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Optimismo de Kohler ante la relacion con el

nuevo gobierno brasileno

orst Kohler, Director Gerente del FMI,
realiz6 una gira del 6 al 12 de diciembre
para ofrecer el respaldo de la institucion a
América Latina, donde varios paises estan
luchando por estabilizar su economia, tras la
dificultades de Argentina. Manifestd Kéhler:
“Al final de este recorrido, sigo convencido de
que los éxitos cosechados en la region pueden
indicar el camino a otros paises que actual-
mente padecen dificultades” La visita, iniciada
por invitacion de los Presidentes de Brasil,
Colombia y Chile, es la segunda de Kéhler a

la region desde que asumid la conduccion del
FMI en mayo de 2000.

El presidente electo de Brasil, Luiz Inacio Lula da Silva (der.), y
Horst Kohler intercambiaron sus primeras impresiones en Brasilia.

La primera escala de Kohler fue en Brasi-
lia, donde se reunid con el Presidente saliente,
Fernando Enrique Cardoso; el presidente electo,

Luiz Inacio Lula da Silva; el ministro de Hacienda

saliente, Pedro Malan, y (Continda en la pég. 386)

Informe sobre la estabilidad financiera mundial
Las pérdidas recientes y la aversion al riesgo
plantean problemas en los mercados

ese a que los mercados financieros mundiales siguen

demostrando su capacidad de resistencia, en el ter-
cer trimestre la aversion al riesgo de los inversionistas
se intensific, en gran medida como reaccion natural a
los excesos del pasado y la incertidumbre actual. En la
Gltima edicion del
informe del FMI so-
bre la estabilidad
financiera mundial
(Global Financial
Stability Report) se
subraya la necesidad
de aplicar medidas
para restablecer la
confianza.

Seguin el informe,
la preocupacion
por el vigor y dura-
cion de la recupera-

cioén econdémica mundial, la incierta rentabilidad de
las empresas y la posibilidad de deterioro de la situa-
cion geopolitica inhibieron a los inversionistas en el
tercer trimestre de 2002. El efecto global de estos fac-
tores ha intensificado la aversion al riesgo y la selecti-
vidad de los inversionistas y ha creado persistentes
dificultades de financiamiento para los prestatarios
comerciales y soberanos de mayor riesgo. Pese a esta
volatilidad inusual, los mercados financieros mundia-
les siguen dando muestras de resistencia. En la coyun-
tura actual la clave serd evitar una excesiva renuencia
a asumir riesgos.

Los principales centros financieros

El sistema financiero internacional se ha visto afectado
por recesiones y desaceleraciones econémicas en va-
rios paises, el estallido de la burbuja en el sector de
tecnologia, la incertidumbre por los abusos contables

de las grandes empresas y la (Contintia en la pag. 387)
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Koéhler (izqg.)
elogid el marco
de politicas
macroecondmicas
“solidas y creibles
en Chile. Lo
acompafian el
Presidente del
Banco Central
chileno, Carlos
Massad (der.), y
Guillermo Le Fort
(centro), Director
Ejecutivo del FMI
por Chile.
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Kohler encomia la politica economica de Chile

(Continuacién de la pag. 385) Antonio Palocci, quien
lo reemplazara cuando el nuevo gobierno entre

en funciones el 1 de enero proximo. En una confe-
rencia de prensa, Kéhler
declar¢: “Este encuentro
me ha dado renovada
confianza en Brasil y

en el presidente electo, a
juzgar por el énfasis cada
Vez mayor que pone en la
igualdad social, la ética,
la honradez y el respeto
por los contratos, por los
derechos contractuales y
por las instituciones”.

En septiembre, el
FMI aprobd un prés-
tamo sin precedentes,
por US$30.400 millo-
nes, para respaldar el
programa econémico y
financiero de Brasil hasta diciembre de 2003. El
préximo tramo, de US$3.000 millones, se desembol-
sard tras la evaluacion del Directorio prevista para
el 19 de diciembre. El Director de Relaciones Externas
del FMI, Thomas Dawson, explicé en una conferen-
cia de prensa que el viaje no era de negociacion, sino
que permitiria a Kéhler conocer al presidente electo
y “brindarle el respaldo del FMI y de la comunidad
internacional en la formulacién de un programa para
el nuevo gobierno a partir de 2003"

Kohler elogi6 al gobierno del presidente Cardoso
por fortalecer y democratizar las instituciones brasi-
lefias, afiadiendo que servirdn firmemente de base
a Lula de Silva. Declar¢: “Estamos preparados para
cooperar con el nuevo gobierno en la busqueda de
medidas de respaldo a los objetivos sociales dentro
de un marco de realidades macroeconémicas” En
una entrevista al periédico O Gloho, sefial6 “Lo im-
portante es que Brasil esta logrando lo que prometié
dentro del programa con el FMI™.

En Colombia
La segunda escala fue Colombia, en cuya capital
Kohler se reunio con el presidente Alvaro Uribe. En
una declaracion posterior, Kéhler afirmd: “Resulta
impresionante que en el breve periodo que ha es-
tado en el poder, el gobierno ya haya tomado accio-
nes prontas para corregir una posicion fiscal que se
estaba debilitando y elaborar una estrategia integral
de estabilidad y crecimiento”

El gobierno ha solicitado un nuevo préstamo como
continuacioén del actual, que vence el 19 de diciembre.
En una conferencia de prensa celebrada después de la

citada reunion, Kohler dijo que el FMI 'y Colombia
prevén firmar en enero un acuerdo de préstamo
por dos afios, por US$2.000 millones, y agrego que
confia en que pronto se aprobara una serie de pro-
fundas reformas a las leyes jubilatorias, impositivas
y laborales.

En Chile

Kohler elogio a las autoridades chilenas por el marco
de politicas macroeconomicas “solidas y creibles”, ba-
sado en un tipo de cambio flotante, la fijacion de me-
tas de inflacion y reglas claras en materia de politica
fiscal. “Este marco se ha apoyado en un bajo "nivel de
deuda publica, en el firme compromiso con el libre
comercio, y en el hecho de que précticamente no hubo
dolarizacion” manifesto tras reunirse en Santiago con
el Presidente Ricardo Lagos; el actual Ministro de Ha-
cienda y ex funcionario del FMI, Nicolas Eyzaguirre;
y personal del Banco Central. Agregd Kohler, “Es

por eso que Chile —como México— ha podido pro-
tegerse mejor de los choques externos adversos y ha
mantenido un crecimiento positivo incluso en perio-
dos de disturbios en los mercados internacionales

de capital”

Durante la estancia de Kohler, Estados Unidos y
Chile firmaron un acuerdo de libre comercio, fruto
de dos afios de intensas negociaciones. El principal
obstaculo habia sido la insistencia del Tesoro estadou-
nidense en que se abandonaran por completo los
controles de entrada y salida de capitales extranjeros,
que Chile utiliza para protegerse frente a rapidos
movimientos de capitales. La solucién fue transada:
Estados Unidos le permitird a Chile usar ese tipo de
control durante un maximo de un afio sin imponer
sanciones, a condicién de que no “impida seriamente”
la salida de capitales.

En virtud del acuerdo, que debe recibir la aproba-
cion de la legislatura chilena y del senado estadouni-
dense, desapareceran los aranceles de mas del 85% de
los bienes que se intercambien ambos paises. Kéhler
sefiald a una agencia informativa; “No se trata solo
de que mejoren las perspectivas de que el comercio
sea mayor 0 mas sostenido. La concrecion de este
acuerdo alentara la confianza en las politicas que
aplica Chile” =

El anuncio de la gira del Director Gerente por América
Latina (nota informativa No. 02/118) y las palabras
que pronuncio en Colombia (nota informativa

No. 02/121) y Chile (nota informativa No. 02/122)
figuran, en inglés, en el sitio del FMI en Internet
(www.imf.org).




La excesiva aversion al

(Continuacién de la pag. 385) acumulacion de pér-
didas financieras significativas en sectores clave. Para-
lelamente, se observa una considerable renuencia a
asumir riesgos en un entorno caracterizado por ner-
viosismo y temor y una correccion de los excesos pro-
ducidos durante el periodo de auge bursatil. La fuerte
caida de la cotizacion de las acciones (véase el gréafico
de esta pagina), incluidas las de instituciones financie-
ras, laampliacion de los diferenciales de las tasas de
interés y el auge sin precedente del incumplimiento
han generado pérdidas para los inversionistas mino-
ristas e institucionales y para las instituciones finan-
cieras. Ante esa situacion, las principales instituciones
financieras han modificado sus estrategias comercia-
les, lo que mas adelante podria influir en la situacién
crediticia y los flujos de capital.

Pese al alcance y diversidad de estos ajustes, se
ha logrado salvaguardar la estabilidad financiera, en
parte porque las instituciones financieras han podido
reestructurar y redistribuir el riesgo financiero. Aun-
que en el informe se sefiala que el sistema financiero
mundial sigue dando muestras de resistencia, es
probable que su capacidad para soportar perturba-
ciones y absorber nuevas pérdidas haya disminuido
en cierta medida.

Con respecto al futuro, en el informe se afirma
que el mayor peligro para la estabilidad financiera
mundial probablemente provenga de una contraccion
excesiva de la asuncién de riesgos en los mercados
financieros. En el andlisis de los factores que podrian
provocar dicha contraccion, se sefiala que los princi-
pales riesgos se hallan en el sector de hogares de Esta-
dos Unidos, el sector financiero de Europa, y el sector
financiero y empresarial de Japon.

Puesto que la mayor parte del riesgo de las empre-
sas y del sector financiero de Estados Unidos recae
(directa o indirectamente) sobre los hogares de ese
pais, este sector sigue siendo clave para la capacidad
del sistema financiero internacional de asumir e inter-
mediar el riesgo. En este sentido, una redistribucion
generalizada de las carteras de los hogares podria tener
efectos de gran alcance.

En Europa, las instituciones financieras siguen
sobrellevando una proporcién significativa del riesgo
del sector empresarial, y el deterioro del entorno

riesgo plantea problemas

informe se sefiala que deberian adoptarse una serie de
medidas que, en su conjunto, reduciran el riesgo para
la estabilidad financiera, infundiran mayor confianza
en los inversionistas y fortaleceran los mecanismos
de autocorreccion de los mercados. Se recomienda a
las autoridades econémicas de los paises avanzados
aplicar una politica macroecondémica sensible a todo
indicio de que la reactivacion flaquea. En Japon, sigue
siendo esencial aplicar medidas para reformar el sec-
tor financiero y las empresas a fin de restablecer la
confianza de los inversionistas.
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Bolsas de Estados Unidos y Japon: Lag
cotizaciones retroceden al nivel de 199¢

(1 de enero de 1996 = 100)
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Fuentes: Global Financial Stability Report (Informe sobre la estabilidad financiera

mundial), diciembre de 2002.
1Estados Unidos, Standard & Poor’s 500; Reino Unido, FTSE 350; Alemania,
Dax 100; Francia, SBF 250; Italia, M1B 30; Japén, Topix.
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2Estados Unidos, indice compuesto del Nasdag; Reino Unido, FTSE techMARK 100;
Alemania, Nemax All-Share; Francia, Nouveau Marché. Los datos correspondientes al Nemax
All-Share y Nouveau Marché empiezan, respectivamente, en marzo de 1997 y marzo de 1996.
Por lo tanto, las bases de estos indices se han ajustado en funcién del nivel del Nasdag en
esas fechas.

econdmico financiero ha agravado las deficiencias
estructurales de algunos sistemas financieros. Esas de-
ficiencias podrian reducir la capacidad de las institu-
ciones financieras para absorber y gestionar riesgos,
sobre todo en relacién con prestatarios de mercados
maduros y de mercados emergentes de alto riesgo.
Finalmente, en Japon el sistema financiero sigue su-
mido en problemas de larga data con respecto al
nexo entre las empresas y el sector financiero. En el

En varios paises es necesario seguir mejorando la
transparencia y corregir las deficiencias detectadas en
los &mbitos de gestion de empresas, contabilidad, au-
ditoria y préacticas de los bancos de inversion. Asimismo,
en el informe se recomienda que los supervisores de
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El incipiente
mercado de
bonos no se
salvo de la
aversion al
riesgo que
caracterizé a
los mercados
financieros
mundiales
en el tercer

trimestre.
—Informe sobre
la estabilidad
financiera mundial

las instituciones financieras no bancarias, sobre todo
compaiiias de seguro Y, en varios casos, fondos de
pension, estén atentos a las sefiales de una significa-
tiva erosion del capital atribuible al descenso de los
precios de los activos. Por ultimo, se advierte que los
instrumentos de transferencia del riesgo crediticio,
que las instituciones financieras utilizan cada vez mas
para administrar el riesgo, deben estar sujetos a nor-
mas de divulgacion y supervisidn mas rigurosas.

Los mercados emergentes

La tension e incertidumbre en los principales centros
financieros también han tenido eco en los mercados
emergentes. El entorno del financiamiento externo
para los mercados emergentes, que se caracteriza por
la inusual volatilidad de los mercados financieros, la
atonia de los precios de los activos, la creciente aversion
al riesgo, y la recalificacion del riesgo crediticio, sigue
siendo poco favorable. Al igual que los mercados ma-
duros, los mercados emergentes han sido objeto de
una fuerte recalificacion crediticia, y la inquietud de
los inversionistas se ha centrado en los paises con gran-
des necesidades de financiamiento. No obstante, los
indicios de contagio generalizado han sido mas bien
limitados, reflejo de la continua selectividad de los
inversionistas. Ademas, pese a que la volatilidad ha au-
mentado, sigue siendo menor gue en crisis anteriores.

Mercados de bonos: Los diferenciales

se amplian considerablemente
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Fuentes: Global Financial Stability Report (Informe sobre la estabilidad financiera
mundial), diciembre de 2002.
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En resumen, con respecto al financiamiento externo,
los mercados emergentes han tenido que hacer frente
a un entorno dificil:

* En vista de los fuertes diferenciales de los bonos
de empresas en los mercados maduros, los mercados
emergentes han resultado poco atractivos para los
inversionistas.

o Las persistentes deficiencias y la inestabilidad de
los mercados bursatiles maduros han sido perjudicia-
les para el financiamiento de los mercados emergen-
tes, incluida la inversion extranjera directa.

* Las pérdidas financieras en los mercados maduros
han limitado el crédito bancario a los mercados emer-
gentes. Concretamente, debido a la permanente preo-
cupacion por la experiencia de los bancos extranjeros
en Argentina, los bancos estan reevaluando en general
el riesgo de operar en los mercados emergentes.

+ La creciente aversion al riesgo, la reduccién del na-
mero de corredores de bonos de mercados emergentes
y la renuencia de estos intermediarios a incluir en sus
balances los titulos-valores solicitados por los vende-
dores han reducido la liquidez y el volumen de transac-
ciones en el mercado secundario de dichos bonos.

En este dificil entorno externo, al que se suman
preocupaciones acerca de la continuidad de la politica
econdmica en Brasil y otros mercados emergentes cla-
ve, el financiamiento externo para los mercados emer-
gentes han seguido disminuyendo, sobre todo en el caso
de los emisores de categoria inferior. En los primeros
nueve meses de 2002, la emision total bruta de bonos,
préstamos y titulos-valores en los mercados emergen-
tes fue mucho menor que en afios anteriores, y se con-
centrd en el crédito de primera calidad. Aunque en los
mercados primarios el acceso sin garantias estaba ce-
rrado en la practica a los emisores de categoria inferior,
no hubo mayores efectos de contagio, y los emisores
de primera calidad y los prestatarios de Asia y Europa
oriental gozaron de un acceso relativamente libre.

La evolucion de los diferenciales de rendimiento
en el mercado secundario de bonos de mercados
emergentes reflejo el criterio selectivo con que actua-
ron los inversionistas frente a cada regién y variedad
de crédito. Los prestatarios de mercados emergentes
con necesidades reducidas de crédito, una estructura
de endeudamiento estable, una sélida situacion fiscal
y buenas perspectivas de continuidad de la politica
econdmica pudieron mantener su acceso a los merca-
dos primarios y obtuvieron rendimientos positivos en
los mercados secundarios. Sin embargo, el incipiente
mercado de bonos no se salvo de la aversion al riesgo
que caracterizé a los mercados financieros mundiales
en el tercer trimestre, en que la tendencia general fue
de ampliacion de los diferenciales.

En el informe se plantea que las economias de mer-
cado emergente pueden adoptar una serie de medidas
para afianzar la estabilidad financiera. El continuo
acceso al capital internacional de que gozan algunos
mercados emergentes demuestra que, pese a las difi-
cultades de financiamiento externo, es indispensable
que los paises mantengan su determinacién de aplicar
politicas que salvaguarden la estabilidad macroecono-
mica y financiera y fortalezcan el marco institucional.

Segun el informe, estas politicas deben incluir estra-
tegias acertadas de gestion de la deuda que eviten, en
la medida en que los mercados lo permitan, una es-
tructura de endeudamiento que magnifique las per-
turbaciones externas. La adopcion de medidas para
desarrollar los mercados financieros locales a fin de



facilitar la emision de instrumentos a mas largo plazo
en moneda nacional ayudaria a proteger los mercados
internacionales de capital de las turbulencias. Asimis-
mo, a nivel general, un firme compromiso de preser-
var los derechos de propiedad, el estado de derecho,

la transparencia y la estabilidad del marco legal y
reglamentario son factores clave para fomentar la
confianza de los inversionistas y la inversion.

En ediciones anteriores se recalcé la importancia de
desarrollar los mercados financieros locales para afian-
zar la estabilidad financiera. Si bien se destacd la fun-
cién de los mercados locales de acciones y bonos, en es-
ta Gltima edicion se examinan los mercados emergentes
de instrumentos derivados. Aungue estos facilitan una
asignacion més eficiente del riesgo en los mercados,
también pueden utilizarse para evadir las normas pru-
denciales y asumir un endeudamiento excesivo.

Para aprovechar al maximo las ventajas que ofre-
cen los instrumentos derivados, se recomienda en el
informe desarrollar los mercados locales de estos ins-

trumentos en el contexto de una estrategia que pro-
mueva los mercados bursétiles locales. Dicha estrategia
debe hacer hincapié en el desarrollo de la infraestruc-
tura legal, reglamentaria, contable y de mercado. En
este sentido, la transparencia y una supervision finan-
ciera adecuada son esenciales para garantizar que los
instrumentos derivados faciliten la valoracién y ges-
tion de los riesgos en los mercados e impidan que se
agraven las deficiencias del sistema financiero. m
David J. Ordoobadi y Garry J. Schinasi

Departamento de Mercados Internacionales
de Capital del FMI

Pueden adquirirse ejemplares de Global Financial
Stability Report: Market Developments and Issues,
December 2002, al precio de US$42 (para catedraticos

y estudiantes universitarios, US$35) dirigiéndose a IMF
Publication Services. Véanse las instrucciones de pedido
en la pag. 396. El texto completo, en inglés, puede con-
sultarse en el sitio del FMI en Internet (www. imf.org).

Nuevo indicador de la capacidad de préstamo

on el fin de ofrecer al piblico una concepcién

maés clara del volumen de recursos financieros
ordinarios que pueden destinarse a nuevos préstamos
para los paises miembros, el 16 de diciembre el FMI
anuncié un nuevo indicador de liquidez. El nuevo in-
dicador, que representa la capacidad de compromiso
futura a un afio (CCF), sefiala el volumen de recursos
gue pueden destinarse a satisfacer las necesidades de
los paises miembros, tanto seglin su cuota como en
condiciones no concesionarias. El 13 de diciembre, la
CCF a un afo ascendia a DEG 48.951 millones (alre-
dedor de US$65.668 millones).

¢Como se calcula esa cifra? La CCF refleja el monto
de los recursos utilizables del FMI —suscripciones
de cuotas y recursos no concesionarios—, menos
los saldos no desembolsados de los acuerdos de prés-
tamo vigentes, mas los reembolsos proyectados (que
el FMI denomina “recompras”) para los 12 meses
siguientes. Finalmente, el valor de la CCF se ultima
descontando un saldo prudencial para proteger la
liquidez de los titulos de crédito de los acreedores y
dejar margen para una posible merma de los recursos
de la institucion.

El saldo prudencial es un nivel indicativo de los re-
cursos utilizables libres que el FMI no destinaria nor-
malmente a compromisos financieros. Queda a criterio
del Directorio Ejecutivo y esta calculado como el 20%
de las cuotas de los paises miembros cuyas monedas se
usan actualmente para conceder préstamos y los mon-
tos activados en virtud de los acuerdos de obtencion
de préstamos. No es un minimo rigido: los recursos no
comprometidos pueden ubicarse por debajo del saldo
prudencial, aunque solo transitoriamente.

Al decidir la CCF se tiene en cuenta la totalidad de
los compromisos de préstamo vigentes del FMI, aun
si son acuerdos de carécter precautorio o lineas de
crédito contingente. Desde el punto de vista de la
liquidez institucional, los recursos disponibles en
la préctica pueden ser superiores a lo que indica la
CCEF, ya que es posible que los compromisos no se
hayan desembolsado integramente.

El FMI dara a conocer la CCF en su sitio web,
semanal (en Week-at-a-Glance) y mensualmente
(en Financial Resources and Liquidity). El Directorio
Ejecutivo ha decidido que la CCF reemplazara al coe-
ficiente de liquidez usado tradicionalmente, aunque
éste seguira publicandose por el momento. |

Uso del crédito del FMI
(Millones de DEG)

Enero- Enero-
Noviembre noviembre noviembre
de 2002 de 2002 de 2001

22.667,60 21.358,70
21.654,01 20.616,70

Cuenta de Recursos Generales 0,00
Acuerdos de derecho de giro 0,00

SCR 0,00 7.903,67 12.662,31
SAF 0,00 986,61 742,00
SFC 0,00 0,00 0,00
EMER 0,00 26,98 0,00

SCLP 111,72 1.223,52 696,53
Total 111,72 23.891,12 22.055,23

SCR = servicio de complementacion de reservas

SAF = servicio ampliado del FMI

SFC = servicio de financiamiento compensatorio

EMER = programas de asistencia de emergencia a paises en etapa de
posguerra y para hacer frente a desastres naturales

SCLP = servicio para el crecimiento y la lucha contra la pobreza

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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El nuevo
indicador, que
representa la
capacidad de
compromiso
futura a un ano
(CCF), sefala
el volumen

de recursos
que pueden
destinarse a
satisfacer las
necesidades
de los paises
miembros,
tanto segun su
cuota como en
condiciones no
concesionarias.
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Los paises
estan
dispuestos
a escuchar
al FMI, pero
desean un
dialogo en
el que-haya
opciones
verdaderas.
—James Baughton
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Entrevista a James Boughton

Las nuevas directrices sobre condicionalidad
devuelven poder de decision a las autoridades

ames Boughton, ex Historiador del FMI y ahora

Director Adjunto del Departamento de Elabora-
cion y Examen de Politicas, tuvo una participacion
decisiva durante los dos afios de estudio de la condicio-
nalidad del FMI; es decir, los compromisos que los
paises deben cumplir en materia de politicas econd-
micas y financieras cuando reciben préstamos de la
institucion. El proceso culmind con la adopcion en
septiembre de 2002 de nuevas directrices que reempla-
zaron a las de 1979. Boughton relata el proceso de
revision y los cambios.

BoLETiN DEL FMI: (Por qué se adoptaron nuevas
directrices?

BoucHTON: La idea de analizar la condicionalidad
surgio de los viajes de Horst Kéhler a Africa y Amé-
rica Latina, poco después de que asumiera el cargo
de Director Gerente del FMI en 2000. Lo que observo
fue que en varios paises muy pocos funcionarios
objetaban la idea de la condicionalidad; lo que si
objetaban en general era su creciente intrusion. A
veces parecia que el FMI les estaba diciendo como
debian administrar sus economias. De esa impresion
inicial surgio la idea de hallar mecanismos para que
su labor sea menos intrusiva, y mas un emprendi-
miento cooperativo con los paises miembros.

Fue asi que se emprendio este analisis de casi
todos los aspectos de la condicionalidad: la inter-
accion del FMI con los paises, la concepcion y se-
leccion de condiciones de politica estructural, y la
manera de presentarlas. Se consult6 a grupos exter-
nos, como ONG, funcionarios de paises prestata-
rios y acreedores, y catedraticos. Se organizaron
seminarios en varias partes del mundo y se publica-
ron anuncios en el sitio del FMI en Internet solici-
tando comentarios. Queriamos analizar con nuevos
0jos la actividad del FMI, con una actitud totalmente
abierta y transparente.

BoLETiN DEL FMI: (Qué tienen concretamente de
nuevo las directrices?

BoucHTON: Las nuevas directrices especifican que
la identificacion con los programas es un elemento
vital de las reformas. Los paises son responsables de
la implementacién de sus propias politicas y la tarea
del FMI es asesorarlos y determinar qué cambios

de politica se necesitan. Si el FMI tiene serias dudas
sobre la voluntad de un pais de hacer reformas esen-
ciales, ese es un motivo para decidir que no esta en
condiciones de aprobar el financiamiento. Antes, el

FMI no se preocupaba tanto por la identificacion de
los paises con los programas, aunque reconocia su
importancia, pero en los proximos afios prestaremos
mucha atencién a este aspecto.

Otra idea que no es totalmente nueva pero merece
ahora nuevo énfasis es o que denominamos condi-
cionalidad restringida o racionalizada. Las antiguas
directrices trataban de limitar la gama de politicas
que el FMI analizaba pero, con el tiempo, nos empe-
zamos a interesar en mas aspectos de la formulacion
de politicas en los paises.

Ahora procuramos definir mas precisamente qué
politicas corresponde condicionar y cuéles no. Si
se discute si una reforma estructural debe o no ser
condicion para un préstamo del FMI, la carga de la
prueba recae ahora en la persona que argumenta a
favor de incluirla porque la reforma es esencial para
que el programa funcione. Antes, esa carga podia
recaer en quien argumentaba a favor de excluirla.

Si el FMI desea incluir una condicién en un area
en la que no es experto, las nuevas directrices especi-
fican que tiene que consultar al Banco Mundial, que
sera primordialmente responsable de determinar
la condicion correcta, como debe supervisarse y cudl
es el plazo adecuado. Se ha estrechado la relacion
con el Banco Mundial para que la condicionalidad
funcione mejor.

Asimismo, se han especificado mas claramente
los distintos tipos de condiciones. Las mas comunes
son los criterios de “ejecucion”: metas cuantificables
que el pais debe cumplir para obtener asistencia
financiera. Por ejemplo, un criterio podria ser que
el crecimiento monetario no supere un porcentaje
determinado durante cierto periodo.

Hay otros tipos de condiciones: metas indicativas,
como un tope en la tasa de inflacion, para controlar
si el programa funciona debidamente; y pardmetros
estructurales, que son indicadores de las medidas
que el pais va tomando para implementar las refor-
mas estructurales, como la privatizacion de un sec-
tor para aumentar la eficiencia. El incumplimiento
de estos otros tipos de condiciones revelaria pro-
blemas, pero no necesariamente interrumpiria el
financiamiento del FMI.

También hemos precisado qué aspectos de los
programas de reforma de los paises estan estricta-
mente sujetos a la condicionalidad. Es decir, cuando
un pais pide asistencia, puede describir una amplia
variedad de reformas que ha emprendido para
usar los recursos recibidos, pero algunas de estas



medidas no son necesariamente condiciones. El
FMI ahora se esforzara por distinguir qué es y qué
no es condicionalidad.

BoLeTin DEL FMI: Hay que destacar el tiempo y el
esfuerzo dedicados a las consultas. ;En qué medida
reflejan las nuevas directrices lo que recogié el FMI
en ese proceso?
BoucHTON: A través del examen, llegamos a com-
prender mucho mejor la importancia de la identifi-
cacion con las reformas. Los funcionarios de los pai-
ses estan perfectamente dispuestos a trabajar con el
FMI en la concepcién del mejor programa posible,
pero no quieren que se les diga unilateralmente cual
es. Aprendimos que esa identificacion es un concepto
flexible. Los paises estan dispuestos a escuchar al
FMI, pero desean un didlogo en el que haya opcio-
nes verdaderas. Las directrices incorporan la idea de
la identificacion con los programas en forma mucho
mas flexible y favorable al didlogo, y eso sin duda se
debe a las intensas consultas realizadas.

También aprendimos que la flexibilidad en cuanto
a plazos es muy importante para muchos paises. El
FMI a menudo presta a paises de bajo ingreso con
escasa capacidad administrativa para implementar
simultaneamente un gran namero de reformas. Pre-
tender que lo hagan, especialmente en un periodo
breve, es pedirles demasiado. Aunque una reforma
como el fortalecimiento de la administracion tribu-
taria sea muy importante, quiza no tenga por qué
concretarse en una fecha especifica. Cuando el pro-
posito principal de la reforma es crear condiciones
mas eficientes en la economia, a veces habra que
esperar. De modo que el FMI esta intentando ser
maés flexible. Eso quedd muy claro durante las
consultas externas.

BoLeTin DEL FMI: La condicionalidad tiene una larga
historia. Desde el comienzo se pens6 que el FMI
tendria que examinarla y adaptarla periédicamente.
¢Qué nos ha ensefiado todo esto sobre la condiciona-
lidad y sobre la manera de que, para decirlo de algin
modo, nos salga bien?

BoucHTon: La condicionalidad siempre tendra

que adaptarse a las circunstancias. En los primeros
dias del FMI, en los afios cincuenta, se limitaba

a unas pocas politicas porgue se trataba solo de
facilitar los flujos de pagos internacionales entre

los paises.

En el ultimo cuarto de siglo, el FMI se ha visto
llamado a algo méas que una ayuda a corto plazoy
ello implica una gama mucho mayor de politicas,
con una condicionalidad mas amplia. Significa tam-
bién que el FMI tiene que ser mas disciplinado para
no ser demasiado intrusivo, y ese nunca fue un pro-
blema cuando se preocupaba solo por problemas a

corto plazo. De modo que es una adaptacién a un
cambio de circunstancias.

Estoy seguro de que, al aplicar las nuevas directri-
ces, enfrentaremos nuevos problemas, sea porque no
son suficientemente claras o porque el FMI se vera
envuelto en cuestiones en las que alin no pensamos.
Tenemos decidido hacer un exa-
men minucioso de la imple-
mentacion de la condicionali-
dad cada dos afios.

En esos examenes, se aborda-
ran muchos interrogantes difi-
ciles. ;Se han cumplido las nue-
vas directrices en la practica?
¢Hemos logrado promover la
identificacion con los progra-
mas? ;Hemos podido reducir
el nimero de condiciones que
deben cumplir los paises? Las demas condicio-
nes, jestan bien centradas en el logro de las
metas programaticas?

A partir de las respuestas, el FMI determinara
si es preciso adaptar o fortalecer las directrices.
Quisiera creer que estas son las directrices perfec-
tas y que nunca tendremos que cambiarlas, pero
la historia ensefia que exigiran otra adaptacion.

BoLeTiN DEL FMI: Ahora que adaptamos la condi-
cionalidad, ;cual seré la diferencia para los paises
miembros y para el FMI? ;Qué efecto se espera?
BoucHTON: El efecto depende de la capacidad del
FMI para modificar su interaccién con los paises
miembros. Si logra devolver poder de decision a

las autoridades nacionales, creo que habra dos bene-
ficios reales. Primero, los programas respaldados por
el FMI tendrian maés éxito, pero lo mas importante
es lo segundo: mejoraria mucho la formulacion

de politicas en los paises, no solo porque la condi-
cionalidad fuera mejor, sino porque los paises esta-
rian asumiendo una mayor responsabilidad en

ese sentido.

Cuando el FMI les dice lo que tienen que hacer
para recibir apoyo financiero, los paises tienden a
pasarle la responsabilidad a la comunidad interna-
cional. Esa responsabilidad corresponde a los pro-
pios paises. Pero esto llevara tiempo, porque estamos
tratando de cambiar la forma de pensar dentro del
FMI y la mentalidad de los paises en desarrollo en
materia de formulacion de politicas, y porque, en
muchos casos, la exigencia de resolver con rapidez
las crisis financieras tendra precedencia frente a estos
objetivos a mas largo plazo.

Poner en blanco y negro las directrices fue una
labor ardua, pero mucho mas dificil sera lograr que
se vean los beneficios. El FMI realmente se esforzara
para que ocurra. M

Boughton: Poner
en blanco y negro
las directrices fue
una labor ardua,
pero mucho mas
dificil sera lograr
que se vean los
beneficios.

23 de diciembre de 2002
391



Turquia

tiene una
“oportunidad
de oro™,
sefnalo el FMI,
“para acabar
definitivamente
con el alto
nivel de
inflacion y

su pasado

de bajo
crecimiento”.

23 de diciembre de 2002
392

El FMI reanuda las conversaciones con Turguia

19 de diciembre el FMI reanudd las conversacio-

nes con Turquia sobre un préstamo de US$1.600
millones, que forma parte del acuerdo de crédito por
US$16.000 millones destinado a reducir los altos niveles
cronicos de inflacion. Las conversaciones se interrum-
pieron en octubre, a la espera de que el Gobierno cum-
pliera algunas condiciones basicas.

Turquia ha procurado recuperarse de su mayor de-
presion econdmica desde 1945, provocada por la crisis
financiera de febrero de 2001, en preparacion para
una futura adhesion a la Unién Europea. Se prevé que
el examen del programa concluira en enero, cuando
se analice el presupuesto para todo 2002 y se presente
una nueva carta de intencion en la que se especifiquen
las medidas que el Gobierno prevé aplicar para cum-
plir sus objetivos econdmicos.

A principios de diciembre, el nuevo Primer Minis-
tro electo de Turquia, Abdullah Gul, y varios ministros
mantuvieron conversaciones iniciales con altos fun-
cionarios del FMI. El 3 de diciembre el FMI anuncio
que este afio Turquia logré “avances importantes” que
sientan las bases del crecimiento econémico y la esta-
bilidad financiera. El crecimiento econémico y los
progresos en materia de desinflacién han superado las
expectativas, y estos logros, junto con la reciente reso-
lucién de la incertidumbre politica en el pais y la
prudencia mostrada por el partido vencedor, han
reforzado la confianza de los mercados financieros
en las perspectivas del pais. Turquia tiene una “opor-

Africa no ha podido aprovechar todas

las oportunidades de la globalizacién

Africa atin no se ha beneficiado plenamente de una mayor
apertura econémica y una sélida gestion macroeconoémica,
sefialé el Gobernador del Banco Central de los Estados

de Africa Occidental, Charles Konan Banny, en un
seminario celebrado el 4 de noviembre en la sede
del FMI.

Desde el punto de vista de Africa, indic6 Banny, la
globalizacion, aunque se percibe como inevitable e
irreversible, se considera un fendmeno econémico y
financiero cuyas ventajas y riesgos no estan distribui-
dos equitativamente entre los paises ricos y los pobres.

Los paises africanos reconocen que la apertura
al exterior es la base del crecimiento, la prosperidad
y el desarrollo. Varios de ellos se han comprometido
a perseverar en la aplicacion de solidas politicas
macroeconomicas y en la liberalizacion desde prin-
cipios de los afios ochenta, pero los logros han sido dispa-
res en el mejor de los casos.

Esta situacion se debe a varios factores internos y exter-
nos. En Africa, Banny se refirié a los conflictos armados,

tunidad de oro” sefial6 el FMI, “para acabar definiti-
vamente con el alto nivel de inflacion y su pasado de
bajo crecimiento”.

Actualmente, el nuevo Gobierno, que goza de una
solida mayoria parlamentaria, esta en buenas condicio-
nes para aprovechar los avances recientes y tomar medi-
das decisivas para establecer una estabilidad macroeco-
nomica y un crecimiento duraderos que beneficiaran a
todos los ciudadanos de Turquia. EI FMI destacd la de-
terminacion del Gobierno de aplicar politicas orienta-
das a restablecer un alto crecimiento econdmico a través
de la reduccién de la deuda y la reforma estructural™

En el comunicado de prensa el FMI destact la in-
tencidn del Gobierno de reducir de forma sostenida la
pesada carga de la deuda, lo que, en opinidn del FMI,
es un elemento clave que permitira reducir las tasas
de interés y potenciar el crecimiento a mediano plazo.
El FMI espera analizar con el nuevo Gobierno de
Turquia la forma en que podrian lograrse estos obje-
tivos, examinando al mismo tiempo las prioridades
en materia de gasto, incluidos los aspectos sociales y
la politica de ingresos.

El FMI también expreso su satisfaccion por el res-
paldo del Gobierno a los organismos independientes,
en particular el banco central, que desempefiara un
papel clave en los esfuerzos por reducir el alto nivel
de inflacion, y el organismo de supervisién bancaria.
Ademas, el FMI respald6 la decision de las autorida-
des de acelerar las privatizaciones, fomentar la inversion
extranjera directa y luchar contra la corrupcion. =

la inestabilidad politica y social, la falta de desarrollo humano
y un entorno empresarial incierto que desalienta la inversion
privada. En otras regiones, el proteccionismo de los paises
industriales, el deterioro de los términos del intercambio y la
reduccion de la asistencia oficial para el desarrollo también
han contribuido a frenar el crecimiento.

Seguin Banny, para superar estas dificultades seran necesa-
rios los esfuerzos de los propios paises africanos y el respaldo
de la comunidad internacional. Se requiere compromiso po-
litico para aplicar una nueva generacion de politicas que per-
mitan lograr la prosperidad, reducir la pobreza y elevar los
niveles de vida. La liberalizacién comercial de los paises indus-
triales, el fortalecimiento de la gestion de gobierno y el respeto
del estado de derecho, mayores esfuerzos para fortalecer las
capacidades y un mayor volumen de alivio de la deuda y asis-
tencia para el desarrollo para financiar las inversiones en edu-
cacion, salud e infraestructura contribuiran a que Africa logre
sus objetivos de desarrollo.

Por ultimo, Banny subrayd la necesidad de establecer
nuevos instrumentos en los organismos financieros inter-
nacionales para respaldar proyectos y programas de integra-
cién que permitan modernizar las estructuras econdmicas
y acelerar el crecimiento regional.



Conferencia OIT-Carnegie-Brookings

Los paises en desarrollo necesitan redes de
proteccion social contra efectos secundarios

a proteccion social puede ayudar a los trabajadores

de los paises en desarrollo contra los efectos secun-
darios negativos de la globalizacién, pero en una confe-
rencia auspiciada por la Organizacidn Internacional
del Trabajo (OIT), la Fundacién Carnegie para la Paz
Internacional y el Instituto Brookings, celebrada los
dias 2 y 3 de diciembre en Washington, se concluy6 que
puede ser dificil lograr una verdadera proteccion. La
proteccion social ocupd un lugar destacado entre temas
como la globalizacion, la pobreza, la desigualdad, el
empleo y las normas laborales.

En el panel de clausura, los conferencistas estuvie-
ron de acuerdo en que el principal desafio es la forma
de establecer redes de proteccion social que no quie-
bren el presupuesto. En una economia globalizada, to-
dos los paises necesitan tales redes —oficiales 0 no—
para proteger a los afectados por el cambio, pero como
sefialé Kenneth Rogoff, Consejero Econémico y Di-
rector del Departamento de Estudios del FMI, es im-
portante mantener el equilibrio entre la seguridad
y la eficiencia, sefialando que en toda la historia mo-
derna ha existido tension entre la necesidad de una
economia dindmica que promueve el cambio y la de
redes de proteccion social y seguro social para no
perder sus beneficios.

“La globalizacién y el cambio favorecen a unos y
perjudican a otros. El cambio tecnolégico y el creci-
miento mundial son buenos en general, y seran mas
los que ganen que los que pierdan. Con el tiempo,
quiza se beneficien generaciones enteras”, observo
Rogoff. ;Qué se hace ante el hecho de que el cambio
perjudica a algunos, sin sacrificar por eso los benefi-
cios de una economia dinamica?

Si bien las redes de proteccién social pueden debili-
tar la energia de la economia al desacelerar el cambio,
no siempre ocurre asi, sostuvo Rogoff. En Japon, de
hecho, la falta de una buena red publica de proteccion
social parecia obstaculizar el cambio, porque los poli-
ticos se mostraban recelosos del mayor desempleo que
resultaria. El seguro social podria ayudar a propulsar
la apertura comercial y el cambio tecnoldgico.

Crisis de confianza

Aun asi, no es facil brindar la cobertura de un seguro,
particularmente en los paises en desarrollo. Dalmer
Hoskins, Secretario General de la Asociacion Interna-
cional de la Seguridad Social (AISS), que trabaja en
estrecha colaboracion con la OIT, dijo que en muchos
paises los sistemas de seguridad social enfrentan una
creciente crisis de confianza. En algunos, estan per-

diendo terreno por la disminucion del
ndmero de afiliados, mientras que en
otros la corrupcién impide la plena
distribucién de las prestaciones.

“Ello crea un tremendo desafio
para la OIT y la AISS”, dijo Hoskins
en la sesion de clausura. Significa que
es preciso replantear los modelos uti-
lizados en el pasado, y que los actua-
les no van a proteger a un gran nu-
mero de personas en el sector rural y
el informal.

La AISS, con mas de 400 institucio-
nes afiliadas en 145 paises, retine e
intercambia informacion sobre politi-
cas de seguridad social y ayuda a sus
miembros a mejorar su capacidad
administrativa y normativa.

Carol Graham, Vicepresidenta y
Directora del programa de estudios
de gobierno del Instituto Brookings,
habl6 de la importancia que reviste
la proteccion de la clase media, no
solo de los pobres. Una clase media
satisfecha es importante para los mer-
cados y la democracia. En su opinion,
se debe empezar a pensar en un con-
trato social que incluya realmente a la
clase media, y que no solo se concen-
tre en los pobres, a través de politicas
especificas como los fondos sociales y
otros tipos de redes de proteccion social.

Nuevos modelos de proteccion
Graham, cuyas investigaciones se con-
centran en América Latina, agrego que
una red efectiva de proteccion social
no significa necesariamente el modelo
clasico de gasto universal con altos
niveles de tributacion. Estan surgiendo
muchos otros modelos basados en
aportes privados y organizaciones no
gubernamentales. Los participantes no
estatales pueden proveer servicios so-
ciales con gran eficacia, sefialo.
Hoskins estuvo de acuerdo, pero
sefialo que va a ser engorroso hacer encajar los
diferentes sistemas de proteccion social. Los paises
podrian terminar teniendo una combinacion de
seguro social, asistencia social y prestaciones sociales
no basadas en aportes, como los sistemas que estan

Carol Graham
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experimentandose en Brasil y Sudéfrica. “Por su-
puesto, la mayor parte seran seguros de salud o
de jubilaciéon manejados por el sector privado, y
otros se basaran en las antiguas ideas de mutuales,
cooperativas y otras organizaciones de base popu-
lar; acotd.

Hoskins agreg6 que no sera facil combinar todos
esos elementos. Si bien la OIT y la AISS alin no
han formulado un enfoque integral, en los proxi-
mos afos les tocara a las organizaciones interna-

cionales el papel critico de fijar pardmetros para
los distintos sistemas, con el fin de que los paises
puedan comparar su avance. B

La transcripcion de la conferencia “Making Globalization
Work: Expanding the Benefits of Globalization to Working
Families and the Poor” puede consultarse, en inglés,

en el sitio de la Fundacién Carnegie para la Paz
Internacional en Internet (http://www.ceip.org/files/
events/events.asp?EventID=540).

Sistemas de pension privatizados y opciones de pago
¢Nos aguarda un futuro anualizado?

as anualidades, instrumento financiero de larga

data, no suscitan mucho interés; pero esta situa-
¢ion no tardara en cambiar. Su demanda se ird incre-
mentando mientras mas paises privaticen total o
parcialmente sus sistemas de jubilaciones pablicas, lo
que a su vez promovera animados debates sobre una
serie de temas, por ejemplo, el de su obligatoriedad,
asi como el régimen regulador al que deben estar
sometidas las empresas que las ofrecen.

Las anualidades, que consisten en pagos regulares
a lo largo de determinado periodo a cambio de una
inversion inicial, datan de la antigua Roma. Cum-
plieron un papel importante en las finanzas publi-
cas en Europa, en los siglos XVI1'y XVIII, cuando
la emision de titulos de renta vitalicia ayudo a los
gobiernos de Francia, Gran Bretafia y los Paises Bajos
a financiar sus guerras. Desde entonces, aungue la
gama de anualidades se ha ampliado, su mercado
sigue siendo reducido.

En el futuro, el vocablo “anualidades” podria pasar
a ser de uso domeéstico en un namero creciente de
paises. Cada vez mas, las jubilaciones estatales tradi-
cionales, cuyo monto lo determinan el salario y la
historia laboral del jubilado, son sustituidas o com-
plementadas por planes jubilatorios privatizados de
contribuciones definidas. Quienes participan en
esos planes realizan aportes a cuentas individuales;
cuando se jubilan, deben retirar los aportes acumula-
dos mas la rentabilidad respectiva. En el futuro, esta
fuente continua de ingresos incrementara la demanda
de anualidades y otros instrumentos financieros.

En Chile y otros paises con sistemas privatizados,
los retiros de fondos de las cuentas individuales estan
sujetos a restricciones. En general, los contribuyentes
adquieren anualidades de las compafiias de seguro
de vida.

La demanda de anualidades probablemente tam-
bién se incremente en los paises que ain no han

optado por una reforma como la chilena. En Estados
Unidos, por ejemplo, debido a la reforma de la legis-
lacion tributaria y a que los empleadores se mues-
tran reacios a asumir el riesgo y la carga adminis-
trativa propios de los planes de beneficios definidos,
los mecanismos de ahorro individual han adquirido
un papel mucho mas importante. Al jubilarse, los
titulares de estas cuentas individuales utilizaran
parte de sus fondos para adquirir anualidades. Evi-
dentemente, los mercados de anualidades son mas
amplios y avanzados en los paises cuyos sistemas
jubilatorios ya poseen un importante componente
de cuentas individuales.

Disefio de anualidades jubilatorias

En los paises que gozan de estabilidad financiera, los
sistemas jubilatorios clasicos, de beneficios definidos,
ofrecen dos atributos sumamente valiosos: propor-
cionan una renta vitalicia (y asi los recursos de los
jubilados no se agotan antes de su deceso) y estan in-
dizados (0 sea, sus beneficios se reajustan en funcién
del costo de vida). Pocas instituciones financieras
privadas pueden hacer lo mismo, ya que las anuali-
dades indexadas requieren bonos indexados. En la
actualidad solo unos pocos paises, entre ellos el Reino
Unido, Chile e Israel, emiten bonos de ese tipo.

En la mayor parte de los paises, los mercados de
anualidades privados son relativamente reducidos;
ello probablemente refleja sus atributos especiales,
en particular, la seleccion adversa. Las companiias de
seguros saben que los adquirentes potenciales de las
anualidades viven méas que la poblacion en general,
y fijan el precio de sus productos en funcion de
ese hecho.

Aunque el riesgo de muerte prematura puede
disuadir a los adquirentes potenciales de anualida-
des por temor a perder su patrimonio, las anualida-
des pueden representar un valioso seguro contra el
riesgo de vivir demasiado tiempo y consumirse los




ahorros. Los jubilados deben determinar la propor-
cion de su patrimonio que desean invertir en anuali-
dades. Deben reservar parte de los fondos para gran-
des gastos inesperados. Sin embargo, es peligroso
anualizar una proporcién demasiado pequefia por-
que no todos saben controlar bien sus gastos, y es
imposible predecir cuanto tiempo viviran después
de la jubilacién.

Anualidades preceptivas

A la sociedad le interesa qué destino dan las personas
a los fondos que acumulan en cuentas individuales.
Los que abogan a favor de un sistema publico obli-
gatorio de pensiones sostienen que casi todos somos
miopes: librados a nuestra propia iniciativa no aho-
rramos lo suficiente para atender nuestras necesida-
des a largo plazo; ademas, la beneficencia publica
incentiva la falta de ahorro. La anualizacion precep-
tiva y otras restricciones sobre la distribucion de los
fondos de las cuentas individuales reducen la tasa
de desahorro.

En el caso de algunas personas, podria ser exce-
sivo anualizar la totalidad del saldo de su cuenta in-
dividual. La version chilena representa una solucion
interesante; la anualidad adquirida debe ser por un
monto igual o mayor que el de determinada renta
mas un coeficiente de reemplazo (la relacion entre
la jubilacion y el ingreso proveniente del sueldo o
el salario), y los jubilados pueden retirar el sobrante.

En caso de una privatizacion parcial del sistema
jubilatorio, puede exigirse que el monto combinado
de la anualidad (adquirida con fondos de la cuenta
individual) y de la jubilacion estatal posterior a la re-
forma del sistema, no sea inferior al de la jubilacion
estatal anterior a la reforma. Un método més radical
consiste en estipular que el ingreso combinado solo
tiene que superar cierto minimo vinculado con
la linea de la pobreza. Sea cual fuere el sistema selec-
cionado, las excepciones deberian reducirse a un
minimo para evitar la burocracia administrativa
y los incentivos al fraude.

El Estado podria exigir que los jubilados adquie-
ran anualidades indexadas. La indexacion es un atri-
buto valioso aungue la tasa de inflacién sea baja.
Debido a que actualmente los jubilados viven mas,
aun una tasa de inflacién anual moderada puede
conducir a un grave deterioro del poder adquisitivo
de una anualidad. Una manera de protegerse de la
inflacion es ahorrando una parte importante del
monto nominal de la jubilacion en los primeros
afios jubilatorios, pero ello no solo requiere auto-
control sino que resulta dificil cuando la tasa de
inflacion es alta y variable.

Si se opta por un sistema de anualizacién precep-
tiva, corresponde preguntarse si debe garantizarse el
monto minimo de la anualidad que se financiara con

los fondos depositados en la cuenta individual. ;Qué
pasa si dichos fondos no bastan para financiar la
anualidad minima? Una politica que garantice los
fondos de una cuenta individual no debe incentivar
inversiones arriesgadas, en especial si existen pocas
restricciones a la asignacion de fondos entre distintas
categorias de activos.

Otro problema con las anualidades del sector
privado es la discriminacion de precios. Debido a
que las mujeres viven mas que los hombres, con
el mismo pago inicial su corriente de ingresos es
diferente, mientras que en las jubilaciones estata-
les, el valor de la jubilacion depende exclusivamente
de la edad y de la historia laboral. Un sistema de
creacion de un fondo comun, o de financiamiento
a través de impuestos mas subsidios, permitiria al
sector privado ofrecer una prima idéntica a mujeres
y hombres.

En realidad, las anualizaciones preceptivas solo
resuelven parcialmente las consecuencias de la selec-
cién adversa. Si la demanda de anualidades se uni-
versaliza, las compafifas de seguros podran ofrecer
mejores condiciones a los adquirentes de esos ins-
trumentos. Los sistemas colectivos de anualizaciones
reducirian alin mas las primas: se clasificaria en dis-
tintas categorias a las personas que llegan a la edad
jubilatoria normal en determinado afio. Luego, las
compafifas de seguros podrian ofrecer a cada grupo
las anualidades correspondientes.

Regulacion del mercado de anualidades
La regulacion y supervision adecuada de las compa-
fiias de seguros de vida u otro tipo de instituciones
financieras que ofrecen anualidades privadas como
fuente de ingresos jubilatorios es cada vez mas im-
portante. Hasta en los mercados financieros méas
regulados y estables, algunas compafiias de seguros
quiebran. Si los jubilados estan obligados a convertir
un minimo de sus fondos en anualidades, el Estado
tiene la obligacion implicita de hacer cumplir estos
contratos aun si no existe una garantia explicita; sin
embargo, las garantias explicitas o implicitas pueden
conllevar un grave riesgo moral. Si la garantia es de-
masiado generosa, las compafiias de seguros tienen
el incentivo de ofrecer condiciones que de lo contra-
rio no considerarian.

El negocio de los seguros es complicado y exige
experiencia técnica, actuarial y financiera especiali-
zada; el personal de los 6rganos reguladores del sector
de los seguros también debe ser sumamente calificado.
Esto explica por qué algunos paises han decidido
someter a todos los oferentes de anualidades a un
régimen simplificado, por ejemplo, reglas estrictas
para el calculo de las primas que incorporen premisas
conservadoras acerca de la mortalidad y restricciones
respecto a los activos que financiaran las anualidades.
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¢ Sistema privado o publico?

El sector privado puede ofrecer un régimen susti-
tutivo de las jubilaciones estatales, pero primero debe
superar algunos obstaculos. En muchos paises que
privatizan parcialmente sus sistemas jubilatorios, la
politica méas expeditiva puede consistir en mantener
la fase de distribucion del sistema publico. Los fon-
dos depositados en las cuentas individuales (todos o
parte de ellos) podrian convertirse automaticamente

en un sistema jubilatorio publico tradicional, con lo
cual las personas que comienzan su jubilacion paga-
rian una prima razonable considerablemente inferior
a las que aplican las compafiias de seguros privadas
debido al bajo costo de administracion de los sis-
temas colectivos y a la inexistencia de seleccién
adversa, y percibirian una jubilacion indexada.
Aunqgue el Estado mantenga su papel tradicio-
nal de dispensador de una jubilacion basica,
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Departamento de Finanzas Publicas del FMI

Acuerdos de derecho de giro, SAF y SCLP al 30 de noviembre

Fecha del Fecha de Monto Saldo no

Pais miembro acuerdo vencimiento aprobado utilizado
(Millones de DEG)
Acuerdos de derecho de giro
Argentinal 10 marzo 2000 9 marzo 2003 16.936,80 7.180,49
Bosnia y Herzegovina 2 agosto 2002 1 noviembre 2003 67,60 48,00
Brasilt 6 septiembre 2002 31 diciembre 2003 22.821,12 20.539,01
Bulgaria 27 febrero 2002 26 febrero 2004 240,00 156,00
Dominica 28 agosto 2002 27 agosto 2003 3,28 1,23
Guatemala 1 abril 2002 31 marzo 2003 84,00 84,00
Jordania 3 julio 2002 2 julio 2004 85,28 74,62
Letonia 20 abril 2001 19 diciembre 2002 33,00 33,00
Lituania 30 agosto 2001 29 marzo 2003 86,52 86,52
Per(i 1 febrero 2002 29 febrero 2004 255,00 255,00
Rumania 31 octubre 2001 29 abril 2003 300,00 165,33 Los paises miembros
Turquia 4 febrero 2002 31 diciembre 2004 12.821,20 2.892,00
1 i -
Uruguay 1 abril 2002 31 marzo 2004 2.128,30 1.016,60 que giran recursos
Total 55.862,10 32.531,80
Acuerdos en el marco del SAF del FMI “‘compran™
Colombia 20 diciembre 1999 19 diciembre 2002 1.957,00 1.957,00
Indonesia 4 febrero 2000 31 diciembre 2003 3.638,00 1.651,48 monedas de otros
Serbia/Montenegro 14 mayo 2002 13 mayo 2005 650,00 550,00
Total 6.245,00 4.158,48 paises, o DEG, a
Acuerdos en el marco del SCLP .
cambio de un monto

Albania 21 junio 2002 20 junio 2005 28,00 24,00
Armenia 23 mayo 2001 22 mayo 2004 69,00 39,00 .
Azerbaiyan 6 julio 2001 5 julio 2004 80,45 64,35 equivalente de su
Benin 17 julio 2000 31 marzo 2004 27,00 8,08
Burkina Faso 10 septiembre 1999 9 diciembre 2002 39,12 0,00 moneda nacional.
Cabo Verde 10 abril 2002 9 abril 2005 8,64 741
Camboya 22 octubre 1999 28 febrero 2003 58,50 8,36
Camerun 21 diciembre 2000 20 diciembre 2003 111,42 47,74
Chad 7 enero 2000 6 diciembre 2003 47,60 10,40
Congo, Republica Democrética del 12 junio 2002 11 junio 2005 580,00 160,00
Cote d’lvoire 29 marzo 2002 28 marzo 2005 292,68 234,14
Djibouti 18 octubre 1999 17 enero 2003 19,08 10,00
Etiopia 22 marzo 2001 21 marzo 2004 100,28 31,29
Gambia 18 julio 2002 17 julio 2005 20,22 17,33
Georgia 12 enero 2001 11 enero 2004 108,00 58,50
Guinea 2 mayo 2001 1 mayo 2004 64,26 38,56
Guinea-Bissau 15 diciembre 2000 14 diciembre 2003 14,20 9,12
Guyana 20 septiembre 2002 19 septiembre 2005 54,55 49,00
Honduras 26 marzo 1999 31 diciembre 2002 156,75 48,45
Kenya 4 agosto 2000 3 agosto 2003 190,00 156,40
Lesotho 9 marzo 2001 8 marzo 2004 24,50 10,50
Madagascar 1 marzo 2001 29 febrero 2004 79,43 56,74
Malawi 21 diciembre 2000 20 diciembre 2003 4511 38,67
Mali 6 agosto 1999 5 agosto 2003 51,32 12,90
Mauritania 21 julio 1999 20 diciembre 2002 42,49 6,07
Moldova 21 diciembre 2000 20 diciembre 2003 110,88 83,16
Mongolia 28 septiembre 2001 27 septiembre 2004 28,49 24,42
Mozambique 28 junio 1999 27 junio 2003 87,20 16,80
Niger 22 diciembre 2000 21 diciembre 2003 59,20 25,36
Pakistan 6 diciembre 2001 5 diciembre 2004 1.033,70 689,12
Republica Democratica Popular Lao 25 abril 2001 24 abril 2004 31,70 18,11
Republica Kirguisa 6 diciembre 2001 5 diciembre 2004 73,40 49,96
Rwanda 12 agosto 2002 11 agosto 2005 4,00 3,43
Santo Tomé y Principe 28 abril 2000 27 abril 2003 6,66 4,76
Sierra Leona 26 septiembre 2001 25 septiembre 2004 130,84 56,00
Tanzania 4 abril 2000 30 junio 2003 135,00 15,00
Uganda 13 septiembre 2002 12 septiembre 2005 13,50 12,00
Vietnam 13 abril 2001 12 abril 2004 290,00 165,80
Zambia 25 marzo 1999 28 marzo 2003 278,90 124,20
Total 4.596,06 243511

Lincluye los montos en el marco del servicio de complementacion de reservas.

SAF = Servicio ampliado del FMI.

SCLP = Servicio para el crecimiento y la lucha contra la pobreza.

En algunos casos, los totales no coinciden con las sumas debido al redondeo de las cifras.

Datos: FMI, Departamento de Tesoreria
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Abed: Descubrimos
que no basta con
formular politicas
racionales; es
preciso comprender
como y bajo qué
normas funcionan
las instituciones, asi
como la capacidad
de los paises de
aplicar eficazmente
las politicas.

Gupta: En la
mayoria de los
estudios incluidos
en el libro se usan
indices para medir
la percepcion de
la corrupcion en
los paises, no

la corrupcion
propiamente
dicha.
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Entrevista a George Abed y Sanjeev Gupta

La corrupcion y sus graves consecuencias

H ace tiempo que la corrupcion se considera un

problema deplorable. Sin embargo, el analisis
de su impacto econdmico es reciente. En
una nueva compilacion de estudios sobre
el tema —Governance, Corruption, and
Economic Performance— se analizan
sus causas y consecuencias y las posibles
estrategias para combatirla. El Boletin
del FMI examing las conclusiones del
libro con los compiladores, George Abed,
Director del Departamento del Oriente
Medio del FMI, y Sanjeev Gupta, Di-
rector Adjunto del Departamento de
Finanzas Publicas.

BoLeTiN DEL FMI: Tradicionalmente,

el FMI no habia considerado que la
corrupcion fuera relevante para su labor macroeco-
ndémica, pero este enfoque parece haber cambiado.
¢A qué se debe el cambio?
ABeD: Actualmente, la mayoria de los economistas
comprende la importancia de las instituciones efi-
cientes para lograr buenos resultados econémicos.
La crisis de Asia puso este aspecto de relieve y nos
motivo a examinar con mayor detenimiento las ins-
tituciones y a plantearnos las siguientes preguntas:
¢Son eficientes esas instituciones? ;Qué
papel desempefian los intereses especia-
les? (Buscan provecho econémico?

Descubrimos que no sabiamos lo
suficiente. Pero mientras mas conoci-
mientos tengamos sobre los mercados
financieros, los sistemas bancarios y las
operaciones de los gobiernos de nues-
tros paises miembros, més podremos
prevenir las crisis. Ahora hay un mayor
interés en el buen gobierno y en los
efectos adversos de la corrupcion.
GuUPTA: Las teorias econdmicas tam-
bién han evolucionado. Hasta los afios
ochenta, muchos estudios se centraban
en las deficiencias de las instituciones publicas y en los
incentivos para la busqueda de provecho econdémico.
Algunos estudios econémicos hasta sostenian que la
corrupcion no afectaba la economia, que mas bien
“fomentaba” la produccion.

En los primeros manuales sobre la economia del
desarrollo, la corrupcion ni siquiera se menciona. La
idea de que el buen gobierno es esencial para lograr
un buen desempefio social y econdmico es reciente.
Nuestro libro demuestra que la corrupcién reduce
los ingresos publicos y propicia un gasto publico

antieconémico; por consiguiente, si afecta la situacion
macroecondmica de un pais.

BoLeTiN DEL FMI: En la introduccion del libro se se-
fiala que durante la Guerra Fria, los donantes bilate-
rales, al distribuir la asistencia, no tomaban muy

en cuenta los criterios de desempefio econémico y
compromiso con la reforma de los paises beneficia-
rios. (Como se explica que las instituciones financieras
internacionales no se hayan percatado antes de que

la corrupcion es un problema econémico?

ABED: En mi opinion, estas instituciones si estudiaban
cada caso individualmente, pero no estaban al margen
de las presiones de la Guerra Fria. Es indudable que
las politicas de la época afectaron sus decisiones de
financiamiento en algunos paises.

En general, los economistas no comprendian muy
bien el proceso de desarrollo. Nos centrdbamos en los
modelos tedricos de crecimiento y de politicas; supo-
niamos que los gobiernos sabrian aplicar estas politicas
y que contaban con las instituciones necesarias. Des-
pués descubrimos que no basta con formular politi-
cas racionales; es preciso comprender coémo y bajo qué
normas funcionan las instituciones, asi como la capaci-
dad de los paises de aplicar eficazmente las politicas.

BoLETiN DEL FMI: ;Cémo armoniza el FMI su labor
de lucha contra la corrupcion con el panorama mas
amplio de su estrategia de reduccion de la pobreza?
ABED: La reduccion de la pobreza es una empresa de
enorme importancia. Es un problema que eclipsa casi
todas las demas dificultades de los paises en desarro-
llo. Al tratar de movilizar fondos para estos paises,
comprendimos que, para reducir la pobreza, era cru-
cial que los recursos se distribuyeran de manera
transparente y responsable.

Muchos otros organismos se integraron al proceso
de desarrollo, por ejemplo, las ONG, los medios de
comunicacion, etc. Insistieron en que examinaramos
los mecanismos de distribucion de recursos y las acti-
vidades a las cuales se destinan. Esto nos impuls6 a
estudiar el funcionamiento de las instituciones en los
paises pobres y la forma en que se asignan e invierten
los fondos, y a tratar de determinar si existen suficien-
tes salvaguardias para garantizar que los fondos asig-
nados realmente se destinen a reducir la pobreza.

Fotos: Denio Zara, Padraic Hughes, Pedro Marquez
y Michael Spilotro, del IMF; Mauricio Lima, de AFP,
pag. 385, y Cris Bouroncle, de AFP, pag. 386.



GupTa: Las conclusiones del libro son Utiles para la
labor del FMI en torno a la Iniciativa para los paises
pobres muy endeudados (PPME) y el servicio para el
crecimiento y la lucha contra la pobreza (SCLP), que
contemplan un incremento del gasto publico para
reducir la pobreza y promover el crecimiento econd-
mico. La corrupcion reduce el crecimiento econdmico,
empeora los problemas de pobreza y la distribucion
del ingreso y limita el acceso de los pobres a los
servicios sociales.

Es importante que los programas de alivio de la
deuda beneficien a sus destinatarios, es decir, a los
pobres. En ese sentido, el Banco Mundial y el FMI
estan ayudando a los paises a mejorar sus sistemas
de gestion del gasto, labor estrechamente vinculada
a la Iniciativa para los PPME y el SCLP.

BoLeTiN DEL FMI: ;Han sido importantes para la lucha
contra la corrupcion otras iniciativas del FMI, tales
como el codigo de buenas précticas de transparencia
fiscal, los informes sobre la observancia de los cddigos
y normas (IOCN) y las evaluaciones de las medidas
de salvaguardia?

GupTa: Los IOCN, que tienen caracter voluntario,
permiten determinar en qué medida las précticas de
un pais difieren de las buenas practicas reconocidas
internacionalmente. En general, estos informes se tra-
ducen en la formulacion de un programa de reforma.
Si los paises realmente utilizan los informes para apli-
car las reformas, los IOCN contribuyen a reducir la
busqueda de provecho econémico y los incentivos a

la corrupcion.

ABED: La iniciativa sobre la transparencia, asi como
los cddigos y normas que estamos difundiendo y a
los que muchos paises se han adherido, proveen una
primera evaluacion de la solidez de las instituciones
publicas y bancarias, y una base estadistica para for-
mular las politicas. Este diagndstico inicial ayuda a
descubrir ineficiencias y areas de mala gestion, delitos
o0 corrupcién. La evaluacion permite identificar estos
problemas y, con ello, facilita a los gobiernos la tarea
de abordarlos.

BoLETiN DEL FMI: ;Les parece que en el futuro
estas medidas de transparencia voluntarias podrian
adquirir carécter obligatorio?

ABEeD: Para la mayoria de las economias emergentes
es importante —imperativo, casi— que se realicen
estas evaluaciones, dada su necesidad de mantener
el acceso a los mercados financieros. Un informe
de transparencia fiscal o una evaluacion del sector
financiero preparada por el FMI o el Banco Mun-
dial son de gran utilidad, aunque solo sea para
despejar incertidumbres.

Los paises mas pobres no tienen acceso a los mer-
cados internacionales, si bien reciben asistencia finan-
ciera a través de la Iniciativa para los PPME, el SCLP
y otros programas. Muchos donantes estan comen-
zando a insistir en que los sistemas de gasto publico
y gestion financiera de estos paises sean objeto de
alguin tipo de evaluacion. Por lo tanto, si bien es pro-
bable que estas evaluaciones nunca sean obligatorias,
se esta presionando a los paises para que las realicen,
y son cada vez mas frecuentes.

Publicado en Internet, en inglés (www.imf.org) Comunicados de prensa

Notas informativas

02/116: EI FMI 'y el Banco Mundial publican el complemento
de las directrices para la gestion de la deuda publica,
21 de noviembre

02/117: Zambia: EI FMI finaliza un examen en el marco
del acuerdo del SCLP y aprueba US$55 millones,
27 de noviembre

02/118: El Director Gerente del FMI viajara a Brasil,
Colombiay Chile, 4 de diciembre

02/119: Mauritania: EI FMI finaliza el sexto examen en el
marco del acuerdo del SCLP y aprueba un desembolso
de US$8 millones, 4 de diciembre

02/120: Indonesia: El FMI finaliza el séptimo examen del
programa y aprueba un desembolso de US$365 millones,
5 de diciembre

02/121: Palabras pronunciadas por Horst Kohler, Director
Gerente del FMI, en Colombia, 9 de diciembre

02/122: Palabras pronunciadas por Horst Kohler, Director
Gerente del FMI, en Chile, 12 de diciembre

02/51: El FMI extiende un afio la expectativa de reembolso
del SCR suscrito con Argentina, 20 de noviembre

02/52: El Directorio Ejecutivo del FMI aprueba un proyecto

piloto antilavado de dinero de 12 meses de duracion,
22 de noviembre

02/53: El FMI aprueba en principio un préstamo a tres afios

en el marco del SCLP de US$129 millones, y US$2,5
millones en asistencia transitoria para PPME, a favor
de Nicaragua, 4 de diciembre

02/54: El FMI aprueba un préstamo a tres afios en el marco

del SCLP de US$87 millones a favor de la Republica de
Tayikistan, 11 de diciembre

Notas de informacion al publico

02/134: El FMI finaliza la consulta del Articulo IV de
2002 con Vanuatu, 11 de diciembre

02/135: El FMI finaliza la consulta del Articulo 1V de
2002 con Malasia, 10 de diciembre

Transcripciones
Conferencia de prensa, Thomas C. Dawson, Director del De-

partamento de Relaciones Externas del FMI, 5 de diciembre
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Si varios
indices,
basados en
la opinién de
diferentes
agentes
econémicos,
coinciden en
gue un pais
tiene mejor
gobierno que
otro, lo mas
probable es

que sea cierto.
—George Abed
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BoLETiN DEL FMI: (Es posible estimar con precision el
pleno impacto de la corrupcién en una economia?
GupTA: En la mayoria de los estudios incluidos en

el libro se usan indices para medir la percepcion de
la corrupcion en los paises, no la corrupcion propia-
mente dicha. Los indices estan basados en encuestas
de grupos especificos y de los problemas que enfren-
tan en un determinado pais. Por ejemplo, uno de

los indices se basa en encuestas de inversionistas
extranjeros y en si tuvieron o no que sobornar a fun-
cionarios de distintos niveles del gobierno. Durante
los Ultimos cuatro o cinco afios se ha creado una
amplia variedad de indices. Estos indices estan
estrechamente correlacionados entre si'y, a pesar

de los diferentes indices de corrupcion utilizados,

los resultados estadisticos presentados en el libro

son bastante similares.

ABED: Los indices de percepcion han mejorado en

los Ultimos afios. Actualmente, su base es mas amplia,
0 sea, Se estd consultando a mas grupos relevantes.
Algunas encuestas no solo procuran medir la corrup-
cion sino también la apertura y competitividad gene-
rales de los mercados del pais, su estado de derecho

y otros componentes importantes del buen gobierno.
Si varios indices, basados en la opinion de diferentes
agentes econdmicos, coinciden en que un pais tiene
mejor gobierno que otro, lo méas probable es que

sea cierto.

BoLETiN DEL FMI: (Cudl debe ser la orientacion futura
de la lucha contra la corrupcion? ;Habra cambios en
la contribucion del FMI en este terreno?

ABED: Existen muchas formas de combatir la corrup-
cion, incluidas medidas administrativas y legales
respecto al funcionamiento de los mercados y los
gobiernos. Esto contribuiria a garantizar la transpa-

Tasas del FMI

Tasa de interés Tasade Tasade
Semana del del DEG remuneracion cargos
9 de diciembre 1,92 1,92 2,46
16 de diciembre 1,92 1,92 2,46

La tasa de interés del DEG y la tasa de remuneracion se calculan como
promedio ponderado de las tasas de interés de determinados valores
financieros nacionales a corto plazo que se negocian en los mercados
monetarios de los cinco paises cuyas monedas constituyen la cesta de
valoracion 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 proporcion de la tasa de interés del DEG, es el
costo del uso de los recursos financieros del FMI. Las tres tasas se calcu-
lan todos los viernes y se aplican a la semana siguiente. Las tasas basicas
de remuneracion y de cargos se ajustan ademas con arreglo a los meca-
nismos de distribucion de la carga. Las tasas mas recientes pueden
obtenerse llamando al teléfono (202) 623-7171 o consultando Internet
(www.imf.org/cgi-shl/bur.pl?2002).

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

Datos: FMI, Departamento de Tesoreria

Governance, Corruption, and Economic
Performance, una edicion a cargo de George
T. Abed y Sanjeev Gupta que contiene monografias
preparadas por funciona-
rios del FMI y otros auto-
res, presenta algunos de
los ultimos estudios sobre
la corrupcion, reflejo del
creciente interés en el
vinculo entre la gestion de k
gobierno y el desempefio
de la economia.

La obra abarca una
diversidad de facetas de
la corrupcion: sus causas y
consecuencias, su relacion
con el gasto publico, y su
influencia sobre el ingreso
tributario. Examina también la corrupcion en los pai-
ses en transicion y la funcién del FMI en la promocion
de la gestion de gobierno.

La publicacién puede solicitarse al precio de
US$37,50 el ejemplar, dirigiéndose a IMF Publi-
cation Services. VVéanse las instrucciones de pedido
en la pagina 396.
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rencia y responsabilidad en las transacciones, asi
como un equilibrio de poderes a nivel de las institu-
ciones, para reducir o eliminar la blsqueda ilicita
de provecho econdmico y evitar la malversacion o
asignacion impropia de los fondos publicos.

Otra estrategia consiste en contar con un buen
marco de politica econdmica y con sistemas de incen-
tivos adecuados. ElI FMI desempefia un importante
papel en este terreno. Si un pais aplica altas tasas
arancelarias, por ejemplo, del 300% 6 500%, a cier-
tos articulos como el alcohol o los perfumes, muchos
trataran de ingresarlos al pais sobornando a los fun-
cionarios de aduana.

Las reformas arancelarias y aduaneras propues-
tas por el FMI y el Banco Mundial simplifican la
estructura arancelaria y mejoran el funcionamiento
de las aduanas. Esto reduce las oportunidades de
corrupcion y fraude. EI FMI participa en esta labor
mediante asistencia técnica y asesoramiento en
materia de politicas.

GupTa: También debemos fomentar investigaciones
como las que se presentan en nuestro libro a fin de
estimular el debate sobre este importante tema, tanto
dentro como fuera del FMI. Si queremos poner de
relieve los efectos perniciosos de la corrupcién en la
macroeconomia debemos seguir reflexionando sobre
Sus causas y consecuencias, y sobre las medidas nece-
sarias para reducirla. Por consiguiente, el FMI debera
seguir aplicando su actual estrategia en varios frentes
para combatir la corrupcion. m
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