Evolucion de la crisis en las economias
de mercados emergentes

a crisis financiera que se inicié en Asia durante el
primer semestre de 1997, a raiz de la creciente presion
ejercida por el mercado sobre el baht tailandés, se pro-
longd durante 1998 /99, ya que en los paises asiaticos
afectados persistieron las inestabilidades en el mercado
y la recesion no aminoré en la medida prevista inicial-
mente. La inestabilidad politica y los bruscos cambios
en materia de politica econémica, con las consiguientes
perturbaciones econémicas y sociales, se convirtieron
en un obsticulo para el progreso de Indonesia en mayo
de 1998. Al mismo tiempo, la economia de Japon se-
guia debilitindose, con fuertes repercusiones negativas
en la demanda regional y en el sentir de los mercados
financieros internacionales.

Aunque en un principio la crisis tuvo su epicentro en
paises asiaticos, en agosto de 1998 alcanzé dimensiones
mundiales cuando Rusia, frente a la intensificaciéon de
las presiones del mercado, devalué el rublo y reestruc-
turé unilateralmente la deuda publica interna. Después,
casi todos los mercados emergentes —y sobre todo
Brasil— perdieron temporalmente el acceso al financia-
miento privado, mientras cundia el temor generalizado
a una posible restriccion del crédito a nivel mundial.

Hacia finales de 1998, una cierta calma volvi6 a
reinar en los mercados financieros, principalmente en
razon de los programas de politica econdémica que res-
paldaron las instituciones financieras internacionales.
En vista del constante progreso en materia de estabi-
lizacion y reforma logrado por los paises asiaticos afec-
tados por la crisis que aplicaron programas apoyados
por el FMI, las monedas se fortalecieron en medida
significativa —en especial en Corea— lo que permitié
moderar la politica monetaria. Después de la crisis que
sufrié Rusia en agosto de 1998, las autoridades enta-
blaron un didlogo con los funcionarios del FMI y, a fi-
nales de abril de 1999, llegaron a un entendimiento
tentativo acerca de un programa econémico que permi-
tiera obtener en principio el apoyo financiero del FMI,
entendimiento que se presentaria al Directorio Ejecu-
tivo del FMI luego de que Rusia aplicara una serie de
medidas normativas. En Brasil, a partir de finales de
1998, comenzaron a multiplicarse las preocupaciones

acerca de la solidez del apoyo politico al programa fiscal
del gobierno, lo que intensificé la presion sobre el real
que, a mediados de enero de 1999, se tradujo en una
devaluacién de gran magnitud, poniendo asi fin a los
ajustes graduales del tipo de cambio. Las medidas que
tomo el gobierno para fortalecer el programa fiscal y
el gran aumento de las tasas de interés contribuyeron
a afianzar la confianza del pais y del extranjero en la
determinacién del gobierno para llevar adelante su
programa. Mas adelante, mejor6 significativamente la
situacién econdémica y financiera.

La reaccion del FMI frente a la crisis de Asia, més la
de Rusia y la de Brasil y otros mercados emergentes,
demando largas horas de trabajo durante 1998 /99.

El Directorio se reuni6 con frecuencia para evaluar
céHmo iban avanzando los paises asiaticos que estaban
tomando medidas de reforma respaldadas por la institu-
cién (véase el recuadro 1)y, en diciembre de 1998,
examino la evaluacion que realizaran los funcionarios
de la respuesta de la institucion ante la crisis de estos
paises®. Mis adelante se examina dicha evaluacion, y
luego se describe brevemente lo acontecido en Rusia

y Brasil durante el ¢jercicio y la forma en que el FMI
abordo la situaciéon. Los directores, ademas de deliberar
acerca de la situacién en que se encontraban estos pai-
ses, consideraron asimismo otras cuestiones relacio-
nadas con la prevencién y la resolucion de las crisis fi-
nancieras cuando trataron temas como las perspectivas
de la economia mundial, los mercados internacionales
de capital y los distintos aspectos de la consolidaciéon
de la arquitectura del sistema financiero internacional
(véanse los capitulos 2, 3y 5).

Programas respaldados por el FMI en los
paises asiaticos afectados por la crisis

Durante el ¢jercicio, el FMI public6 la primera evalua-
cioén interna sistematica, si bien de caricter preliminar,
de la respuesta que se habia dado en materia de politica

5Publicado con el titulo de IMF-Supported Programs in Indonesia,
Koren, and Thailand: A Preliminary Assessment, Timothy Lane y
otros, Occasional Paper 178 del FMI (Washington, 1999).
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Recuadro 1

Paises de Asia en crisis: Acontecimientos y respuesta del FMI hasta finales de abril de 1999

Se resume seguidamente la evolucion
de los tres paises de Asia afectados por
la crisis y la respuesta ofrecida por el
FMI durante 1998 /99:

Corea

El programa de reforma econémica de
este pais, apoyado por un acuerdo de
derecho de giro del EMI, mantuvo su
rumbo durante 1998-99 y también se
afianz6 la confianza del mercado en el
compromiso asumido por el nuevo go-
bierno con respecto a las reformas. A
medida que se estabilizaron las condi-
ciones en el mercado, el gobierno lanzod
con todo éxito una emision de bonos
publicos, el capital comenz6 a fluir ha-
cia los mercados de valores del pais y
Corea logro reconstituir en gran me-
dida sus reservas utilizables. En julio de
1998, el won se habia apreciado frente
al délar de EE.UU., lo que permiti6 a
las autoridades bajar las tasas de interés
a los niveles que tenian antes de la cri-
sis. Las reformas estructurales hicieron
hincapié en la racionalizaciéon y la con-
solidaciéon del sector bancario, asi como
en la reestructuracion de las empresas.
Durante el ¢jercicio, Corea comenzd

a pagar los préstamos tomados al prin-
cipio del programa, en diciembre de
1997. A finales de abril de 1999, ya

se advertia que la economia estaba
saliendo de la grave coyuntura de
1997-98, vy los datos econémicos se-
nalaban una moderada recuperacion
que, segtn lo previsto, se aceleraria
durante el resto del ano.

Indonesia

El programa de reforma indonesio, que
cont6 con el respaldo de un acuerdo
de derecho de giro del FMI, se desca-
rrilé porque hubo bruscos cambios de
politica, aumentaron las perturbaciones
macroeconémicas y el sistema finan-
ciero se derrumb¢ en medio de graves
disturbios civiles que hicieron renun-
ciar al Presidente Suharto el 21 de

a la crisis financiera de Asia de 1997-98, sobre todo en
Corea, Indonesia y Tailandia. Segan la evaluacion rea-
lizada por los funcionarios, esta crisis fue distinta de
otras anteriores, también financieras, porque sus causas
principales fueron la vulnerabilidad de los sistemas de

mayo de 1998. Hubo interrupciones
de la produccién, de las exportaciones
y de los cauces de suministro interno y
se paralizé la actividad bancaria. La
rupia lleg6 a un valor minimo sin pre-
cedentes de Rp 16.745 por dolar de
EE.UU. a mediados de junio, lo que
representa una depreciaciéon acumulada
de 85% desde junio de 1997. En julio
de 1998, cuando el Directorio exa-
mind por segunda vez el programa res-
paldado por el FMI, se advertian im-
portantes trastornos en la actividad
econémica. Se dio entonces la priori-
dad inmediata al restablecimiento del
sistema de distribucién y a la intensifi-
cacion de las medidas de seguridad
social. Se reforzaron los planes de rees-
tructuracion de los bancos para poder
hacer frente a las condiciones cada vez
peores en que se encontraba el sistema
financiero y se tomaron otras medidas
para facilitar la reestructuracion de la
deuda de las empresas. Puesto que los
problemas estructurales y de balanza
de pagos de Indonesia estaban muy
arraigados, el 25 de agosto de 1998 el
Directorio Ejecutivo aprobo la solici-
tud de las autoridades de cancelar el
acuerdo de derecho de giro, y aprobd
también un acuerdo en el marco del
servicio ampliado. Posteriormente, el
25 de marzo de 1999, el Directorio
finaliz6 el cuarto examen en el marco
del servicio ampliado y aument6 el
programa en DEG 714 millones (unos
$1.000 millones). A finales de abril de
1999, la aplicacién de las medidas era
en general satisfactoria ¢ Indonesia
habia alcanzado las principales metas
macroeconémicas del programa corres-
pondiente a 1998-99, aunque no se
habia progresado tanto como se espe-
raba con la reestructuracién financiera
y de las empresas. La actitud del mer-
cado seguia siendo fragil, en parte de-
bido a los problemas estructurales que
persistian, a la incertidumbre politica y
a los disturbios civiles.
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Tailandia

El baht, que se deprecié en medida con-
siderable en 1997, comenz6 a recupe-
rarse en febrero de 1998. Al principio,
la politica monetaria siguié centrada en
cl tipo de cambio, y las tasas de interés
mantenidas en valores altos hasta que se
manifestara una estabilizacion sostenida.
Después, desde mediados de 1998, las
tasas disminuyeron mucho hasta alcan-
zar niveles incluso inferiores a los que
tenfan antes de la crisis. También se
flexibilizo la politica fiscal para dar apoyo
a la actividad econémica. Se anunciaron
otras medidas para reforzar la proteccion
social y se pulié y ampli6é considerable-
mente la estrategia aplicada para la rees-
tructuracién financiera y de las empresas.
En abril de 1999, el EMI complet6 un
sexto examen en virtud del acuerdo de
derecho de giro y, en consecuencia,
Tailandia pudo recibir préstamos por

un monto adicional de $500 millones de
fuentes bilaterales y multilaterales, monto
al que el EMI aporté6 DEG 100 millones
(alrededor de $135 millones). Tailandia
recibié esta asistencia adicional en mé-
rito a la acertada aplicacién de las medi-
das del programa econ6émico respaldado
por el acuerdo de derecho de giro, que
consolidé mis la estabilidad financiera.
El tipo de cambio, mas fuerte, se man-
tuvo estable y esto permiti6é disminuir
atn mas las tasas de interés, mientras la
posiciéon de la balanza de pagos seguia
mejorando. Por lo tanto, la inflacion se
mantuvo baja y se detuvo la caida del
producto, pero no se produjo una recu-
peracion general porque persistian cier-
tas debilidades en la demanda interna y
el clima externo era dificil. Fue asi que
las autoridades anunciaron en marzo de
1999 un plan para revitalizar la demanda
interna mediante otras medidas fiscales.
Se esperaba que estas medidas, junto
con el progreso logrado en materia de
reforma estructural, permitieran la rea-
nudacién del crecimiento en el segundo
semestre de 1999.

ese sector y otras deficiencias estructurales en el marco
de un avance sin precedentes hacia la globalizacién de
los mercados. Los desequilibrios fiscales convencionales
s6lo tenfan una magnitud relativamente reducida, y
Gnicamente en Tailandia se advertia un significativo



desajuste del tipo de cambio real. Pese a las diferencias
que se observan en aspectos especificos de la crisis en
Corea, Indonesia y Tailandia, los tres paises tenian las
mismas deficiencias en los sistemas financieros; defi-
ciencias atribuibles a la escasa reglamentacion y super-
visién y también (en distinta medida) a un historial de
intensa intervencion del Estado en la asignacion del
crédito, incluso mediante el otorgamiento de garantias
oficiales, que terminé por producir una asignacion defi-
ciente de los créditos e inflacion en los precios de los
activos. Otras debilidades comunes y agudas fueron la
gran deuda privada a corto plazo no cubierta denomi-
nada en divisas, la limitada flexibilidad cambiaria y un
sector empresarial muy endeudado en relacion con su
capital; en Corea y Tailandia, el sistema bancario era el
intermediario principal de estas deudas, en tanto que en
Indonesia eran las empresas las que habian asumido un
riesgo mayor y directo frente a dichas deudas.

La crisis financiera de Asia sumio a los paises afecta-
dos en una profunda recesiéon. En 1998, el PIB real
bajo, segtin se estima, un 6% en Corea, un 8% en
Tailandia y un 15% en Indonesia (véase el cuadro 3).
La desaceleracion de la actividad econémica fue mayor
de lo que se habia supuesto al formular los programas
en 1997 y, en consecuencia, se revisaron poco después
los programas que respaldaba el FMI en los tres paises.

La recesion de 1998 es atribuible en gran medida a
la retirada generalizada del capital extranjero y a la fuga
del capital nacional; el brusco cambio de direcciéon de
los flujos de capital obligd a realizar grandes ajustes de
la balanza en cuenta corriente que, en parte, se logra-
ron por medio de enormes depreciaciones de la mo-
neda; esto a su vez empeordé el perfil de la deuda de las
empresas. También hubo, en razén de la recesion eco-
némica, un gran ajuste de los saldos de la balanza de
pagos en cuenta corriente de esos paises. Las correccio-
nes fueron muy grandes en el caso de Corea (con un
ajuste de la balanza en cuenta corriente de 15 puntos
porcentuales del PIB) y Tailandia (14 puntos porcen-
tuales), pero también alcanzaron valores significativos
en Indonesia (5 puntos porcentuales). En los tres pai-
ses hubo una relacion entre la declinacion del producto
y el derrumbe de la demanda interna, al tiempo que
aumentaba la demanda externa neta.

En el caso de estos paises de Asia, la politica mone-
taria procuraba encontrar una salida para evitar, por
una parte, que se produjera una espiral de depreciacion
¢ inflacién y, por la otra, una excesiva restriccion de la
liquidez en la economia interna. Estos paises no trata-
ron de alcanzar una meta fija para el tipo de cambio,
sino solo hacer frente a la considerable depreciacion
que se produjo. Desde el inicio de la crisis, las monedas
de estos paises se depreciaron muchisimo (en términos
nominales, dolares de EE.UU. por moneda nacional).
En Tailandia, se produjo primero una depreciacion del
24% durante el mes de julio de 1997 y luego hubo una
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Cuadro 3
Indicadores economicos fundamentales:
Corea, Indonesia y Tailandia; 1990-981

Promedio 1998
1990-95 1996 1997  Est.

PIB real (variacion porcentual)

Corea 7,8 6,8 5,0 -5,8
Indonesia 8,0 8,0 4,6 -15,3
Tailandia 9,0 SHD) -04 8,0

Demanda interna real total
(variacion porcentual)

Corea 8,4 7,8 -0,8 -18,7
Indonesia 9,3 8,6 6,8 -204
Tailandia 10,1 6,2 -7,6 219

Inflacion (IPC)
(variacién porcentual)

Corea 6,6 49 4.4 7,5
Indonesia 8,7 7.9 6,6 61,1
Tailandia 5,0 59 5,6 8,0
Saldo fiscal
(porcentaje del PIB)2
Corea -0,3 0,3 0,3 -3,8
Indonesia 0,0 1,2 0,1 L.
Tailandia3 A 2,8 -2,7 -5,3

>

Cuenta corriente
(porcentaje del PIB)

Corea -1,2 47 -1,8 13,3
Indonesia -2,5 -3,3 -1,8 3,0
Tailandia —6,6 -79 2,0 114

Deuda externa total
(miles de millones de
doélares de EE.UU.)

Corea . 164,3 158,1 1515
Indonesia 86,7 130,2 1379 L
Tailandia 51,7 90,5 934 854

Deuda externa total a corto plazo
(miles de millones de
dolares de EE.UU.)

Corea S 93,0 632 325
Indonesia 8,1 28,0 . Ce
Tailandia 229 37,6 348 250

Reservas (miles de millones
de dolares de EE.UU.,

fin de periodo)
Corea: Reservas utilizables C 294 9,1 485
Indonesia: Reservas brutas C ... 215 23,8
Tailandia: Reservas brutas C 38,7 27,0 295

ITodos los datos se basan en el aio natural, salvo indicacién contraria.

2Saldo de las cuentas del gobierno general incluidos los costos por con-
cepto de intereses de la reestructuracion del sector financiero. Las com-
paraciones entre paises no son estrictamente exactas debido a diferencias
en la definicién.

3Datos basados en el ¢jercicio fiscal.

serie de depreciaciones mensuales menores (pero aun
asi considerables) en el curso de varios meses, que cul-
min6 en una depreciacion del 26% desde el principio de
diciembre de 1997 hasta mediados de enero de 1998,
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cuando el tipo de cambio llegd a su valor més bajo. En
Corea se lograron evitar las depreciaciones sustanciales
hasta finales de octubre de 1997 y, entonces, el tipo de
cambi6 cay6 bruscamente a su valor mas bajo, a finales
de diciembre de 1997. Por el contrario, el tipo de cam-
bio de Indonesia fue depreciandose en forma bastante
constante a partir de julio de 1997, y la depreciacion
acumulada llegd a mas del 80% a finales de enero de
1998. Hubo una cierta recuperacion en los meses si-
guientes, contrarrestada por una depreciacion todavia
mayor en los meses de mayo y junio de 1998, que
logré superarse casi en su totalidad para mediados de
octubre.

Con el fin de contener y dar un giro contrario a la
excesiva depreciacion de las monedas, se elevaron mu-
cho las tasas de interés, hasta alcanzar valores maximos
de aproximadamente 32% y 25% en Corea y Tailandia,
respectivamente. Pero cuando las monedas comenza-
ron a fortalecerse, las tasas bajaron. En el verano de
1998, los valores de las tasas de interés habfan descen-
dido a niveles ligeramente inferiores a los que tenian
antes de la crisis en estos paises y se habia logrado neu-
tralizar casi la mitad de la pronunciada depreciacion
que sufrieron inicialmente las monedas. Pero no asi
en Indonesia, donde los asuntos monetarios ya habian
dejado de seguir el rumbo correcto en diciembre de
1997, como consecuencia del desasosiego politico y la
extrema debilidad del sistema financiero, a lo que se
sumaron las perturbaciones macroeconémicas y una es-
piral inflacionaria que ascendié a mas del 100% en los
primeros meses de 1998, el aumento de las primas por
riesgo, la fuga continuada de capital y el derrumbe de
la actividad econémica. Sin embargo, en los Gltimos
meses de 1998 se observaba ya una pronunciada mejo-
ria de la situacion y la rupia habia recuperado mas de
la mitad de todo lo que se habia depreciado en el peor
momento de la crisis.

Fue entonces, al cambiar la evaluacion de la situacion
econdmica, cuando se modifico la funcion que se habia
previsto para la politica fiscal en los paises de Asia afecta-
dos por la crisis. Los programas que respald6 el FMI al
principio en los tres paises inclufan algunas medidas de
ajuste fiscal para neutralizar el deterioro inicial de las fi-
nanzas publicas, con miras a favorecer el ajuste de la
balanza en cuenta corriente y evitar de este modo una
excesiva restriccion para el sector privado, posibilitando
al mismo tiempo un financiamiento no inflacionario del
costo que conlleva la reestructuracion del sector finan-
ciero. Pero a partir de principios de 1998, cuando un
namero cada vez mayor de sintomas puso de manifiesto
la gravedad de la coyuntura econémica, se permitié un
considerable aumento del déficit fiscal de los tres paises.
La politica fiscal se fue ampliando progresivamente en
apoyo de la actividad econémica y fue abarcando otros
aspectos ademds de los estabilizadores y el efecto auto-
matico de la depreciacion del tipo de cambio.
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La evaluacion del Dirvectorio

En diciembre de 1998, el Directorio analiz6 la evalua-
cién preliminar efectuada por el personal de los progra-
mas respaldados por el FMI en los paises asidticos en
crisis. Los directores reconocieron que la crisis que en-
frentaba el FMI en Corea, Indonesia y Tailandia era
muy distinta de otros casos en los que se proporciona
apoyo financiero, ya que habia sido provocada princi-
palmente por vulnerabilidades muy arraigadas en el sec-
tor financiero y en las empresas no bancarias. Las tasas
de interés internas se mantuvieron bien por encima de
los niveles internacionales en razén de las deficiencias
que afligian a los mercados financieros locales, y esto
fomento6 un excesivo endeudamiento externo. Los
inversionistas consideraban que el firme compromiso
con respecto a regimenes cambiarios poco flexibles
—que en algunos casos se mantuvieron pese a no estar
respaldados ya por los parimetros fundamentales— era
una garantia del valor de cambio, y esto los llevo a to-
mar un volumen excesivo de préstamos en divisas. Los
acreedores también supusieron incorrectamente que el
Estado garantizaria implicitamente las pérdidas por falta
de pago de ciertos tipos de préstamos. Debido en parte
a reglamentaciones bancarias y reglas prudenciales ina-
decuadas, la intermediacién de los fondos tomados en
préstamo resulté ineficiente, lo que llevo al exceso de
inversiones, a precios insostenibles de los activos, a una
concentracion exagerada en los flujos internacionales
de capital y a una grave fragilidad de los balances de las
instituciones financieras y de las empresas.

Estos elementos hicieron que dichos paises fueran
muy sensibles a las impresiones creadas en los mercados.
Algunos directores mencionaron, asimismo, que las
operaciones de instituciones inversionistas muy endeu-
dadas también habian influido en el agravamiento de la
crisis. En opinion de los directores, la prevencion de las
crisis de este tipo exigiria un sistema de seguimiento
mucho mas eficaz, mejor reglamentacion y supervision
de las instituciones financieras de los paises, y mayor
empeno en fortalecer el sistema financiero internacional
y en determinar incentivos adecuados para evaluar el
costo de los riesgos. El FMI estaba ya examinando va-
rias de estas cuestiones en un plano mas general, en el
contexto de sus actividades de supervision, supervision
que, a su vez, era evaluada por expertos externos (véase
el capitulo 6).

Enfoque amplio

Los directores convinieron en que la respuesta a la crisis
financiera de Asia exigia adoptar un enfoque amplio
que abarcase las politicas macroeconbémicas y estructu-
rales, ademas del financiamiento externo. Recalcaron
que en este enfoque global eran esenciales las reformas
estructurales, sobre todo aquéllas que tienen por finali-
dad tratar de resolver las debilidades del sector finan-
ciero y los desequilibrios en las finanzas de las empresas,



mejorar la gestion de gobierno y reforzar, o en algunos
casos crear, redes de seguridad. Varios directores opina-
ron, sin embargo, que quizas hubiera sido posible reali-
zar algunas de las reformas estructurales que no fueran
las basicas en el sector financiero y las empresas con un
ritmo diferente y en una secuencia distinta, o bien limi-
tar la cantidad de reformas en el primer momento, rele-
gando otras a una fase posterior a la estabilizacion.

La estrategia que se siguid en estos programas habia
hecho hincapié¢ en la recuperacién de la confianza por
medio de una combinaciéon de medidas de politica de
base amplia y financiamiento externo. Era fundamental
contar con medidas convincentes, ya que el volumen de
los fondos oficiales disponibles era mucho menor que
las salidas de capital a corto plazo ocurridas en los pai-
ses. Habida cuenta de que existia la posibilidad de que
esas salidas continuaran si no se lograba restablecer la
confianza de inmediato, esta estrategia entranaba un
riesgo considerable. Pero las opciones eran pocas. Los
directores advirtieron que ni el FMI ni la comunidad
oficial en general podian, o debian, proporcionar una
garantia total de las obligaciones externas a corto plazo
de ningn pais, como tampoco debian arriesgarse a que
se produjera una sustitucion del financiamiento privado
por fondos oficiales. Varios directores opinaron que, si
las medidas hubieran sido mas amplias y se hubiesen
tomado antes, quiza la confianza se habria recuperado
con mayor prontitud, limitando asi las repercusiones de
la crisis en la economia. Pero casi todos los directores
destacaron que la escala del financiamiento oficial no
tenia precedente alguno y que estos fondos no debian
sustituir ni demorar los ajustes necesarios en la politica
cconémica.

Aspectos principales de ln cvisis

Una ensenanza fundamental que dejo la crisis financiera
de Asia fue la importancia que tiene tratar de encontrar
formas apropiadas para que el sector privado participe
en la prevencion vy la solucion de las crisis financieras
(véase el capitulo 5). En realidad, algunos directores
¢jecutivos expresaron que quizas un volumen menor
de financiamiento oficial habria servido de estimulo
para lograr una mayor participacion del sector privado.
Varios directores opinaron que, en el caso de los paises
afectados, se deberian haber tomado medidas antes
para conseguir la intervencién del sector privado.

En cuanto a los controles de capital, algunos direc-
tores consideraron conveniente utilizarlos, al menos
temporalmente y como tltimo recurso en circunstan-
cias particularmente dificiles, pero la mayoria opiné que
el intento por restringir la salida de capital en medio de
una crisis habria dificultado sin duda que el pais recupe-
rara el acceso a los mercados y habria exacerbado el
contagio a otros paises. Varios directores mencionaron
que la crisis asiatica puso de manifiesto que hace falta
determinar una secuencia adecuada para lograr la libe-
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ralizaciéon de los movimientos de capital y juzgaron
oportuno seguir analizando los regimenes tanto regla-
mentarios como prudenciales que resulten apropiados.

Los directores analizaron los factores que influyeron
para que la confianza tardara en restablecerse. La incer-
tidumbre politica y, en algunos casos, ciertas vacilacio-
nes iniciales de parte de las autoridades para aplicar
medidas que armonizaran con los programas habian
socavado la confianza, arrojando dudas sobre la identi-
ficacion de las autoridades con los programas y su de-
terminacién a la hora de aplicarlos. En este sentido,
una informacién financiera mis completa y constante
hubiera obviado la necesidad de divulgar datos inquie-
tantes en medio de la crisis y, ademas, habria facilitado
tanto la realizacion de un diagnostico temprano como
la adopcién de medidas correctivas.

Proyecciones de los programas

Los directores manifestaron su inquietud por la grave
recesion que sufren los paises de Asia afectados por

la crisis y mencionaron que las proyecciones macro-
econdmicas utilizadas como base para los programas
iniciales habian subestimado mucho la verdadera con-
tracciéon de la economia, en parte porque las proyec-
ciones se basaban en el éxito de los programas. Pero

la salida de capital habia superado ampliamente lo pre-
visto y habia obligado a realizar un tremendo ajuste de
la balanza en cuenta corriente mediante depreciaciones
precipitadas y con una marcada caida de la demanda
interna. Al mismo tiempo, y dada la debilidad de otras
economias de la region —principalmente la de Japén—,
¢l aumento de las exportaciones habia sido demasiado
poco como para dar apoyo suficiente a la actividad
econémica. En Indonesia y Tailandia, el deterioro de
la relacién de intercambio se tradujo en otra gran con-
mocion. Algunos directores observaron que la sub-
estimacion de la contraccion de la economia habia
influido en forma adversa en la eleccion de las formu-
las que se aplicaron, sobre todo en el caso de la poli-
tica fiscal. Para evaluar mejor las perspectivas de creci-
miento en una situacion de crisis, habra que prestar
mas atencion en el futuro a lo que haya acontecido en
situaciones anteriores y también a las vinculaciones re-
gionales. En este sentido, los directores consideraron
que era conveniente poner el acento en los métodos
regionales de supervision.

La mayoria de los directores convino en que, en
medio de la crisis y en las circunstancias especificas que
se encontraban estos paises, habia sido adecuado for-
mular los programas para ellos con arreglo a tipos de
cambio flotantes. Las reservas disponibles no eran su-
ficientes para defender un nuevo vinculo, y para res-
paldarlo habria hecho falta subordinar totalmente la
politica monetaria al tipo de cambio, lo que habria exi-
gido tasas de interés mucho mas elevadas que las que
se registraron. Ademis, si no se hubiese logrado volver
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a vincular el tipo en un nuevo nivel en una situacion
de crisis, se habria perdido mas credibilidad.

Politica monetarin

En el caso de los paises asidticos afectados por la crisis,
el objetivo principal de la politica monetaria habia sido
evitar la entrada en una espiral de depreciacion e infla-
cién y, en este aspecto, luego de algunas vacilaciones
iniciales, los programas fueron en general exitosos. La
turbulencia del mercado exigia que se aplicara un enfo-
que flexible con respecto a la politica monetaria, a sa-
ber, ir efectuando ajustes en lugar de tratar de alcanzar
una meta fija para el tipo de cambio. En general, el Di-
rectorio Ejecutivo estuvo de acuerdo con la restriccion
para la politica monetaria que se recomendaba en los
programas a fin de poner fin a la excesiva depreciacion
de los tipos de cambio que se habia producido, para
luego invertir la tendencia. Varios directores destacaron
que, al principio, estos esfuerzos no habian dado resul-
tados demasiado buenos —debido en parte a la forma
vacilante y frecuentemente dispar en que se habia in-
tensificado la politica restrictiva en los paises afectados
por la crisis— y algunos directores argumentaron que la
situacion justificaba que se hubiese hecho en una forma
mas agresiva y ripida. Se logré por Gltimo una signifi-
cativa austeridad monetaria, pero que era tipica para
una situaciéon de crisis en que la prima de riesgo del pais
sube impulsada por las fuerzas del mercado. La mayoria
de los directores opind que la alternativa de mantener
bajas las tasas de interés y permitir que las monedas se
depreciaran era mas peligrosa porque probablemente se
hubiera producido una espiral descendente que habria
sido peor que una depreciaciéon temporal.

Si bien los directores expresaron su inquietud acerca
de la pronunciada restriccion del crédito que se observaba
en los tres paises asidticos afectados —y algunos consi-
deraron que la politica monetaria habia sido demasiado
restrictiva— la mayoria opin6 que era inevitable que los
prestatarios enfrentaran una situacion algo dificil cuando
las empresas estaban sumamente endeudadas y habia una
gran concentracion de créditos abiertos en divisas. La
mayoria de los directores consider6 que el problema
primario era la distribucion del crédito en la economia,
mas que su monto global, y que, en definitiva, lo mas im-
portante en una situaciéon de crisis bancaria era avanzar
enérgicamente con la reforma estructural de los sectores
financiero y empresarial y apoyar a las instituciones finan-
cieras viables. Los directores mostraron su satisfaccion por
el descenso de las tasas de interés en Corea y Tailandia
(en diciembre de 1998) a niveles mas bajos que antes de
la crisis y por el progreso en materia de estabilizacion de
las condiciones del mercado en Indonesia.

Politica fiscal
En opinién de los directores ejecutivos, la funcion
cumplida por la politica fiscal habia sido muy distinta a
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la prevista originalmente en los tres programas respal-
dados por el FMI. Al principio, se consider6 necesario
efectuar un ajuste fiscal limitado para evitar que una
parte excesiva de la carga que supone el ajuste externo
cayera en el sector privado y para ayudar a cubrir los
costos cuasi fiscales de la reestructuracion del sector
financiero. Pero después de tomar en cuenta la inespe-
rada gravedad de las recesiones y las notables mejoras
de la posicion en la balanza en cuenta corriente, las
metas fiscales originales de los programas parecian mas
estrictas de lo necesario.

Los directores mostraron su satisfaccion por la forma
en que se habian adaptado los programas respaldados
por el FMI, sobre todo la moderacién de la politica
fiscal de acuerdo a la evolucion de la situacion, aunque
algunos crefan que se deberia haber actuado con mayor
rapidez cuando se puso de manifiesto la gravedad que
alcanzaba la desaceleracion econémica. Se observo que,
en la practica, habia sido dificil para los paises usar to-
das las posibilidades que les brindaban las politicas pre-
supuestarias mas expansionistas de la version revisada
de los programas, porque se necesita tiempo para pre-
parar nuevos programas de gasto social y porque se
plantea un conflicto entre el cambio rapido de la
politica fiscal y la gestion rigurosa del gasto publico.

Reformas estructurales

La indole de la crisis y el caracter complementario de
las distintas reformas hizo esencial contar con una serie
amplia de medidas estructurales. Estas reformas habian
sido necesarias, y seguian necesitindose, para tratar de
climinar las causas originales de la crisis y sentar las
bases para un crecimiento sostenible a mediano plazo.
Muchos directores consideraron que la serie de refor-
mas estructurales de cada uno de los paises asiaticos
afectados por la crisis era fundamental para restablecer
y mantener la confianza, pero reconocieron que es di-
ficil tratar de modificar las percepciones del mercado
con medidas a menudo delicadas desde el punto de
vista politico, cuya aplicacién requiere mucho tiempo
y que tardan en surtir efecto. Varios directores mani-
festaron preocupaciéon por el posible exceso de medi-
das de reforma de los programas. En su opinion, si la
determinacion de la secuencia y de las prioridades hu-
biese sido mejor, era probable que ciertas reformas se
hubieran pospuesto hasta la segunda etapa de los pro-
gramas. Sin embargo, todos los directores recalcaron
que hacia falta abordar el ntcleo duro de cuestiones
que habian dado origen a la crisis, sobre todo en los
sectores bancario y empresarial, durante la primera
etapa de los programas. Dada la amplitud de la re-
forma que se queria alcanzar, el éxito dependia critica-
mente de la cooperacién con otras instituciones finan-
cieras internacionales, en especial el Banco Mundial y
el Banco Asidtico de Desarrollo (BAsD). Los directo-
res respaldaron las actividades orientadas a reforzar tal



cooperacion. Ademas, en vista de las dificultades que
entrana lograr el consenso politico para las reformas,
en especial cuando hay fuertes intereses creados, el Di-
rectorio destacoé que es importante que el FMI procure
asegurar el compromiso y la identificaciéon de las auto-
ridades con los programas.

Gestion de gobierno vy medidas de proteccion socinl
También era importante reformar la gestiéon de go-
bierno, junto con la multitud de cuestiones que ata-
fien al establecimiento de incentivos adecuados para
el comportamiento del mercado privado, y habia que
asegurar que los inversionistas privados asumieran los
costos que acarrea el incumplimiento. Las debilidades
existentes en estos aspectos fueron la causa original de
muchas de las vulnerabilidades que llevaron a la crisis.
Es por ello que los directores ejecutivos consideraron
que el mejoramiento de la gestion de gobierno era
fundamental para fomentar las reformas en otras esfe-
ras, entre ellas, la reestructuracion financiera y de las
empresas, las normas de competencia, la liberalizacién
del comercio y la privatizacion.

La adopcidn e intensificacion de medidas de protec-
cién social para amortiguar el efecto adverso que tiene
la crisis sobre los pobres formaban parte esencial de los
programas, y los directores manifestaron su satisfaccion
acerca de la mejor focalizacion del gasto social y los
mayores esfuerzos que despliega el Banco Mundial en
este aspecto.

Durante las deliberaciones del mes de diciembre de
1998, se advirtieron ciertos indicios de que el mercado
estaba estabilizandose y la recesion comenzaba a ceder,
pero los directores advirtieron que persistian ciertos
riesgos y destacaron que, para consolidar el progreso
logrado y sentar la base para un crecimiento sostenible,
era fundamental realizar una decidida y rapida reforma
estructural.

En sintesis . . .

Al resumir las ensenanzas mas importantes que fue po-
sible extraer de lo acontecido con los programas que

el FMI respald6 en Corea, Indonesia y Tailandia, los
directores ejecutivos senalaron en especial los siguientes
puntos:

Medidas para prevenir las crisis

* Analizar periddicamente, al tiempo que el FMI
cumple su funcién de supervision, si los regimenes
cambiarios siguen siendo apropiados en vista de la
evolucion de ciertos parametros fundamentales de
la economia.

® Proporcionar constantemente al mercado una in-
formacion financiera exacta, cabal y clara, tanto
acerca del sector pablico como del privado, para
minimizar asi la posibilidad de que haya sorpresas
desagradables.
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e Reforzar los regimenes reglamentario y prudencial
en todos los paises.

e Adaptar las instituciones y las reglamentaciones de
los paises acreedores para asegurar que se asigna un
costo apropiado al riesgo y se impide el comporta-
miento mimético.

¢ Fomentar las medidas que reducen el riesgo sisté-
mico que suele vincularse a las turbulencias en los
mercados financieros tratando, entre otras cosas, de
hacer mas estrictos los requisitos de divulgacion que
se aplican a todos los inversionistas, comprendidas
las instituciones muy endeudadas.

Cuestiones relacionadas con el diseiio

y ln aplicacion de los programas

e Basar los programas en proyecciones macroecono-
micas que tengan plenamente en cuenta las posibles
derivaciones regionales de una crisis y el efecto que
tiene de reducir el acceso de los paises al financia-
miento externo privado.

* Analizar mas los problemas especificos que surgen en
los paises deudores cuando hay graves deficiencias en
los bancos y el sector financiero y estalla una crisis fi-
nanciera, entre cllos, el cierre de bancos, las garantias
estatales generalizadas, el riesgo moral, asi como el
grado y el tipo de tolerancia en cuanto a las regla-
mentaciones que corresponden en esta situacion.

e Alentar a las autoridades para que tomen medidas
decisivas desde el principio a fin de demostrar que se
identifican debidamente con los programas y asumen
su direccion.

e Comunicar y explicar a los mercados y al pablico ge-
neral, en estrecha coordinacién con las autoridades,
todo lo que abarca el programa, sin suscitar expecta-
tivas poco realistas.

¢ Ser flexible al adaptar los programas a las distintas
circunstancias.

¢ Llegar con prontitud a un acuerdo con las autorida-
des y otras instituciones financieras internacionales
acerca de la estrategia integral que se seguira para la
reforma estructural, sobre todo para la reestructura-
cion financiera y de las empresas, prestando la debida
atencion al momento en que debe realizarse y la
secuencia que se ha de seguir.

Cuestiones relacionadas con el financiamiento

de los programas

* Promover una mayor participacion del sector privado
en la prevencion vy la solucion de las crisis financieras.

¢ Examinar con mayor detenimiento el nivel apro-
piado del financiamiento oficial y aumentar su credi-
bilidad, en especial aclarando con precision las con-
diciones que han de cumplirse para los desembolsos.
Los directores mencionaron que se seguian ana-

lizando varios de los puntos anteriores, sobre todo en

el marco de las deliberaciones acerca de la arquitectura
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financiera internacional y las directrices sobre condi-
cionalidad del FMI.

Rusia y Brasil

A diferencia de la mayoria de los demas paises en transi-
cidén, que lograron eludir inicialmente las perturbacio-
nes en los mercados emergentes, la economia de Rusia
entr6 en crisis a mediados de 1998. El 17 de agosto

de ese ano, las autoridades tomaron la decision de de-
valuar el rublo y reestructurar unilateralmente la deuda
pablica interna. La dificil situaciéon econémica de Rusia,
empeorada por las crisis de los mercados emergentes y
sus derivaciones, en especial en los precios del petréleo
y otros productos basicos, era atribuible mayormente a
las graves y persistentes deficiencias de sus intentos de
reforma estructural y fortalecimiento institucional, las
repetidas desviaciones en materia de reforma y ajuste
fiscal, y una excesiva acumulacion de deuda pablica a
corto plazo, comprendido el endeudamiento frente a
los inversionistas extranjeros.

Las autoridades rusas lograron reducir la inflacién en
el periodo anterior a agosto de 1998, en parte porque
vincularon el rublo al délar de EE.UU. y, en el curso de
los dos o tres anos anteriores, mantuvieron un control
estricto de la politica monetaria. También se eliminaron
las presiones inflacionarias mediante la acumulacion de
atrasos en los pagos presupuestarios y el endeudamiento
externo ¢ interno (no bancario) para financiar los déficit
presupuestarios. Los problemas fiscales y estructurales
subyacentes se tradujeron en enormes fugas de capital
de residentes del pais, aun cuando el desempefio econé-
mico de Rusia parecia relativamente prometedor, lo que
significo que el incremento de las inversiones y el mayor
potencial de exportacion se mantuvieron a la zaga del
aumento de la deuda externa.

El gobierno fue perdiendo el incentivo para tratar
de solucionar los problemas fundamentales porque el
costo de los empréstitos tanto en el mercado de los
bonos nacionales de tesoreria como en el mercado fi-
nanciero internacional bajaba con rapidez, una circuns-
tancia atribuible al enorme interés de los inversionistas
extranjeros por los valores rusos en vista de las medidas
que se aplicaban al tipo de cambio y a la tasa de interés.
Cuando empezaron a tomarse seriamente medidas para
corregir los desequilibrios fiscales, los inversionistas
extranjeros cambiaron de opinién, ya que la crisis de
Asia y el rapido aumento de las tasas de interés hacian
que la deuda publica de Rusia creciera en forma preci-
pitada. Puesto que los ingresos por concepto de expor-
tacion de gas natural y de petréleo disminuyeron cerca
de un 20% en los primeros siete meses de 1998 (frente
al mismo periodo en 1997), se afecté negativamente
el saldo de la balanza en cuenta corriente que, en este
periodo, pasé a ser deficitario.

El 20 de julio de 1998, el Directorio aprobé apoyo
financiero por un total de DEG 8.500 millones
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($11.200 millones) para un programa anticrisis, que
tenia por finalidad prolongar la estructura de los venci-
mientos de la deuda del Estado e intensificar la reforma
estructural. El financiamiento estaba integrado por un
aumento de DEG 6.300 millones ($8.300 millones) del
acuerdo en el marco del SAF concertado con Rusia y, de
este monto, se pondrian a disposicion DEG 4.000 mi-
llones del servicio de complementacion de reservas para
apoyar el programa econémico de 1998 del gobierno,
y DEG 2.200 millones del SFCC a fin de compensar

la deficiencia de los ingresos de exportacion. El FMI
financi6 el aumento recurriendo a los Acuerdos Gene-
rales para la Obtencién de Préstamos, la primera vez
que lo utilizaba un pais no participante.

Entre otras medidas del programa cabe mencionar
un intercambio de deuda (bonos del Tesoro rusos por
curobonos denominados en ddlares de EE.UU.), un
importante ajuste fiscal, medidas para resolver el pro-
blema de falta de pago y fomentar el desarrollo del
sector privado, y una estrategia integral para los pro-
blemas del sector bancario. Desde el momento en que
comenzd a aplicarse, el éxito del programa dependid
de la plena aprobacién por la Duma de las medidas re-
lativas a los ingresos y los gastos, y de la reduccion de
las tasas de interés por medio de la recuperacion de la
confianza de los inversionistas. No ocurrio asi, y la reac-
ci6on de las autoridades ante la situacion —sobre todo
la reestructuraciéon unilateral de la deuda— agravo las
consecuencias del fracaso del programa.

A mediados de agosto de 1998, perdida la confianza
de los inversionistas, mermadas las reservas internacio-
nes y con las tasas de interés en desenfrenado aumento,
las autoridades no pudieron seguir defendiendo la vin-
culaciéon del tipo de cambio del rublo, ni refinanciar la
deuda publica que vencia. Las consecuencias de la crisis
y la consiguiente devaluacion de facto, la moratoria en
el pago de las obligaciones externas del sector privado y
la reestructuracion unilateral de la deuda puablica en
moneda nacional fueron muy negativas. Durante los tl-
timos cinco meses de 1998, los precios al consumidor
subieron mas del 75%, y el rublo se depreci6 aproxima-
damente un 70% frente al dolar de EE.UU. Como
consecuencia de las intensas presiones financieras del
periodo anterior a la crisis y del empeoramiento de la
situacién econdémica en general en el periodo siguiente,
en todo el ano 1998 el PIB real cay6 alrededor de un
5% y la inversion real declind en cerca del 10%, mientras
que la inversién extranjera directa bajé de $6.200 millo-
nes en 1997 a $2.500 millones. También empeoraron
las perspectivas presupuestarias: los ingresos recaudados
por el gobierno federal descendieron a menos del 10%
del PIB en 1998, mientras que el déficit del gobierno
federal ascendi6 al 6% del PIB. Durante el primer tri-
mestre de 1999, las autoridades rusas todavia tenian
que encontrar solucién para muchos problemas. No
obstante, la politica monetaria se hizo mas restrictiva en



enero y febrero de 1999 cuando el banco central no
concedio crédito al gobierno, lo que contribuy6 a la
estabilizacion del tipo de cambio y a la desaceleracion
de la inflacién en este periodo.

Las autoridades rusas y los funcionarios del FMI
mantuvieron un didlogo durante algunos meses, en
contacto directo con las mas altas autoridades de ambas
partes, sobre los problemas econémicos que aquejaban
a Rusia. Al final del ¢jercicio, la economia mostraba
senales de recuperacion en relacion con el bajo nivel al
que habia caido en septiembre de 1998 y la inflacién
mensual habia disminuido, pero el saldo de la deuda
seguia siendo insostenible y, en consecuencia, también
lo era la situacién fiscal. El Comité Provisional, en su
reunion de abril de 1999, destac6 que a pesar de los
progresos recientes habia que actuar enérgicamente
para poder atacar las causas de fondo de la crisis rusa,
en especial los persistentes desequilibrios fiscales, las
rigideces estructurales y las debilidades del sector fi-
nanciero. Poco después de la reunion del Comité Pro-
visional a finales de abril, el FMI anuncié que se habia
llegado a un entendimiento tentativo acerca de un
nuevo programa que podia ser respaldado por un
acuerdo de derecho de giro de DEG 3.300 millones
($4.500 millones), que se presentaria para que el Di-
rectorio lo aprobara una vez tomada una serie de medi-
das iniciales, y suponiendo que se concertara también
un acuerdo entre Rusia y el Banco Mundial acerca de
un programa integral de reforma estructural.

La crisis financiera mundial también se hizo sentir
en Brasil, pais en el que los primeros efectos de conta-
gio de la crisis de los mercados emergentes adquirieron
la mayor intensidad en octubre de 1997. El gobierno
respondié con rapidez y pudo contener la salida de ca-
pital haciendo mas restrictiva la politica monetaria y
anunciando una serie de fuertes medidas fiscales, pro-
metiendo un aumento de los impuestos y recortes del
gasto equivalente al 2'4% del PIB, pero el programa
fiscal no se cumplio plenamente y volvié a cundir la
inquietud en el mercado financiero acerca de la soste-
nibilidad de la situacion de las finanzas pablicas. En
consecuencia, Brasil sufrié un rudo golpe de contagio
de la crisis rusa en agosto de 1998, cuando los inver-
sionistas internacionales volvieron a evaluar una vez
mas el riesgo de sus inversiones en los mercados emer-
gentes. Las tasas de interés subieron abruptamente y se
produjo el cese virtual de los flujos de capital a los
mercados emergentes.

Para contener la pérdida de reservas en divisas, que
ascendi6 a $2.800 millones en agosto y a $21.500 mi-
llones en septiembre de 1998, las autoridades brasile-
nas aumentaron las tasas de interés oficiales a casi el
43% y anunciaron varias medidas fiscales. Si bien estas
medidas aminoraron las presiones sobre el real, no se
tradujeron en un alivio suficiente, y las autoridades co-
menzaron a examinar con los funcionarios del FMI un
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programa de ajuste que pudiera recibir apoyo finan-
ciero de la comunidad internacional.

El plan financiero internacional encabezado por el
FMI que se anuncid posteriormente, en noviembre de
1998, signific6 compromisos de asistencia para la ba-
lanza de pagos por un total de $41.500 millones, y el
FMI comprometi6é un acuerdo de derecho de giro por
el equivalente de DEG 13.000 millones ($18.100 mi-
llones). Puesto que la raiz del problema eran los des-
equilibrios del sector publico, el respaldo prestado
por el FMI estaba vinculado a la adopcién de una serie
de medidas que tenian por finalidad producir gran-
des superavit primarios —del orden del 22% al 3% del
PIB— para detener el aumento de la relacion entre
la deuda publica y el PIB en el ano 2000. Unas dos
terceras partes de la mejora de las finanzas pablicas
debian obtenerse con medidas relacionadas con el
ingreso.

Al principio, las presiones financieras aminoraron,
pero volvieron a intensificarse en diciembre de 1998
cuando el Congreso opuso una decidida resistencia a
las autoridades en el tema de las reformas esenciales de
la seguridad social y también porque se temia que la
politica monetaria no fuera lo bastante estricta como
para poner coto a las constantes salidas de capital. A
principios de enero de 1999, cuando el estado de
Minas Gerais anunci6 que trataria de renegociar las
condiciones de pago de su deuda con el gobierno fede-
ral, decay6 ain mas la confianza del mercado en el plan
de estabilizacion fiscal de Brasil, y las tasas de interés
volvieron a subir. Luego, varios estados brasilefios mas
pidieron lo mismo que el de Minas Gerais y, entonces,
la salida neta de capital aument6 hasta llegar a $1.200
millones el 12 de enero. En consecuencia, las autorida-
des ensancharon primero la banda cambiaria del real el
13 de enero vy, en vista de que la medida no logro dete-
ner la corriente de recursos financieros que abandonaba
el pais, dejaron flotar la moneda dos dias después. Ini-
cialmente, la moneda se deprecié en mas del 40% frente
al dolar de EE.UU. y las presiones se mantuvieron
hasta principios de marzo.

El reto mas importante que enfrento Brasil tras el
derrumbe de su tipo de cambio fue tratar de solucionar
los desequilibrios del sector publico. El plan para el real
habia logrado reducir la inflacion entre 1994 y 1998,
pero no pudo contener el déficit fiscal que, estimado en
un 8% del PIB en 1998, contribuy6 también a aumen-
tar el déficit de la balanza en cuenta corriente hasta el
4Y5% del PIB en 1998. La combinacién de estos dos
déficit, cada vez mayores, junto con la estructura de la
deuda puablica —que hacia que las finanzas pablicas
fueran muy sensibles a las variaciones del tipo de cam-
bio y de las tasas de interés a corto plazo— dejaba a
Brasil en un situaciéon muy vulnerable ante los cambios
de actitud de los inversionistas. En altima instancia,
este doble déficit ayudo a divulgar en los mercados
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financieros la idea de que el ajuste gradual del tipo de
cambio era insostenible.

El programa econémico respaldado por el FMI fue
revisado después de la devaluacion del real a mediados
de enero de 1999. Los dos pilares de este programa
revisado fueron un mayor ajuste fiscal y una menor de-
pendencia del tipo de cambio como ancla del sistema,
prefiriéndose en cambio una meta para la inflacién. Las
autoridades ampliaron el plan general de reforma es-
tructural del programa original en esferas como la segu-
ridad social, la reforma de la administraciéon pablica, la
politica tributaria, los procedimientos presupuestarios y
la transparencia fiscal y, ademads, pusieron en marcha un
importante programa de privatizacion (véase también
el capitulo 7). El gobierno se comprometié asimismo
a moderar el efecto que tendria la disminucion de la
actividad econémica sobre los pobres y los grupos vul-
nerables, protegiendo del recorte presupuestario a los
programas sociales bien focalizados.

El 30 de marzo de 1999, el Directorio Ejecutivo
aprobo la terminacion del primer y segundo examen en
el marco del acuerdo de derecho de giro en favor de
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Brasil, apoyando asi la version revisada del programa
econémico del gobierno y, en consecuencia, Brasil
pudo obtener otros DEG 3.600 millones ($4.900 mi-
llones), elevando el total de los préstamos recibidos del
FMI en el marco del programa a DEG 7.100 millones
($9.600 millones). Se prevefa asimismo que las autori-
dades utilizarian $4.900 millones de un servicio del
Banco de Pagos Internacionales (BPI) y un préstamo
del Gobierno de Japon. Las perspectivas en cuanto al
financiamiento externo habian mejorado mas gracias a
desembolsos recientes o previstos de programas espe-
ciales del Banco Mundial y del Banco Interamericano
de Desarrollo (BID), asi como de los fondos compro-
metidos por los principales bancos privados acreedores
de Brasil a fin de mantener la participacion crediticia
que tenian en el pais.

En el comunicado de abril de 1999 del Comité
Provisional se manifest6 el apoyo prestado a la version
revisada del programa econémico de las autoridades
brasilenas y se recalcd que era importante lograr su
cabal aplicacion y seguir contando con el constante
apoyo de la comunidad financiera privada.



Consolidacion de la arquitectura del
sistema financiero internacional

as crisis financieras que sufrieron las economias
de mercados emergentes de Asia, seguidas por la de
Rusia y la de Brasil, actuaron como acicate para las pro-
puestas orientadas a consolidar la arquitectura del sis-
tema financiero internacional de modo tal que todos
los paises miembros puedan alcanzar los posibles bene-
ficios de la globalizaciéon. Esas propuestas centraron la
atencion del Directorio Ejecutivo en 1998 /99. Habia
ya un consenso favorable, tanto en el FMI como en la
comunidad financiera internacional, al fortalecimiento
del sistema financiero mundial con el fin de aminorar
los riesgos derivados de las deficiencias de tipo institu-
cional y de la volatilidad de los movimientos de capital,
y también para facilitar el acceso a los mercados de ca-
pital de aquellos paises que no han comenzado todavia
a beneficiarse de la globalizacion.

El programa de trabajo del Directorio que culmind
en la reunién de abril de 1999 del Comité Provisional
habia adoptado un enfoque ambicioso para la consi-
deracién de varios aspectos de la consolidacién de la
arquitectura financiera mundial. Al mismo tiempo,
algunos de estos aspectos eran examinados detenida-
mente en otras instituciones y foros. Para fines de ese
mes, se¢ habia llegado a un amplio acuerdo sobre varios
clementos fundamentales de esta consolidacion, y en
varios paises se habian realizado reformas de importan-
cia. El FMI, por su parte, tom6 medidas en varias esfe-
ras. Aumenté sustancialmente la transparencia de su
politica y actividades, aprob6 una decision sobre lineas
de crédito contingente a fin de ayudar a proteger a las
economias bien administradas de los efectos de conta-
gio de los mercados financieros, y contribuy6 a que se
establecieran normas sobre buenas practicas en ciertas
esferas normativas fundamentales. No obstante, como
observo el Comité Provisional en su comunicado de
abril de 1999, habia que seguir trabajando sobre cier-
tas cuestiones y faltaba poner en practica varias de las
propuestas.

Las propuestas que han merecido un amplio apoyo
de la comunidad internacional, pero cuya aplicacién
exitosa requiere la intervencién de diversas partes, son,
entre otras:

e Promocién de la transparencia y la responsabilidad;
ademads, elaborar y divulgar normas y cédigos acep-
tados internacionalmente de buenas practicas, y
afianzar las NEDD, sobre todo en lo que se refiere a
las reservas internacionales y a la deuda externa.

e Fortalecimiento de los sistemas financieros, com-
prendida la mejor supervision de estos mercados.

e Mayor atencion a la liberalizacién ordenada de los
mercados de capital.

¢ Intervencion mas plena del sector privado en la
prevencién y la solucion de las crisis.

e Adecuacion de los regimenes cambiarios.

e Suficiencia de los recursos del FMI.

Con respecto a las normas internacionales, los direc-
tores ejecutivos han observado que, si bien el sector
privado tiene un papel importante que cumplir para fo-
mentar su adopcion, el sector oficial puede contribuir a
intensificar los incentivos para que esto se logre y a
encaminar debidamente los esfuerzos en pro de una
mayor transparencia. La mayoria de los directores ha
considerado que a tal fin podria ser conveniente com-
probar de alguna forma la observancia de estas normas,
y algunos senalaron que los participantes en el mercado
también pueden colaborar verificando si se cumplen.

El Directorio comparte la opiniéon de que todas
las facetas de una arquitectura fortalecida son interde-
pendientes, facetas que incluyen la divulgacion y la
supervision de normas y principios aceptados interna-
cionalmente; la eleccion del régimen cambiario y el
afianzamiento de los marcos de supervision; mejor
calidad de los datos; una mayor transparencia en la po-
litica que aplican los paises y la forma en que la evalta
el Fondo Monetario Internacional, y sistemas financie-
ros reforzados. Todos estos son elementos integrales
para obtener también la liberalizaciéon ordenada de la
cuenta de capital, reducir la volatilidad de los flujos
del sector privado y fortalecer los sistemas financieros.
Ademis, el sector privado, los gobiernos nacionales y
las instituciones y los foros internacionales deben traba-
jar en estrecha cooperacion en esta tarea. Las autorida-
des nacionales tienen que asegurar que se establecen y
se cumplen las normas, que se fortalecen los organismos
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de supervision y de reglamentacion, y que se minimi-
zan las vulnerabilidades merced a una mejor gestion
de las politicas macroeconémica y financiera. Al mismo
tiempo, las corporaciones y las instituciones financie-
ras privadas tienen que adherirse a las nuevas normas
que se estan estableciendo, y el FMI y otros foros e
instituciones internacionales han de asegurar que su
labor sea eficaz y que cada una de ellas refuerza a las
demas.

El complemento de una arquitectura consolidada del
sistema financiero internacional es una politica social
fortalecida. Los paises tienen que estar mejor preparados
para absorber los efectos de los cambios inevitables que
se producen en una economia de mercado dindmica y
para mitigar algunas de las penurias y maximizar los be-
neficios de un sistema financiero integrado en el plano
mundial. El FMI ha trabajado en estrecha colaboracion
con otras instituciones para establecer redes de protec-
cioén social en el marco de los programas aplicados
recientemente en Asia. Pero la comunidad internacional
tiene que hacer mucho mas, incluso preparar cédigos
de buenas practicas en la esfera de la politica social, un
aspecto en el que el Banco Mundial estd en la vanguar-
dia®, y tomar medidas de proteccion social antes de que
se desencadene una crisis.

En este capitulo se describen el consenso y los pro-
gresos logrados con respecto a los elementos principa-
les de una arquitectura reforzada hasta finales de abril
de 19997.

Transparencia, normas y supervision

Lograr que todo el proceso normativo sea mas transpa-
rente es un pilar fundamental de la arquitectura financiera
mundial reforzada, pues contribuye a una mejor adop-
ci6én de decisiones y a un desempeiio econdémico de me-
jor nivel, tanto en el caso de los paises miembros como
en el de las instituciones internacionales. Es aqui donde
le corresponde al FMI una doble funcion: alentar a los
paises miembros para que actien con mas transparencia
y demostrar mayor apertura en cuanto a la politica que si-
gue v el asesoramiento que presta a los paises miembros,
respetando al mismo tiempo la legitima necesidad de
mantener la confidencialidad y la franqueza en las delibe-
raciones que sostiene con estos paises acerca de la politica
econémica. Transparencia significa también una mayor
apertura del sector privado, ya que muchas de las normas
(por ejemplo, las de contabilidad, auditoria, quicbras,
gestion de empresas y reglamentacion de los mercados de
valores) son aplicadas, en Gltima instancia, en el ambito

SBanco Mundial, Esbozo de los principios de las pricticas recomen-
dadas en materia de politica socinl, 14 de abril de 1999, DC/99-4
(Washington, 1999).

7Constltese “A Guide to Progress in Strengthening the Architec-
ture of the International Financial System™, en www.imf.ory, para
informacién sobre los tltimos avances en materia de consolidacion de
la arquitectura financiera internacional y sus elementos principales.
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de cada una de las empresas. Se ha logrado avanzar en va-
rios frentes, aunque quedan algunos interrogantes, por
ejemplo, sobre los centros extraterritoriales y sobre la me-
dida en que deben reglamentarse las instituciones excesi-
vamente endeudadas o divulgarse informacion sobre ellas.

Mayor transpavencia y vesponsabilizacion

en el FMI vy los paises miembros

En los dos tltimos anos, el Directorio ha aprobado

una serie de medidas a fin de aumentar sustancial-

mente la transparencia de las actividades que realiza

la institucién y de la politica de los paises miembros.

Entre otras, cabe mencionar:

e Elaboraciéon de normas para la divulgacion de las
notas de informacioén al pablico después de que se
examinan en el Directorio las consultas con los pai-
ses miembros en virtud del Articulo IV8. Se procura
activamente que los paises miembros accedan a la di-
vulgacion, y durante 1998 /99 se dio a conocer mas
del 70% de las consultas en virtud del Articulo IV.

¢ Circulacién de los documentos relacionados con la
Iniciativa para los PPME, solicitindose los comenta-
rios del pablico sobre esta iniciativa y sobre las conclu-
siones de las evaluaciones interna y externa del SRAE.
También se ha dado a conocer ptblicamente la evalua-
ci6én preliminar realizada por el FMI de los programas
que respalda en Asia.

* Realizacion de evaluaciones externas de las activida-
des de supervision e investigaciones economicas del
FMI, que se prevé completar en el verano de 1999
para publicarlas mas adelante.

e Publicacién sistematica de informacién en Internet
sobre la posicion de liquidez del FMI y las cuentas
de los paises miembros en la institucion.

En marzo y abril de 1999, el Directorio aprobd otras
iniciativas para aumentar la transparencia, entre ellas:

e Establecer como presuncion que los paises miembros
daran a conocer las cartas de intencién, los memoran-
dos de politica econémica y financiera y los documen-
tos sobre parametros de la politica econémica que sir-
ven de base para los programas que respalda el FMI?.

8Las notas de informacion al pablico se publican 1) a solicitud de
un pafs miembro, una vez que termina la consulta bilateral en virtud
del Articulo IV, si el pais desea dar a conocer al pablico la opinién
del FMI, y 2) después de un examen de la politica del FMI en el Di-
rectorio, por decision de éste.

9Los paises miembros preparan las cartas de intencién y los memo-
randos de politica econdémica y financiera, en los que se describen las
medidas que intenta aplicar un pais en el contexto de su solicitud de
apoyo financiero del FMI. Los documentos sobre parimetros de la
politica econdémica son preparados por el pais miembro en colabora-
ci6én con los funcionarios del FMI y el Banco Mundial. Se actualizan
anualmente y describen los objetivos econémicos y las politicas ma-
croeconémica y estructural de las autoridades correspondientes a los
programas trienales de ajuste que se financian con recursos del SRAE,
asi como otras necesidades en materia de financiamiento externo y
fuentes principales de fondos.
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e Divulgar las observaciones finales del Presidente del
Directorio, destacando los puntos principales plan-
teados por los directores ejecutivos después de que
se toma una decision con respecto al uso de recursos
del FMI por parte de un pais.

e DPreparar, a titulo experimental, un proyecto que fi-
nalizara el 4 de octubre de 2000 y en cuyo marco
los paises miembros divulgaran ptblica y voluntaria-
mente los informes que preparan los funcionarios a
tenor de las consultas del Articulo IV (incluidos los
informes combinados del Articulo IV y del uso de
recursos del Fondo).

e Determinar un método sistematico para la divulga-
cién de las notas de informacion al pablico después
de que se examinan en el Directorio los documentos
sobre cuestiones de politica econémica.

e Ampliar el acceso publico a los archivos del FMI, es
decir, reducir el periodo de espera a 5 anos, en lugar de
30 anos, en el caso de los documentos del Directorio,
y a 20 anos, en el de otros documentos archivados.

En cuanto a los préximos pasos, el Directorio prevé:

e Examinar la experiencia obtenida con el programa pi-
loto sobre divulgacion de los informes relacionados
con las consultas del Articulo IV en un periodo de
18 meses, y la politica de acceso a los archivos en un
lapso de dos anos; volver a considerar la divulgacion
de las notas de informacion al pablico cuando se usan
los recursos del FMI y la de los informes que se prepa-
ran en estos casos después de transcurridos seis meses.

e Seguir analizando lo que ocurre con los programas
respaldados por el FMI y la funcién de supervision
de la institucion.

¢ Aprovechar las actividades de evaluacion externa em-
prendidas para el SRAE, la supervision que le compete
al FMI y las actividades de investigacién econémica,
para considerar propuestas sobre actividades futuras y
modalidades de evaluacion externa a finales de 1999.

Preparacion de novmas que

utilizavan los paises miembros

El FMI esta tratando de fomentar la preparacion, divul-

gacion y adopcién de codigos de practicas o de normas

que tengan aceptacion en el plano internacional para las
actividades econémicas, financieras y empresariales, ya
que son un medio importante de fortalecer el sistema fi-
nanciero internacional. Durante 1998 /99, el EMI logré
avanzar mucho en la elaboracién y el perfeccionamiento
de normas voluntarias en las esferas que revisten un in-
terés directo para el FMI (divulgacion de datos, transpa-
rencia de las politicas fiscal, monetaria y financiera y, en
colaboracion con otros, supervision bancaria).

o Normas especiales pava ln divulgacion de datos. Se refor-
zaron las normas sobre los procedimientos adecuados
para la divulgacion de datos econémicos y financieros
en el caso de paises miembros que ya tienen, o procu-
ran conseguir, acceso a los mercados internacionales de

capital, principalmente en lo relacionado con las reser-
vas internacionales, la deuda externa y el procedimiento
que se utiliza para comprobar si se observan las nor-
mas (véase el recuadro 2). A finales de abril de 1999,
47 paises se habian acogido ya a estas normas.

e Se seguira trabajando en la elaboracion de las Nor-
mas genevales para ln divulgacion de datos, que seran
de utilidad para los paises miembros que no pueden
acogerse a las NEDD.

* Se ha aprobado un manual sobre transparencia fiscal
para ayudar a los paises miembros a aplicar el Codigo
de buenas pricticas sobre transparencia fiscal: Decla-
racion de principios. El Codigo, el manual, un cues-
tionario y un formulario de autoevaluacién pueden
obtenerse en Internet. También se ha creado una
casilla especial de correo electrénico para facilitar
ayuda a las autoridades cuando evaltan la transpa-
rencia de sus sistemas de gestion fiscal o preparan
planes para aumentarla.

e La redaccién preliminar del Codigo de buenas practi-
cas de transparencia en las politicas monetaria y fi-
nanciera estd muy adelantada. Este Codigo ha sido
preparado por el FMI, en colaboraciéon con el BPI,
un grupo de representantes de bancos centrales,
otros organismos de reglamentacion y supervision
financiera, el Banco Mundial, la Organizacién de
Cooperacion y Desarrollo Econémicos (OCDE) y
miembros de los circulos académicos. El Directorio
examino la version preliminar en abril de 1999, y esa
version se ha incorporado en el sitio del FMI en
Internet en calidad de documento de consulta.

e En cuanto a la supervision bancaria, un grupo de
trabajo, en el que participan el FMI y el Banco Mun-
dial, ha preparado una primera version sobre la
metodologia que se utilizara para evaluar la aplica-
cion de los Principios basicos de Basilea; el docu-
mento serd estudiado préximamente en el Comité
de Basilea de Supervision Bancaria.

Los pasos siguientes, en lo que a desarrollo y elabo-
racion de normas se refiere, son, entre otros:

* En el caso de las NEDD, y previa consulta a paises,
usuarios y otros organismos internacionales, se pre-
pararan propuestas mds concretas para el cumpli-
miento de las nuevas disposiciones sobre la deuda
externa en el periodo de transicién; se examinara
también la inclusion en las NEDD de indicadores
de prudencia macroeconémica; se aplicaran los pro-
cedimientos de comprobacién convenidos, y se eva-
luaran nuevamente las especificaciones en cuanto a
periodicidad y actualidad de la divulgacion de los
datos sobre reservas en el marco del proximo exa-
men de estas normas, previsto para finales de 1999.

e Se procura lograr que todos los paises realicen eva-
luaciones de la transparencia fiscal. Cuando la falta
de esta transparencia afecta a la formulacion y la apli-
cacion de las medidas, se alienta a las autoridades
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Recuadro 2
Fortalecimiento de las NEDD y mejor informacién sobre la deuda

El 26 de marzo de 1999, el EMI anun-
ci6 que el Directorio Ejecutivo habia
reforzado las NEDD establecidas en
1996. Entre las decisiones mas impor-
tantes cabe mencionar:

e Aplicar reglas mas estrictas para la

categoria de datos relativos a las
reservas internacionales, incluida la
divulgacién de informacién deta-
llada sobre los activos de reserva y
también sobre pasivos relacionados
con las reservas u otros posibles
usos de las reservas. El Directorio
dictaminé que todos los datos
incluidos en la nueva planilla de
declaracion de reservas se divulga-
rian mensualmente, con un desfase
no superior a un mes y, en el caso
del total de los activos de reserva, la
divulgacién también seria mensual,
pero con un desfase de una semana
como maximo. Se procurard lograr
la divulgacion semanal de todos los
datos, con una semana de desfase.
Introducir una categoria separada
para la deuda externa que pueda
abarcar un desglose trimestral

por sector y por vencimiento. El
periodo de transicién se decidira
después de nuevas consultas con
los paises, los usuarios y las organi-
zaciones internacionales.

Fijar un periodo de transicién de tres
anos para divulgar los datos sobre la
posicién de inversion internacional.

nacionales a que identifiquen las deficiencias y me-
joren las practicas que aplican; se prestard asistencia

técnica cuando sea necesario.

e Se seguird trabajando en la elaboracion del Codigo
de buenas pricticas de transparvencia en las politicas
monetaria y financiera y se prevé que se presentara
una version revisada para aprobacion del Comité
Provisional durante las Reuniones Anuales de 1999.
Se preparard un documento en el que se dardn
cjemplos de buenas practicas para ayudar a los paises
miembros que tratan de mejorar la transparencia de
sus politicas monetaria y financiera.

Funcion de las normas en la

supervision que ejevce el FMI

Después de examinar en julio de 1998 las normas y la
supervision que ejerce el FMI, el Directorio analizé
con mayor detenimiento la funcién que le cabe al FMI
en lo que a las normas se refiere. A finales de abril

de 1999, habia un principio de con-
senso en el Directorio acerca de los

e Comprobar que los paises que se han °

acogido a las NEDD cumplen los

compromisos mas importantes, a

saber, la dimensién que han de tener

los datos (cobertura, periodicidad y

actualidad de la divulgacion) y la pre-

sentacion anticipada de un calendario

de las fechas de publicacién, con un

cronograma claro para la difusion de

los datos de mayor importancia.

e Exigir que haya, a finales de 1999,
hiperenlaces entre la cartelera elec-

tronica de divulgacion de datos

(CEDD) del FMI y las paginas de °

Internet que contienen datos

nacionales resumidos, para facilitar

asi el seguimiento y ayudar a satis-
facer las necesidades de los usuarios.

e Establecer que los participantes cer-
tifiquen trimestralmente la exacti-
tud de los metadatos que figuran en
la CEDD.

El Grupo de Tareas interinstitucional
sobre estadisticas financieras, presidido
por el FMI, ha concertado una pre-
sentaciéon conjunta de estadisticas sobre
la deuda externa en la que intervienen
el BPI, la OCDE, el Banco Mundial y
el EMI, con el fin de atender la necesi-
dad de contar con datos mas amplios,
puntuales y accesibles, sobre todo en
el caso de los vencimientos a plazo mas
corto. Esta presentacion puede consul-
tarse en las direcciones de estas organi-
zaciones en Internet.

siguientes aspectos de importancia:

Las normas relativas al funciona-
miento de los sistemas financieros
nacionales e internacionales abar-
can diversos aspectos, entre ellos,
la divulgaciéon de los datos, la
transparencia de la politica fiscal,
monetaria y financiera, la regla-
mentacioén y la supervisién banca-
rias, la reglamentacion de valores
y de seguros, la contabilidad y la
auditoria, las quiebras, y la ges-
tion de las empresas.

El sector oficial puede influir de
modo que haya un mayor incen-
tivo para adoptar las normas
—comprendido algin método
para comprobar el grado de obser-
vancia en los paises— y ayudando
a orientar los esfuerzos hacia el lo-
gro de una mayor transparencia.
En cuanto a la comprobacién de
la observancia de las normas, quiza
sea necesario prestar atenciébn no
solo a la divulgacion de elementos
de determinadas normas sino
también considerar, tanto como
sea posible, en qué medida hay
correspondencia entre la esencia
de la politica de los paises miem-
bros y las normas.

Habra que escoger con suma cau-
tela la estrategia que se siga para
este tipo de comprobacién, con
objeto de asegurar que no perju-

dica la funcion de asesor confidencial que ha cum-
plido tradicionalmente el FMI.

En la preparacion de los “informes sobre la transpa-

rencia”, que indican sucintamente la medida en que
una economia cumple con las normas de divulgacion
aceptadas internacionalmente, de acuerdo con lo reco-
mendado por el Grupo de los Veintidos y el Grupo

de los Siete, intervienen complejos problemas y moda-
lidades. Con el fin de aclarar ciertas consideraciones
practicas que habra que tener en cuenta cuando se

comprueba la observancia de las normas, el personal del

FMI prepar6 y publicé una primera tanda de estudios
experimentales de casos de practicas de transparencia en
paises miembros!?. Dada la complejidad de estos asun-
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10Los dos estudios piloto que siguen los lincamientos de los infor-
mes sobre la transparencia (en los casos de Argentina y Reino Unido)
y un tercer estudio (en el caso de Australia), se pueden consultar en
www.imf.org. Se agradecerd todo comentario sobre los mismos.
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tos, el Directorio convino en realizar una segunda serie
de estudios experimentales, que abarcaria un mayor
namero de paises, comprendidos aquellos en los que
no se ha avanzado tanto en la aplicacién de las normas,
para ayudar a determinar la funcién del FMI en este
aspecto y tener propuestas concretas para las Reuniones
Anuales de 1999.

buenas practicas que corresponden a un sistema finan-

ciero solido. En el curso del ¢jercicio, las medidas mas

importantes que se tomaron fueron:

* Muchos organismos nacionales de supervision v vegla-
mentacion financiera examinaron los procedimien-
tos a fin de mejorar la supervision de los sectores
financieros, habida cuenta de los acontecimientos

Conviene seguir considerando:

La funcién que le compete al FMI en la tarea de
comprobar la observancia de las normas internacio-
nales en ciertas esferas de interés directo (o basico)
para las operaciones. El FMI cuenta con conoci-
mientos especializados que le permitirian evaluar si
los paises miembros observan estas normas en cuatro
aspectos bésicos: divulgacion de los datos; transpa-
rencia de la politica fiscal; transparencia de las politi-
cas monetaria y financiera y, en colaboraciéon con
otros organismos, supervision bancaria.

La intervencion del FMI en el caso de otras nor-
mas que no se relacionan con sus intereses directos
(no basicos) para las operaciones ni con sus conoci-
mientos especializados. Estas otras normas —conta-
bilidad, auditoria, quiebra, gestiéon de empresas,
reglamentaciones de seguros y valores— también
son importantes para que los sistemas financieros
puedan operar con eficacia. No es muy probable que
los organismos que se ocupan de fijar las normas en
algunos de estos casos puedan evaluar de modo in-
dependiente la observancia de las normas que ellos

recientes e incluso con respecto a instituciones muy
endeudadas.

El Comité de Basilea examiné las omisiones detecta-
das en lo realizado hasta ahora, entre ellas, cuestio-
nes relacionadas con los datos, el tratamiento de los
bancos débiles, las medidas de proteccion social, la
concesion de licencias, la gestion de gobierno y cues-
tiones legales y juridicas; la creaciéon de un grupo de
trabajo, integrado en parte por el FMI y el Banco
Mundial, para estudiar el Acuerdo de Basilea sobre
capital de 1998, que define el monto que tienen que
reservar los bancos internacionales segtn las distintas
categorias de préstamos, y ademds el Comité publi-
card informes sobre las normas que han de seguir los
bancos cuando mantienen relaciones con institucio-
nes muy endeudadas.

La creacion del Foro sobre Estabilidad Financiera con
el fin de reforzar la cooperacion entre los organismos
internacionales, las asociaciones encargadas de la re-
glamentacién y grupos de especialistas con responsa-
bilidades de reglamentacion y supervision financiera,
y de examinar en forma constante los aspectos vulne-

mismos formularon. Por consiguiente, en el caso de
estas esferas secundarias, otros grupos u organizacio-
nes financieras internacionales tendrian que encar-
garse de realizar una evaluacién sistematica o general
de las normas!!.

e La utilizacion de los conocimientos especializados
de otras organizaciones en determinadas esferas y la
incorporaciéon de esta tarea en la funciéon de super-
vision del EMI para procurar identificar con mayor
precision los puntos vulnerables.

Fortalecimiento de los sistemas financieros

El fortalecimiento de los sistemas financieros es un ele-
mento esencial de la nueva arquitectura, y es por eso
que el FMI, el Banco Mundial, el Comité de Basilea de
Supervision Bancaria, otros grupos internacionales im-
portantes y las entidades de supervisién financiera de
varias regiones han intensificado los esfuerzos para
elaborar y divulgar los principios internacionales y las

LIE] Banco Mundial estd preparando sistemas que permitan ayudar
a los paises a evaluar las fuentes estructurales de la vulnerabilidad y
apoyar el fortalecimiento de las instituciones y las competencias; véase
Banco Mundial, Fortalecimiento de los fundamentos de la economin
de mercado: practicas optimas, principios y normas internacionales, y
la funcion del Banco Mundial, 22 de abril de 1999, DC/99-10
(Washington, 1999).

rables. Este Foro estableci6 tres grupos de trabajo

que se ocuparan de las instituciones muy endeuda-

das, los centros financieros extraterritoriales y los
posibles problemas que pueden crear los flujos de
capital a corto plazo para los paises.

e El FMIy el Banco Mundial han tomado medi-
das para asegurar una colaboracién eficaz, sobre
todo en relacidn con el sector financiero (véase el
recuadro 3).

e La terminacién del programa de la Comision de Nor-
mas Internacionales de Contabilidad sobre elabora-
cién de un conjunto basico de normas contables que
podria ser adoptado para la cotizacion internacional
en bolsa.

e Los progresos que logre la OCDE en cuanto a la fi-
nalizacién de los principios que rigen la gestion de
las empresas.

Ademas de las actividades que se realicen en pro del
establecimiento de normas y de buenas pricticas, tam-
bién se debe contar con un marco juridico eficiente y efi-
caz para el funcionamiento de los sistemas financieros.
En este sentido, varios paises han tomado medidas acer-
tadas para mejorar las leyes y los procedimientos de quie-
bra, pero hay que seguir avanzando en este frente. En
este contexto, los funcionarios del FMI han preparado
un informe sobre procedimientos eficaces y ordenados
para los casos de insolvencia, en el que se identifican y
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Recuadro 3

Mayor colaboracién entre el Banco Mundial y el FMI

en el sector financiero

Como se reconoce que una colabora-
cién mas eficaz entre el FMI y el Banco
Mundial es decisiva para el fortaleci-
miento de los sistemas financieros, en
septiembre de 1998 estos organismos
decidieron crear, con el propoésito de
reforzarla, un Comité de enlnce para el
sector financiero. La colaboracion tiene
por objetivo asegurar que el FMI y el
Banco prestan a los paises un asesora-
miento de excelente calidad, sélido y
oportuno, y que se aprovechan en la
forma mas eficaz los conocimientos
especializados de los funcionarios.

El Comité:
¢ Ha tomado medidas para intensificar

establecido pautas y procedimientos
para el intercambio de informacién y
ha incorporado en los programas de
trabajo buenas practicas y normas
reconocidas internacionalmente.

e Ha convenido en principio coordinar
un programa de vigilancia y evalua-
ci6én del sector financiero con el fin
de lograr una mejor evaluacién de la
solidez y de la vulnerabilidad de los
sistemas financieros de los paises.

El Comité prevé seguir ampliando

la propuesta de colaboracién con la

realizacion conjunta de “evaluaciones

de la estabilidad del sistema financiero”
que utilizaran los recursos de ambas

en la tltima de ellas realizada en

marzo de 1999, se examiné el his-

torial de los paises miembros en ma-

teria de controles de capital y su li-

beralizacion. El Directorio convino

en que:

e La liberalizacion de la cuenta de
capital debe estar plenamente
respaldada por un marco macro-
econdémico armonico, que abar-
que también las politicas mo-
netaria y cambiaria, y por una
estructura institucional que re-
fuerce la capacidad que tienen los
intermediarios financieros y otros
participantes del mercado para la
gestion de los riesgos y que apoye
dichas politicas.

e No obstante este principio gene-

la coordinacién de los programas
de trabajo del FMI y del Banco, ha

examinan ciertos problemas fundamentales que se plan-
tean en todos los paises con respecto al diseno y la apli-
cabilidad de dichos procedimientos. El Banco Mundial
prevé, asimismo, elaborar directrices acerca de regimenes
de insolvencia eficaces para los paises en desarrollo. Ade-
mas, la Comision de las Naciones Unidas para el De-
recho Mercantil Internacional (CNUDMI), que ha pro-
puesto una ley modelo para los casos de insolvencia en
el plano internacional y ha colaborado en la elaboracion
del informe del EMI, ha manifestado un gran interés de
colaborar con el FMI y el Banco Mundial en esta tarea.
El Comité Provisional, en su comunicado de abril de
1999, mostro su satisfaccion por la labor desempenada
por el FMI acerca de las leyes de insolvencia y solicit6 al
EMI que contintie colaborando con el Banco Mundial,
la CNUDMI y otras instituciones pertinentes en la pro-
moci6n de sistemas eficaces en materia de insolvencia.
El Comité tomé nota de que estas nuevas normas son
de aplicacion voluntaria, pero alent6 a los paises a que
las vayan adoptando a medida que se elaboran.

Cuestiones relativas a la cuenta de capital

Si bien hay consenso general de que la integracion fi-
nanciera, incluida la liberalizacion de la cuenta de capi-
tal, produce beneficios sustanciales, dicha liberalizacion
conlleva ciertos riesgos y debe realizarse con cuidado.
En 1998 /99, el Directorio trat6 la cuestiéon de la libe-
ralizacion de la cuenta de capital en dos ocasiones!? y,

12Publicado con el titulo de Capital Account Liberalization: Theoret-
ical and Practical Aspects, Occasional Paper 172 del FMI, y prepa-
rado por un equipo dirigido por Barry Eichengreen y Michael Mussa
(Washington, 1999).
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instituciones y se incorporaran a sus
programas de trabajo.

ral, los paises habian seguido dis-
tintas estrategias en cuanto al
ritmo y la secuencia de la liberali-
zacion de la cuenta de capital. Los
directores también expresaron distintas opiniones so-
bre la utilidad y la eficacia de los controles de capital.

Lo acontecido durante las crisis de los dos tltimos
anos puso de manifiesto que, en muchos casos, los nu-
merosos desequilibrios que precedieron a las crisis en
los mercados emergentes podian atribuirse a fallas de
la secuencia seguida para la liberalizacién o al poco
respaldo que se le habia prestado, como también a la
falta de coherencia de las politicas monetaria y cambia-
ria. Cuando habia una acumulacién excesiva de deuda
a corto plazo y un endeudamiento muy grande en
relacion con el capital en los sectores bancario y empre-
sarial, las economias se tornaban vulnerables a las con-
mociones externas o a la pérdida de confianza. A este
aumento de la vulnerabilidad habian contribuido tam-
bién los inversionistas con una evaluacion deficiente del
riesgo y un comportamiento imitativo.

Con la experiencia obtenida de las crisis se puso de
manifiesto que, una vez iniciadas las perturbaciones fi-
nancieras y sobre todo su intensificaciéon después de
la crisis rusa de agosto de 1998, incluso los paises que
seguian medidas aparentemente apropiadas acusaron
el golpe asestado por la volatilidad de los mercados in-
ternacionales de capital. Los paises que habian mante-
nido politicas cambiarias y monetarias coherentes y
que habian respaldado la liberalizacion con la reforma
del sector financiero pudieron manejar mejor tanto
la entrada de capital como la salida que sobrevino
después.

Aunque el Directorio apoy6 el objetivo de seguir
liberalizando los movimientos de capital, durante la
reunion de marzo de 1999 examin6 tanto la utilidad
como la eficacia de los controles y pudo establecer que
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conviene distinguir entre controles a la salida de capital

y los que se aplican cuando el capital acude a un pais.
Casi todos los directores concluyeron que volver a

imponer controles para la salida de capital en medio de

una crisis no era una medida eficaz. Para que sean efi-
caces siquiera por un periodo breve, los controles tie-
nen que abarcar muchos aspectos y ser estrictos, pero
cuanto mas lo sean, mas probabilidades habra de inter-
ferir con las transacciones comerciales y con el servicio
de la deuda y, por lo tanto, de desalentar el refinancia-
miento de la deuda y la nueva entrada de capital. Asi
pues, se considerd en general que si se recurre a los
controles para la salida de capital, es probable que au-
mente la gravedad del ajuste externo y se perjudicaria
mucho y durante largo tiempo el acceso de los paises

al financiamiento internacional. No obstante, varios di-

rectores expresaron que tal vez fuera ttil volver a im-

poner estos controles para la salida de capital durante

una crisis, si se contaba al mismo tiempo con la debida
participacion del sector privado y se los aplicaba en el
contexto de un ajuste mas amplio.

Hubo un debate bastante mas extenso sobre la efica-
cia de los desincentivos o controles sobre la entrada de
capital. El efecto de dichos controles sobre el volumen
total de entrada de capital era tema de controversia,
pero si se habia observado que, cuando hay controles,
las entradas suelen estar integradas por capital a plazo
mas largo. Sin embargo, los paises que aplican estos
controles no habian logrado evitar bruscos cambios de
direccion en los flujos de capital cuando las medidas en
vigor eran inadecuadas. Por consiguiente, los directores
recalcaron que los controles sobre la entrada de capital
no servian de sustituto de otras medidas normativas mas
esenciales, y que, cuando se aprueban, tienen que inte-
grarse en un conjunto mas amplio de medidas de poli-
tica. Podria argumentarse que estos controles se justifi-
can por razones de prudencia cuando la situacién tanto
institucional como reglamentaria en el pais es débil, y
como medio de hacer frente a las presiones externas de
mercado. No obstante, se destaco que en general era
preferible tratar de solucionar directamente las dificul-
tades relacionadas con la prudencia, a fin de evitar el
riesgo para los sistemas financieros y el efecto de los
controles de capital en la eficiencia de la movilizacién
y la asignacién de los recursos financieros.

En relaciéon con los pasos que se darfan seguida-
mente, los directores ejecutivos convinieron en que:

e El personal del FMI continuara perfeccionando el
analisis y examinando lo ocurrido en los paises que
aplicaron controles especificos (y la eficacia de que
han dado muestra), asi como el historial de la libera-
lizacion de los distintos componentes de la cuenta
de capital, para poder llegar a una conclusién sobre
cudles son las practicas mas acertadas.

e Se seguira tratando de asegurar que la funcién de su-
pervision del FMI se centra en la secuencia que ha

de seguir la liberalizacion de la cuenta de capital y
que se tienen salvaguardias eficaces que ayudan a
asegurar la capacidad de recuperacion de la econo-
mia, sobre todo del sector financiero, ante las posi-
bles conmociones.

¢ Se continuard mejorando la informacion y la obser-
vacion de los movimientos de capital, ademas de
ayudar a los paises a vigilar mejor los flujos privados
a corto plazo, sobre todo en el caso de las lineas de
crédito interbancario.

Intervencion del sector privado en la
prevencion y la solucion de las crisis

Se considera que es fundamental lograr que el sector
privado participe en mayor grado en la prevenciéon y la
solucion de las crisis para producir un proceso de ajuste
mas ordenado, limitar el riesgo moral, fortalecer la dis-
ciplina del mercado y ayudar a los prestatarios de los
mercados emergentes a protegerse a si mismos frente
a la volatilidad y los efectos de contagio. En 1998 /99,
el Directorio del FMI junto con la comunidad interna-
cional consideraron varias propuestas para lograr esa
participacion.

Lo ocurrido durante los dos tltimos anos sugiere
que la aplicacion de un enfoque especifico para cada
caso ha alcanzado cierto éxito, si bien, en opiniéon de
algunos de los directores, serfa conveniente adoptar un
marco para la intervencion del sector privado en el que
se aclaren ex ante las reglas que corresponden a los
mercados financieros privados. En buena parte, la es-
trategia que se sigui6 en paises como Brasil, Corea,
Indonesia y Tailandia se basaba en una combinacién de
medidas econémicas mas fuertes, financiamiento oficial
y distintos enfoques con respecto al sector privado. En
Corea, Indonesia y Ucrania, la presion moral que ¢jer-
ci6 la comunidad internacional contribuy6 a asegurar
un financiamiento privado constante en apoyo de los
programas de ajuste de los paises. Brasil llegd a un
acuerdo voluntario con los bancos comerciales acreedo-
res para que éstos mantuvieran su concentracion cre-
diticia. Gracias a esa cooperacion, se logré una cierta
distribucion de la carga; no obstante, quedan algunos
interrogantes acerca de la aplicabilidad general de estos
esfuerzos y la posibilidad de que tengan efectos adver-
sos (véase el recuadro 4).

En una reuniéon del Directorio realizada en marzo
de 1999, hubo en general acuerdo acerca de la necesi-
dad de hacer mas en pro de la creacion de incentivos e
instrumentos de mercado que mantengan la participa-
cioén del sector privado.

Intensificacion de los esfuerzos

para preveniv la cvisis

Es fundamental prevenir las crisis financieras, una tarea
que compete en primer lugar a los paises miembros en
colaboracién con el FMI y la comunidad internacional.
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Recuadro 4

Participacion del sector privado en la solucion de las crisis

Medidas ex ante

Si las lineas de crédito contingente pri-
vadas que podrian utilizarse en momen-
tos dificiles tuviesen un precio justo,
brindarfan una proteccién eficiente
frente a una evolucion adversa del mer-
cado, incluido el riesgo de liquidez, y
ayudarian a distribuir eficazmente la
carga en los periodos de tension. Al
mismo tiempo, en los mercados finan-
cieros complejos, las estrategias de co-
bertura de las instituciones financieras
privadas podrian dar lugar a transaccio-
nes compensatorias con el pais en cues-
tién o a un desplazamiento de las pre-
siones a otros mercados, o ambas cosas.
Debe alentarse a los paises miembros a
explorar la posibilidad de obtener este
tipo de financiamiento recurriendo a las
instituciones financieras privadas.

Las opciones de compra en las lineas de
crédito interbancario pueden ofrecer
una base contractual para la prorroga de
los plazos de vencimiento en determina-
das condiciones. Sin embargo, las lineas
de crédito interbancario son a menudo
una fuente clave de liquidez a corto
plazo para los paises y la activacion de
esas opciones podria llevar a la pérdida,
antes de que entre en vigor la opcién,
de lineas de crédito a corto plazo que

estén a punto de vencer, lo que agrava-
ria los problemas de liquidez.

El seguro del servicio de ln dendn,
incluidos los instrumentos que se cono-
cen con el nombre de “pagarés estruc-
turados”, capaces de generar una carga
del servicio de la deuda que evoluciona
en forma contraria al ciclo econémico
general de un pais, puede ayudar a re-
ducir el riesgo de que estalle una crisis.
Estos instrumentos tienen mas probabi-
lidades de ser viables para los paises
miembros cuyas exportaciones estin
muy concentradas (como muchos ex-
portadores de petréleo o de productos
basicos) cuando los contratos puedan
vincularse principalmente a fenémenos
exdgenos.

El aval oficinl de la nueva deuda me-
diante garantias totales o parciales de los
nuevos instrumentos de deuda sobera-
nos o privados podria ser ttil en mo-
mentos en que el acceso a los mercados
es muy limitado, por ejemplo, cuando
se esté saliendo de una crisis, pero qui-
zas haya algunos interrogantes sobre la
eficacia de las garantias. El Banco Mun-
dial ha examinado recientemente su ex-
periencia en esta materia y ha propuesto
un programa de garantias limitado que
se basaria en la politica econoémica; los

resultados de este programa se evalua-
ran en una fecha posterior.

Otras medidas

La renovacion concertadn de ln dewdn
externa, en Corea, y con el telon de
fondo de una sangria de las reservas ofi-
ciales, logré estabilizar una situacion cri-
tica y facilitar la reestructuracion de los
titulos interbancarios convirtiéndolos en
bonos soberanos con garantia. No obs-
tante, el éxito de Corea se debid a cir-
cunstancias especiales y quizd sea dificil
de repetir en otros casos. Cuando se de-
cida la realizacion de estas operaciones
concertadas, la comunidad internacio-
nal deberd prestar especial atencién al
riesgo de que lleven a los acreedores a
retirar lineas de crédito anticipandose a
una Crisis en otras regiones por temor a
una renovacion concertada.

La reestructuracion de los bonos sobera-
nos internacionales plantea aspectos difi-
ciles que tienen que considerarse caso
por caso. En la prictica, existe una rela-
ci6én de correspondencia entre el alivio
inmediato de la situacién de caja que
brinda la reestructuracion de los bonos
y la consiguiente reduccién a mediano
plazo de la capacidad del pais para obte-
ner recursos de los acreedores privados.

Los paises, ademas de poner en practica las medidas
macroecondémicas y estructurales apropiadas, deben
procurar mejorar las condiciones para que el sector pri-
vado evalte los riesgos y tome decisiones aumentando
la informacién que le proporcionan, mejorando el
marco normativo y limitando las garantias implicitas y
explicitas que le conceden. Los directores convinieron
en que lo principal era que:

e Los paises mantengan un perfil adecuado de endeu-
damiento, evitando una acumulacién excesiva de
deuda a corto plazo o una estructura demasiado ri-
gida de la deuda, asegurando que disponen de re-
servas oficiales y de liquidez del sistema bancario
suficientes para hacer frente metédicamente a una
reduccién temporal del acceso a los mercados de
capital. Los paises deben establecer un sistema
—o fortalecerlo si lo tienen— para vigilar con suma
frecuencia la situacion de la deuda externa privada,
controlar mejor los flujos de capital a corto plazo y
conocer con antelacion la posibilidad de que surjan
dificultades.
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* Los paises actiien con moderaciéon en lo que se re-
fiere a las transacciones no incluidas en el balance ge-
neral del sector oficial, incluida la utilizacién de ins-
trumentos financieros derivados, asegurandose de
que los organismos encargados de la supervision
toman en cuenta la vulnerabilidad de las entidades
financieras frente a estos instrumentos. El FMI pres-
tard mas atencion a las posibles vulnerabilidades
relacionadas con la estructura de la deuda y los ins-
trumentos financieros derivados en el contexto tanto
de la funcién de supervision como de la utilizacion
de sus recursos.

e Se mantenga una comunicacion eficaz entre los pres-
tatarios de los mercados emergentes y los mercados
de capital privados. Este contacto ha demostrado ser
valioso en periodos de tension en los mercados de
América Latina. El FMI debe considerar formas de
ayudar a los paises miembros para que se mantengan
en comunicacion constante con sus acreedores —entre
ellas evaluar con otros organismos internacionales la
posibilidad de crear consejos integrados por deudores
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y acreedores— prestando debida atencién a los pro-
blemas que pueden surgir, como el de la informacion
privilegiada que puedan obtener ciertas personas. El
EMI esta tratando también de ampliar el contacto que
mantiene habitualmente con los mercados.

Medidas para facilitar la participacion

del sector privado

Hace falta cimentar la prevencién con medidas disena-
das y adaptadas de antemano que aseguren la interven-
cién del sector privado cuando haya que evitar una
crisis o solucionarla en forma ordenada. Si estas medi-
das se han tomado antes de que se desencadene una
crisis hardn mas fcil ir eliminando en la debida suce-
sion las presiones ejercidas sobre la balanza de pagos.
Entre las medidas, cabe mencionar los mecanismos
que comprometan a los participantes privados a man-
tener o a aumentar el volumen neto de los créditos, o
a reducir la carga del servicio de la deuda en perio-
dos de crisis y, en épocas normales, a limitar el riesgo
moral y las distorsiones del mercado. También se nece-
sitan mecanismos que permitan tratar situaciones ex-
tremas en que las medidas ex ante no brindan todo el
apoyo que se necesita y no es posible convenir en un
refinanciamiento o una reestructuracion sistematicos
de la deuda.

Cuando se consideran distintas opciones, hay que te-
ner en cuenta dos principios muy importantes: los con-
tratos estan para cumplirse, y hay que procurar que las
soluciones que se escojan para tratar de evitar o resolver
una crisis no tengan efectos adversos mas generales que
quizd provoquen mas dificultades de las que solucionan.

Ademas de las propuestas que procuran reducir el
sesgo que pueda haber en los mercados de crédito in-
terbancario a corto plazo y modificar las condiciones de
los contratos de bonos, se han sugerido también otras
medidas (véase el recuadro 4).

En el mes de marzo de 1999, se advertia un princi-
pio de acuerdo en el Directorio en el sentido de:

1) Alentar una nueva evaluacion por el Comité de
Basilea de las novmas velativas al capital con el fin de
incluir medidas que reduzcan el sesgo observado hacia
el corto plazo en las lineas de crédito otorgadas por los
paises industriales a los bancos de los mercados emer-
gentes. (Poco después, en junio de 1999, el Comité de
Basilea de Supervision Bancaria anunci6 la enmienda
del Acuerdo de Basilea sobre capital.)

2) Avanzar en ln modificacion de los contratos para
o emision de bonos. Esto podria hacerse incorporando
clausulas sobre el reparto de responsabilidades, disposi-
ciones sobre modificacion de las condiciones por apro-
bacién de una mayoria calificada, disposiciones sobre
representacion colectiva u otras modificaciones para
lograr los mismos objetivos. Los contratos para la emi-
sion de bonos que se usan en el Reino Unido contie-
nen este tipo de clausulas y podrian servir de modelo,

aunque no el tnico, para futuras emisiones. Si bien esta
cuestion se ha considerado en otros foros, se ha progre-
sado muy poco, lo que sugiere que tal vez se necesiten
medidas concertadas de parte de los principales paises
industriales para estimular a los prestatarios de los mer-
cados emergentes a modificar las condiciones de sus
nuevas emisiones. También podria recurrirse al efecto
demostracion, incorporando nuevas condiciones con-
tractuales en las emisiones de bonos internacionales que
realizan los paises del Grupo de los Diez, con la finali-
dad de establecer como norma el nuevo instrumento y
poder reducir el costo que entrafia su utilizacion.

También deberd considerarse la coordinacion de los
requisitos de reglamentacion en el caso de la admision
de nuevas emisiones soberanas en los mercados nacio-
nales, para que se puedan cumplir ciertas condiciones
minimas especificadas en relaciéon con las disposiciones
contractuales. Un enfoque concertado que refleje las
inquietudes sistémicas quiza supere la funcién tradi-
cional de las entidades encargadas de reglamentar los
mercados de valores en lo que a la proteccion de los

inversionistas se refiere. Por su parte, el FMI alentaria
a los paises miembros a que incluyan condiciones que
faciliten la reestructuracién de las emisiones de bonos.
Estas medidas podrian complementarse con actividades
tendentes a formar un consenso en las instituciones fi-
nancieras que intervienen en la emision y la garantia de
los bonos soberanos a favor de estos cambios.

3) Considerar el financiamiento contingente y el se-
guro del servicio de la dendn. Los prestatarios deberian
examinar, junto con sus acreedores, las posibilidades
de obtener lineas de crédito contingente privadas! y
otros instrumentos de deuda que proporcionen liqui-
dez adicional, o que reduzcan la carga del servicio de
la deuda, en periodos de graves dificultades de balanza
de pagos.

En casos extremos, si los mecanismos ex ante que se
establezcan no logran dar todo el respaldo que se nece-
sita, fracasan los intentos por llegar a un acuerdo para la
reestructuracion voluntaria de la deuda, y no es posible
aminorar las presiones sobre la balanza de pagos, puede
que los paises miembros tengan que considerar una
cierta combinacién que incluya el incumplimiento en
el caso de los bonos soberanos y la imposicion de con-
troles cambiarios. Estas medidas pueden tener el efecto
de reducir las posibilidades de otros prestatarios, que
no sean el Estado, para atender el servicio de su deuda
externa. No hay muchos casos concretos en los tltimos
tiempos de reestructuraciéon de bonos soberanos ni de
renegociacién de deuda privada atrapada por los con-
troles cambiarios y, por ello, resulta dificil predecir en

13Argentina y Sudafrica, asi como otros paises, han celebrado acuer-
dos de financiamiento con consorcios de bancos comerciales extranje-
ros, con el fin de crear un mecanismo que proporcione liquidez en
tiempos de crisis.
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qué forma evolucionaria la situacién. Se ha modificado
la politica que sigue el FMI en cuanto a compromisos
de financiamiento y atrasos en los pagos, de tal modo
que la institucion pueda conceder préstamos a los pai-
ses que se han atrasado en sus obligaciones, después de
considerar cada caso individualmente y respaldar las
medidas de ajuste del pais miembro durante el periodo,
posiblemente prolongado, de negociacién de la deuda.
No obstante, el Directorio tiene que resolver todavia
ciertas cuestiones relacionadas con las condiciones en
las que el FMI podria proceder.

También hay que encontrar alguna forma de asegu-
rar que, en casos extremos, llegado el incumplimiento,
contintia metddicamente el proceso de negociaciéon
de la deuda aunque exija mucho tiempo. Algunos di-
rectores opinaron que hay poco peligro de que los
acreedores entablen tantos pleitos como para trastor-
nar el esfuerzo de ajuste de un pais, o la capacidad del
FMI para respaldarlos. Pero otros consideraron que
es posible que los litigios no permitan avanzar hacia
la reestructuraciéon ordenada de la deuda y pongan en
jaque la capacidad de la institucién para brindar un
apovyo eficaz al esfuerzo de ajuste de un pais miembro.
En vista de esta situacion, podria considerarse con ma-
yor detenimiento la posibilidad de aprobar algtin me-
canismo que permita a la comunidad oficial apoyar
una suspension temporal del pleito entablado por un
acreedor. Quiza pudiera hacerse mediante enmienda
de la Seccidon 2 b) del Articulo VIII del Convenio
Constitutivo.

En su reunién de abril de 1999, el Comité Provisio-
nal solicit6 al Directorio que contintie la labor sobre
estas cuestiones, asi como también sobre la forma de ase-
gurar una reestructuracion mas ordenada de la deuda.

Problemas sistémicos

Durante 1998 /99, el Directorio tratd en distintas oca-
siones la consolidacién de la arquitectura del sistema fi-
nanciero internacional y abordé una serie de problemas
sistémicos. La finalidad del FMI en este caso es contri-
buir a analizar los regimenes cambiarios, proponer for-
mas de mejora del funcionamiento del sistema financiero
y ajustar su organizacion, servicios y recursos financieros
a la evolucion del sistema monetario internacional.

Consecuencias de la movilidad del capital

y de la volatilidad de los tipos de cambio

Los profundos cambios que ha experimentado el sis-
tema monetario y financiero internacional desde el
acuerdo de Bretton Woods, pero sobre todo en los
ultimos 20 anos, provocan grandes problemas sisté-
micos. Cuando se examinaron en forma preliminar

los programas respaldados por el FMI en Asia oriental,
una de las enseflanzas que se extrajo fue que el tipo

de cambio estable de los paises afectados pudo haber
influido para que tanto prestatarios como acreedores no
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tomaran muy en cuenta el riesgo cambiario porque
pensaban que habia una garantia implicita frente a ese
tipo de pérdida. Tampoco sirve de panacea adoptar un
régimen cambiario mas flexible pues, con todo régi-
men, siempre habra vulnerabilidad y seguird siendo ne-
cesario contar con normas para el fortalecimiento de los
sistemas financieros y el aumento de la transparencia.

El Directorio prevé para antes de las Reuniones
Anuales de 1999 un estudio de estos problemas. En
cuanto a los regimenes cambiarios, se prestard especial
atencion a la volatilidad del valor de cambio de las mo-
nedas principales, la posibilidad de tomar medidas para
moderarla y la forma en que repercute en la politica
cambiaria de las economias de mercados emergentes.
En el caso de los mercados de activos financieros, se
hara hincapié en los aspectos sistémicos de las grandes
oscilaciones de los flujos de capital a los paises en desa-
rrollo y en las medidas generales y sistémicas que se po-
drian tomar para moderar el auge del ciclo, tanto para
los prestamistas como para los prestatarios, incluidas
algunas de las medidas examinadas antes para el fortale-
cimiento de los sistemas financieros y el aumento de la
transparencia y de la responsabilidad.

Adaptacion de los servicios financievos del FMI1
En 1998 /99 se avanz6 bastante en la tarea de adaptar
los servicios financieros del FMI a la nueva situacion
internacional. En enero de 1999, el Directorio examind
el servicio de complementacion de reservas con la in-
tencion de asegurar que el FMI estd listo para respon-
der con prontitud y eficacia cuando un pais miembro
necesita financiamiento para la balanza de pagos.

Al mismo tiempo, el FMI ha explorado distintas
formas de apoyar a los paises miembros que tienen
economias fundamentalmente solidas y bien adminis-
tradas, pero que sienten cierta inquietud acerca de los
posibles efectos de contagio en materia de acceso a los
mercados de capital. En este sentido, el Directorio
convino en abril de 1999 en crear una linea de crédito
contingente, un agregado al SCR, que previsiblemente
tendrd una funcién importante en la prevencion de las
crisis y hasta servird como incentivo para la adopcion
de medidas solidas y la aceptacion de normas recono-
cidas internacionalmente, alentara la participacion
constructiva del sector privado y, en consecuencia,
reducira el riesgo de contagio en los mercados finan-
cieros (véase el recuadro 5).

Awumento de los recursos del FMI

A fin de poder cumplir con eficacia la funcién que le

compete de proteger la estabilidad del sistema moneta-

rio internacional, el FMI necesita contar con recursos

suficientes y, para ello, se tomaron importantes medidas

durante el ejercicio:

e Los Nuevos Acuerdos para la Obtencion de Présta-
mos (NAP) entraron en vigor el 17 de noviembre



Recuadro 5

CONSOLIDACION DE LA ARQUITECTURA

Una mejor defensa contra los efectos de contagio: La linea de crédito contingente del FMI

A finales de abril de 1999, el Directorio
Ejecutivo del FMI acord6 proporcionar
una linea de crédito contingente (LCC)
a los paises miembros que apliquen una
politica econémica sélida, como me-
dida de caracter precautorio. Los paises
podrian recurrir inmediatamente a una
LCC para hacer frente a problemas de
balanza de pagos que pudieran produ-
cirse a consecuencia de los efectos de
contagio en los mercados financieros
internacionales. La aprobacion de
financiamiento en el marco de la LCC
serfa senal de que el FMI confia en la
politica econémica que esté aplicando
el pais y de que éste ha decidido ajus-
tarla si resultara afectado por los efectos
de contagio.

La LCC se ha establecido por un pe-
riodo de dos anos y se la examinara una
vez transcurrido el primero. El objetivo
es crear un nuevo instrumento de pre-
vencién de crisis por medio de:

* Nuevos incentivos para adoptar me-
didas de politica sélidas, sobre todo
para la gestion de la deuda y para
la estabilidad del tipo de cambio,
acatando las normas aceptadas
internacionalmente.

e Fomento de una participacién cons-
tructiva del sector privado, redu-
ciendo, por ende, el riesgo de con-
tagio en el mercado financiero, y
tomando en cuenta al mismo tiempo
las posibles repercusiones que podria
tener en la liquidez del FMI.

e Envio de una senal de la intenciéon
del FMI de otorgar financiamiento
al pais miembro en caso de que sufra
los efectos del contagio.

La LCC proporciona financiamiento
a corto plazo para ayudar a los paises
miembros a superar las necesidades ex-
cepcionales de balanza de pagos que
puedan producirse como consecuencia
de una sabita y perturbadora pérdida
de confianza de los mercados debida a
los efectos de contagio, es decir, a cir-
cunstancias que, en gran medida, sean
ajenas al pais y tengan su origen basica-
mente en una evolucién negativa de los

de 1998. El monto combinado de recursos disponi-

bles para el FMI en virtud de estos nuevos acuerdos y
de los Acuerdos Generales para la Obtencion de Prés-
tamos (AGP) asciende a DEG 34.000 millones (unos

mercados internacionales de capital

causada, a su vez, por acontecimientos

surgidos en otros paises. La LCC es,
asi, un agregado a la decisiéon del FMI
sobre el SCR. Sin embargo, una dife-
rencia clave es que este Gltimo servicio
solo pueden utilizarlo los paises miem-
bros que se encuentren en las garras de
la crisis, mientras que la LCC es una
medida preventiva pensada exclusiva-
mente para los paises miembros a los
que les preocupa la posible vulnerabili-
dad a un contagio, pero que no enfren-
tan una crisis en el momento de
comprometerse los recursos.

El FMI ha asegurado el uso eficaz y
la salvaguardia de sus recursos estable-
ciendo los siguientes criterios de acceso
ala LCC:

e El momento en que el Directorio
apruebe un compromiso de recursos
en el marco de este mecanismo, el
pais miembro estara aplicando medi-
das que hagan improbable la necesi-
dad de utilizar recursos del FMI y no
estard sufriendo ya dificultades de
balanza de pagos relacionadas con
efectos de contagio.

e El FMI habra considerado positivo
cl desempeno econémico del pais en
las consultas més recientes en virtud
del Articulo IV y después de celebra-
das; se tendrd en cuenta el progreso
alcanzado en el acatamiento de las
normas pertinentes aceptadas inter-
nacionalmente. En especial, el pais
debera haberse acogido a las NEDD
y mostrar un avance satisfactorio ha-
cia el cumplimiento de los requisitos
establecidos.

e El pais miembro mantendra relacio-
nes constructivas con los acreedores
privados, con miras a facilitar la
apropiada participacion del sector
privado y habra reducido satisfacto-
riamente su vulnerabilidad externa
por medio de una adecuada gestion
de su deuda externa y sus reservas
internacionales.

e El pais miembro presentard un pro-
grama econdémico y financiero satis-

factorio, incluido un cuadro general

cuantificado, que estard dispuesto a

modificar en la medida que haga

falta.

Cuando un pais miembro solicite uti-
lizar los recursos de la LCC, el Directo-
rio realizard sin demora un examen
especial de “activacion”, en el que ten-
drd que determinar si el pais, a pesar de
haber aplicado con éxito el programa
hasta la fecha, estd gravemente afectado
por una crisis atribuible a los efectos de
contagio y se propone ajustar su poli-
tica segin corresponda.

La LCC no estd sujeta a los limites
generales de acceso, pero es de esperar
que el nivel de compromisos se sitie
entre el 300% y el 500% de la cuota del
pais en el FMI, a menos que, debido
a circunstancias excepcionales, se justi-
fique variar esas cifras, y siempre y
cuando se tenga debidamente en
cuenta la situacion de liquidez de la
institucion.

El compromiso de recursos en el
marco de la LCC sera por un plazo
maximo de un ano. En el momento
del examen especial de activacion, el
Directorio decidirfa el monto que se
desembolsarfa de inmediato y el escalo-
namiento del saldo restante, asi como la
correspondiente condicionalidad. Los
paises que utilicen los recursos de la
LCC deberan rembolsarlos en un plazo
de 12 a 18 meses a partir de la fecha de
cada desembolso (el Directorio podra
prorrogar este plazo hasta un maximo
de un ano). Durante el primer ano si-
guiente al primer giro contra los recur-
sos de la LCC, el pais miembro pagard
un recargo de 300 centésimos de punto
porcentual sobre la tasa de cargo (un
promedio ponderado de las tasas de in-
terés a corto plazo en los mercados de
dinero de los cinco paises cuyas mone-
das integran la cesta de valoracion del
DEG) que se aplica a los giros ordina-
rios del FMI. El recargo aumenta 50
centésimos cada seis meses hasta un
maximo de 500 centésimos de punto
porcentual.

$46.000 millones), lo que equivale al doble del monto
que se alcanzaba con estos Gltimos Ginicamente.

e El aumento de las cuotas del FMI en el marco de la
undécima revision general de cuotas entrd en vigor

INFORME ANUAL 1999 57



EL FMI EN 1998,/99

el 22 de enero de 1999, elevando el monto global

de las cuotas de DEG 146.000 millones (aproxima-

damente $200.000 millones) a DEG 212.000 mi-

llones (unos $290.000 millones). Este aumento de

los recursos utilizables permitié rembolsar los mon-

tos tomados en préstamo en virtud de los AGP y

los NAP. A finales de abril de 1999, el coeficiente

de liquidez del FMI era del 89%, frente al 45% un
ano antes.

Ademas de estas medidas, se ha propuesto una asigna-
ci6n especial de DEG por medio de una enmienda del
Convenio Constitutivo, propuesta que ha sido presentada
a los paises miembros para su aprobaciéon. Sin embargo,
sigue siendo todo un reto obtener el pleno financiamiento
que se necesita para el SRAE y para cubrir la participacion
del FMI en la Iniciativa para los PPME. Habra que se-
guir insistiendo para asegurar que la institucioén dispone
de recursos suficientes para dar apoyo a los programas de
ajuste estructural de los paises miembros mas pobres y
proporcionar alivio para la deuda segtin lo convenido.

Reforma institucional y fortalecimiento o
transformacion del Comité Provisional

En el curso del ¢jercicio, el Directorio consider6 distin-
tas propuestas para fortalecer el Comité Provisional o
transformarlo en un Consejo a cargo de la formulacion
de la politica de la Junta de Gobernadores del FMI.
Los directores manifestaron diversas opiniones acerca
del Consejo. Durante las deliberaciones del mes de
marzo de 1999, la mayoria de ellos no estaba muy con-
vencida atin de los méritos que podria tener la creacion
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de un Consejo y menciond como razén que el Comité
Provisional, pese a no tener facultades decisorias, de
hecho ya cumplia las responsabilidades que se preveia
asignar al Consejo. Varios directores opinaron que las
estructuras institucionales actuales ofrecian la suficiente
legitimidad y responsabilidad y que, en cambio, debia
ponerse el acento en el mejoramiento de estas estruc-
turas y también, en términos mas generales, en la ur-
gente cuestion de la reforma del sistema monetario
internacional. Algunos directores opinaron que habia
que seguir analizando la situacién para poder determi-
nar un criterio sobre el establecimiento de un Consejo,
y mencionaron la necesidad de explorar el efecto que
tendria en la tarea y las responsabilidades del Directo-
rio. No obstante, otros directores consideraron que
era importante contar con la participacion de los paises
miembros del FMI en el nivel politico para adoptar de-
cisiones sobre cuestiones estratégicas fundamentales,
sobre todo porque haria resaltar la legitimidad y la
autoria de las decisiones del FMI y la responsabilidad
de la institucion.

En su reunién del 27 de abril de 1999, el Comité
Provisional convino en que el FMI debia seguir siendo
el punto central del sistema monetario internacional,
en tanto mejoran pragmaticamente sus componentes
institucionales y la cooperacién con otras instituciones
y foros. El Comit¢ solicit6 al Directorio que siguiera
explorando otras posibilidades de mejoramiento insti-
tucional, incluido el propio Comité, y que presentara
un informe al respecto en su reunién de septiembre
de 1999.



Supervision

omprobar que el sistema monetario internacio-
nal funciona eficazmente es parte intrinseca de las fina-
lidades y operaciones del FMI. En consecuencia, el
Convenio Constitutivo dispone que el FMI ha de ejer-
cer una firme supervision sobre los regimenes cambia-
rios de los paises miembros. A fin de cumplir con este
mandato, el FMI analiza por lo general si la politica
econodmica y la politica financiera de cada pais son
adecuadas para ir logrando un ordenado crecimiento
econdmico, y evaltia las repercusiones que tienen las
medidas en otros paises y en la economia mundial. En
los Gltimos afos, se han producido profundos cambios
en la economia mundial, como el rapido crecimiento de
los mercados de capital privado, la mayor integraciéon
regional y monetaria, y la adopcién de la convertibili-
dad de la cuenta corriente y de reformas de mercado en
muchos paises, cambios que han destacado la impor-
tancia de contar con una supervision eficaz y oportuna.
Todo lo anterior se ha traducido en un aumento de las
responsabilidades del FMI (véase el recuadro 6).

En el cumplimiento de su mision de supervision, el
FMI ha tratado especialmente de alentar a los paises a
que corrijan los desequilibrios macroeconémicos, re-
duzcan la inflacién y emprendan decisivas reformas de
mercado en el sector del comercio exterior, los tipos
de cambio y otros aspectos. No obstante, se ha podido
comprobar con creciente certeza que se necesita, segin
sea la situacion de cada pais, una serie mucho mas am-
plia de reformas estructurales ¢ institucionales —las de
segunda generacion— a fin de obtener y mantener la
confianza del sector privado y sentar las bases para un
crecimiento sostenido. Cabe mencionar, entre ellas, el
logro de una mayor eficiencia en el sector financiero, el
mejoramiento de la compilacion y divulgacion de da-
tos, una mayor transparencia en los presupuestos estata-
les y en las politicas monetaria y financiera, el fomento
de la autonomia y de la independencia de los bancos
centrales, y la promocion de las reformas juridicas y la
buena gestioén de gobierno. (En el capitulo 5 se exami-
nan algunas iniciativas en estas esferas.)

El FMI ha ¢jercido desde siempre esta mision de su-
pervision en dos niveles:

e ¢/ bilateral; en el marco de las consultas del Ar-
ticulo IV con los paises miembros, que suelen
realizarse anualmente, y

¢l multilateral; examinando lo que ocurre en el sis-
tema monetario internacional, sobre todo por me-
dio del estudio de las perspectivas de la economia
mundial realizado por el personal, y el analisis que
se realiza periédicamente de la evolucion de los
mercados internacionales de capital y los sistemas
financieros. (Véanse los capitulos 2 y 3, en los que
se resenan las deliberaciones del Directorio sobre
estos temas. )

Recientemente, el FMI ha comenzado a efectuar
este tipo de seguimiento tomando como ambito una
region, por ejemplo, cuando examina lo que acontece
enla UEMy en la Unién Econémica y Monetaria de
Africa Occidental (UEMOA). Asimismo, en 1998 /99,
el Directorio analizo6 la experiencia obtenida hasta la fe-
cha en materia de crecimiento y desinflacion en las eco-
nomias que se encuentran en etapa de transicion hacia
sistemas de mercado.

A fin de asegurar que la supervision se realiza en
forma continua y eficaz, el Directorio complementa
el seguimiento sistematico y programado con otras se-
siones, regulares pero informales —a veces mensuales
o incluso mids frecuentes— en las que se tratan sucesos
significativos que se producen en regiones y paises
seleccionados. En 1998 /99, ademas de las delibera-
ciones acerca de las consultas del Articulo IV con pai-
ses miembros, que sumaron 173 horas de trabajo, el
Directorio se reuni6é 29 veces, por un total de 87 ho-
ras, para tratar cuestiones de politica relacionadas con
la supervision (entre ellas, deliberaciones sobre las
perspectivas de la economia mundial, supervision y
transparencia de la politica de los paises miembros y
programas de seguimiento oficioso por el personal).
El Directorio también se retine periédicamente para
examinar la situacion de los mercados financieros y de
la economia mundial. Esta labor constante de evalua-
ciéon que realiza el Directorio sirve para mantener in-
formado al personal del FMI y también de guia para la
labor que cumple en relacién con los paises miembros;
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Recuadro 6

Evaluacion externa de la funcién de supervision del FMI

Como la supervision es una de las fun-
ciones decisivas entre las que le compe-
ten al FMI, a mediados de 1998 el
Directorio Ejecutivo aprob6 la contra-
tacion de tres especialistas independien-
tes externos para que evaluaran la
forma en que la institucién supervisa la
politica econémica de los paises miem-
bros y la eficacia con que lo hace, y para
que formularan recomendaciones acer-
ca de posibles mejoras. Se pidi6 a los
especialistas que abarquen en su evalua-
cién todos los cauces y todos los instru-
mentos que utiliza el FMI para cumplir
esta tarea.

La evaluacion externa tratara de en-
contrar respuesta a cuatro interrogantes
de indole general:

e ;Cudl es el grado de eficacia de la su-
pervision en la identificacion de las
debilidades y de los desequilibrios

actuando como obstaculo para el lo-
gro de un crecimiento econémico
sostenible sin inflacién y con viabili-
dad externa?

e Son las recomendaciones que for-
mulan tanto el Directorio Ejecutivo
como el personal en materia de poli-
tica econémica pertinentes, realistas
y oportunas?

® ;Qué repercusion tienen esas reco-
mendaciones en los paises miembros
del EMI?

e ;Son apropiados los procedimientos
de supervision, los recursos y los co-
nocimientos especializados de los
funcionarios que se emplean, la inter-
accion con las autoridades del pais
miembro y las formas en que se dan
a conocer las conclusiones que deriva
el Directorio de la supervision?

Los especialistas externos comenza-

blica, junto con ciertos antecedentes
que sirven de introduccién, como
una nota de informacién al pablico.
En 1998 /99, el Directorio realizé
124 consultas del Articulo IV con
paises miembros, 91 de las cuales
dieron como resultado la publica-
cion de una de estas notas (véase el
cuadro 4), que también pueden verse
en Internetl4.

Ademas de las consultas del Ar-
ticulo IV, el Directorio cumple tareas
de supervision cuando examina los
acuerdos financieros vigentes en
apoyo de los programas econémicos
de los paises miembros y los acuer-
dos financieros de caracter precauto-
rio. Hay otros medios de supervision
como la que realizan oficiosamente
los funcionarios y el procedimiento
de supervision reforzada.

o Acuerdos de caricter precantorio.

macroecondmicos, estructurales y fi-
nancieros que aquejan a los paises
miembros y a la economia mundial,

los resultados de dicha evaluacion son comunicados a
las autoridades nacionales por los directores ejecutivos.

Supervision bilateral

El FMI realiza consultas con los paises miembros segiin
se dispone en el Articulo IV del Convenio Constitu-
tivo, habitualmente cada ano, para examinar la politica
y la situacién econdémica de cada uno de ellos. Un
equipo de funcionarios del FMI visita el pais, obtiene
informacion econémica y financiera, y analiza con las
autoridades, en general con la participacion del director
ejecutivo por ese pais, lo acontecido en el plano econé-
mico desde la visita anterior y las politicas monetaria,
fiscal y estructural que sigue el pais. Normalmente, los
funcionarios preparan una declaracién o un memo-
rando que resume lo discutido con la mision y lo dejan
en manos de las autoridades. Si el pais decide darlo a
conocer, el EMI publica esa declaracion en Internet.
Una vez de regreso a la sede, los funcionarios redactan
un informe detallado en el que se describe la situacion
econdmica del pais y se evalta su posiciéon en materia
de politica. Después, el Directorio examina ese informe.
Las opiniones vertidas por los directores durante la reu-
nioén son resumidas por el Presidente del Directorio (el
Director Gerente), y luego se dan a conocer como sus
“observaciones finales”. El FMI envia estas observacio-
nes al pais a modo de acta de lo manifestado durante

la reunion vy, si el pais esta de acuerdo, también las pu-
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ron a trabajar en julio de 1998, y se
prevé que el informe estard terminado
en el tercer trimestre de 1999.

Los paises miembros convienen

con el FMI un acuerdo de dere-

cho de giro o un acuerdo am-

pliado, pero no se proponen uti-

lizar los recursos comprometidos

en virtud de estos acuerdos a me-
nos que las circunstancias lo requieran. Empero, el
pais tiene el derecho de utilizar dichos recursos si ha
cumplido las condiciones estipuladas en el acuerdo.
Sirven de ayuda a los paises miembros porque deter-
minan un marco para la politica econémica y desta-
can que el FMI Ia respalda, fomentando de este
modo la confianza en esta politica. Asimismo, ga-
rantizan al pais que los recursos del FMI estaran a
su disposicion si se necesitan y se han cumplido las
condiciones estipuladas.

o Programas de seguimiento oficioso. En el marco de
estos programas, el personal del FMI vigila el pro-
grama econoémico del pais y se retine periédicamente
con las autoridades con el fin de examinar la politica
que se aplica. Sin embargo, esto no significa que el
FMI respalde oficialmente tal politica o que ofrezca
asistencia financiera (véase también el capitulo 7).

o Supervision reforzada. Significa un seguimiento atento
y formal de parte del FMI, sin que ello entrarie res-
paldo oficial de la instituciéon para la politica econdémica
del pais miembro. Este procedimiento se estableci6 al
principio para facilitar los acuerdos de reprogramacion
de la deuda frente a los bancos comerciales, pero tam-
bién se ha utilizado en otros casos.

14T as notas también se publican tres veces al ano con el titulo de

IMF Economic Reviews.
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Cuadro 4
Consultas del Articulo IV concluidas en 1998/99

Reunién Nota de Reunion Nota de

del informacion del informacién

Pais Directorio al pablico Pais Directorio al publico
Albania 13-V-98 — Libia 25-11-99 —
Alemania 2-1X-98 18-IX-98 Lituania 13-VII-98 21-VII-98
Angola 24-11-99 — Luxemburgo 13-V-98 1-VI-98
Arabia Saudita 1-VII-98 — Macao 25-111-99 7-V-99
Argelia 24-VII-98 24-VIII-98 Macedonia, ex Republica
Argentina 3-111-99 11-II1-99 Yugoslava de 19-VI-98 —
Australia 28-X-98 17-X1-98 Madagascar 8-11-99 2-111-99
Austria 17-VI-98 24-VI-98 Malawi 17-XI1-98 30-XI1-98
Azerbaiyan 26-VI-98 17-VIII-98 Mali 10-11-99 25-11-99
Bangladesh 28-X-98 — Mauricio 1-VI-98 29-VI-98
Belarts 24-VII-98 — Mauritania 29-1-99 —
Bélgica 12-11-99 8-111-99 México 4-1X-98 —
Belice 28-VIII-98 22-1X-98 Micronesia, Estados
Benin 6-VII-98 23-X-98 Federados de 26-VI-98 27-VIII-98
Bolivia 18-1X-98 2-X-98 Mongolia 23-XI1-98 —
Bosnia y Herzegovina 29-V-98 14-VII-98 Myanmar 5-VI-98 =
Brunei Darussalam 6-1-99 — Namibia 8-1-99 —
Bulgaria 19-11-99 10-111-99 Nepal 8-11-99 24-11-99
Burkina Faso 18-V-98 12-VI-98 Niger 28-VIII-98 —
Burundi 8-1-99 28-1-99 Nigeria 12-VI-98 —
Camboya 17-111-99 6-1V-99 Noruega 15-1-99 1-11-99
Cameran 7-1V-99 15-1V-99 Oman 10-VI-98 21-VII-98
Canada 22-1-99 5-11-99 Paises Bajos 12-VI-98 24-VI-98
Chad 29-111-99 14-V-99 Pakistan 14-1-99 27-1-99
Chile 25-1-99 3-11-99 Panama 16-XI1-98 5-1-99
China, Republica Popular de ~ 29-VII-98 — Paraguay 8-1-99 29-1-99
Chipre 24-VII-98 14-VIII-98 Perti 3-VI-98 22-VI-98
Colombia 9-XII-98 11-XTI1-98 Polonia 11-111-99 8-IV-99
Corea 29-V-98 19-VI-98 Portugal 26-X-98 2-XI-98
Croacia 10-VII-98 27-VII-98 Reino Unido 3-111-99 7-111-99
Djibouti 1-VI-98 — Repiiblica Arabe Siria 15-VI-98 —
Dominica 25-VIII-98 22-1X-98 Republica Centroafricana 20-VII-98 11-VIII-98
Egipto 11-1-99 — Reptiblica Dem. Pop. Lao 15-VI-98 7-VII-98
Emiratos Arabes Unidos 4-XI-98 — Republica Kirguisa 3-111-99 29-111-99
Eritrea 13-VII-98 — Rumania 15-1X-98 6-X-98
Eslovenia 7-1-99 22-1-99 Rwanda 24-VI-98 1-1X-98
Estados Unidos 3-VIII-98 7-VIII-98 Samoa 17-11-99 12-1I1-99
Fiji 14-IX-98 1-X-98 San Marino 25-11-99 11-II1-99
Finlandia 28-VIII-98 10-IX-98 Santa Lucia 23-1I1-99 8-1V-99
Francia 28-X-98 11-X1-98 Santo Tomé y Principe 13-VII-98 —
Gabon 15-1-99 — Senegal 25-X1-98 —
Georgia 27-VII-98 11-1X-98 Seychelles 17-VII-98 —
Ghana 2-X1I-98 12-1-99 Singapur 15-111-99 26-111-99
Granada 23-1I1-99 2-1V-99 Sri Lanka 27-VII-98 12-VIII-98
Grecia 5-VIII-98 10-VIII-98 Sudafrica 17-VII-98 2-1X-98
Guatemala 27-V-98 — Suecia 14-1X-98 25-1X-98
Haiti 20-VII-98 10-1X-98 Suiza 22-11-99 1-111-99
Honduras 14-1X-98 — Swazilandia 11-1-99 8-111-99
Hong Kong, RAE de 29-1-99 11-11-99 Tailandia 10-VI-98 25-VI-98
Hungria 22-11-99 4-111-99 Tanzania 8-11-99 31-111-99
India 31-VIII-98 22-1X-98 Tayikistin 17-X11-98 21-XII-98
Indonesia 25-111-99 13-IV-99 Tonga 23-X-98 9-XI-98
Iran, Reputblica Islamica del 19-111-99 — Trinidad y Tabago 15-VI-98 24-VI-98
Irlanda 14-X-98 22-X-98 Ttanez 17-VI-98 26-VI-98
Islas Marshall 26-VI-98 — Turkmenistan 19-VI-98 —
Islas Salomon 10-VI-98 16-VII-98 Turquia 6-VIII-98 13-VIII-98
Israel 12-111-99 23-111-99 Ucrania 26-111-99 27-1V-99
Jamaica 15-VII-98 10-VIII-98 Uruguay 3-1X-98 18-1X-98
Japon 5-VIII-98 13-VIII-98 Uzbekistan 4-1X-98 —
Jordania 15-1V-99 — Vanuatu 5-VIII-98 16-1X-98
Kazajstan 24-VI-98 1-VII-98 Venezuela 17-VI-98 —
Kenya 22-V-98 — Yemen, Reptblica del 23-111-99 15-IV-99
Kuwait 29-1-99 22-11-99 Zambia 25-111-99 29-1V-99
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Supervision mundial y regional

El Directorio Ejecutivo se reunio en tres ocasiones
durante el ejercicio para examinar las perspectivas de
la economia mundial y en otras dos para considerar
informes sobre la evolucién de los mercados interna-
cionales de capital (véanse los capitulos 2 y 3). Tam-
bién en ese periodo, y en materia de supervision re-
gional, el Directorio consideré una multiplicidad de
cuestiones relacionadas con la UEM vy lo acontecido
en la UEMOA.

Union economica y monetaria euvopen

En abril de 1998, el Comité Provisional observo con
satisfaccion la creacion de la unién econdémica y mone-
taria europea, uno de los acontecimientos mas impor-
tantes en el plano monetario internacional desde la
reunién de Bretton Woods. Se prevé que la UEM
tenga una intensa repercusion en el sistema monetario
internacional, en vista de que ofrece una economia di-
namica ¢ integrada de 300 millones de personas. Su
moneda Gnica —el euro— respaldada por una sélida
politica macroecon6émica y un BCE decidido a mante-
ner baja la inflaciéon, promete llegar a ocupar el se-
gundo lugar en importancia, detras del dolar de
EE.UU. Puesto que se anticipaban grandes cambios,
el Comité Provisional solicité al Directorio Ejecutivo
que continte examinando las repercusiones de la UEM
en las operaciones del FMI.

En el curso de 1998 /99 el Directorio se reuni6 en
varias oportunidades para examinar cuestiones relacio-
nadas con la UEM. Se analizaron los retos que habra
de enfrentar la zona del euro en materia de politica
econdmica; los aspectos operacionales y juridicos de la
UEM en el caso del FMI; las politicas monetaria y cam-
biaria en la zona del euro en el contexto de las consul-
tas del Articulo IV con los paises que pertenecen a ella
y las relaciones con el BCE, asi como el efecto que ten-
dra la UEM en algunos paises que no pertenecen a ella.

Gama de opciones en la zona del euro

En una reunion celebrada en agosto de 1998, los direc-
tores examinaron las opciones de politica que ha de
afrontar la zona del euro. Observaron que en muchos
aspectos las circunstancias eran favorables para la in-
troduccion del euro el 1 de enero de 1999, ya que la
recuperacion econémica en esta zona parecia haber al-
canzado un ritmo mas intenso, impulsada por la de-
manda interna. Ademas, si se mantenian tanto la baja
inflacién como la reduccién sustancial de los desequili-
brios fiscales, serfa mas facil para Europa lograr el ma-
yor crecimiento que necesita para poder avanzar hacia
la solucion de su problema crénico de desempleo. Pero
varios directores recalcaron que para bajar el desempleo
hasta un nivel aceptable y asegurar que la UEM sea un
éxito perdurable, queda mucho por hacer en lo que se
refiere al mejoramiento de la flexibilidad de los merca-
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dos de trabajo y de productos. Habida cuenta de esta
situacion, el Directorio consideré distintas medidas que
podrian consolidar mas y aprovechar mejor todo lo lo-
grado en convergencia econémica hasta la fecha.

La zona del euro tiene todo lo necesario para hacer
frente a lo retos que plantea la politica econémica, y tres
pilares que garantizan su eficaz coordinacién: el BCE y
el mandato de estabilidad de los precios; el Pacto de
Estabilidad y Crecimiento (PEC) (véase el recuadro 7)
en el que ha quedado plasmado el compromiso de apli-
car una politica fiscal acertada, y el marco multilateral
para la supervision de la politica laboral aprobado du-
rante las reuniones del Consejo de la Unién Europea
(Consejo de Ministros) de junio de 1997 en Amsterdam,
y en Luxemburgo poco mis tarde en noviembre y di-
ciembre del mismo ano. En este sentido, los directores
reconocieron que en materia de politicas fiscal y estruc-
tural la responsabilidad definitiva le compete al pais.

Los directores estuvieron de acuerdo en que una
de las principales dificultades con que se encontrara el
BCE es el establecimiento de su credibilidad. Los sor-
prendentes resultados alcanzados por los bancos centra-
les nacionales en los tltimos anos han sentado las bases
para mantener la confianza en este sentido, pero mu-
chos directores se refirieron también a algunos de los
problemas iniciales que planteard el establecimiento de
un marco viable para la gestion de la politica monetaria.
El BCE debera modificar sus instrumentos de politica
de una forma pragmatica y, por lo tanto, serd necesario
explicar detenidamente, con frecuencia y de forma
transparente los factores que influyen en sus politicas, a
fin de que los mercados y el pablico en general puedan
ver con claridad que sus acciones son consecuentes con
la misién encomendada al BCE de mantener la estabili-
dad de precios en la zona del euro. Varios directores
opinaron que las divergencias ciclicas probablemente
no plantearan problemas graves para la gestion de la
politica monetaria; en todo caso disminuiran a medida
que se vaya aplicando una politica monetaria comtn y
avance la integraciéon econémica.

La gestion de la politica fiscal y estructural a nivel
nacional tiene una importancia critica, no sélo para las
perspectivas econémicas de cada pais sino también para
la zona del euro en su conjunto, puesto que las politi-
cas nacionales tendran sin duda efectos secundarios
sobre otros paises al repercutir en la politica monetaria
tnica y el tipo de cambio del euro. Varios directores
observaron que ciertas economias que se encontraban
en una etapa avanzada del ciclo estaban aplicando me-
didas fiscales expansionistas en 1998 o no estaban
aprovechando suficientemente las condiciones ciclicas
favorables para afianzar su politica fiscal a mediano
plazo. La aplicacion de medidas fiscales mas restrictivas
en estos paises ayudarfa a evitar que aparezcan diferen-
cias apreciables en la tasa de inflacién y oscilaciones de
los tipos de cambio real dentro de la UEM.



Permitir que la politica fiscal cum-
pla una funcién anticiclica eficaz es
importante para moderar las fluctua-
ciones coyunturales de la demanda a
nivel nacional, lo que contribuiria a
controlar las divergencias ciclicas en
el futuro. Teniendo en cuenta las
tendencias anteriores a la aplicaciéon
de medidas fiscales prociclicas, los di-
rectores estimaron esencial que se
cumpla el objetivo del PEC porque
da a los paises cierto margen para
hacer frente a las divergencias nor-
males del ciclo, manteniendo al mis-
mo tiempo el déficit del gobierno
general por debajo del 3% del PIB.

De conformidad con el PEC, el

Recuadro 7
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El Pacto de Estabilidad y Crecimiento

En junio de 1997, el Conscjo de la
Unién Europea terminé de negociar el
PEC, cuya finalidad es garantizar la dis-
ciplina presupuestaria que aplican los
paises miembros en la Gltima ctapa de la
UEM. El PEC abarca tanto la puesta en
practica del procedimiento que se espe-
cifica en el Tratado de Maastricht para
el déficit excesivo como la supervision
de la politica fiscal a mediano plazo.
Con arreglo a dicho procedimiento,
se considerara que los paises de la UE
que no cumplan con el valor de referen-
cia del 3% del PIB para el déficit pablico
tienen un déficit excesivo, salvo que me-

dien condiciones excepcionales; recibi-
ran entonces asesoramiento del Ecofin
en cuanto a la manera en que debe co-
rregirse el déficit. Si el asesoramiento no
se sigue debidamente, se aplicaran mul-
tas a los paises de la zona del euro.

Se prevé asimismo que los paises pre-
senten programas sobre la estabilidad a
mediano plazo, que se actualizaran
anualmente y que identificaran la forma
en que los gobiernos planean cumplir y
mantener ¢l objetivo a medio plazo de-
terminado en el PEC. Ese objetivo es
que la posicién de las cuentas ptblicas ha
de estar equilibrada o arrojar superavit.

mantenimiento de una situacion

presupuestaria a mediano plazo pro-

xima al equilibrio era un objetivo adecuado en las cir-
cunstancias en que se encontraban en ese momento

la mayoria de los paises, aunque se justificaba una si-
tuacién con superavit en unos pocos paises. Si bien
una meta fiscal a mediano plazo menos ambiciosa po-
dria ser suficiente a fin de dejar margen para que fun-
cionen los estabilizadores automaticos en caso de
fluctuaciones ciclicas normales, hay una serie de consi-
deraciones que justifican ir més alld, como, por ¢jem-
plo, la conveniencia de dejar una latitud adecuada para
la aplicacién de medidas anticiclicas discrecionales y
un cierto margen para hacer frente a las perturbaciones
de las tasas de interés, la incertidumbre general con
respecto a la medicion de las brechas entre el producto
efectivo y el potencial, y el mejoramiento de la situa-
ciéon de las finanzas pablicas para hacer frente a los
problemas a mas largo plazo que plantea el envejeci-
miento de la poblacién.

Aunque se observaron algunas diferencias entre los
paises, en los Gltimos afos el proceso de convergencia ha
hecho que la zona del euro se vaya acercando mucho
mas a una situacion satisfactoria a mediano plazo. Sin
embargo, el deterioro de los saldos estructurales prima-
rios del gobierno general proyectados, sobre todo de
1998, demostrd que atn existe el riesgo importante de
que algunos paises no logren el objetivo a mediano plazo
estipulado en el PEC, y que algunos responsables de la
politica econémica puedan centrarse demasiado en los
déficit efectivos y no en los déficit ajustados en funciéon
del ciclo, lo que los llevaria a adoptar medidas expansio-
nistas durante las fases ascendentes de la economia.

En estas circunstancias, los directores estimaron que
los gobiernos debian demostrar de forma convincente,
en los presupuestos para 1999 y en los programas de
estabilidad que éstos tenian que presentar al Ecofin a
finales de 1998, que se restableceran las situaciones fis-
cales de acuerdo con el objetivo a mediano plazo de lo-

grar una posicion proxima al equilibrio o con superavit
a mas tardar en el aito 2001. Esto tiene particular im-
portancia en el caso de los paises con altos niveles de
deuda publica. Es un objetivo que entrana un ritmo
relativamente moderado de ajuste fiscal, lo que brinda
la oportunidad de centrarse ademas en la reforma de los
sistemas fiscales, incluidos los planes de pensiones y de
asistencia social, en el marco de un amplio programa
de reformas estructurales orientado a luchar contra las
causas fundamentales del alto nivel de desempleo de
Europa y las bajas tasas de participacion laboral. Los di-
rectores senalaron que las reformas del gasto podrian
afectar directamente al desarrollo del mercado de tra-
bajo, pero consideraron que éstas son esenciales para
disponer de cierto margen de maniobra que permita re-
ducir los impuestos y las contribuciones a la seguridad
social. Al principio, en opinién del Directorio, las refor-
mas deberfan centrarse en la reduccion de los gastos
primarios.

Durante las deliberaciones realizadas en el mes de
agosto de 1998, los directores subrayaron la importan-
cia de complementar las reformas fiscales con otros
cambios estructurales que den mayor flexibilidad a la
economia real. Hicieron hincapié en que era preciso
acelerar las medidas orientadas a mejorar la flexibilidad
de los mercados de trabajo y de productos a fin de re-
ducir el alto nivel de desempleo estructural. Muchos di-
rectores observaron que los paises habian avanzado en
la reduccion de las rigideces estructurales, pero en la
mayoria de ellos el progreso realizado no ha sido sufi-
ciente y, por lo tanto, no han tenido un impacto visible
sobre el desempleo estructural. Los directores también
observaron que es esencial que las estructuras institu-
cionales y de mercado sean lo suficientemente flexibles
para hacer frente a perturbaciones asimétricas.

Habida cuenta del papel clave que desempenan las
autoridades econémicas nacionales en la formulacion
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de la politica econémica global de la zona del euro y de
la posibilidad de que se produzcan los consiguientes
efectos secundarios, los directores hicieron hincapié en
la importancia de lograr una coordinacion eficaz de la
politica econémica nacional. Sin embargo, algunos di-
rectores consideraron que los procedimientos utilizados
en la UE, reforzados por el PEC, permiten equilibrar
adecuadamente la necesidad de limitar los efectos se-
cundarios de la politica y la necesidad de dejar cierto
margen para adaptarla a las circunstancias nacionales.
Los directores destacaron el papel que puede cumplir la
supervision regional que ejerce el FMI para que se apli-
quen medidas acertadas en combinaciones adecuadas,
y que esta tarea tiene que complementarse con las con-
sultas individuales del FMI con cada pais.

Al considerar la evolucion de las tasas de interés en
el futuro, los directores observaron que, en la zona del
euro en su conjunto, la recuperaciéon centrada en la ab-
sorcion de la capacidad econémica ociosa (a finales de
agosto de 1998) se encontraba atin en sus etapas inicia-
les y persistia un margen considerable de recursos sin
utilizar. Ademds, la inflacion de los precios seguia siendo
moderada, la evolucién de los salarios y los agregados
monetarios no era motivo de gran preocupaciéon con
respecto a las perspectivas de la inflacién, y el nivel his-
téricamente bajo de las tasas de interés a largo plazo
indicaba que el temor a la inflacién también habia desa-
parecido de los mercados. Estas consideraciones por si
solas justifican que se mantengan tasas de interés a corto
plazo estables en los paises principales del mecanismo
de tipos de cambio (MTC), dado que las tasas en otros
paises de la zona del euro convergen hacia este nivel.
También se refirieron a los riesgos de deterioro de la
situacion derivados de las dificultades que atraviesan
Rusia y Asia, y a la continua fragilidad de varios merca-
dos emergentes, lo que justificaria no adoptar, antes de
lo previsto, una politica monetaria mas restrictiva. Por
consiguiente, serfa conveniente no elevar las tasas de in-
terés hasta que se haya consolidado mas la recuperacion
y se tenga una idea mas clara del efecto de los factores
externos. En estas circunstancias, los directores coinci-
dieron en que el enfoque adecuado con respecto a las
tasas de interés es esperar y ver lo que ocurre.

Aspectos operativos vy juridicos pava el FMI

En septiembre de 1998, el Directorio examiné los as-
pectos operativos y juridicos de la UEM para el FMI; se-
nal6é que el FMI es una institucion fundada sobre la base
de paises y que la transferencia de las facultades moneta-
rias de los paises miembros de la zona del euro a institu-
ciones de la UEM no afecta las relaciones juridicas de
los paises con el FMI, de conformidad con el Convenio
Constitutivo. Los paises miembros de la zona del euro
podran seguir siendo individualmente miembros del
EMI. No obstante, los directores senalaron que el ejerci-
cio de los derechos individuales y el cumplimiento de las
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obligaciones por parte de los paises miembros podrian
verse afectados por la adopcion de una moneda coman
y el traspaso de competencias a instituciones comunes
pertenecientes a la zona del euro.

Con respecto a los aspectos operativos de la UEM
en el caso de la supervision del FMI, los directores indi-
caron que la UEM, y en particular la adopcion de una
politica monetaria Gnica bajo la tutela de un BCE inde-
pendiente, tendrd importantes consecuencias para la su-
pervision que ejerce el FMI. La politica econémica de la
zona del euro tendra efectos importantes sobre otros
paises, y los directores convinieron en que la obligacién
que tiene el EMI de ejercer una firme supervision sobre
las politicas externa y cambiaria de los paises miembros
exigird intensificar las conversaciones con la UE vy las ins-
tituciones de la zona del euro, sobre todo con el BCE.

Los directores convinieron en que, si bien las con-
sultas del Articulo IV con los paises miembros de la
zona del euro procederian en la forma habitual, no se-
ria posible darlas por terminadas sin antes examinar al-
gunas politicas basicas como la monetaria y la cambiaria
que son competencia del FMI en virtud de su mision.
En consecuencia, se decidi6é que los contactos con los
representantes de las instituciones pertinentes de la UE
—ecl BCE y también el Consejo de Ministros y el Eco-
fin, sobre todo en asuntos relacionados con la combi-
nacién de medidas y el tipo de cambio— se realizaran
en el marco de las consultas del Articulo IV con cada
uno de los paises de la zona del euro. Las modalidades
que se contemplaron incluian exdmenes semestrales del
personal con las instituciones de la UE que tienen a su
cargo la elaboracion de una politica comtn en la zona
del euro, asi como un informe anual del personal del
FMI y discusion en el Directorio de las politicas mone-
taria y cambiaria de la zona del euro en el contexto de
las consultas del Articulo IV con estos paises. Si fuera
posible, los exdmenes individuales con los paises de la
zona del euro se realizaran en fechas proximas a las reu-
niones que se celebren con las instituciones de la UE.

En cuanto a la transparencia de la supervision que el
EMI ¢jercera sobre la UEM, los directores convinieron
en que se podrian publicar, con sujecion al consenti-
miento de los paises miembros interesados, notas de in-
formacion al pablico al término de las deliberaciones
del Directorio Ejecutivo sobre la supervision de la zona
del euro.

Los directores coincidieron en que, para mejorar la
supervision del FMI sobre la zona del euro, sera impor-
tante conocer debidamente las opiniones de las institu-
ciones pertinentes de la UE durante las deliberaciones
del Directorio Ejecutivo, y pidieron que se conceda
al BCE la calidad de observador en el FMI (véase el
recuadro 8). Los directores resaltaron las consecuencias
que tiene la transicion al euro en lo que respecta al su-
ministro de datos ¢ informacién nacionales y regionales
al FMI e impartieron instrucciones al personal para que



disponga los arreglos necesarios, sobre todo con el
BCE vy la Oficina Estadistica de la Union Europea
(Eurostat), para que se transfiera un conjunto de datos
con regularidad y puntualidad.

Politicas monetaria y cambiarvia en ln zona del euro

En marzo de 1999, con posterioridad a la introduc-
cion del euro el 1 de enero de ese ano, los directores
ejecutivos examinaron por primera vez las politicas
monetaria y cambiaria de la zona del euro en el marco
de las consultas del Articulo IV con los paises de esta
zona. La UEM brinda a los paises participantes y a la
economia mundial la posibilidad de lograr una mayor
estabilidad econémica y mejores resultados econémi-
cos. Las autoridades nacionales en la zona del euro ya
han avanzado mucho en el establecimiento de las bases
que permitirin obtener estos logros: se ha dispuesto
un marco solido para la aplicacion de las politicas fiscal
y monetaria; se ha logrado la estabilidad de precios, y
parece que ésta podra mantenerse en el futuro previsi-
ble; se ha avanzado en el saneamiento de las finanzas
publicas a fin de cumplir los criterios de convergencia
establecidos en el Tratado de Maastricht, y el pro-
grama del mercado interior ha contribuido en gran
medida a reforzar la integracion de los mercados en la
UE. Sin embargo, persisten dificultades importantes.
Concretamente, es necesario seguir avanzando en el
ambito del ajuste fiscal, y las autoridades nacionales
deben hacer frente cuanto antes a las rigideces estruc-
turales que obstaculizan la creaciéon de empleo y el
crecimiento de la economia.

Las tareas que tienen por delante los responsables de
la politica econémica de la zona del euro son ahora mas
dificiles debido al deterioro de las perspectivas de creci-
miento a corto plazo a lo largo de los Gltimos seis me-
ses. Si bien es importante concentrarse firmemente en
las necesidades a mediano plazo, es esencial al mismo
tiempo armonizar la politica econémica de forma ade-
cuada a fin de respaldar la demanda interna. Es necesa-
rio que la demanda interna de la zona del euro registre
un crecimiento vigoroso durante un periodo prolon-
gado a fin de cerrar la considerable brecha del producto
y absorber el componente ciclico del desempleo. Ade-
mds, la mayoria de los directores consideraron que la
zona del euro debe desempenar un papel més desta-
cado en respaldo de la demanda mundial.

Los directores estimaron que, en un contexto de
firme estabilidad de los precios y dado que existe un
margen de maniobra limitado para el funcionamiento
de los estabilizadores fiscales automaticos en muchos
paises de la zona del euro debido a la necesidad de re-
forzar el ajuste fiscal, cualquier flexibilizaciéon debera
basarse en la politica monetaria. Observaron que las ta-
sas de interés a corto plazo de la zona del euro se redu-
jeron considerablemente el afio pasado, respaldando
de forma positiva la actividad econémica. Consideraron
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Recuadro 8
El FMI concede la condicién de observador al BCE

El 22 de diciembre de 1998, el Directorio Ejecutivo
anunci6 que el 1 de enero de 1999 concederia al BCE la
condicion de observador en el EMI, y se invit6 al BCE para
que envie un representante a las reuniones del Directorio en
las que se examinen:

e La supervision que ejerce el FMI en el marco del Articulo IV
sobre las politicas monetaria y cambiaria comunes de la zona
del euro.

e La supervision que ejerce el FMI en el marco del Articulo IV
sobre la politica econémica de los paises miembros de la
zona del euro.

e La funcién del euro en el sistema monetario internacional.

e El estudio sobre perspectivas de la economia mundial.

Los informes sobre los mercados internacionales de capital.

Las tendencias econémicas mundiales y de los mercados

internacionales.

Ademas se invité al BCE para que envie un representante a

las reuniones del Directorio Ejecutivo en que se traten aspec-

tos que el BCE y el FMI consideren de interés mutuo para la
¢jecucion de sus respectivos cometidos.

que desde hace algunos meses se justifica en mayor me-
dida una nueva reduccion de las tasas de interés, habida
cuenta de la incertidumbre que subsiste con respecto a
la solidez de la recuperacién econémica prevista en la
zona del euro, la intensificaciéon de los riesgos econo-
micos a escala mundial, y la persistencia de presiones a
la baja de la inflacion en la zona del euro. Todos los
directores estuvieron de acuerdo en que el BCE debe
actuar con decision si hay indicios de que persiste la des-
aceleracion econémica. Concretamente, consideraron
que se justificarfa sin duda una reduccién de las tasas
de interés si se deteriora aiin més el entorno mundial,
si se debilita considerablemente la confianza de los con-
sumidores o si no se observa una recuperacion de la
confianza en el sector industrial.

Los directores opinaron que la depreciacion del euro
desde su introduccion refleja la persistente solidez de
la economia estadounidense y la incertidumbre que
subsiste con respecto a las perspectivas econémicas de
la zona del euro.

Los directores subrayaron que, en vista de la incerti-
dumbre con respecto a la evolucién de la zona del euro
y de la economia mundial, es especialmente importante
que en las primeras etapas del BCE el pablico entienda y
tenga confianza en el marco monetario. Los directores
encomiaron en general la labor realizada en el ambito de
la formulacién de un enfoque para la politica monetaria
del BCE, que consideraron acertado y pragmatico ha-
bida cuenta de la incertidumbre imperante con respecto
al cambio de régimen. Varios directores opinaron que
el BCE debe especificar un limite inferior explicito de
la inflacion, senalando que ello contribuirfa a mejorar la
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disciplina y la rendicién de cuentas en materia de poli-
tica econ6émica. El BCE ha realizado progresos impor-
tantes en el dmbito de la comunicacién con el pablico, y
los directores instaron a dicha institucion a que refuerce
su estrategia de comunicacion. Concretamente, muchos
directores consideraron que el BCE debe proporcionar
informaciéon mas detallada sobre su evaluacion de las
perspectivas de la inflacién, y ser mas abierto a la hora
de explicar como adaptara la politica monetaria a la evo-
lucion de la situaciéon econdémica, incluidas las variacio-
nes de la inflacién dentro de la gama que define la
estabilidad de precios. Unos pocos directores indicaron
que hay limites en cuanto a lo que podria transmitirse
mediante este tipo de declaraciéon de intenciones, dadas
las consideraciones complejas que intervienen en las de-
cisiones de politica monetaria, y que el pablico entende-
ria mejor la politica monetaria del BCE viendo cémo
actta y escuchando las explicaciones del BCE con res-
pecto a sus actuaciones.

Muchos directores observaron que para las autorida-
des fiscales también es importante entender como res-
pondera probablemente ¢l BCE a la evoluciéon macro-
econdmica, a fin de determinar la orientaciéon adecuada
de la politica fiscal. Si bien esta orientacién dependera en
cada pais de una gama de consideraciones econémicas
que se analizaran en el marco de la consulta individual
del Articulo IV, la necesidad de seguir avanzando en el
saneamiento de las finanzas puablicas en varios paises de la
zona del euro, sobre todo los que registran déficit o deu-
das relativamente grandes, y la falta de ajustes fiscales ba-
sicos en 1998 y en los presupuestos para 1999, limitan
la medida en que podrian funcionar los estabilizadores
automaticos ante una desaceleracion de la actividad eco-
némica. Al mismo tiempo, el uso adecuado de los estabi-
lizadores dependera asimismo del ritmo de la actividad
economica y del grado de respaldo que brinde la politica
monetaria. Los directores subrayaron en general que en
el actual entorno macroeconémico incierto es especial-
mente importante que la combinacién de politicas fiscales
y monetarias fomente un nivel adecuado de demanda
agregada en la zona del euro.

Sin embargo, la gestion de la demanda por si sola no
permitiria acelerar el crecimiento y resolver el problema
del alto desempleo que ha afectado profundamente a
la zona del euro. Para reducir considerablemente el des-
empleo es necesario aplicar reformas enérgicas del
gasto publico y de los sistemas tributarios y luchar fir-
memente contra las rigideces estructurales. Ademas, la
pronta aplicaciéon de medidas en estos frentes contribui-
ria a reforzar la confianza y facilitaria la tarea de los res-
ponsables de la politica econémica de hacer frente a las
actuales dificultades ciclicas.

Muchos directores observaron que los programas de
estabilidad a mediano plazo de los paises se basan en
general en mejoras ciclicas y en la reduccion de los gas-
tos por concepto de intereses a fin de lograr una mayor
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reduccion de los déficit fiscales, y que no incluyen si-
quiera los ajustes anuales relativamente moderados de
los saldos estructurales primarios que permitirian alcan-
zar una situacién presupuestaria equilibrada en el pe-
riodo 2001-02. Ademas, los recortes moderados del
gasto previstos por la mayoria de los paises no dejan
margen de maniobra suficiente para reducir los impues-
tos. Estos directores hicieron hincapié en que la apli-
cacion de estrategias fiscales a mediano plazo mas enér-
gicas fomentaria la credibilidad del PEC, concederia a
las autoridades monetarias un mayor margen de manio-
bra y ayudaria a los paises a prepararse para hacer frente
a los efectos del envejecimiento demogrifico.

En el ambito de la reforma estructural, algunos pai-
ses ya han logrado grandes avances en la modificacién
del mercado de trabajo y se han realizado algunos pro-
gresos importantes en los Gltimos anos en el fortaleci-
miento del mercado interior de la UE, como la mayor
competencia en el sector de las telecomunicaciones y la
liberalizacion del sector de servicios. Sin embargo, el
progreso realizado en la lucha contra las causas funda-
mentales del alto nivel de desempleo ha sido desalen-
tador. Los paises deben capacitar al gran namero de
trabajadores no calificados, muchos de los cuales son
desempleados de larga duraciéon; hacer frente a las pro-
fundas rigideces en los mercados de trabajo y de pro-
ductos; aliviar la pesada carga impositiva sobre la
poblacién activa, y reducir los desincentivos derivados
de la relacion entre las generosas prestaciones por des-
empleo y ayudas sociales, su larga duracion y las evalua-
ciones deficientes de la disponibilidad de trabajo para
las personas que reciben prestaciones. Unos cuantos
directores hicieron hincapié asimismo en la necesidad
de una mayor liberalizaciéon del comercio, sobre todo
en el sector agricola, lo que contribuiria a una asigna-
cién mas eficiente de recursos y facilitaria la tarea de
mantener la estabilidad de precios.

Los directores consideraron positivo el hecho de que
el BCE estime que las instituciones financieras de la
zona del euro se encuentran en una situacién financiera
solida frente a la reciente crisis financiera mundial, y de
que no ha habido indicios de una contracciéon del cré-
dito. Sin embargo, dada la integracion creciente de los
mercados financieros europeos y el gran auge de opera-
ciones complejas, es necesario examinar si los acuerdos
vigentes permitirfan hacer frente de forma eficaz a pro-
blemas financieros repentinos en los mercados euro-
peos. En este sentido, es particularmente importante
asegurar la transmision rapida y eficiente de informa-
cion entre las autoridades nacionales de supervision y
el sistema bancario central europeo.

El 27 de abril de 1999, el Comité Provisional ex-
presoé su satisfaccion por la puesta en marcha de la UEM,
que deberia contribuir a la estabilidad financiera y al
crecimiento sostenible en la zona del euro y a escala
mundial, y aplaudio6 la reduccion de las tres tasas de



interés principales efectuada a principios de abril por el
BCE. El Comité hizo hincapié en la importancia de
que los mercados sean abiertos y competitivos como
elemento clave de las medidas para mantener el creci-
miento y la estabilidad de la economia mundial. Los
miembros del Comité instaron a los paises de la zona
del euro a erradicar las causas del elevado desempleo.
Es esencial aplicar una combinacién de medidas apro-
piada para apoyar un fortalecimiento de la demanda in-
terna, acompanada de reformas estructurales en los
mercados de trabajo, capital y bienes, a fin de estimular
el crecimiento y mejorar las perspectivas de empleo,
sobre todo a mediano plazo, de modo que la zona del
euro se convierta en una importante fuente de creci-
miento para la economia mundial.

Repercusiones de ln UEM en paises seleccionados

En julio de 1998, el Directorio considerd los efectos que
tiene la creacion de la UEM en determinados paises que
no forman parte de la Unioén Europea: Europa central y
oriental, la cuenca del Mediterraneo y la zona del franco
CFAI5. Los directores tomaron nota de los significativos
beneficios a mediano plazo que tendra la UEM en los
paises no pertenecientes a la UE, pero destacaron que es-
tos paises deben tomar medidas financieras y estructurales
que minimicen los riesgos y al mismo tiempo aumenten
al maximo las oportunidades que se abriran con la intro-
duccién del euro. Es posible que baje el costo de las trans-
acciones en la zona del euro, y para mitigar las desvia-
ciones que tal vez esto produzca en el comercio exterior
y en las inversiones, los paises que no utilizan esta mo-
neda tendrian que intensificar las reformas estructurales
orientadas a aumentar la apertura y la competitividad de
sus economias. La mayor competencia de los mercados
financieros de la UE también influird para que los paises
que comercian con la UEM pero no pertenecen a ella
tengan que afianzar las reformas en el sector financiero.
Varios directores manifestaron que en el caso de los
paises que deseen ingresar en la UE habra que dar alta
prioridad a la liberalizacion de la cuenta de capital. En
este sentido, destacaron que es necesario que la liberaliza-
cion se realice ordenadamente y en la secuencia adecuada
y que se dé preponderancia a la reestructuracion del sec-
tor financiero. Asimismo, el Directorio destaco que es
importante que los paises de la UE mantengan, por su
parte, regimenes abiertos de comercio que amplien y
ahonden las relaciones que sostienen con otros paises en
materia de comercio y de inversion. En cuanto al posible
riesgo de que la volatilidad de los tipos de cambio a corto
plazo pueda afectar a los paises que tienen una estrecha
vinculaciéon comercial con la UEM o una deuda grande
denominada en euros, los directores opinaron en general

I5El documento preparado por el personal fue publicado como
R. Feldman y otros, Impact of EMU on Selected Non-European Union
Countries, Occasional Paper 174 (Washington: FMI, 1998).
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que no es ésta una causa importante de preocupacion
porque probablemente se mantendra firme la credibilidad
en la politica monetaria de la UEM.

Los directores mostraron sumo interés en seguir
examinando la repercusiones de la UEM en el caso de
la supervision del FMI e indicaron que, en el cumpli-
miento de esta funcién en los paises miembros que for-
man parte de la zona del euro, habrd que abordar en
forma mas explicita los posibles efectos secundarios, so-
bre todo en lo que se refiere a tratar de eliminar la rigi-
dez estructural y mantener una orientacién fiscal mas
estricta. Consideraron también que habri que prestar
una mayor atencion a las repercusiones que puedan te-
ner los cambios de la situacion econémica y financiera
de la zona del euro en los paises no pertenecientes a la
UE vy a las cuestiones relativas al sector financiero. En
ciertos casos, la mayor integracion de la economia
mundial quiza signifique que conviene concentrar la
atencion en el régimen cambiario que se elige. Dado
que la UEM vy las normas de acceso a la UE limitan el
marco, el disefio y las repercusiones de la politica ma-
croeconémica para los paises que quieran ingresar a la
UE, los directores convinieron en que el FMI podria
ayudarlos en el ejercicio de su funcion de supervision
ofreciéndoles un adecuado asesoramiento acerca de las
reformas estructurales y macroeconémicas complemen-
tarias, incluso acerca del establecimiento de un marco
juridico e institucional y de las medidas que pueden to-
marse para aumentar la flexibilidad de los mercados.

Unién Economica y Monetaria

de Africa Occidental

Los directores ejecutivos se reunieron en mayo de
1998, con el fin de examinar la intensificacion de la
supervision en Africa entablando un didlogo oficial en-
tre el FMI vy las instituciones regionales de la UEMOA.
El desempeiio econémico de los paises miembros de la
UEMOA ha mejorado después de la devaluacion del
franco CFA en enero de 1994; no obstante, los direc-
tores opinaron que el desempenio sélo seguira siendo
favorable si se aplica una politica macroeconémica acer-
tada y se profundizan las reformas estructurales. Desta-
caron que es importante seguir tratando de obtener
inversiones, sobre todo privadas, porque se han mante-
nido bajas en relacion con el PIB segtn los niveles en
otros paises en desarrollo.

El postergado reajuste de los tipos de cambio de
1994 ha contribuido a mejorar la posicion competitiva
de la region y ha producido una marcada intensifica-
cion del aumento del producto y de las exportaciones.
Los directores observaron también que, si bien desde
1994 se ha notado una tendencia a la valorizacion del
tipo de cambio real, la posiciéon competitiva de la
UEMOA sigue siendo adecuada en términos generales.
Sin embargo, habria que seguir vigilando la evolucion
de los indicadores de competitividad. Por otra parte,
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Recuadro 9
Conferencia sobre la transiciéon

El EMI organiz6 del 1 al 3 de febrero
de 1999 una conferencia llamada “A
Decade of Transition: Achievements
and Challenges”, sobre la transiciéon en
Europa central y oriental. En la reunién
se analiz6 la experiencia acumulada en
los diez anos transcurridos hasta la fecha
en materia de transicion, con la idea

de aprovecharla y plasmarla en medidas
econdmicas y reformas mas eficaces para
un grupo cada vez mas diverso de eco-
nomias en transicion.

El Director Gerente del EMI, Michel
Camdessus, abri6 la conferencia exami-
nando el legado de estos tltimos diez
anos de transicién, considerando los pla-
nes para el futuro y destacando que es
importante lograr el cumplimiento de
las leyes, centrandose a continuacién en
las cuestiones que se plantearan en afnos
venideros.

En la primera sesion se examino lo
acontecido en materia de inflacién y
crecimiento. En los paises en transicion
de Europa se habia logrado una enorme
reduccién de la inflacién a principios de
los anos noventa, que permitié un s6-
lido crecimiento del producto. Casi to-
das estas economias, sobre todo las de
los paises balticos y de Europa central,
habian seguido creciendo bien y, en la
actualidad, enfrentan problemas seme-

jantes a los de las economias de mercado
de ingreso mediano, aunque les queda
todavia por delante una larga lista de re-
formas inconclusas. En todos los paises
en transicion, el objetivo ha de ser la im-
plantacién de una buena gestion de go-
bierno en el terreno de la economia; en
muchos de ellos el Estado no ha renun-
ciado lo suficiente a intervenir en la ac-
tividad econémica pero tampoco ha
hecho todo lo necesario para garantizar
la ley y el orden. Las tasas de creci-
miento de las economias en transicion
de Asia (China, Mongolia, Reptblica
Democratica Popular Lao y Vietnam)
han sido superiores en general a las de
los paises de Europa central y oriental.
El crecimiento ha sido més rapido en los
sectores en que se han aplicado reformas
de mayor alcance, sobre todo en la agri-
cultura, y en estos paises la situacion de
partida ha sido mas favorable que en los
de Europa, concretamente las dimensio-
nes relativamente grandes del sector
agricola y los excedentes de mano de
obra rural.

En la segunda sesion, dedicada a las
reformas estructurales, los participantes
llegaron a la conclusién de que la pri-
vatizaciéon ha mejorado en general el
desempeno de las empresas a nivel fi-
nanciero y de operaciones, pero la falta

de homogeneidad en la trayectoria

(en especial en los paises de la antigua
Unién Soviética) ha planteado algunos
interrogantes con respecto a los méto-
dos y los resultados. Los oradores con-
vinieron en que no hay alternativa para
la privatizacion, y que el Estado ha de
encauzar toda su energia para que sea
mas eficaz, por ejemplo, tratando de
aumentar el capital y vender las empre-
sas a inversionistas estratégicos. En
cuanto a la reestructuracién bancaria, se
identificaron los tres pilares en que debe
apoyarse para ser eficaz: buena gestion
empresarial, competencia, y reglamenta-
cioén y supervision prudenciales. Estas
dos tltimas no son 6ptimas en los paises
de la region, pero si pueden observarse
varios rasgos comunes en los paises que
mejores resultados han obtenido, como
una legislacion eficaz en materia de ac-
ceso y salida de los bancos nacionales y
extranjeros en la etapa de liberalizacion,
y la participacién de nuevos bancos co-
merciales privados. También pueden
observarse algunas caracteristicas comu-
nes en los paises que no han obtenido
buenos resultados con la reforma del
sector bancario, por ejemplo, falta de
competencia, baja calidad de los acti-
vos, falta de experiencia especifica en
algunos sectores, alta participacion del

varios directores reconocieron que la liberalizacion del
comercio puede afectar adversamente la posicion de la
balanza de pagos de un pais, efectos todos estos que
influiran al evaluar la necesidad de prestar asistencia
para la balanza de pagos en el contexto de un amplio
programa de ajuste.

La politica monetaria del Banco Central de los Esta-
dos de Africa Occidental (BCEAO) ha hecho su aporte

a la estabilidad macroeconémica de la region, incluida

la del vinculo del tipo de cambio, que s6lo se ha modi-

ficado una vez desde 1948. Hubo acuerdo general
acerca de las limitaciones que impone el régimen de
tipo de cambio fijo a la politica monetaria de la region
y de la falta de posibilidades en cuanto a esta politica a
nivel nacional. Si bien los directores coincidieron en
que los instrumentos indirectos de politica monetaria
que comenzaron a utilizarse a partir de 1993 parecen
adecuados en términos generales, destacaron que es

importante seguir tratando de aumentar su eficacia. Re-

conocieron también la funciébn que cumplen los topes
para el financiamiento monetario del Estado, asi como
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la necesidad de cumplirlos estrictamente en el contexto
del saneamiento de las finanzas pablicas.

El mejor funcionamiento del mercado interbancario
regional, la adopcién de un Gnico acuerdo de licencia
para los bancos de la Unién y una mayor competencia
son factores que influirin beneficiosamente en la cali-
dad de la intermediacién financiera en la UEMOA. Los
directores subrayaron de igual modo que es esencial
mejorar el funcionamiento del sistema judicial. Aunque
reconocieron que la calidad de la supervision bancaria
en la UEMOA es en general adecuada, recalcaron que
habra que completar con prontitud los programas de
reestructuracion bancaria que se han iniciado en varios
paises, y que los gobiernos deberan tratar de lograr la
privatizacion total del sistema bancario y de elevar el
coeficiente de capital al nivel internacional.

El Directorio respald6 las medidas tomadas por los
paises de la UEMOA para liberalizar el régimen de co-
mercio de la region por medio de la adopcion de un
arancel exterior comtn, que entrara en plena vigencia en
enero de 2000, y manifesté que sin duda ayudara a ele-



Estado en la propiedad, escasa concesion
de préstamos a las empresas ¢ inestabili-
dad del entorno macroeconémico.

En la tercera sesion se trat6 el asunto
de la importancia de contar con institu-
ciones que respalden una economia de
mercado en los paises en transicion. Los
oradores mencionaron que el total de la
entrada de capital a los paises en transi-
cién ha alcanzado un nivel significativo,
y que el recurso al financiamiento excep-
cional en las primeras etapas ha dado
paso a la entrada de inversion extranjera y
otros flujos de capital, que sin duda se
intensifican si hay un entorno juridico y
politico propicio.

Los oradores mencionaron que cuando
un pais se encuentra en proceso de transi-
ci6n la funcién del Estado se modifica, y
en el ajuste el primer paso es la terapia de
choque, pero después viene lo mas dificil:
el lento proceso de ir creando nuevas ins-
tituciones, modificando los incentivos y
reconfigurando cabalmente la funcién
publica.

Se examin6 también la economia su-
mergida que, en varios paises de la anti-
gua Uniodn Soviética podrian representar
mas del 40% del PIB total, mientras que
en muchos otros llegarfa a mas del 20%.
Dijeron los participantes que no son las
clevadas tasas impositivas lo que impulsa

a las empresas a sumergirse, sino el ex-
ceso de normas discrecionales, el insufi-
ciente respeto a la ley y el problema de la
corrupciéon. Para romper este circulo en
que la discrecionalidad de la reglamenta-
ci6én da lugar a la actividad oculta de las
empresas, al descenso del ingreso pa-
blico, al debilitamiento de las institucio-
nes juridicas y, en consecuencia, a un ma-
yor niimero de casos de corrupcion, los
gobiernos tienen que reducir esa discre-
cionalidad, reformar su burocracia, sim-
plificar y hacer cumplir las leyes, crear un
poder judicial independiente y fomentar
la transparencia y la rendiciéon de cuentas
al pablico.

La transicion a una economia de mer-
cado ha venido acompanada de un fuerte
aumento de la desigualdad del ingreso, ya
que el ingreso de los trabajadores auténo-
mos y las rentas de la propiedad (tradicio-
nalmente desiguales) representan ahora
un porcentaje mayor del ingreso nacional;
ademas, un segmento de los antiguos fun-
cionarios estatales sigue desempleado y las
transferencias sociales a veces no llegan a
los pobres.

Al término de esta conferencia de tres
dias, quedo claro que la diversidad de la
experiencia de las economias en transi-
cién en el terreno de la privatizacion, la
desigualdad del ingreso y los requeri-

SUPERVISION

mientos institucionales era cada vez

mayor (en parte debido a diferencias his-

toricas y geograficas) y que, si bien se
reconocia que hacia falta lograr la estabi-
lizacién de la macroeconomia, esto no
era mas que un primer paso en el proceso
de transicién. La etapa siguiente y crucial
para estos paises es fortalecer —o crear—
la infraestructura juridica, fiscal y regla-
mentaria, asi como los incentivos, que
necesita una economia de mercado para
funcionar.

Shigemitsu Sugisaki, Subdirector Ge-
rente del FMI, resumi6 la conferencia
destacando algunos temas principales:

e La estabilidad fiscal y monetaria es
condicién indispensable para lograr la
transicion.

e Un sector financiero solido es un
componente esencial de la estabilidad
macroeconomica.

e La privatizacién es un elemento clave
en la formacién de una economia de
mercado viable.

e Las medidas para corregir la desigual-
dad del ingreso son cada vez mas
importantes.

e Dentro del proceso de transicion, lo
mas importante es la creaciéon de insti-
tuciones que respalden una economia
de mercado, tarea compleja y que ab-
sorbe mucho tiempo.

var el producto potencial de la Unién en su totalidad
gracias a la mejora tanto de la productividad como de la
competencia, y a la mayor integracion de la regiéon en la
cconomia mundial. Los directores consideraron que los
déficit en los ingresos publicos producidos por los inten-
tos de liberalizacion del comercio, en especial la implan-
tacion del nuevo arancel exterior, tendran que superarse
primordialmente eliminando las exenciones impositivas y
de derechos de aduana y procurando reforzar la recauda-
ci6n y la administraciéon de los impuestos.

Los directores mostraron su satisfaccion por la labor
emprendida para armonizar la tributacién indirecta y
adoptar un cédigo de inversion comtn con el fin de
eliminar, o al menos reducir sustancialmente, las exen-
ciones a los derechos de aduana o al impuesto al valor
agregado. Alentaron también a las autoridades para que
continden con otras actividades tendentes a mejorar el
clima general para el sector empresarial.

El Directorio exhort6 a los gobiernos a continuar pro-
moviendo el desempeiio econdémico para alcanzar la con-
vergencia en el dambito regional, de conformidad con las

disposiciones del tratado de la UEMOA. Aunque men-
cionaron el progreso logrado en los dos tltimos aiios en
la aplicacion de estos criterios de convergencia en el equi-
librio fiscal, el aporte nacional a la inversion puablica y la
reduccion de los atrasos en los pagos, los directores insta-
ron a ampliar la convergencia para promover la estabili-
dad y el crecimiento. Mostraron su satisfaccion por el
esfuerzo realizado en pro de la creacién de un marco pre-
supuestario comn y un conjunto de indicadores econ6-
micos comparables, y destacaron que las mejoras logradas
en cuanto a la presentacién de datos puntuales y fiables
sobre las cuentas nacionales, la deuda interna y la balanza
de pagos permitian realizar una mejor supervision.

El caso de las economias en transicion

En noviembre de 1998, el Directorio Ejecutivo examin6
la evolucion del crecimiento y la desinflacion en las eco-
nomias en transiciéon. Los directores mencionaron que
en estos paises el grado de recuperaciéon econémica ha
sido dispar y que se encuentran en distintas etapas de

la transicion (véase el recuadro 9). En el caso de varios
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paises balticos y de Europa central se ha avanzado mu-
cho en el proceso de transicion gracias al progreso al-
canzado en la reforma estructural, y sus dificultades y
problemas econémicos se van asemejando mas y mds a
los que enfrentan las economias de mercado de ingreso
mediano. Por otra parte, en la mayoria de los paises de la
Comunidad de Estados Independientes (CEI) y en cierta
medida de los de Europa sudoriental queda todavia por
concretar un largo programa de reformas de mercado.

Los directores observaron que en algunos de los
paises bélticos y de Europa central —como Polonia,
Hungria, Estonia y Letonia— la recuperacion de la
economia avanza con una celeridad superior a la pre-
vista, con el riesgo consiguiente de que se produzca
recalentamiento y surja una corriente inversa de flujos
de capital. En el futuro, el crecimiento tendra que de-
pender mas de la movilizacion del ahorro y de su efi-
ciente intermediacion por el sector financiero, y para
cllo el sistema bancario debera contar con una base s6-
lida. También serd indispensable racionalizar, y quiza
reducir, los programas sociales todavia costosos, pero
asegurando al mismo tiempo la adopcion de medidas
adecuadas de proteccion social.

Con respecto a la CEI y un poco también en paises
de Europa sudoriental, las tareas que se tienen entre ma-
nos van desde la finalizacién de la privatizacion en gran
escala y una decidida imposicion de estrictos limites pre-
supuestarios en Bulgaria (y aiin mas en Rumania) hasta
poner en marcha enérgicamente la reforma en Belarts y
Turkmenistan y reiniciarla en Uzbekistan. Es necesario
persistir, sobre todo en el debido seguimiento en cier-
tas esferas de la reforma fiscal y del sector financiero.
La privatizacion es un instrumento clave para lograr la
eficiencia y seguir creciendo, pero solo se llegard a esta
meta si los paises pueden imponer estrictos limites pre-
supuestarios y establecen un marco juridico que garan-
tice la proteccion de los derechos de propiedad vy el
respeto del ordenamiento juridico.

Los directores reconocieron que en muchas econo-
mias en transicion se habia logrado una rapida desinfla-
cién durante 1993-97, con un costo minimo para el
producto, gracias a las enérgicas medidas de estabiliza-
cién que se habian tomado en una etapa relativamente
temprana, antes de que arraigaran las expectativas infla-
cionarias. Se advierte todavia una cierta inercia en la
inflacién, atribuible a una limitada indexaciéon de los
salarios y los precios y a la rapidez con que se liberali-
zan estos Gltimos. La desinflacion, a partir de un nivel
de inflacién alto, asi como la escasa variacion de la infla-
cién, han mejorado las perspectivas de crecimiento a
mediano plazo de las economias en transicion.

Mencionaron los directores que el endurecimiento
de las limitaciones presupuestarias, sumado a la inde-
pendencia del banco central y a los limites mas estrictos
que se imponen al crédito otorgado por éste al sector
publico, constituyen el nicleo de las medidas de estabi-
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lizacion. Aunque no hay una vinculacion tan clara entre

el desempeiio fiscal y la desinflacién a partir de niveles

moderados de inflacion, la politica fiscal puede obstacu-
lizar la desinflacion si produce recalentamiento o pone
en peligro la solvencia a largo plazo de las finanzas pa-

blicas. En este sentido, los directores recomendaron a

los paises que han logrado bajar la inflaciéon que pon-

gan en practica las reformas estructurales para fortalecer
su posicion fiscal a largo plazo.

Algunos directores opinaron que, si bien la falta de
anclas para la inflacién no ha impedido que se produzca
una desinflacion rapida, seguir sin ellas podia terminar
por exponer la politica monetaria a presiones indebidas
en una etapa ulterior de la transicion, mientras que algu-
nos otros pusieron en duda la pertinencia de fijar metas
para la inflacién en un contexto de transicion. Los direc-
tores convinieron en que el riesgo de que la inflacion
vuelva a acelerarse puede minimizarse reformando las
instituciones para que el banco central sea mas indepen-
diente y la politica monetaria mas transparente.

En lo tocante a la funcién de las anclas monetarias,
los directores acordaron que los vinculos de los tipos
de cambio pudieron haber influido significativamente en
la prolongacién de la etapa de inflacién moderada en al-
gunos paises. Algunos observaron asimismo que estos
vinculos podian traer algunos inconvenientes, y senala-
ron en especial la volatilidad posiblemente mayor de los
flujos de capital en los distintos tramos que han de reco-
rrer estos paises hasta convertirse en economias de mer-
cado, mostrandose a favor de una cierta flexibilizaciéon
en los acuerdos sobre el tipo de cambio. Por ejemplo,
podria prestarse mayor atenciéon a los costos y los bene-
ficios de distintos sistemas cambiarios en el contexto de
la situacién macroeconémica general y la etapa de tran-
sicion, incluido el tema de las estrategias de salida.

Una tasa de inflacién baja y sostenida requiere asi-
mismo que se establezca un sistema financiero solido.
De hecho, la inestabilidad financiera provocada por la
debilidad de los sistemas bancarios es una explicacion
decisiva en los casos de recaidas en una inflacion alta
durante 1993-97.

Los directores indicaron su inquietud por las deriva-
ciones de la crisis rusa, que llegb a su punto critico en
agosto de 1998. Esta crisis ha reforzado las enseiianzas
que se pueden derivar de lo acontecido con el proceso
de transicion:

* Una reforma estructural orientada a afianzar los
derechos de propiedad y consolidar la gestion de
gobierno que quede inconclusa pone en peligro la
sostenibilidad de la estabilizacion financiera.

e El costo de una reforma incompleta en términos de
pérdida de producto y recrudecimiento de la infla-
cién puede ser muy alto.

Los directores sugirieron que se tomen en cuenta
estas consideraciones cuando se preparen los proximos
programas que respalde el FMI.



En todos los paises, resta cumplir todavia la tarea
fundamental de consolidar la buena gestion de go-
bierno en el terreno de la economia, sobre todo en la
CEl y en los paises de Europa sudoriental. Aunque en
muchos paises el gobierno no ha dejado de intervenir
en la actividad econémica todo lo suficiente, puede que
si se haya retirado excesivamente en ciertos aspectos
como la garantia del entorno de seguridad y el orden
juridico. Los fallos en la gestion de gobierno han de-
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morado la reforma estructural y esto, a su vez, ha inhi-
bido la recuperaciéon econémica y limitado el desarrollo
de un sector empresarial nuevo y mas dindmico. En
materia de reforma estructural, los directores recalcaron
que es indispensable forjar una cooperacion estrecha
entre el FMI y el Banco Mundial, para poder asi apoyar
en la forma mas eficiente y armonica posible los esfuer-
zos en pro de la estabilizacion que realizan los paises
cuyas economias estan en transicion.
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