La crisis de Asia

or tratarse del hecho que definio el ejercicio, el
Directorio Ejecutivo dedic6 una gran parte de su
tiempo a la crisis financiera de Asia. Los directores se
reunieron frecuentemente —a veces a diario— para re-
cibir informacidn y discutir la evolucién de los paises si-
tuados en el epicentro de la crisis, y orientar la labor
que desarrollan los funcionarios y la Gerencia del FMI
con las autoridades de dichos paises. El Directorio
aprobo6 programas de ajuste respaldados por el FMI,
con un gran volumen de asistencia financiera, a favor
de Corea, Indonesia y Tailandia. El Directorio realizé,
ademas, varios examenes en profundidad —sobre todo
en el marco de los estudios sobre las perspectivas de la
economia mundial y los mercados internacionales de
capital y en el contexto de los exdmenes de la supervi-
sion del FMI en la regién (véase el capitulo VI)— de
los problemas mas generales suscitados por la crisis: sus
causas, las politicas que procede aplicar, el papel que le
corresponde desempefiar a la comunidad internacional
y las ensefianzas que se pueden extraer de la experien-
cia. En este capitulo se hace hincapié especialmente en
las deliberaciones que, sobre estos problemas mas gene-
rales, celebr6 el Directorio hasta el final del ejercicio
(30 de abril de 1998). En el recuadro 1 se presentan
los aspectos mas destacados de las medidas adoptadas
por el FMI para hacer frente a la crisis. También se
incluyen al final de este capitulo resimenes (actualiza-
dos hasta mediados de julio de 1998) de la evolucion
de los programas de ajuste respaldados por el FMI en
Tailandia, Indonesia y Corea.

Origen y evolucion

La crisis financiera de Asia se produjo en un contexto
de graves presiones en los mercados financieros de varias
economias asiaticas, asociadas en parte a la inquietud
provocada por la falta de solidez de los sistemas finan-
cieros, los abultados déficit externos, la sobrevaloracién
de los valores bursatiles y los precios de los bienes raices,
el mantenimiento de regimenes de tipos de cambio rela-
tivamente fijos y la excesiva dependencia de los flujos

de capital a corto plazo que, en general, se destinaron

a inversiones poco productivas. Ademas, influyeron los

cambios en la posicién de competitividad como conse-
cuencia de las fuertes oscilaciones del tipo de cambio
entre el yen y el dolar. Las presiones habian sido parti-
cularmente intensas en Tailandia, en donde la falta de
solidez del sector financiero acentud las dudas con res-
pecto a la viabilidad del régimen de tipo de cambio vin-
culado. Los efectos secundarios de la crisis se habian
sentido en otros paises de la region, sobre todo en Fili-
pinas, Indonesia y Malasia. En todos estos paises, las
acusadas presiones que sufrieron los mercados de divisas
dieron lugar, en Gltima instancia, a la adopcién de regi-
menes cambiarios mas flexibles y a fuertes depreciacio-
nes de las respectivas monedas y del valor de los activos.
En la reunidn que celebrd el Directorio en agosto
de 1997, varios directores subrayaron la importancia de
frenar los déficit externos y recurrir en menor medida a
los préstamos del exterior —especialmente los de corto
plazo denominados en moneda extranjera— a fin de re-
ducir el riesgo de que se produzcan cambios desfavora-
bles en la actitud de los mercados. En este sentido, los
directores observaron que, si las autoridades tailandesas
adoptaran un firme programa de ajuste y se demostrara
una cabal cooperacion regional e internacional, seria
mas facil restablecer la confianza y que Tailandia vol-
viese gradualmente a registrar los sélidos resultados ca-
racteristicos de su desempefio econdémico. Varios direc-
tores observaron que, para restablecer la estabilidad de
la economia y de los mercados financieros, es crucial
que todos los paises de la regién apliquen firmes poli-
ticas macroecondmicas y estructurales, refuercen la su-
pervision financiera y aumenten la transparencia publi-
cando puntualmente los datos econdémicos y financieros.
Cuando, posteriormente, se analizaron las perspec-
tivas de la economia mundial, la crisis ya habia cobrado
mayores proporciones y se habia extendido a Corea.
Al considerar los motivos por los que se produjo la tur-
bulencia y la virulencia con que se propag6 inesperada-
mente a otros paises, los directores observaron que
habian entrado en juego varios elementos, entre ellos
—por irénico que pueda parecer— los solidos resultados
econémicos que habian registrado los paises afectados
en los Gltimos decenios, que contribuyeron a atraer un
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Recuadro 1

Medidas adoptadas por el FMI ante la crisis de Asia

Para tratar de restablecer la confianza
en la region, tras el estallido de la crisis,
el FMI actud rapidamente adoptando
las siguientes medidas:

= Ayudé a los tres paises mas afectados

Compromisos de asistencia de la comunidad internacional y desembolsos
del FMI para hacer frente a la crisis de Asia, al 23 de julio de 19981
(Miles de millones de délares de EE.UU.)

Compromisos Desembolsos

por la crisis —Corea, Indonesia y
Tailandia— a instrumentar progra-
mas de reforma econémica que pu-
dieran restablecer la confianza y ser
respaldados por el FMI. En 1997 se
prorrog0 el programa respaldado por
el FMI a favor de Filipinas, aumen-
tando ademas el monto de los recur-
s0s, y en 1998 se aprob6 un acuerdo
de derecho de giro.

Aprobo asistencia financiera por un
monto aproximado de DEG 26.000
millones para apoyar programas de
reforma en Corea, Indonesia y Tai-
landia, e impulsé la movilizacion de
unos US$77.000 millones adicio-
nales en compromisos de financia-
miento de fuentes multilaterales y
bilaterales en apoyo de dichos progra-
mas en 1997. A mediados de 1998, la
asistencia comprometida del FMI a
favor de Indonesia se incrementé en
DEG 1.000 millones, estimandose en
unos US$5.000 millones la asistencia
proveniente de fuentes multilaterales y
bilaterales. Del total de recursos com-
prometidos para estos tres paises, al 23
de julio de 1998 el FMI habia desem-
bolsado alrededor de DEG 18.000
millones (véase el cuadro).

Intensificé sus consultas con otros
paises miembros tanto dentro como
fuera de la region que, aunque no
necesariamente requieran asistencia
financiera del FMI, se han visto afec-
tados por la crisis y han tenido que
adoptar medidas de politica para
evitar los efectos de contagio.

Para aplicar las medidas adoptadas en

relacion con la crisis, el FMI:

= Recurrid a los procedimientos ace-

lerados establecidos en el marco
del mecanismo de financiamiento de
emergencia y a la clausula de circuns-

Pais FMI Multilaterales? Bilaterales3 Total del FMI
Corea 20,9 14,0 23,3 58,2 17,0
Indonesia 11,2 10,0 21,14 42,3 5,0
Tailandia 4,0 2,7 10,5 17,2 2,8
Total 36,1 26,7 54,94 117,7 24,8

1No se incluyen los recursos comprometidos por el FMI a favor de Filipinas.

2Banco Mundial y Banco Asiatico de Desarrollo.

3Las contribuciones bilaterales para Corea e Indonesia constituian una segunda linea de defensa

contingente.

4Estimacion; al 23 de julio de 1998 no se habia concretado el monto de los nuevos compromisos.

tancias excepcionales para hacer frente
a las necesidades extraordinarias de
los paises miembros en lo tocante al
calendario de aprobacién y el acceso
a los recursos. Después procedioé a un
atento y continuo seguimiento de la
ejecucion de los programas y aprob6
varias adaptaciones de los programas
originales en vista de la evolucion de
las circunstancias.

Cre0 el servicio de complementacion
de reservas para ayudar a los paises
miembros que tuvieran dificultades
excepcionales de balanza de pagos
como consecuencia de una necesidad
importante de financiamiento a corto
plazo provocada por una subita pér-
dida de confianza de los mercados.
Intensifico la coordinacién de sus
actividades con otras instituciones
financieras internacionales, sobre
todo el Banco Mundial y el Banco
Asiatico de Desarrollo, y con los do-
nantes bilaterales, a fin de aumentar
el respaldo internacional a los pro-
gramas de reforma econémica de

los paises afectados.

Reforzé el didlogo con una amplia
gama de interlocutores en los paises
gue estaban aplicando programas.
En este contexto, cabe sefalar las
consultas con los representantes de

la oposicion y el mundo del trabajo
y los amplios contactos mantenidos
con la prensa y el publico.
Contribuy®d, a través de su personal,
a coordinar las medidas adoptadas
por los deudores y acreedores ban-
carios internacionales en los paises
afectados para resolver los graves
problemas del sector privado, uno de
los principales factores de la crisis.
Con el consentimiento de los Go-
biernos de Corea, Indonesia y Tai-
landia, publicé en el sitio del FMI en
Internet las cartas de intencion en
gue se describen los programas res-
paldados por la institucién, para que
todas las partes interesadas pudieran
tener facil acceso a los detalles de
dichos programas.

Reforz6 los cauces de comunicacién
con las autoridades y las medidas
complementarias para la creacion de
consenso, nombrando Asesor Espe-
cial del Presidente de Indonesia a
Prabhakar Narvekar, ex Subdirector
Gerente del FMI; creando los pues-
tos de representante residente en
Corea y Tailandia (ademas del ya
existente en Indonesia), y a través de
la labor de la nueva Oficina Regional
del FMI para Asia y el Pacifico (vease
el capitulo VI).

gran volumen de capital durante los afios noventa. Esta
afluencia de capital impuso, en Gltima instancia, fuertes
demandas sobre las instituciones y las politicas economi-
cas, incluidas las que tenian por objeto fomentar la es-
tabilidad monetaria y la solidez del sector financiero.

Ademds, a juicio de muchos directores, debido al vigo-
roso desempefio de los afios anteriores no se adoptaron
con prontitud las medidas correctivas necesarias. La evo-
lucién del entorno externo también fue un factor im-
portante. La apreciacién del ddlar de EE.UU. —al que
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estaban vinculadas la mayoria de las monedas de estos
paises— y el crecimiento mas lento del mercado de
exportaciones contribuyeron en 1996-97 a un deterioro
de la posicion exterior y a una desaceleracién del creci-
miento en los paises mas afectados por la crisis. Por otra
parte, los inversionistas internacionales, en la blsqueda
de tasas de rentabilidad més altas, subestimaron los ries-
gos en algunas economias con mercados emergentes.
No obstante, los directores coincidieron en que las
deficiencias de las politicas aplicadas en los paises afec-
tados fueron el principal factor desencadenante del su-
bito cambio de actitud de los mercados. En concreto,
se mantuvieron vigentes demasiado tiempo los regime-
nes cambiarios inflexibles —aun cuando ya no se justifi-
caban en funcién de las variables fundamentales de la
economia— lo que limitd la capacidad de reaccién de la
politica monetaria para hacer frente a las presiones de
recalentamiento de la economia. Ademas, los inversio-
nistas consideraron que los tipos de cambio vinculados
representaban una garantia implicita del valor de cam-
bio, lo cual, unido a las garantias implicitas de respaldo
al sector bancario, alentaron la obtencion de préstamos
externos y la asuncion de un excesivo riesgo cambiario,
a menudo con plazos de vencimiento cortos. La falta
de reglamentacién bancaria, supervision y normas de
prudencia adecuadas contribuy6 a la ineficiente inter-
mediacién de estos fondos, que se tradujo en una falta
de solidez de los balances de muchos bancos y empre-
sas no financieras. Por otra parte, la excesiva interven-
cién estatal y problemas relacionados con la
disponibilidad de los datos obstaculizaron —en distinta
medida— la disciplina de mercado con respecto a la
asignacion de los recursos y el volumen de inversiones
de capital, lo que distorsiond aun mas la distribucion de
los flujos financieros procedentes del exterior y la inter-
mediacion de los recursos financieros a nivel interno.
Los notables retrasos en la aplicacion de medidas correc-
tivas para hacer frente a los problemas y en la adopcién
de la politica monetaria y las reformas estructurales ne-
cesarias agravaron las dificultades econémicas de los
paises afectados y los consiguientes efectos de contagio.

Adopcion de las politicas adecuadas

En las deliberaciones de diciembre de 1997, los direc-
tores hicieron hincapié en que los paises afectados son
los primeros responsables a la hora de poner fin a la
turbulencia producida en Asia. Cualquier vacilacion en
la puesta en préactica de las necesarias medidas de ajuste
y reforma s6lo serviria para agudizar la crisis y la exce-
siva reaccion de los mercados financieros, asi como los
efectos de contagio a otros paises. En este contexto,
unos cuantos directores cuestionaron la idoneidad de
los compromisos adquiridos por las autoridades en
algunos de los paises afectados, argumentando que ello
no hace sino intensificar las turbulencias en los merca-
dos. Todos los directores convinieron en que es indis-

pensable adoptar medidas audaces para corregir las

deficiencias basicas de las politicas, al objeto de resta-

blecer la confianza y sentar las bases de un repunte que

ponga fin a las dificultades actuales. En este sentido

destacaron cuatro esferas de actuacion:

= Es necesario tranquilizar a los inversionistas nacio-
nales y extranjeros con respecto al restablecimiento
de la estabilidad macroecondmica. Los directores
convinieron en que al determinar el grado y la com-
posicidn del ajuste fiscal es preciso encontrar un
equilibrio entre varios objetivos, incluida la necesi-
dad de contribuir suficientemente al ajuste de la
cuenta corriente y cubrir los costos de la reestruc-
turacion del sistema financiero, evitando al mismo
tiempo una excesiva compresion de la demanda in-
terna. Algunos directores cuestionaron la necesidad
de adoptar una politica fiscal mucho mas restrictiva,
dado que las economias asiaticas en crisis no regis-
traban, en general, desequilibrios fiscales.

= La politica monetaria ha de ser suficientemente firme
para resistir una excesiva depreciacion del tipo de cam-
bio y sus consecuencias inflacionarias; al mismo tiempo,
se debe evitar una indebida compresion de la deman-
da interna y un exceso de tensiones en el sector banca-
rio. Algunos directores subrayaron la necesidad de
adoptar sin demora una politica monetaria firme, mas
restrictiva, para restablecer rapidamente la confianza
de los mercados, al tiempo que avanzan las necesarias
medidas de reforma del sector bancario y otras refor-
mas estructurales. Los directores coincidieron en que,
a medida que se restablezca la confianza, debe permi-
tirse una flexibilizacién de las condiciones monetarias
(con una reduccion gradual de las tasas de interés) para
ayudar a respaldar la actividad, pero hicieron hincapié
en el peligro de que dicha flexibilizacion se realice en
forma prematura. Es importante proporcionar incenti-
vos adecuados a las instituciones financieras y las em-
presas para que renueven sus préstamos externos a
corto plazo cuando el rembolso amenace con intensi-
ficar las presiones a la baja sobre el tipo de cambio.

= Es necesario corregir las deficiencias del sector finan-
ciero adoptando medidas audaces y cabales para disi-
par la incertidumbre. Aunque hay que garantizar la
adecuada proteccion de los pequefios depositantes,
es preciso cerrar las instituciones insolventes para
facilitar un pronto restablecimiento de la confianza.
Las instituciones fragiles pero viables deben ser rees-
tructuradas y recapitalizadas en forma totalmente
transparente, sin proteger de modo indebido a los
acreedores y accionistas de las pérdidas o exacerbar
los problemas de riesgo moral.

= Hay que mejorar la gestion de gobierno, tanto a nivel
publico como de empresas, para lograr una mayor
transparencia y responsabilizacion, y hay que declarar
puntualmente datos exactos, sobre todo los indica-
dores relativos a los sectores bancario y financiero.
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Los directores observaron en diciembre de 1997 que
la prolongada crisis de Asia suroriental y oriental habia
suscitado la inquietud de que en otros paises con mer-
cados emergentes, que ya habian sentido algunos efec-
tos secundarios, pudieran intensificarse las presiones en
los mercados financieros. Si bien en los Gltimos afios se
ha desplegado un esfuerzo considerablemente mayor en
materia de reformas en los paises en desarrollo, algunos
de ellos siguen siendo vulnerables a un cambio radical
de actitud de los mercados. Las politicas que habria que
adoptar en estos paises son similares a las que se aplican
en los paises que ya se han visto afectados por la crisis.
Ademas, en opinién de varios directores, algunos otros
paises con mercados emergentes deberian considerar si
una mayor flexibilidad cambiaria podria ayudarles a
reducir el riesgo y el costo de posibles ataques especula-
tivos contra sus monedas. Los directores coincidieron
en que, cualquiera que sea el régimen cambiario que los
paises decidan adoptar, la proteccion contra las turbu-
lencias en los mercados de divisas sélo seria viable con
el pleno respaldo de sélidas politicas macroecondmicas
y sistemas financieros robustos.

En sus deliberaciones de marzo de 1998, los direc-
tores reiteraron su apoyo a los programas adoptados
para restablecer la confianza en los paises afectados,
incluidas las medidas para reforzar el sector financiero,
corregir los desequilibrios macroecondmicos, lograr
una mayor disponibilidad de los datos, fomentar la trans-
parencia y mejorar la gestién de gobierno. A su juicio,
estas medidas constituyen el medio maés eficaz para
abordar las causas de la crisis, limitar y revertir la exce-
siva reaccion de los mercados cambiarios y bursatiles,

y volver a una trayectoria de crecimiento sostenible.
Los directores observaron que, en algunos paises,
los retrasos en la adopcion e implementacion de las me-

didas de reforma habian contribuido a aumentar el
panico y habian agravado la crisis y retrasado su resolu-
cién. En Indonesia, concretamente, los retrasos en la
aplicacién de las reformas cruciales habian puesto en
tela de juicio la estabilizacion y la recuperacion. En
cambio, Corea y Tailandia habian logrado progresar
bastante en la estabilizacion de los mercados financieros
y estaban comenzando a restablecer la confianza me-
diante la adopcion de medidas concretas y oportunas,
respaldadas por la firme determinacion de las autorida-
des y el mensaje congruente que estaban transmitiendo.
Los directores coincidieron, en general, en que los pai-
ses afectados por la crisis asiatica registrarian un notable
cambio en su balanza en cuenta corriente en 1998, que
dejaria de ser deficitaria para registrar superavit, a medida
que descienda la demanda interna y el aumento de la
competitividad internacional estimule las exportaciones
netas. No obstante, muchos directores hicieron hincapié
en que los paises afectados tienen que perseverar en la
adopcion de las necesarias medidas de ajuste, sobre todo
en la reestructuracion de los sistemas financieros.
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El papel de la comunidad internacional

Si bien los problemas de los mercados financieros se-
guian sin resolver, unos cuantos directores hicieron hin-
capié, en las deliberaciones celebradas en diciembre

de 1997, en que las autoridades de los principales paises
industriales deben considerar con prudencia un eventual
endurecimiento de la politica monetaria. Los directores,
en su mayor parte, estiman que no se debe aplicar una
politica monetaria mas restrictiva por el momento, sobre
todo teniendo en cuenta la perspectiva de que, en la ma-
yoria de los casos, la inflacion siga siendo moderada. Sin
embargo, en opinién de algunos directores, la politica
monetaria a nivel interno debe orientarse exclusivamente
a hacer frente a la situacion de la economia nacional.

Los directores instaron a las autoridades de Japon a
actuar con determinacion para aliviar las tensiones que
padece el sector financiero, incluso cerrando las institu-
ciones insolventes y focalizando eficientemente los fon-
dos publicos para ayudar en las reestructuraciones que se
necesitan con urgencia. La mayor parte de los directores
pidieron también que se adopten medidas fiscales mode-
radamente expansionistas en Japén para ayudar a evitar
una nueva retirada de estimulo fiscal hasta que no se
afiance de nuevo la recuperacion. Los directores subraya-
ron, ademas, la necesidad de acelerar la desregulacion
para aumentar las oportunidades de inversion a nivel in-
terno, lo que contribuiria a reducir el superavit de balanza
de pagos persistentemente grande que registra Japon.

Los directores manifestaron su satisfaccion por el
hecho de que, a pesar de la gravedad de los problemas
gue sufren muchas de las economias de Asia, el creci-
miento en Estados Unidos y Canada y Europa ha sido
sostenido y es probable que dicho crecimiento sirva de
apoyo a la economia mundial en el préximo periodo.
Esto significa que las economias con dificultades se be-
neficiarian del entorno externo relativamente favorable.
Los directores subrayaron que, dado el potencial de
crecimiento a mediano plazo de los paises que se en-
cuentran en el epicentro de la crisis, cabria esperar razo-
nablemente que recuperen la confianza del mercado
una vez que las respectivas autoridades hayan corre-
gido las deficiencias estructurales, especialmente las
que afectan al sector financiero.

Al analizar el papel que han desempefiado los organis-
mos internacionales para ayudar a frenar la crisis, varios
directores manifestaron su inquietud en torno a las posi-
bles repercusiones que, en forma de riesgo moral, po-
drian tener los mecanismos de resolucidn de esta crisis.
Subrayaron la importancia de garantizar, en la medida
de lo posible, que el financiamiento del FMI no se utilice
para sacar a flote a los acreedores privados. Ni el FMI,
ni otras instituciones financieras internacionales, ni el sec-
tor oficial deben asumir solos la carga del respaldo finan-
ciero; también deben participar los acreedores privados.

Las dudas sobre la capacidad del FMI para frenar las
crisis financieras y la inquietud por el riesgo moral se



reflejaron en la decision del Directorio Ejecutivo, en
diciembre de 1997, de adoptar el servicio de comple-
mentacion de reservas (SCR) (véase el capitulo VIII).
El financiamiento otorgado en el marco de este servicio
conlleva tasas de interés mas elevadas que las que se co-
bran por el uso de otros recursos del FMI, a fin de
incentivar un pronto rembolso, reducir al minimo el
peligro de riesgo moral y asegurar que so6lo recurran al
mecanismo los paises que tengan una necesidad verda-
deramente apremiante. Ademas, la decision por la que
se crea el nuevo servicio establece que debe alentarse a
todo pais miembro que utilice los recursos del FMI a
tratar de mantener la participacién de los acreedores,
tanto oficiales como privados, hasta que cese la presion
sobre la balanza de pagos. También se establece que
deben considerarse todas las opciones posibles para ga-
rantizar la apropiada distribucion de la carga. Anéloga-
mente, en su deliberacion de febrero de 1998 sobre la
politica del FMI en materia de atrasos soberanos frente
a los acreedores privados (véase el capitulo VI1II), los
directores subrayaron la necesidad de hacer participar
a los acreedores privados en una etapa temprana de la
crisis, a fin de garantizar la apropiada distribucion de
la carga y limitar el riesgo moral.

En su reunidn de abril de 1998, el Comité Provisio-
nal, si bien tomd nota de la dificultad de los problemas,
solicito al Directorio que redoblase sus esfuerzos para
considerar posibles medidas que estimulen una mayor
participacién del sector privado, propuso diferentes
mecanismos para alcanzar este objetivo y pidio6 al Direc-
torio que le informase sobre todos los aspectos de su
labor en estas materias en la reunién que celebrara el
Comité en octubre.

Primeras ensefianzas de la experiencia

Los directores ejecutivos pudieron extraer varias ense-
flanzas importantes de la crisis financiera de Asia (véase
el capitulo VI) cuando realizaron el examen ordinario
de las politicas de los paises miembros en el contexto de
la supervisién del FMI. Ademés, durante las deliberacio-
nes sobre las perspectivas de la economia mundial en
marzo de 1998, los directores sefialaron la necesidad de
gue la comunidad internacional despliegue un esfuerzo
mas intenso para identificar las deficiencias en una etapa
temprana a fin de tomar medidas preventivas, si bien re-
conocieron la imposibilidad de detectar todas las crisis
bancarias y cambiarias incipientes. Consideraron que el
analisis de la crisis de Asia podria proporcionar informa-
cién til para elaborar “indicadores de vulnerabilidad”
y emitir sefiales de alerta que permitan anticiparse a

una crisis inminente. No obstante, algunos directores
expresaron su inquietud acerca de la fiabilidad de di-
chos indicadores, dada la complejidad de los elemen-
tos que entran en juego en la gestacion de una crisis.
Hicieron hincapié en que la experiencia reciente demues-
tra ampliamente la importancia de declarar informacién

puntual y exacta y, por lo tanto, subrayaron la necesidad
de seguir mejorando la cobertura, la puntualidad y la ca-
lidad de las estadisticas financieras, incluidos los indica-
dores de rentabilidad de los bancos, los diferenciales de
tasas de interés, el nivel de los préstamos no redituables
y los indicadores de competitividad. También pidieron
que se estudie en mayor profundidad el proceso de con-
tagio de la crisis a otros paises.

Una ensefianza que los directores extrajeron de la
crisis es que los paises han de prepararse cuidadosamente
para la liberalizacion de las transacciones de la cuenta
de capital, de modo de aprovechar los beneficios del
acceso a los mercados mundiales de capital, reduciendo
al mismo tiempo el riesgo de que se produzcan distor-
siones. Entre los requisitos necesarios para el éxito de la
liberalizacion mencionaron la congruencia de las poli-
ticas internas, la solidez del sistema financiero y la eli-
minacion de las distorsiones econdmicas, asi como la
mejora en materia de transparencia y divulgacion de in-
formacion por parte de los gobiernos y las instituciones
financieras. Algunos directores propusieron que los
paises con mercados emergentes —al menos durante
un periodo de transicion que podria llegar a ser relati-
vamente largo— adopten mecanismos de salvaguardia
basados en el mercado, al objeto de limitar el riesgo de
los sectores financiero y empresarial ante un eventual
cambio de sentido de los flujos de capital a corto plazo.
De esa manera se reduciria el peligro de que la afluencia
de capital se convierta en un quebradero de cabeza, en
vez de ser una fuente de beneficios.

Algunos directores observaron asimismo que, si bien
los tipos de cambio vinculados han prestado un buen
servicio a muchos paises, es importante sopesar las ven-
tajas y los inconvenientes de este tipo de regimenes en
el futuro y, en algunos casos, disefiar estrategias de sa-
lida. Sin embargo, algunos otros directores advirtieron
gue no es posible considerar la progresiva adopcion de
una mayor flexibilidad cambiaria como receta para evi-
tar una crisis financiera. Es necesario mantenerse alerta
para asegurar la congruencia del marco de las politicas
en su totalidad, a fin de mantener la confianza y evitar
una depreciacién excesiva de la moneda. Entre otras
medidas, se debe establecer un ancla monetaria o una
meta de inflacion alternativa y adoptar medidas preven-
tivas para reforzar el sistema bancario.

Tailandia, Indonesia y Corea:
Evolucién de los programas de
ajuste respaldados por el FMI

Tailandia

La crisis financiera de Asia se inici6 en Tailandia cuando
el baht sufrié una serie de ataques especulativos cada vez
mas fuertes en mayo de 1997 y los mercados perdieron
la confianza en la economia. En vista de estas presiones,
el 2 de julio las autoridades renunciaron al régimen de
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tipo de cambio vinculado. El 20 de agosto de 1997, el
Directorio Ejecutivo aprob asistencia financiera para
Tailandia hasta un monto maximo de DEG 2.900 mi-

bilizadores automaticos y, en parte, el financiamiento
de los mayores gastos sociales.
Asegurar la disponibilidad de un volumen de crédito

llones, equivalente al 505% de su cuota en el FMI,
durante un periodo de 34 meses.

El programa inicial de reforma econémica incluia:
La reestructuracion del sector financiero, centrando
la atencidn en primer lugar en la identificacion y el
cierre de las instituciones financieras inviables (entre
ellas 56 compafiias financieras), la intervencion de
los bancos en situacion més precaria y la recapitali-
zacion del sistema bancario.

Medidas fiscales equivalentes a casi un 3% del PIB, a
fin de transformar el déficit del sector publico conso-
lidado en un superavit del 1% del PIB en 1997/98,
apoyar la necesaria reduccion del abultado déficit en
cuenta corriente y cubrir los costos que, en concepto
de intereses, entrafiard la reestructuracion financiera.
Un nuevo marco para la politica monetaria que fuese
congruente con el nuevo régimen de flotacién dirigida.
Medidas estructurales para aumentar la eficiencia, in-
tensificar el papel del sector privado en la economia
tailandesa y reforzar su orientacion al exterior, inclui-
das la reforma de la funcién publica, privatizaciones e
iniciativas encaminadas a atraer capital extranjero.

El programa se modifico en una carta de intencion

el 25 de noviembre de 1997, en vista de la posterior
depreciacion del baht, que fue mayor de lo previsto, de
la acusada desaceleracion de la economia —también
mayor de lo previsto— y de la gravedad de los aconte-
cimientos econdmicos en la regién. Entre las modifi-
caciones, cabe sefalar:

Medidas adicionales para mantener el superavit del
sector publico en el 1% del PIB.

Fijacion de un calendario concreto para la reestruc-
turacion del sector financiero, que incluye estrategias
para la recapitalizacién preventiva y el fortalecimiento
del sistema financiero.

Aceleracion de los planes para proteger a los sectores
maés débiles de la sociedad.

El programa se modificé nuevamente en una carta de

suficiente para ayudar a impulsar la recuperacion
econ6mica, manteniendo al mismo tiempo una poli-
tica monetaria restrictiva, a fin de respaldar la estabi-
lidad del tipo de cambio.

= Mejorar la gestion de gobierno, tanto a nivel de em-
presas como del sector publico.

= Reforzar la red de proteccion social.

= Armonizar el marco legal y reglamentario, incluida
la ley de quiebras, con las normas internacionales y
hacerlo compatible con una implementacion fluida
de la reestructuracion de la deuda de las empresas y
del programa econdmico general.

= Reforzar en mayor medida el papel del sector pri-
vado, incluso mediante iniciativas encaminadas a
atraer capital extranjero.
En el cuadro 4 se presentan algunos indicadores

econdmicos sobre Tailandia.

* * *

Cronologia de los hechos mas destacados

1997

11 de agosto Con las negociaciones sobre un pro-
grama de ajuste bien avanzadas, el
FMI convoca a los paises interesados
a una reunién en Tokio; el respaldo
total comprometido a favor de
Tailandia asciende en definitiva a
unos US$17.200 millones.

El Directorio aprueba un acuerdo de
derecho de giro a favor de Tailandia
por un monto de DEG 2.900 millo-
nes y libera un desembolso de

DEG 1.200 millones.

El Directorio examina el acuerdo de
derecho de giro conforme a los pro-
cedimientos del mecanismo de finan-
ciamiento de emergencia.

Tailandia presenta una carta de in-

20 de agosto

17 de octubre

25 de noviembre

intencion el 24 de febrero de 1998, y una vez mas el
26 de mayo, para dar una clara prioridad a la estabiliza-
cion del tipo de cambio, limitando al mismo tiempo la
magnitud y el negativo impacto social de la desacelera-
cién econémica, mayor de lo previsto, y preparar el
camino para que Tailandia volviese a tener acceso a los
mercados financieros internacionales. Las modificacio-
nes contemplaban, entre otras cosas:
= Acelerar la reestructuracion del sistema financiero,
incluida la privatizacién de los cuatro bancos inter-
venidos por las autoridades.
= Ajustar las metas de politica fiscal, sustituyendo el
superavit proyectado para el sector publico del 1%

8 de diciembre

tencién en la que se describen
nuevas medidas.

El Directorio concluye la primera
revision en el marco del acuerdo
de derecho de giro y desembolsa
DEG 600 millones.

1998

24 de febrero Tailandia presenta una carta de
intencién en la que se describen
nuevas medidas.

4 de marzo El Directorio concluye la segunda

revision en el marco del acuerdo de

del PIB, aproximadamente, por un déficit del 3% del
PIB, lo que permitiria el funcionamiento de los esta-
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26 de mayo Tailandia presenta una
nueva carta de intencién.

10 de junio EI Directorio concluye
la tercera revision en el

Cuadro 4

Tailandia: Algunos indicadores econdmicos, al 23 de julio de 1998

1995 1996 19971 19982
marco del acuerdo de
derecho de giro, apro- Variacién porcentual
bando un desembolso Crecimiento del PIB real 8,8 55 -0,4 -4,0a-55
de DEG 100 millones y Precios al consumidor (fin de periodo) 7.4 4.8 7.7 10,0

dando por concluida la
consulta del Articulo IV
correspondiente a

Porcentaje del PIB; el signo menos indica un déficit

Saldo del gobierno central 3,0 2,4 -0,9 2,4
Balanza en cuenta corriente -7,8 -7,9 -2,0 6,9

1998/99. Miles de millones de délares de EE.UU.
Deuda externa 82,6 90,5 91,8 89,7
Indonesia De la cual: Deuda a corto plazo 41,1 37,6 29,9 22,8

El cambio de actitud de los mercados
financieros que se origind en Tailan-
dia puso de manifiesto deficiencias
estructurales en la economia indone-
sia, sobre todo la fragilidad del sis-
tema bancario y el cuantioso volumen
de deuda externa a corto plazo sin
cobertura contraida por las empresas.
El 5 de noviembre de 1997, el Directorio Ejecutivo
aprobd asistencia financiera para un periodo de tres afios
por un monto méaximo de DEG 7.300 millones, equiva-
lente al 490% de la cuota de Indonesia en el FMI.
En el programa original de reforma econémica se
contemplaban las siguientes medidas:
= Estabilizacion de la rupia manteniendo una politica
monetaria restrictiva.
= Reestructuracion del sector financiero, incluidos
el cierre de las instituciones inviables, la fusion de
bancos estatales y la fijacion de un calendario para
solucionar el problema de las restantes instituciones
en dificultades y mejorar el marco institucional, juri-
dico y normativo del sistema financiero.
< Reformas estructurales para aumentar la eficiencia
econdmica y la transparencia, entre ellas la liberali-
zacion de las inversiones y el comercio exterior, el
desmantelamiento de los monopolios nacionales y la
ampliacién del programa de privatizaciones.
= Medidas fiscales equivalentes, aproximadamente, al 1%
del PIB en 1997/98 y al 2% en 1998799, a fin de lo-
grar un superavit del 1% del PIB en el sector publico
en ambos ejercicios, facilitar el ajuste de las cuentas
externas y proporcionar recursos para financiar la rees-
tructuracion financiera. Entre las medidas, cabe sefia-
lar el recorte de los gastos menos prioritarios, incluido
el aplazamiento o la reprogramacion de los grandes
proyectos de infraestructura de las empresas estatales;
la reduccion de las subvenciones publicas; la elimina-
cién de las exenciones del impuesto al valor agregado
(IVA), y el ajuste de los precios administrados, inclui-
dos los de la electricidad y los productos petroleros.
En un contexto de una continua pérdida de confianza
en la economia nacional y acusados descensos del valor

Deuda externa

1Estimaciones.

Porcentaje del PIB
49,1 49,9 59,6 72,5

Datos: Autoridades nacionales y estimaciones de los funcionarios del FMI. Los datos sobre el saldo
del gobierno central corresponden a los ejercicios financieros (1 de octubre al 30 de septiembre).

2Segln programa de mayo de 1998.

de la rupia, debido en parte a la falta de progresos en

la puesta en préactica del programa y a la incertidumbre

con respecto a la determinacién de las autoridades para
llevarlo adelante, el 15 de enero de 1998 el gobierno
anuncio la intensificacion y la aceleracion de dicho pro-
grama en un nuevo memorando de politicas econémi-
cas y financieras. La intensificacion se centré, sobre
todo, en las siguientes medidas:

« La cancelacion de 12 proyectos de infraestructura y
la revocacion o suspensién de los privilegios finan-
cieros que disfrutaban los proyectos aeronauticos de
IPTN (Nusantara Aircraft Industry) y el de automo-
tores nacionales.

= La intensificacion del proceso de reestructuracién
de los bancos y las empresas, incluidos el posterior
anuncio de una iniciativa para la creacion de un
marco que permita a los acreedores y a los deudores
abordar en forma voluntaria, y caso por caso, los
problemas de la deuda externa de las empresas, la
creacion del organismo indonesio para la reestruc-
turacion de los bancos (Indonesian Bank Restruc-
turing Agency, IBRA) y un fondo de garantia
publica de los dep6sitos y los créditos bancarios.

« La limitacion del monopolio de la junta nacional de
comercializacion (BULOG) al arroz, la desregula-
cién del comercio interno de productos agricolas y la
eliminacion de los acuerdos comerciales restrictivos.

= El ajuste del presupuesto para 1998/99 —de modo
de limitar el déficit del sector publico al 1%, aproxi-
madamente, del PIB— a fin de atenuar en parte el
impacto de la desaceleracion econdmica sobre el
presupuesto.

« Laadopcién de medidas para aliviar el sufrimiento
causado por la sequia, garantizando, entre otras
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cosas, el abastecimiento suficiente de alimentos a

precios razonables.
Posteriormente, debido a desviaciones de las politicas
econdémicas, a la continua incertidumbre con respecto a
la determinacion de las autoridades para llevar adelante
algunos elementos del programa, y a otros factores, la
rupia no logré estabilizarse; la inflacion registrd un fuerte
rebrote, y se produjo un deterioro de la situacion econo-
mica. El 10 de abril de 1998, el gobierno present6 un
memorando complementario sobre politicas econdmicas
y financieras, adaptando las politicas macroecondmicas
a la nueva situacién menos favorable y ampliando el al-
cance de las reformas estructurales y bancarias acordadas
en enero. Entre las medidas contempladas, cabe sefialar:
= Adopcidn de una politica monetaria mucho mas
restrictiva para estabilizar la rupia.
= Aceleracion del proceso de reestructuracion de los
bancos, proceso en el que el IBRA seguiria ocupan-
dose de absorber o cerrar las instituciones con difi-
cultades o inviables y quedaria facultado para emitir
bonos al objeto de financiar el saneamiento de las
instituciones que cumplan ciertos requisitos; elimina-
cion de las actuales restricciones sobre la propiedad
extranjera de los bancos, y la promulgacion de una
nueva ley de quiebras.

= Un programa de reformas estructurales, de amplio
alcance, para hacer mas competente y eficiente la
economia, reforzando los compromisos adquiridos
en enero e incluyendo, ademas, la privatizacion de
seis grandes empresas estatales que ya cotizan en
bolsa y la identificacién de siete nuevas empresas

para privatizar en 1998/99.
= Mecanismos mas rapidos para desarrollar, con los

acreedores extranjeros, un marco que permita resta-

blecer el financiamiento del comercio exterior y re-
solver los problemas de la deuda de las empresas y
los créditos interbancarios.
= Fortalecimiento de la red de proteccidn social, man-
teniendo temporalmente las subvenciones a los ali-
mentos y otros productos esenciales, apoyando a las
pequefias y medianas empresas y desarrollando pro-
gramas de obras publicas.

= Mejora de la ejecucion y aumento de la credibilidad
del programa mediante un seguimiento diario de las
reformas por parte del Comité Ejecutivo Indonesio
del Consejo de Flexibilizacion, en estrecha colabo-
racion con el FMI, el Banco Mundial y el Banco

Asiatico de Desarrollo; adopcion de medidas de

fondo antes de que el Directorio Ejecutivo apruebe

el programa, y realizacion de frecuentes examenes
del programa por parte del Directorio.

Las autoridades presentaron un segundo memo-
rando complementario de politicas econémicas y finan-
cieras el 24 de junio de 1998, tras el deterioro de la
situacién econdmica y el descarrilamiento del programa
de ajuste, debido a la agitacion social y los cambios
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politicos ocurridos en mayo. Las medidas contempladas

daban prioridad al fortalecimiento de la red de protec-

cién social, a la reestructuracién completa del sistema

bancario y al saneamiento del deteriorado sistema de

distribucion. Entre dichas medidas, cabe destacar:

= El aumento del gasto social hasta un nivel del 7,5%
del PIB, para lo cual se adoptaron, entre otras, las
siguientes medidas: concesiéon de subvenciones a
los alimentos, los combustibles, la atencion médica
y otros conceptos (subvenciones que se iran elimi-
nando una vez que mejore la economia); ampliacién
de los programas de creacién de empleo respalda-
dos por el Banco Mundial, el Banco Asiatico de
Desarrollo y los donantes bilaterales, y prestacién
de asistencia a los estudiantes.

= Medidas para limitar el déficit presupuestario al 8,5%
del PIB —nivel que podria financiarse con asistencia
externa— incluidas la reduccién de los proyectos de
infraestructura y una mayor eficiencia en las opera-
ciones que realiza el Estado.

= Saneamiento y mejora del sistema de distribucion,
tras las perturbaciones causadas por los problemas
sociales, a fin de garantizar el suficiente abasteci-
miento de productos esenciales, incluida la creacién
de una unidad especial de seguimiento para identifi-
car posibles situaciones de escasez de alimentos u
obstrucciones en la distribucién.

= Reestructuracion del sistema bancario adoptando me-
didas encaminadas a reforzar los bancos relativamente
viables —en parte con la inyeccién de nuevos recur-
sos— dando al mismo tiempo los pasos necesarios para
recapitalizar, consolidar o cerrar de hecho los bancos
con dificultades, y manteniendo el compromiso de ga-
rantizar sus recursos a todos los depositantes y acree-
dores. Las autoridades establecerian ademas un comité
de asesoria del sector financiero, de alto nivel, para
orientar en la coordinacion de las medidas necesarias
para proceder a la reestructuracién de los bancos.

= Adopcion de un procedimiento eficaz de quiebra,
como elemento esencial de la estrategia de reestruc-
turacion de la deuda de las empresas contemplada
en el acuerdo correspondiente suscrito el 4 de junio
entre el gobierno y los bancos acreedores.

= Seguimiento mas estricto del programa econdmico.
En el cuadro 5 se presentan algunos indicadores

economicos sobre Indonesia.

* * %

Cronologia de los hechos més destacados

1997

5 de noviembre EI Directorio Ejecutivo aprueba un
acuerdo de derecho de giro a favor
de Indonesia, autorizando al pais a
girar hasta un monto maximo de
DEG 7.300 millones, y desembolsa
DEG 2.200 millones.



1998

Mediados  La Gerencia del FMI Cuadro 5 - o o
de enero visita Yakarta para en- Indonesia: Algunos indicadores econémicos, al 23 de julio de 1998
trevistarse con el Presi- 1995 1996 19971 19982
dente Suharto y discutir o
la aceleracion de las re- . Variacion porcentual
formas va acordadas en Crec_lmlento del P_IB rea! ) 8,2 8,0 4,6 -13a-14
Precios al consumidor (fin de periodo) 9,0 6,6 11,6 80,6
el marco del prerama’ Porcentaje del PIB; el signo menos indica un déficit
t'_’a}s la nueva o!epreua— Saldo del gobierno central 0,9 1,2 -0,9 -8,5
cion de la rupia. Balanza en cuenta corriente -3,2 -3,3 -1,8 1,6
15deenero  Indonesia presenta un Miles de millones de délares de EE.UU.
memorando sobre poli- Deuda externa 107,8 110,2 136,1 135,0
ticas economicas y finan- De la cual: Deuda a corto plazo 9,5 13,4 18,8 ..
cieras, en el que se des- Porcentaje del P1B
criben nuevas medidas. Deuda externa 53,3 48,5 64,5 162,7
26 deenero  El ,FMI ,n:]amﬂeSta,su Datos: Autoridades nacionales y estimaciones de los funcionarios del FMI. Los datos fiscales y del
satisfaccion por la inten- sector externo corresponden a los ejercicios (1 de abril al 31 de marzo).
cién de Indonesia de LEstimaciones.
emprender un progra- 2Segln programa de junio de 1998.
ma integral de sanea-
miento del sector ban-
cario e instrumentar un marco para que los rales; en particular, el sistema financiero se vio socavado
acreedores y los deudores puedan abordar, por la excesiva interferencia del Estado en la economia,
de forma voluntaria y caso por caso, los pro- por los estrechos vinculos existentes entre los bancos y
blemas de la deuda externa de las empresas. los conglomerados, por el hecho de que la liberalizacion
10 de abril  Indonesia emite un memorando comple- de la cuenta de capital no se realizé en la secuencia de-
mentario sobre politicas econémicas y fi- bida y por la ausencia de las normas de prudencia que
nancieras, en el que se describen nuevas deben acompafiar a la liberalizacion. A medida que se
medidas. propago la crisis financiera de Asia a finales de 1997, la
4demayo  El Directorio concluye la primera revision pérdida de confianza de los mercados puso al pais al
en el marco del acuerdo de derecho de borde del agotamiento de las reservas de divisas. El 4 de
giro y desembolsa DEG 734 millones. diciembre de 1997, el Directorio aprobé financiamiento
24 de junio  Indonesia presenta un segundo memo- para un periodo de tres afios por un monto maximo
rando complementario sobre politicas de DEG 15.500 millones, equivalente al 1.939% de la
econdmicas y financieras, en el que se cuota de Corea en el FMI.
describen nuevas medidas. El programa inicial de reforma econémica incluia las
15de julio  EIl Directorio concluye la segunda revisién siguientes medidas:
del acuerdo de derecho de giro, desembol- = Una reestructuracién completa del sector financiero,
sando DEG 734 millones, y aprueba un con la adopcién de una clara y firme politica de salida
aumento del financiamiento del FMI en el para las instituciones financieras en dificultades, una
marco de dicho acuerdo de DEG 1.000 estricta disciplina de mercado y fiscalizacién y una
millones. EI FMI anuncia también la apor- mayor independencia del banco central. Se suspendie-
tacion de financiamiento adicional de fuen- ron las operaciones de nueve bancos de inversiones
tes multilaterales y bilaterales para el insolventes, se inyectd capital pablico en otros dos
programa. Parte de estos recursos se obten- grandes bancos comerciales con problemas, y se obligd
dran a través de un acuerdo informal entre a todos los bancos comerciales que no tuvieran sufi-
los acreedores bilaterales para reprogramar ciente capital a proponer planes de recapitalizacion.
la deuda o proporcionar nuevo financia- = Medidas fiscales encaminadas a producir un ahorro
miento, por un monto total adicional de equivalente al 2% del PIB, aproximadamente, que
mas de US$6.000 millones, incluido el au- permitiera acomodar en el presupuesto los costos de
mento de la asistencia otorgada por el FMI. la reestructuracion del sector financiero, manteniendo
al mismo tiempo una orientacion prudente de la poli-
Corea tica fiscal. Entre estas medidas, cabe sefialar la am-

En sélo unas décadas Corea se transformé en una econo-
mia industrial avanzada. Sin embargo, el recalentamiento
econémico hizo que aumentaran los problemas estructu-

pliacion de la base de tres impuestos: sobre la renta
de las sociedades, la renta de las personas fisicas y el
valor agregado.

INFORME ANUAL 19938 33



= Aceleracién del proceso de liberali-

Cuadro 6 - o - zacion de los mercados monetario y
Corea: Algunos indicadores econdmicos, al 23 de julio de 1998 de capital, incluida la supresion de
1995 1996 1997 19981 todas las restricciones de la cuenta
Variacién porcentual de capital con respecto al acceso de
Crecimiento del PIB real 8,9 7.1 5,5 1a-2 los inversionistas extranjeros al mer-
Precios al consumidor (fin de periodo) 4,7 4,9 6,6 8,2 cado de bonos de Corea para el
Porcentaje del P1B; el signo menos indica un déficit 31 de diciembre de 1997.
Saldo del gobierno central 0,3 0,3 0,0 -1,7 = Aceleracion de la puesta en prac-
Balanza en cuenta corriente -1,9 4,7 -1,9 7,3 tlca del plan de reestructurac|én
Miles de millones de délares de EE.UU. integral del sector financiero, in-
De la cual: Deuda a corto plazo 78,7 100,0 68,4 39,6 . .
. de alto nivel para negociar con los
Porcentaje del PIB .
acreedores extranjeros y la reduc-
Deuda externa 26,4 32,5 34,9 51,5

Datos: Autoridades nacionales y estimaciones de los funcionarios del FMI. Los datos corresponden

a los ejercicios financieros (1 de enero al 31 de diciembre).
1SegUin programa de mayo de 1998.

= Medidas para deshacer los vinculos opacos e inefi-
cientes existentes entre el gobierno, los bancos y las
empresas, incluidas algunas iniciativas para moder-
nizar las normas de contabilidad, auditoria y divul-
gacion, a fin de obligar a las empresas a presentar
estados financieros consolidados y verificados por
auditores externos, y eliminar gradualmente el sistema
de garantias cruzadas dentro de los conglomerados.

= Medidas de liberalizacion comercial, entre ellas la
preparacién de un calendario para eliminar las sub-
venciones y la adopcién de un programa de diversi-
ficacion de las importaciones, asi como la agilizacion

y una mayor transparencia de los procedimientos de

certificacion de las importaciones.
= Medidas de liberalizacion de la cuenta de capital

para abrir los mercados coreanos de dinero, bonos y

acciones a la afluencia de capital y liberalizar la inver-

sion extranjera directa.

= Reforma del mercado laboral para facilitar la redistri-
bucion del factor trabajo.

= Publicacion y divulgacion de los principales datos
econdmicos y financieros.

Como se describia en la carta de intencion del 24 de
diciembre de 1997, se procedi a intensificar y acelerar el
programa, a medida que se agudiz6 la crisis financiera en
Coreay la inquietud suscitada en torno a la posibilidad
de que los bancos internacionales no refinanciasen la
deuda externa a corto plazo se tradujo en un aumento
de las presiones sobre las reservas internacionales y el
won. El anuncio de la intensificacion del programa vino
acompafiado del inicio de negociaciones entre el Go-
bierno de Corea y los bancos acreedores para prorrogar
los plazos de vencimiento de las deudas interbancarias a
corto plazo. Entre otras medidas, cabe sefialar:
= Aplicacion de una politica monetaria més restrictiva y

eliminacion de la banda de fluctuacion diaria del tipo

de cambio.
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cion del recurso de los bancos

coreanos a la ventanilla de divisas

del banco central.

En una carta de intencion fechada
el 7 de enero de 1998, las autoridades
coreanas explicaban con mayor detalle sus estrategias de
financiamiento externo y gestion de las reservas, e instru-
mentaban en mayor medida el programa de reforma del
sector financiero.

En una nueva carta de intencion fechada el 7 de
febrero de 1998, volvid a revisarse el marco macroecono-
mico y se definieron las politicas que el gobierno se pro-
ponia aplicar a lo largo del afio. Dichas politicas, formu-
ladas en el contexto del acuerdo suscrito el 29 de enero
entre las autoridades coreanas y un grupo de bancos acree-
dores sobre un intercambio voluntario de deuda, incluian:
= Fijar un objetivo para el déficit fiscal de alrededor del

1% del PIB en 1998, a fin de acomodar el impacto

de la disminucién de la actividad econdémica sobre
el presupuesto e incrementar el gasto en la red de
proteccion social.
= Avanzar en la adopcion de una estrategia de reestruc-
turacion del sector financiero de mas amplio alcance,
una vez contenido el peligro inmediato de perturba-
ciones en el sistema financiero.

= Aumentar la gama y el monto de los instrumentos
financieros que pueden usar los inversionistas extran-
jeros, permitir un mayor acceso de las empresas co-

reanas a los mercados internacionales de capital, y

liberalizar las fusiones y adquisiciones en el sector de

las empresas.

= Adoptar varias medidas para aumentar la transparencia
de las operaciones de las empresas: reforzar las funcio-
nes de supervision de los directorios de las empresas,
aumentar el nivel de responsabilidad frente a los accio-
nistas, y nombrar directores y comités de auditoria
ajenos a las empresas.

En una carta de intencién de fecha 2 de mayo de
1998, las autoridades actualizaron el programa de re-
forma econdmica, en vista de los avances logrados en la
superacion de la crisis financiera externa y del deterioro
aun mayor de las perspectivas con respecto a la actividad



econdémica. Entre los hechos positivos, cabe sefialar la

conclusion de la operacion de reestructuracion de

US$22.000 millones de deuda externa a corto plazo con-

traida por los bancos coreanos, el exitoso retorno a los

mercados internacionales de capital con una emisién mun-

dial de bonos soberanos de US$4.000 millones, la trans-

formacion del déficit de la balanza en cuenta corriente en

un notable superdavit, y un aumento de las reservas utiliza-

bles que sobrepasaron la cifra de US$30.000 millones. La

carta de intencion incluye, entre otras, medidas para:

= Dar cabida a un déficit fiscal méas abultado de alrede-
dor del 2% del PIB en 1998, en vista de la desacelera-
cién del crecimiento, permitiendo el funcionamiento
de los estabilizadores automaticos.

= Reforzar y ampliar la red de proteccion social, inclui-
dos una mayor cobertura del seguro de desempleo
y aumentos de la duracion y el nivel de las prestacio-
nes minimas, asi como una reduccién temporal del
periodo minimo de contribucion.

< Formar un comité de evaluacion, en el que partici-
pen expertos internacionales, para analizar los planes
de recapitalizacion de los bancos comerciales que no
tengan suficiente capital.

= Publicar el 15 de agosto de 1998, a més tardar, una
serie de normas para armonizar la reglamentacion
prudencial de Corea con las practicas 6ptimas inter-
nacionales, incluido un cumplimiento mas escrupu-
loso de la normativa actual en materia de discordan-
cia entre los vencimientos de la deuda externa.

= Seguir liberalizando gradualmente la cuenta de capi-
tal, incluida la flexibilizacion de las restricciones que
afectan a las transacciones en moneda extranjera, la
participacion extranjera en la propiedad de ciertos
activos y los topes a la inversion extranjera en accio-
nes de empresas que no cotizan en bolsa.
En el cuadro 6 se presentan algunos indicadores

econémicos sobre Corea.

* X *

Cronologia de los hechos mas destacados

1997

3 de diciembre  ElI FMI toma nota de la exitosa conclu-
sion de las conversaciones celebradas
entre los funcionarios de la institucién
y las autoridades coreanas, asi como de
las intenciones de aportar asistencia del
Banco Mundial, el BAsD y los paises
del grupo de posibles participantes en el
plan de financiamiento suplementario a
favor de Corea.

El Directorio aprueba un acuerdo de
derecho de giro a favor de Corea por
un monto de DEG 15.500 millones y

4 de diciembre

18 de diciembre

24 de diciembre

30 de diciembre

1998
7 de enero

8 de enero

29 de enero

7 de febrero

17 de febrero

2 de mayo

29 de mayo

autoriza un desembolso de DEG 4.100
millones.

El Directorio concluye la primera revi-
sion quincenal del acuerdo de derecho
de giro y libera otros DEG 2.600 mi-
llones, activando el nuevo servicio de
complementacion de reservas del FMI.
Corea presenta una carta de intencion
en la que manifiesta su propésito de in-
tensificar y acelerar el programa. El Di-
rector Gerente anuncia que recomen-
dard al Directorio que acelere notable-
mente la liberacién de los recursos dis-
ponibles a favor de Corea —en vista del
contenido de la carta de intencién y de
los avances logrados en las conversacio-
nes entre los bancos coreanos y los ban-
cos internacionales para hacer frente al
problema de la deuda externa de Co-
rea— Yy sefiala que el Banco Mundial y el
BAsD desembolsaran US$5.000 millones
antes del final del afio.

El Directorio aprueba la solicitud
formulada por Corea de modificar el
calendario de giros, adelantando

parte de los montos programados en
un principio para febrero y mayo de
1998 sin variar el acceso general a

los recursos del FMI, y desembolsa
DEG 1.500 millones.

Corea presenta una carta de intencién
en la que se describen nuevas medidas.
El Directorio concluye la segunda revi-
sién quincenal del acuerdo de derecho de
giro y desembolsa DEG 1.500 millones.
Las autoridades y las instituciones
financieras de Corea y los bancos inter-
nacionales anuncian un acuerdo de re-
programacion de la deuda.

Corea presenta una carta de intencién
en la que se describen nuevas medidas.
El Directorio concluye la primera
revision trimestral del acuerdo de
derecho de giro y desembolsa otros
DEG 1.500 millones.

Corea presenta una carta de intencion
en la que se describen nuevas medidas.
El Directorio concluye la segunda
revision trimestral del acuerdo de
derecho de giro, desembolsando otros
DEG 1.400 millones, y lleva a tér-
mino la consulta del Articulo 1V
correspondiente a 1998.
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CAPIiTULO VI

Supervision

ara que el FMI pueda lograr sus fines y llevar a
cabo sus operaciones, el Convenio Constitutivo esta-
blece que la institucién “ejercerd una firme supervision
de las politicas de tipos de cambio de los paises miem-
bros”. A fin de lograr este objetivo, el FMI lleva a cabo
sus tareas de supervision mediante mecanismos bilatera-
les y multilaterales. La supervision multilateral consiste
en deliberaciones sobre la evolucién del sistema mone-
tario internacional, que realiza el Directorio Ejecutivo
tomando como base principalmente los informes sobre
las perspectivas de la economia mundial preparados
por el personal y mediante debates periédicos sobre
la evolucion, las perspectivas y las principales cuestio-
nes de politica de los mercados internacionales de capi-
tal. La supervision bilateral se lleva a cabo a través de
las consultas con cada pais miembro, que se celebran
anualmente con la mayoria de los paises miembros,
conforme a lo estipulado en el Articulo 1V del Conve-
nio Constitutivo del FMI. El Directorio Ejecutivo
complementa este seguimiento sistematico de la evolu-
cion de cada pais y de la economia mundial con sesio-
nes oficiosas sobre cuestiones conexas.

Tradicionalmente, la supervision que ejerce el FMI
se ha centrado principalmente en alentar a los paises a
corregir los desequilibrios macroeconémicos, reducir
la inflacion y llevar a cabo reformas esenciales del co-
mercio exterior y del mercado cambiario, y otras refor-
mas de mercado. No obstante, y dependiendo de la
situacién de cada pais, se considera cada vez mas nece-
sario adoptar una gama mucho mas amplia de medidas
institucionales orientadas a establecer y mantener la
confianza del sector privado y sentar las bases de un
crecimiento sostenido (véase el recuadro 2). En el
ejercicio 1997/98, ademaés de las deliberaciones en el
marco de las consultas ordinarias del Articulo 1V, el
Directorio se reunio varias veces para formular direc-
trices en cada una de estas esferas.

Consultas del Articulo IV en 1997/98
Conforme a lo estipulado en el Articulo 1V del Conve-
nio Constitutivo, el FMI celebra consultas con cada
pais miembro, generalmente todos los afios. Un equipo
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de funcionarios del FMI visita el pais, recopila informa-
cién econdmica y financiera y examina con las autori-
dades la evolucion econdmica y la politica monetaria,
fiscal y estructural que estan aplicando. Los funciona-
rios preparan generalmente una declaracion final que se
analiza con las autoridades; en algunos casos, la declara-
cion final se da a conocer al publico. A su regreso a la
sede, el equipo de funcionarios prepara un informe en
el que se analiza la situacion econdmica y se evalla la
orientacion de las politicas, informe que seguidamente
se examina en el Directorio Ejecutivo. Al término de las
deliberaciones, el Presidente del Directorio resume las
opiniones expresadas por los directores durante la reu-
nién en una exposicidn sumaria que se transmite a las
autoridades del pais. Posteriormente, esta exposicion se
publica si el pais asi lo desea (véase el recuadro 3), en
forma de una nota de informacién a la prensa (ahora
“al publico™). Durante 1997/98, el FMI llevo a cabo
136 consultas del Articulo 1V (cuadro 7).

Para lograr una supervisibn méas continua y eficaz,
el Directorio Ejecutivo complementa este seguimiento
sistematico de la evolucion de cada pais con sesiones
oficiosas periddicas —a veces mensualmente, o incluso
con mayor frecuencia— en las que se examinan cuestio-
nes importantes que afectan a algunos paises y regiones.
El Directorio también se reline periédicamente para
examinar la evolucion de la economia y de los merca-
dos financieros mundiales. Estas evaluaciones periédi-
cas que realiza el Directorio sirven de base y guia para
la labor que lleva a cabo el personal del FMI sobre los
paises miembros y se transmiten a las autoridades
nacionales a través de los directores ejecutivos.

Otros mecanismos de supervision

La supervision a través de las consultas del Articulo 1V
es el principal cauce de cooperacion entre el FMI y los
paises miembros. Ademas, en el caso de los paises con
dificultades de balanza de pagos, los acuerdos financie-
ros oficiales para el uso inmediato de los recursos del
FMI constituyen un marco de colaboracion més intensa
(véase el capitulo VIII). En algunos casos, los paises
miembros colaboran con el FMI en varias otras formas,



por ejemplo, a través de los acuerdos

financieros de caracter precautorio,

los programas supervisados de forma

oficiosa por los funcionarios del FMI

y la supervisién reforzada.

= Acuerdos de caracter precautorio.
En virtud de estos acuerdos los
paises miembros convienen con el
FMI en un acuerdo de derecho de
giro o un acuerdo ampliado, pero
no tienen intenciones de utilizar
los recursos comprometidos por
ese medio, a menos que las cir-
cunstancias lo exijan. No obstante,
el pais puede utilizar estos recursos
siempre que cumpla las condicio-
nes estipuladas en el acuerdo. Estos
acuerdos brindan al pais miembro
un marco para la politica econo-
mica y ponen de manifiesto el res-
paldo del FMI a las politicas del
pais, lo que refuerza la confianza
en estas politicas. Son también una
garantia de que el pais podra uti-
lizar los recursos del FMI, en caso

Recuadro 2

La segunda generacion de reformas

Si bien la estabilidad macroeconémica,
la liberalizacién y el marco institucional
bésico de una economia de mercado

son elementos esenciales para lograr un

crecimiento vigoroso, la experiencia del

FMI en su labor con los paises miem-
bros demuestra que se requieren refor-
mas mas profundas y de mayor enver-
gadura para lograr un crecimiento de

alta calidad que sea viable y mas equita-

tivamente compartido. Estas reformas
—que constituyen la denominada “‘se-

gunda generacién de reformas”— abar-

can varias esferas cuya importancia se
puso claramente de manifiesto en la
reciente crisis financiera de Asia.

El FMI, en colaboracion con el

Banco Mundial, esta contribuyendo a la

aplicacion de esta segunda generacion
de reformas en los paises miembros
por medio de la supervision (junto con

otros organismos internacionales, segin

sea pertinente), la asistencia técnica y el
financiamiento, de varias maneras:

gacion de los datos econémicos y
financieros como forma de reducir
el riesgo de cambios desestabiliza-
dores en la confianza de los inver-
sionistas cuando surjan problemas
econdémicos o financieros.
Ayudando a los paises miembros a
mejorar la gestién de gobierno esta-
bleciendo un marco reglamentario
sencillo y transparente y un sistema
judicial independiente y profesional
gue vele por el cumplimiento de la
ley, incluido el respeto de los dere-
chos de propiedad.

Colaborando con los paises miem-
bros en la redefinicion del papel del
Estado en la economia, de forma que
éste contribuya al desarrollo de las
actividades del sector privado me-
diante, por ejemplo, la reestructura-
cién y privatizacion de las empresas
estatales y la reduccion, en general,
de la intervencion del Estado en las
esferas en que las fuerzas del mercado

necesario, siempre que se cumplan = Ayudando a los paises miembros a

las condiciones acordadas.
= Programas supervisados de forma

oficiosa por funcionarios del FMI.

Los funcionarios del FMI llevan a

cabo un seguimiento del programa

econdmico del pais y examinan
periddicamente la evolucion del
programa con las autoridades. Sin
embargo, este seguimiento ofi-
€ioso no constituye un respaldo
oficial del FMI a las politicas del pais miembro.

= Supervision reforzada. Este procedimiento tampoco
constituye un respaldo oficial del FMI a la politica
econdmica de un pais miembro. Se hace hincapié
maés bien en un seguimiento directo y oficial por
parte del FMI. Este procedimiento se establecio ori-
ginalmente para facilitar los acuerdos de reprograma-
cién de la deuda con los bancos comerciales, pero se
ha utilizado a veces en otras situaciones.

En algunos casos, el seguimiento reforzado descrito
ha sentado las bases para la adopcién de un programa de
ajuste respaldado por el FMI. En muchos otros casos,
este seguimiento proporciona a las autoridades un marco
para infundir confianza a otras partes interesadas, como
los donantes, los acreedores o los mercados financieros.

Ensefianzas de la crisis de Asia

para la supervision

En marzo de 1998, el Directorio Ejecutivo llevé a
cabo el examen semestral de las politicas de los paises

puedan actuar con mayor eficiencia.

lograr mayor eficiencia y solidez en = Contribuyendo a mejorar la cali-
el sector financiero, estableciendo,
por ejemplo, una supervisién pru-
dencial apropiada.

= Ayudando a los paises miembros
a dar mayor transparencia a la poli- = Ayudando a los paises miembros a
tica y las practicas fiscales y a mejorar
la calidad, la puntualidad y la divul-

dad del gasto publico en los paises
miembros, por ejemplo, prestando
mas atencion al gasto en educacion
y salud.

fomentar la flexibilizacién de los
mercados de trabajo.

miembros en el contexto de la supervision, centrandose
en esa ocasion en las ensefianzas de la crisis de Asia para
la supervision. En el examen, los directores observaron
que la capacidad del FMI para detectar en una etapa
temprana las tensiones emergentes en los paises afectados
por la crisis ha sido desigual. En el caso de Tailandia, el
FMI habia manifestado serias inquietudes sobre la forma
en que evoluciond la situacion econémica a partir de
1996, inquietudes que se transmitieron a las autoridades
a través de varios cauces, entre ellos, mediante contactos
confidenciales al més alto nivel. De hecho, el FMI pare-
ceria haber sido mas consciente de los riesgos que entra-
fiaba el devenir de la politica econdmica de Tailandia que
la mayoria de los observadores de los mercados. Sin em-
bargo, en otros paises de Asia, si bien se identificaron
deficiencias muy importantes, sobre todo en el sector
financiero, los hechos tomaron al FMI por sorpresa,
debido en parte a la falta de acceso a la informacion ne-
cesaria y a la imposibilidad de observar todas las conse-
cuencias que entrafia la combinacién de deficiencias
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Recuadro 3

Divulgacion de informacion sobre las consultas del Articulo 1V

Desde mayo de 1997, el Directorio

Ejecutivo ha publicado notas de infor-

macion a la prensa (ahora “al pablico™)

una vez concluidas las consultas del

Articulo 1V con los paises miembros.

Estas notas constan de:

= Una descripcién basica de la situa-
cién economica del pais miembro
en el momento en que se celebra la
consulta.

= Laevaluacién del Directorio Ejecu-
tivo sobre dicha situacion y las politi-
cas del pais miembro, tal como se
refleja en la exposicion sumaria del
Presidente del Directorio al término

de las deliberaciones sobre la consulta.

= Un cuadro de los principales indica-

Las notas de informacion se publi-
can, con caracter voluntario, a solici-
tud de los paises miembros que deseen
dar a conocer al publico las opiniones
del Fondo Monetario Internacional
con respecto a sus politicas y perspec-
tivas. De las 136 consultas concluidas
durante 1997/98, en 77 casos se pu-
blicaron notas de informacion al pu-
blico (véase el cuadro 7). El texto
completo de las notas en inglés puede
consultarse en el sitio del FMI en In-
ternet (http:/Z/www.imf.org). La notas
de informacion al pablico también se
publican tres veces al aflo en una nueva
publicaciéon del FMI, IMF Economic
Reviews, cuyo primer namero aparecio

Reuniones Anuales de octubre de
1998 deberia llevarse a cabo un exa-
men de la experiencia acumulada con
los programas del FMI en los paises
afectados por la crisis asiatica, a fin
de abordar cuestiones relativas a la
orientacion y el disefio de los progra-
mas, su implementacion y, en la me-
dida de lo posible, los resultados
iniciales logrados con los programas.
La experiencia recogida en dichos
paises también seria objeto de exa-
men en 1998/99 como parte del
estudio de las perspectivas de la eco-
nomia mundial y en el contexto del
informe anual sobre los mercados
internacionales de capital. Las ense-
flanzas que se desprenden de lo suce-
dido en Asia se plasmarian en varios

dores econdmicos. en mayo de 1998.

estructurales en la economia y los efectos de contagio.
Concretamente, en el caso de Corea, el FMI no consi-
der6 con suficiente urgencia las tensiones financieras
gue empezaron a producirse a principios de 1997.

Desde la perspectiva actual, esta claro que los riesgos
de los paises afectados por la crisis no fueron conside-
rados en su justa medida, ni siquiera por los mercados.
Los directores también hicieron hincapié en que algu-
nas otras economias de mercados emergentes que ha-
bian adoptado oportunamente y mantenido medidas de
politica para hacer frente a las presiones de los merca-
dos han podido detener con éxito la propagacion de las
turbulencias. En esos casos, la atenta supervision del
FMI ha sido de utilidad. Algunos directores subraya-
ron que no serfa realista esperar que la supervisién que
ejerce el FMI sirva para evitar todas las crisis y detectar
precozmente todos los problemas, y que los efectos de
contagio de la crisis de Tailandia fueron, en gran me-
dida, imprevisibles. No obstante, alentaron al personal
a que, en el ejercicio de la supervision, hagan mas hin-
capié en los riesgos de efectos de contagio.

El FMI y la comunidad financiera internacional pue-
den extraer ensefianzas valiosas de la experiencia de los
altimos nueve meses. Los acontecimientos siguen evo-
lucionando y seria necesario volver a considerar nu-
merosos aspectos, entre ellos el disefio y la puesta en
préactica de los programas respaldados por el FMI, la
funcidn de éste y de otras entidades oficiales en el
financiamiento de estos programas, la colaboracion
entre el FMI y otras instituciones internacionales, espe-
cialmente el Banco Mundial, el papel del sector privado
en situaciones de crisis y la politica del FMI en materia
de informacidn al publico. A tal efecto, al inicio del
nuevo ejercicio 1998799 se acordd que antes de las
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trabajos sobre diversos aspectos del

fortalecimiento de la arquitectura

del sistema monetario internacional,
centrando la atencion en la disponibilidad y difusién
de datos econémicos, la transparencia de las politicas
de los paises miembros y de la supervision que ejerce
el FMI, y el papel de las normas internacionales para
evaluar las politicas y préacticas seguidas por los paises
miembros. También seria objeto de ulterior examen en
el Directorio el establecimiento de incentivos apropia-
dos para los flujos financieros internacionales logrando
que el sector privado participe en la prevencion o reso-
lucion de las crisis financieras. EI FMI incorporaria las
ensefianzas recogidas a lo largo de la crisis de Asia en
su labor en curso sobre la forma de liberalizar la cuenta
de capital ordenadamente y en la secuencia debida. Asi-
mismo, se examinaria el desarrollo de la colaboracion
entre el Banco Mundial y el FMI, sobre todo en lo rela-
tivo a la reforma del sector financiero, a fin de determi-
nar los campos en los que podrian lograrse mejoras.

En marzo de 1998, al analizar la funcién de supervi-

sion que ejerce el FMI, los directores subrayaron cinco
ensefianzas principales:

Primera ensefianza

Para que la supervision sea eficaz es vital contar pun-
tualmente con informacion exacta. Los directores con-
sideraron que se han producido algunas mejoras desde
1995 en lo tocante a la divulgacién de datos, tanto al
FMI como a los mercados, pero sefialaron que es esen-
cial seguir avanzando en este sentido. La crisis de Asia
ha puesto de manifiesto la importancia crucial de algu-
nos datos a los que no se pudo tener acceso, bien por-
gue las autoridades se habian mostrado renuentes a
proporcionarlos —como los pasivos del banco central
relacionados con las reservas— o debido a la carencia
de sistemas para elaborar puntualmente la informacion,



Cuadro 7

Consultas del Articulo 1V concluidas en 199798

Pais

Alemania

Angola

Antigua y Barbuda
Argelia
Argentina
Armenia

Aruba

Austria

Bahamas, Las
Bahrein

Bangladesh
Barbados
Belarus
Bélgica
Belice
Bolivia
Botswana
Brasil
Brunei Darussalam
Bulgaria
Burundi
Cabo Verde
Camboya
Camerun
Canada

Chad

Chile

China, Republica
Popular de

Colombia

Comoras

Costa Rica
Cote d’lvoire
Djibouti
Dominica
Ecuador
Egipto
El Salvador
Emiratos Arabes
Unidos
Eritrea
Eslovenia

Espafia

Estados Unidos
Estonia

Etiopia
Filipinas
Finlandia
Francia

Gaboén

Gambia

Ghana

Granada

Grecia

Guinea
Guinea-Bissau
Guinea Ecuatorial

Reunion
del
Directorio

25 agosto 1997
8 octubre 1997
3 diciembre 1997
27 junio 1997

4 febrero 1998

6 febrero 1998
19 mayo 1997
13 junio 1997
13 marzo 1998
4 marzo 1998

18 agosto 1997
30 enero 1998
21 agosto 1997
23 febrero 1998
12 mayo 1997

10 septiembre 1997
13 marzo 1998

11 febrero 1998

6 octubre 1997

23 julio 1997

8 octubre 1997

20 febrero 1998
27 abril 1998

7 enero 1998

30 enero 1998

13 junio 1997
11 febrero 1998

30 junio 1997
6 junio 1997
8 octubre 1997

18 marzo 1998
17 marzo 1998
21 mayo 1997
23 mayo 1997
3 septiembre 1997

7 enero 1998
20 febrero 1998

8 octubre 1997
28 julio 1997
9 enero 1998

16 marzo 1998

28 julio 1997

17 diciembre 1997
21 noviembre 1997
27 marzo 1998

14 julio 1997
22 octubre 1997
21 mayo 1997
6 octubre 1997
31 octubre 1997

6 octubre 1997
1 agosto 1997
3 abril 1998

6 marzo 1998
2 febrero 1998

Nota de
informacion
a la prensa

29 agosto 1997
17 diciembre 1997
23 julio 1997

23 febrero 1998

12 marzo 1998
27 mayo 1997
20 junio 1997
31 marzo 1998

25 febrero 1998
3 marzo 1998
5 junio 1997

19 septiembre 1997
10 abril 1998
13 marzo 1998

29 julio 1997

10 marzo 1998
21 enero 1998
19 febrero 1998

15 julio 1997
20 febrero 1998

14 mayo 1998

27 junio 1997

6 abril 1998

26 enero 1998

6 abril 1998
4 agosto 1997
24 diciembre 1997

23 julio 1997
4 noviembre 1997

1 diciembre 1997
22 octubre 1997

29 abril 1998
26 marzo 1998

Pais

Guyana
Hong Kong, RAE
Hungria
India
Indonesia
Irdn, Republica
Islamica del
Irlanda
Israel
Italia
Jamaica
Japén
Jordania
Kazajstan
Kiribati
Kuwait
Lesotho
Letonia
Libano
Lituania
Madagascar

Malasia
Malasial
Malawi
Maldivas
Mali

Malta
Marruecos
Mauritania
México
Moldova
Mongolia
Mozambique
Namibia
Nepal
Nicaragua

Niger

Noruega
Nueva Zelandia
Paises Bajos
Pakistan

Panama

Papua Nueva Guinea
Paraguay

Peru

Polonia

Portugal

Qatar

Reino Unido
Republica Checa

Republica Dem. Pop. Lao

Republica Dominicana

Republica Eslovaca
Republica Kirguisa
Rusia, Federacion de
Saint Kitts y Nevis

Reunién
del
Directorio

22 diciembre 1997
26 enero 1998

8 septiembre 1997
2 julio 1997

9 julio 1997

30 enero 1998

2 julio 1997

11 febrero 1998
13 marzo 1998

8 septiembre 1997

25 julio 1997
23 abril 1998
20 junio 1997

2 junio 1997

15 octubre 1997

4 febrero 1998

23 marzo 1998

12 diciembre 1997
25 junio 1997

10 septiembre 1997

5 septiembre 1997
20 abril 1998

12 septiembre 1997
26 enero 1998

22 diciembre 1997

23 mayo 1997

6 marzo 1998

14 julio 1997

2 septiembre 1997
20 abril 1998

30 julio 1997

7 abril 1998

22 octubre 1997
28 mayo 1997
18 marzo 1998

28 julio 1997

23 febrero 1998
7 noviembre 1997
12 junio 1997

20 octubre 1997

10 diciembre 1997
23 enero 1998

10 octubre 1997
25 junio 1997

16 marzo 1998

17 octubre 1997
23 junio 1997
27 octubre 1997
13 febrero 1998
16 junio 1997

21 agosto 1997

13 febrero 1998
12 diciembre 1997
16 marzo 1997

18 junio 1997

Nota de
informacion
a la prensa

16 febrero 1998

16 julio 1997

25 julio 1997
10 marzo 1998

2 octubre 1997
13 agosto 1997

3 febrero 1998

14 abril 1998
14 julio 1997
28 octubre 1997
27 abril 1998

1 abril 1998

31 marzo 1998
27 agosto 1997

27 mayo 1998

3 septiembre 1997
30 abril 1998

13 junio 1997

9 abril 1998

9 marzo 1998

12 enero 1998

1 julio 1997

4 noviembre 1997

22 diciembre 1997

22 octubre 1997

30 marzo 1998
7 noviembre 1997

6 noviembre 1997
6 marzo 1998

17 septiembre 1997

26 junio 1997

INFORME ANUAL 19938 39



Cuadro 7 (conclusién)

Reunién Nota de
del informacion
Pais Directorio a la prensa
Santo Tomé y Principe 16 julio 1997 —

San Vincente y
las Granadinas

3 diciembre 1997

17 diciembre 1997

Senegal 28 julio 1997 26 agosto 1997
Sierra Leona 5 mayo 1997 —

Singapur 20 febrero 1998 16 marzo 1998
Sri Lanka 23 julio 1997 5 agosto 1997
Sudafrica 11 julio 1997 25 agosto 1997
Sudén 27 febrero 1998 13 abril 1998
Suecia 22 agosto 1997 2 septiembre 1997
Suiza 20 febrero 1998 6 marzo 1998
Suriname 4 junio 1997 —

Tailandia 13 junio 1997 —

Tanzania 3 diciembre 1997 23 diciembre 1997

Reunién Nota de
del informacion
Pais Directorio a la prensa
Tayikistan 19 diciembre 1997 —
Togo 21 enero 1998 19 febrero 1998
Tanez 23 mayo 1997 5 junio 1997
Turkmenistan 21 mayo 1997 —
Turquia 9 julio 1997 5 agosto 1997
Ucrania 25 agosto 1997 —
Uganda 8 abril 1998 11 junio 1998
Uruguay 20 junio 1997 —
Uzbekistan 30 julio 1997 —
Vietnam 2 febrero 1998 —

Yemen, Republica del
Zambia
Zimbabwe

29 octubre 1997
8 octubre 1997

21 mayo 1997 —

1La consulta del Articulo 1V con Malasia, correspondiente a 1998/99, se adelant6 al 20 de abril de 1998.

como en el caso de la deuda privada a corto plazo. La
crisis también ha demostrado que la adecuada provisién
de datos al publico es importante para fomentar la
transparencia y reforzar la confianza de los mercados.
Los directores hicieron hincapié en la necesidad de des-
plegar un mayor esfuerzo para mejorar la declaracion
de datos de los paises miembros al FMI y al pablico,
entre otras formas, a través de las Normas Especiales
para la Divulgacion de Datos (NEDD). Tanto en un
terreno como en el otro, es necesario efectuar un segui-
miento mas estricto del cumplimiento de las normas.
No obstante, varios directores advirtieron que es nece-
sario actuar con cautela en lo relativo al acceso a infor-
macion sumamente delicada o a datos para los que to-
davia no se han adoptado normas apropiadas a escala
internacional, como los indicadores prudenciales. Ade-
mas, los directores subrayaron la importancia de compi-
lar datos puntuales y exactos sobre la deuda externa a
corto plazo, reconociendo al mismo tiempo que ello
exigiria un notable esfuerzo estadistico a la mayoria de
los paises afectados. Los directores convinieron en que,
en los casos en que los paises no puedan recopilar los
datos necesarios, habra que prestarles asistencia técnica,
incluida la que pueda brindar el FMI en su esfera de
competencia. Entretanto, debera prestarse mas aten-
cion a la utilizacién y la mejora de las fuentes de datos
disponibles, incluida la informacion proveniente del
Banco de Pagos Internacionales.

Con caracter mas general, y habida cuenta de los
cambios en la arquitectura del sistema financiero inter-
nacional y de la variedad de fuentes de datos, algunos
directores hicieron hincapié en la necesidad de que
el FMI colabore con otros organismos internaciona-
les, e incluso con las autoridades nacionales de fiscaliza-
cién y los agentes del mercado, a fin de crear un marco
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conceptual para la compilacion y la difusion de datos.
Los directores instaron firmemente al personal a que
sefiale a la atencion del Directorio los casos en que la
imposibilidad de obtener los datos necesarios haya obs-
taculizado el eficaz ejercicio de la supervision, y sugirie-
ron que se estudien férmulas para lograr una reaccion
mas efectiva del FMI ante estos casos. Algunos directo-
res propusieron que se considere la posibilidad de no
concluir las consultas del Articulo 1V en los casos en
que resulte cuestionable la disposicion del pais miem-
bro a facilitar al FMI los datos necesarios para la super-
vision. Esta propuesta fue respaldada por el Comité
para el Desarrollo, que en la reunién celebrada en abril
de 1998 recomend6 que si deficiencias persistentes en
la comunicacion al FMI de la informacion pertinente
dificultan el ejercicio de la supervision, debe aplazarse
la conclusion de las consultas del Articulo 1V.

Segunda ensefianza

Es necesario ampliar el alcance de la supervision mas alla
de los aspectos macroeconémicos de corto plazo, man-
teniendo al mismo tiempo un criterio apropiado de se-
lectividad. Desde 1995 se ha ampliado la cobertura y el
analisis de las politicas estructurales clave en las econo-
mias de mercados emergentes, especialmente en lo que
se refiere al sector financiero. Sin embargo, los proble-
mas en este sector son a menudo complejos y tardan en
gestarse, por lo cual muchos directores consideraron
que el FMI debe especializarse alin mas en el analisis de
los problemas del sector financiero, incluso contratando
personal con la experiencia pertinente. Destacando que
la ventaja comparativa del FMI reside en el analisis de la
evolucion macroecondmica, algunos directores conside-
raron que la reestructuracion del sector financiero debe
dejarse en manos de otras instituciones, especialmente el



Banco Mundial. Otros directores observaron que, en
la crisis de Asia, estas fronteras no siempre fueron faciles
de delimitar y que el activo papel que desempefio al
principio el FMI en todos los aspectos de las reformas
del sector financiero ha sido esencial. Los directores
coincidieron en que la colaboraciéon con otras institu-
ciones ha de ser estrecha y debe orientarse a evitar la
duplicacion de esfuerzos, sobre todo con el Banco
Mundial y también con las autoridades nacionales de
supervision y el BPI. Varios directores insistieron en la
utilidad de elaborar una serie de normas en distintos
ambitos que faciliten el ejercicio de la supervision y la
difusién de informacion a los mercados, y sugirieron
que dicha supervision podria muy bien alentar a los pai-
ses miembros a adaptar sus procedimientos conforme a
normas internacionales como las establecidas por el
Comité de Basilea de Supervision Bancaria en los princi-
pios fundamentales para una supervision bancaria eficaz.
La situacion vulnerable de muchas economias de
mercados emergentes frente a los grandes flujos de ca-
pital subraya la importancia de que el FMI supervise en
detalle los aspectos relativos a la cuenta de capital. Al-
gunos directores recalcaron que es necesario realizar un
seguimiento minucioso de la secuencia y del ritmo de
las medidas encaminadas a liberalizar la cuenta de capi-
tal. Concretamente, el FMI deberia centrar la supervi-
sion en los riesgos que plantean el posible cambio de
sentido de los grandes flujos de capital, la rpida acu-
mulacién de deuda externa a corto plazo y el impacto
de las medidas selectivas de liberalizacién de la cuenta
de capital. También en este sentido, los directores des-
tacaron la crucial importancia de contar con datos exac-
tos y puntuales. Unos pocos directores propusieron que
en los informes de las consultas se deje constancia siste-
maéticamente de los avances en materia de liberaliza-
cién de la cuenta de capital. Algunos otros directores
consideraron que la experiencia de los nueve meses an-
teriores indica que los controles de capital, cuando son
selectivos y estdn adecuadamente focalizados, pueden
contribuir a que el pais se encuentre en una situacién
menos vulnerable. No obstante, la mayor parte de los
directores se mostraron escépticos con respecto a que
la introduccion de controles en economias con una
cuenta de capital relativamente liberalizada pueda ser
de utilidad mas alla de la mera provision de un margen
de maniobra temporal que les permita instrumentar
politicas de ajuste mas fundamentales.

Tercera ensefanza

En un entorno de expansion de los flujos financieros y
comerciales entre los paises, el FMI, en el ejercicio de la
supervision en relacién con cada pais, debe prestar mas
atencion a la interdependencia de las politicas y a los
riesgos de contagio. Los directores subrayaron que el
impacto que las politicas de paises de importancia sisté-
mica o regional pueda tener sobre otros paises debe ser

objeto de mayor atencion; de la misma manera, en las
consultas bilaterales debe considerarse la vulnerabili-
dad de la situacion interna a la evolucion del entorno
externo, con el objeto de instar a los respectivos paises
a adoptar sin demora medidas enérgicas para atenuar
los riesgos de contagio. Los directores observaron que
la supervision multilateral podria desempefiar una fun-
cion importante en la deteccidn de posibles efectos se-
cundarios, y subrayaron la importancia de integrar mas
plenamente las actividades de supervision multilateral
que realiza el FMI con el didlogo bilateral que man-
tiene con los paises miembros, procurando que en la
supervision bilateral se aproveche en toda su extension
la experiencia acumulada en materia de mercados de
capital y sector financiero. Muchos directores aboga-
ron también por un intercambio de opiniones més fre-
cuente y sistematico entre el personal de la instituciéon
y los agentes del mercado como parte del proceso de
supervision y consideraron que, cuando proceda, debe-
ria incluirse en los informes preparados por el perso-
nal una breve evaluacion de la actitud de los mercados.
Unos pocos directores advirtieron que, en esos contac-
tos, debe tenerse en cuenta el cardcter confidencial del
didlogo que mantiene el FMI con los paises miembros.

Cuarta ensefianza

El papel crucial de la credibilidad para el restableci-
miento de la confianza de los mercados subraya la im-
portancia de la transparencia. En este sentido, los direc-
tores expresaron su satisfaccion por la decision de las
autoridades de Corea, Indonesia y Tailandia de publicar
las cartas de intencion dirigidas al FMI en las que se
detallan sus programas de ajuste. Varios directores tam-
bién expresaron su satisfaccion por el nimero cada vez
mayor de paises que autoriza la publicacion de notas

de informacioén a la prensa o al publico, en las que se
resumen las deliberaciones del Directorio sobre las con-
sultas del Articulo 1V, y consideraron que seria deseable
gue el mayor namero posible de paises permitiera su
publicacién. A juicio de algunos directores, el FMI po-
dria ir més lejos en lo tocante a la divulgacion de sus
opiniones sobre las politicas econémicas de los paises
miembros, y propusieron reconsiderar la posibilidad de
publicar los informes del personal sobre las consultas
del Articulo 1V. Sin embargo, algunos otros directores
abogaron por un enfoque mas prudente, sefialando que
el mantenimiento de la confidencialidad es un elemento
clave para que la supervision sea eficaz. Unos pocos
directores respaldaron también la propuesta de que,

si pasado un cierto periodo un pais miembro siguiera
haciendo caso omiso de las advertencias del FMI ex-
presadas en un tono confidencial, la institucion se aco-
geria, como ultimo recurso, a lo estipulado en el Ar-
ticulo XII, Seccion 8 del Convenio Constitutivo y haria
publicas sus inquietudes. No obstante, la mayor parte
de los directores dudaron de que la publicacion de las
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Transparencia y
responsabilidad del gobierno
El FMI ha proporcionado desde
hace tiempo asesoramiento y asisten-
cia técnica para coadyuvar al buen
gobierno en los paises miembros,
fomentando, por ejemplo, la transpa-
rencia y la responsabilidad del sector
publico. En estos Ultimos afios, se
ha prestado més atencion a las cues-
tiones relacionadas con el buen
gobierno. Concretamente, en sep-

Recuadro 4
Oficina Regional del FMI para Asia y el Pacifico

La creacion de una nueva Oficina Re-
gional para Asia y el Pacifico, en Tokio,
refleja de importancia de la region de
Asia y el Pacifico en la economia mun-
dial y para la labor del FMI. El Direc-
tor de la Oficina, integrada por diez
funcionarios, es el Sr. Kunio Saito. Las
principales funciones de la Oficina son Oficina Regional desempefia las fun-
las siguientes: ciones de Secretaria de este Grupo.
= Foros regionales de politica. Una de = Supervision de los mercados financie-

representantes de los ministerios de
Hacienda y los bancos centrales de
14 economias de la regi6n. Es el prin-
cipal foro de reciente creacion orien-
tado a reforzar la supervision, fomen-
tar la cooperacion y promover la
estabilidad financiera en la region. La

las responsabilidades de la Oficina es
facilitar el dialogo entre el FM1 y las
autoridades de politica econémica de
la regién por medio de varios foros
regionales de politica, principalmente
el Grupo del Marco de Manila, el
Consejo de Cooperacion Econémica
en Asia y el Pacifico (APEC), la
Asociacion de Naciones del Asia
Sudoriental (ASEAN) y la Reunion
de Ejecutivos de Bancos Centrales

y Autoridades Monetarias de Asia
Oriental y el Pacifico (EMEAP), y
coordinar las actividades de supervi-
sion regional y mutua. El Grupo del
Marco de Manila esta constituido por

ros. La Oficina lleva a cabo un segui-

miento y analisis de los mercados

financieros de la region para que el

FMI disponga de informacion glo-

bal y puntual sobre la evolucion y

las tendencias de los mercados. Este

analisis contribuye a una mejor
comprensién por parte del FMI de
la evolucién econémica de la regién

y es un elemento importante para

reforzar la supervision.

La Oficina también desempefia una
amplia gama de actividades de relacio-
nes externas y facilita el suministro de
asistencia técnica y capacitacion en
la region.

tiembre de 1996 el Comité Provisio-
nal del FMI aprobd la declaracion
sobre la Alianza para el crecimiento
sostenible de la economia mundial,
en la que se sefiala que es esencial
“fomentar el buen gobierno en to-
dos sus aspectos, garantizando el
imperio de la ley, velando por que
el sector publico sea mas eficiente y
rinda cuenta de sus acciones, y lu-
chando contra la corrupcion” a fin
de crear un marco que propicie la
prosperidad econdmica. En este
mismo sentido, en la reunién cele-
brada en abril de 1998, el Comité

advertencias aumente la eficacia de la supervision. En
concreto, expresaron su preocupacion de que la ame-
naza de dar publicidad a las conversaciones pueda
restar franqueza al didlogo entre el FMI y los paises
miembros y de que la divulgacion de las advertencias
pueda acelerar las crisis, en vez de evitarlas.

Quinta ensefianza

La eficacia de la supervision del FMI depende esencial-
mente de la voluntad de los paises miembros de seguir
sus recomendaciones. Un dialogo franco y la capacidad
del FMI para centrar la atencion en las cuestiones de
importancia para cada pais son elementos clave para lo-
grar dicha eficacia. Ademas, los directores hicieron hin-
capié en que una participacién mas activa en los foros
regionales permitiria a los funcionarios del FMI cono-
cer las opiniones de la comunidad internacional, y esti-
maron que el FMI deberia colaborar estrechamente
con dichos foros tanto en Asia como en otras regiones
(recuadro 4). Algunos directores sefialaron la impor-
tante funcién que podria desempefiar la presién entre
pares tanto en los foros regionales como a través del
Directorio. Los directores expresaron su satisfaccion
por la participacion del FMI en los debates del Consejo
de la Cooperacién Econémica en Asia y el Pacifico y
en la Segunda Reunién del Marco de Manila celebrada
en Tokio.
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Provisional adopto6 el “Cdédigo de

buenas précticas sobre transparencia
fiscal: Declaracion de principios™, a fin de realzar el
grado de responsabilizacion y credibilidad de la politica
fiscal como elemento fundamental del buen gobierno.

En 1997/98, el Directorio Ejecutivo del FMI se

reunié en varias ocasiones a fin de formular directrices
para la institucidn con respecto a las cuestiones relacio-
nadas con la gestién de gobierno y un cédigo de bue-
nas practicas para los paises miembros en materia de
transparencia fiscal.

Buen gobierno

En un debate sobre la funcion del FMI en el &mbito de
la gestion de gobierno, celebrado en mayo de 1997, los
directores ejecutivos insistieron firmemente en la im-
portancia del buen gobierno para la eficiencia y el creci-
miento de la economia. Se sefialé que la funcién de la
institucion en esta esfera evoluciona de manera pragma-
tica en la medida en que se comprende mejor el efecto
positivo que puede tener en la estabilidad macroecono-
mica y el crecimiento sostenible de los paises miembros
el hecho de prestar mayor atencion a los aspectos rela-
tivos a la gestion de gobierno. Los directores respalda-
ron firmemente la funcién que ha venido desempefiando
el FMI en esta esfera en los ultimos afios a través de su
asesoramiento en materia de politica econémica y

su asistencia técnica, y expresaron su satisfaccion por
los esfuerzos desplegados para lograr un tratamiento



mas completo, en el contexto de las consultas del
Articulo IV y los programas respaldados por el FMI,

de los aspectos de la gestiéon de gobierno comprendidos
en el mandato y el &mbito de especializacién de la insti-
tucién. Los directores subrayaron la necesidad de ase-
gurar un tratamiento ecuanime de los aspectos relacio-
nados con la gestién de gobierno en todos los pai-

ses miembros. Observaron también que es necesario
respaldar los esfuerzos desplegados por el FMI para
fomentar el buen gobierno mediante una mayor cola-
boracidn con otras instituciones multilaterales, en espe-
cial el Banco Mundial, a fin de aprovechar mejor las
esferas de especializacién complementarias.

Los directores hicieron hincapié en que la responsa-
bilidad de la gestién de gobierno corresponde ante todo
a las autoridades nacionales. En lo posible, los funciona-
rios del FMI deberan basarse en la voluntad y el com-
promiso de las autoridades nacionales para abordar estas
cuestiones. El mandato del FMI no permite a la institu-
cion asumir la funcion de 6rgano investigador o custo-
dio de la integridad financiera de los paises miembros.

Los directores destacaron que la participacion de la
institucidn en cuestiones relacionadas con la gestion de
gobierno debera limitarse a los aspectos econémicos.

El FMI podria contribuir al buen gobierno principal-
mente en dos esferas: mejoramiento de la administra-
cién de los recursos publicos y apoyo a la creacion y

al mantenimiento de un marco reglamentario transpa-
rente y estable propicio para una actividad eficiente del
sector privado. En este sentido, los directores hicieron
hincapié en los beneficios que podrian lograrse mediante
reformas que fomenten la transparencia y la responsabi-
lidad en las actividades del sector publico y establezcan
condiciones equitativas para el sector privado. Al abor-
dar problemas relativos a la gestion de gobierno, el
FMI debera basarse en la evaluacién de si el problema
en cuestion tendria un efecto significativo, concreto o
potencial, en los resultados macroeconémicos a corto y
mediano plazo. Los directores advirtieron que el FMI
deberd mantenerse al margen de consideraciones poli-
ticas al abordar cuestiones relacionadas con la gestion
de gobierno. Los directores reconocieron, al mismo
tiempo, que en la préactica rara vez se pueden delimitar
claramente los aspectos econdmicos y politicos de la
gestion de gobierno: lo importante es que el asesora-
miento del FMI se base en solidas consideraciones eco-
némicas dentro de su mandato.

Los directores hicieron hincapié en que las carencias
de la gestion de gobierno que afecten a los resultados
macroeconémicos deberan abordarse en las primeras
etapas de la reforma. Si bien la necesidad de salvaguar-
dar los recursos del FMI se satisface principalmente
mediante la aplicacion de medidas de ajuste macroeco-
némico adecuadas, los directores reconocieron que los
problemas de gestién de gobierno podrian influir en los
resultados macroeconomicos y en la eficacia de dichas

politicas. Por consiguiente, la condicionalidad podria
comprender medidas de politica relacionadas con la ges-
tién de gobierno si se considera que estas medidas son
vitales para lograr los objetivos del programa.

Tras el debate celebrado en mayo, el 25 de julio de
1997 el Directorio Ejecutivo adopt6 algunas pautas
sobre la funcién del FMI en lo que respecta al buen
gobierno8. Estas pautas tienen por objeto lograr que la
institucion preste mas atencion a estas cuestiones, espe-
cificamente mediante:
= Un tratamiento mas completo, en el contexto de las

consultas del Articulo 1V y los programas respalda-

dos por el FMI, de las cuestiones relacionadas con la

gestién de gobierno comprendidas en el mandato y

la especialidad de la institucién.
= Un enfoque més dinamico en el fomento de politicas

y la creacion de instituciones y sistemas administra-

tivos para eliminar las oportunidades de soborno,

corrupcién y actividades fraudulentas en la gestion
de los recursos publicos.

= El tratamiento ecuanime de las cuestiones relaciona-
das con la gestion de gobierno en todos los paises
miembros.

= Una mayor colaboracion con otras instituciones
multilaterales, en especial el Banco Mundial, para
aprovechar mejor las esferas de especializacion
complementarias.

Transparencia en las operaciones
presupuestarias
La transparencia fiscal puede definirse como la apertura
al publico de la estructura y las funciones publicas, las
intenciones de la politica fiscal, las cuentas del sector
publico y las proyecciones. Abarca el fécil acceso a in-
formacion fiable, completa, puntual, comprensible y
comparable internacionalmente sobre las actividades
del gobierno —incluso sobre las que se emprenden
fuera del sector gubernamental— para que el electo-
rado y los mercados financieros puedan evaluar con pre-
cision la situacion financiera actual y futura del sector
publico. En octubre de 1997, el Directorio Ejecutivo,
observando que la politica fiscal es uno de los aspectos
clave de la supervision del FMI, y con el objetivo de
intensificar la atencion que los gobiernos prestan a las
cuestiones de politica fiscal, consider6 el tema de la
transparencia en las operaciones del gobierno y las nor-
mas de politica fiscal. También en este sentido, en abril
de 1998 el Directorio aprob6 un proyecto de cédigo
de buenas practicas sobre transparencia fiscal que fue
presentado al Comité Provisional.

En el debate celebrado en octubre de 1997, los
directores coincidieron en que la transparencia en las

8Documento publicado con el titulo Good Governance: The IMF’s
Role (1997). Este documento también puede consultarse en el sitio
http://www.imf.org.
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operaciones del gobierno fomenta la disciplina fiscal,
una gestion acertada del sector publico y el buen go-
bierno, y contribuye al mejoramiento de los resultados
macroecondmicos. Ademas, en un entorno de globali-
zacion de la economia mundial, en el que los costos
resultantes de la pérdida de la confianza del mercado
son cada vez mas evidentes, la transparencia fiscal con-
tribuye a infundir confianza en la politica econémica
del gobierno. La transparencia fiscal entrafia la fijacion
de objetivos de politica fiscal claros, el establecimiento
de mecanismos institucionales claros (incluido un pro-
ceso presupuestario apropiado), el uso de métodos
contables ampliamente aceptados y transparentes y el
suministro con puntualidad de informacion fiable.

Los directores coincidieron en que el FMI debera
seguir ayudando a los paises miembros a lograr una
mayor transparencia fiscal mediante la supervision, la
asistencia técnica y la formulacion de programas. Para
alcanzar ese objetivo se requeriran varios afios y las
prioridades en esta materia podrian variar de un pais a
otro. Por lo tanto, el FMI debera prestar la debida
atencion a las circunstancias especificas de cada pais.
Algunos directores subrayaron que la participacion del
FMI en materia de transparencia fiscal debera centrarse
en cuestiones de importancia macroeconémica y sefiala-
ron la necesidad de asegurar un tratamiento ecuanime.

Los directores respaldaron la mayor atencion que
presta el personal al fomento de la transparencia en las
operaciones del gobierno. Si bien muchos directores
se mostraron partidarios de que el personal prepare un
pequefio manual de buenas practicas sobre transparen-
cia fiscal, algunos directores manifestaron sus reservas
con respecto al establecimiento de “précticas Optimas”.
Otros consideraron que el personal podria ir preparan-
do una lista de practicas transparentes en el contexto de
las consultas del Articulo 1V. Muchos directores advir-
tieron de las consecuencias que tendria dicha iniciativa
sobre los recursos.

La declaracién de informes puntuales y completos
sobre las cuentas del sector publico también es un ele-
mento importante. Con este fin, los directores instaron
a ampliar la cobertura de las cuentas fiscales de forma
gue se incluyan las operaciones del gobierno general,

y a declarar datos sobre las operaciones extrapresupues-
tarias y el costo de las actividades cuasifiscales. Ademas,
el registro en valores de caja deberia complementarse
con el registro de las transacciones en valores deven-
gados. En la medida de lo posible, las autoridades de-
berian publicar informacién sobre las garantias y los pa-
sivos del sector publico sin financiamiento previsto. Los
directores observaron que las desgravaciones fiscales
discrecionales, las exenciones fiscales y la gestion arbi-
traria de los impuestos son algunos de los problemas
més importantes que afectan a la situacion fiscal de mu-
chos paises y subrayaron también la necesidad de esta-
blecer sistemas tributarios estables y transparentes y de
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elaborar estimaciones de los gastos tributarios como
parte del proceso presupuestario.

Normas de politica fiscal. En octubre de 1997, el
Directorio Ejecutivo también considero las ventajas y
desventajas de las normas de politica fiscal, entre las
que se incluyen medidas restrictivas de caracter perma-
nente en materia de politica fiscal, tales como la obliga-
cion de mantener un presupuesto equilibrado o de con-
trol del déficit publico, las normas relativas a la obten-
cion de préstamos y a la deuda o las reservas. Muchos
directores sefialaron que este tipo de normas podrian
resultar muy Utiles para reforzar o restablecer la credibi-
lidad en circunstancias especificas. Algunos directores
observaron también que estas normas y restricciones
fiscales son Utiles en el marco de las zonas de moneda
comun, refiriéndose a las ventajas de los valores de refe-
rencia establecidos en el Tratado de Maastricht para la
convergencia fiscal en la Unién Europea.

Al mismo tiempo, los directores advirtieron que las
normas fiscales no constituyen una panacea. Los bue-
nos resultados econdmicos dependen de la voluntad
politica de aplicar politicas acertadas; es poco probable
gue la mera promulgacién de normas sin lograr el con-
senso politico para poner en practica las consiguientes
medidas de politica permita lograr los resultados espe-
rados. Los directores también sefialaron que en la
préactica podria resultar dificil que en estas normas de
politica fiscal se plasmaran todas las caracteristicas del
modelo normativo formulado por el personal, a saber,
normas bien definidas, transparentes, adecuadas, cohe-
rentes, sencillas, lo suficientemente flexibles para hacer
frente a perturbaciones exdgenas y fluctuaciones cicli-
cas de la actividad, exigibles y eficientes®. Ademas, los
esfuerzos por cumplir una norma fiscal recurriendo con
excesiva frecuencia al aumento de las tasas impositivas y
a reducciones superficiales o insostenible del gasto, o a
medidas aisladas, podrian resultar contraproducentes.
Los directores sefialaron que, en determinadas circuns-
tancias, las normas fiscales podrian resultar Gtiles para
permitir a los paises institucionalizar politicas macroe-
condmicas mas apropiadas. Los directores consideraron
que en los casos en que los paises miembros deseen for-
mular normas fiscales, o incorporarlas en el disefio de
programas de ajuste, el FMI deberia estar dispuesto a
proporcionar asesoramiento en materia de politica y
asistencia técnica.

Coddigo de buenas précticas sobre transparencia fiscal.
Tomando como base el debate celebrado en octubre de
1997 el personal sigui6é examinando este tema y, en
abril de 1998, present6 a la consideracion del Directorio
un proyecto de codigo de buenas précticas sobre trans-
parencia fiscal. La razon fundamental para la adopcion
de dicho cAdigo es que la transparencia fiscal podria

SDocumento publicado con el titulo Fiscal Policy Rules, Occasional
Paper 162 (FMI, 1998).



contribuir a un debate publico mejor
informado sobre la formulacion de la
politica fiscal y sus resultados, acen-
tuar la responsabilidad del gobierno
por la aplicacién de la politica fiscal
y, por ende, fomentar el buen go-
bierno, reforzar la credibilidad y lo-
grar el respaldo popular para aplicar

Recuadro 5

codigo son:

Debido a su experiencia en la gestion
de las finanzas publicas, el FMI se
encuentra en una posicion que le
permite desempefiar un papel funda-
mental en el fomento de una mayor
transparencia fiscal. En el proyecto
de codigo presentado al Directorio
se formulan los principios y practicas
gue los gobiernos podrian adoptar
para alcanzar los siguientes objetivos:
= Clara definicion de las funciones y

gestion fiscal.

= Divulgacion de informacion sobre
las actividades gubernamentales.

= Transparencia en la preparacion,
gjecucién y publicacion del
presupuesto.

= Evaluacion independiente que
garantice la integridad de la
informacidn fiscal.

En general, los directores ejecutivos expresaron su sa-
tisfaccion por el proyecto de codigo. La mayor parte de
los directores consideraron positivo que se hubiera lle-
gado a un consenso sobre los principios generales y los
elementos esenciales de una gestion transparente de las
finanzas publicas y subrayaron la importancia de avanzar
en la preparacion del manual propuesto, en el que se
examinarian algunas de las cuestiones practicas que po-
drian plantearse. También propusieron que el cédigo
fuera objeto de evaluaciones y revisiones periddicas.

Los directores sefialaron que la aplicacion del codigo
deberia adaptarse a las circunstancias de cada pais, reco-
nociéndose las diferencias legitimas en el enfoque que
los paises pudieran aplicar para lograr una mayor trans-
parencia de las finanzas publicas. En lo que respecta a
los paises con instituciones menos sélidas o con limita-
ciones juridicas estrictas, el logro de avances hacia la
transparencia fiscal en consonancia con las disposiciones
del cédigo podria llevar cierto tiempo. EI FMI debe
estar preparado para proporcionar asistencia técnica, en
cooperacidn con otros organismos internacionales, a
los paises que la soliciten.

En la reunion celebrada en abril de 1998, el Comité
Provisional adopto el Cadigo de buenas practicas sobre
transparencia fiscal: Declaracion de principios (véase el
recuadro 5; en el apéndice VI se presenta el texto com-
pleto), reconociendo que su implementacion se vera

Las principales disposiciones del

Clara definicion de funciones y

responsabilidades

politicas macroeconémicas acertadas. = El sector de gobierno debera distin-
guirse claramente del resto de la
economia y, dentro del gobierno,
las funciones de politica y gestion
deberan definirse con precision.

= Deberé establecerse un marco juri-
dico y administrativo claro para la

Acceso del publico a la informacion
= Deberéa proporcionarse al publico
informacién completa sobre las ope-
raciones fiscales pasadas, actuales
y futuras del gobierno.
responsabilidades del gobierno. = Debera contraerse el compromiso
publico de divulgar puntualmente in-
formacion sobre las finanzas publicas.

Transparencia en la preparacion, eje-

cucion y publicacion del presupuesto

= En la documentacidn presupuestaria
deberan especificarse los objetivos

Cadigo de buenas préacticas sobre transparencia fiscal:
Declaracion de principios

de politica fiscal, el marco macroe-
condmico, las medidas de politica
en que se fundamenta el presupues-
to y los principales riesgos fiscales
detectables.

= Las estimaciones presupuestarias de-
beran clasificarse y presentarse de
forma que faciliten el andlisis de la
politica y promuevan la rendicion
de cuentas.

= Deberan especificarse claramente
los procedimientos de ejecucion y
control de los gastos aprobados.

= Debera publicarse con puntuali-
dad informacién completa y fiable
sobre las operaciones fiscales.
Esta informacion debera sefialar
toda desviacién con respecto al
presupuesto.

Evaluacion independiente que

garantice la integridad

= La integridad de la informacion fis-
cal debera estar sujeta a una evalua-
cioén independiente y publica.

afectada por la diversidad de instituciones fiscales, siste-
mas juridicos y capacidad operacional.

Cuestiones relativas a los datos
Los responsables de la politica econémica y las institu-
ciones y mercados financieros —publicos y privados—
se basan en la informacién disponible. Cuando la infor-
macion baésica sobre la verdadera situacion econdémica y
financiera de los paises, los bancos y las empresas es ina-
decuada, cuando se limita la divulgacion de informacion
disponible y cuando puede encubrirse u ocultarse infor-
macion que podria ser perjudicial, el funcionamiento
eficiente de los sistemas financieros nacionales e inter-
nacionales se ve menoscabado. Por consiguiente, la co-
munidad internacional alienta a formular y promulgar
practicas de divulgacién de informacién adecuadas, con-
forme a normas internacionales de aceptacion general.
Por su parte, el FMI ha prestado cada vez mas aten-
cion en los Ultimos afios a las cuestiones relativas a los
datos (cobertura integral, calidad, frecuencia y puntuali-
dad de los datos que los paises miembros suministran a la
institucion y los que divulgan al publico). Para orientar
a los paises en esta Gltima tarea, el Directorio ha adop-
tado un enfoque de dos niveles: las Normas Especiales
para la Divulgaciéon de Datos (NEDD), establecidas en
marzo de 1996 como guia para los paises miembros que
tienen o procuran acceso a los mercados financieros
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Recuadro 6

Cartelera Electronica de Divulgacion de Datos de los Paises

La Cartelera Electronica de Divulgacion
de Datos de los Paises (CEDD) es un
instrumento que facilita a los analistas
del mercado y otras personas informa-
cion sobre el crecimiento econémico, la
inflacion y la evolucion de otros indica-
dores econdmicos Yy financieros de dis-
tintos paises del mundo. En la cartelera
se describen las practicas estadisticas de
los paises que se han suscrito a las Nor-
mas Especiales para la Divulgacion de
Datos (NEDD) —como las metodolo-
gias utilizadas y los calendarios de divul-
gacion de datos— en relacién con los
siguientes sectores clave: real, fiscal,
financiero y externo. También se descri-
ben las medidas adoptadas por los paises
suscriptores para mejorar las practicas a
fin de cumplir plenamente con lo esti-
pulado en las NEDD una vez concluido
el periodo de transicion.

Alemania Eslovenia*
Argentina* Espafia
Australia Estados Unidos
Austria Filipinas
Bélgica Finlandia
Canadéa* Francia

Chile Hong Kong, RAE de*
Colombia* Hungria

Corea India

Croacia Indonesia
Dinamarca Irlanda
Ecuador

A partir de abril de 1997 se estable-
cieron enlaces electronicos (hiperenla-
ces) entre la cartelera y los datos que
publican los paises en sus sitios en Inter-
net. Estos hiperenlaces permiten a los
usuarios trasladarse directamente de la
cartelera a los datos econémicos y finan-
cieros actualizados que mantienen los
paises suscriptores en sus propios sitios
en Internet. (La existencia del hiperen-
lace no significa que el FMI respalde los
datos en cuestion.) La cartelera puede
consultarse directamente en su direc-
cién en Internet (http://dsbb.imf.org)
0 a través del sitio publico del FMI en
Internet (http:/ZZ/www.imf.org).

A continuacién se indican los paises
gue, al 30 de abril de 1998, se habian
acogido a las NEDD; se sefialan con
un asterisco los paises para los cuales
se habian establecido hiperenlaces.

Islandia Polonia

Israel* Portugal

Italia Reino Unido*
Japon* Republica Checa
Letonia Republica Eslovaca
Lituania Singapur*
Malasia Sudéfrica*
México* Suecia

Noruega Suiza*

Paises Bajos Tailandia

Pera* Turquia*

importaciones, saldo de la balanza
de pagos en cuenta corriente, saldo
global del sector publico, producto
interno bruto o producto nacional
bruto y deuda externa. No obstante,
manifestaron su inquietud por el he-
cho de que algunos paises miembros
no facilitan estos datos periddica o
puntualmente y que, en varios casos,
los retrasos en la provision de datos
se mantienen o se han acentuado.
Los directores instaron a los paises
miembros a declarar sus datos al FMI
con mas puntualidad y frecuencia.

La experiencia reciente también
indica que es necesario complemen-
tar los indicadores bésicos con otros
datos considerando las circunstan-
cias particulares de cada pais, a fin de
aumentar la eficacia de la supervision
en el periodo que media entre las
consultas del Articulo 1V, y detectar
las tensiones en ciernes en los mer-
cados financieros. Los directores
indicaron que convendria que los
paises también declararan datos
sobre pasivos relacionados con las
reservas, transacciones del banco
central en instrumentos derivados,
deuda externa del sector privado e
indicadores bancarios de tipo pru-
dencial. Dentro de estas amplias
categorias, los directores se refirie-
ron a una serie de datos especificos,
como las transacciones a plazo (sim-
ples o resultantes de swaps), la es-
tructura de vencimientos de la deuda

internacionales, y el Sistema General de Divulgacion de
Datos (SGDD), aprobado por el Directorio en diciem-
bre de 1997, que brinda orientacién a todos los paises
miembros. En septiembre de 1996, el FMI inauguré la
cartelera electronica en Internet, que el pablico puede
consultar para obtener informacion sobre las précticas de
divulgacion de datos de los paises miembros que se han
acogido a las NEDD (véase el recuadro 6).

Provision de datos al FMI por parte

de los paises miembros

En el tercer examen de los avances logrados por los pai-
ses miembros en la provision de datos al FMI a los efec-
tos de la supervision, que se llevo a cabo en diciembre
de 1997, los directores observaron que ha habido un
moderado avance en la provisién de informacion sobre
los indicadores bésicos: tipos de cambio, reservas inter-
nacionales, base monetaria, dinero en sentido amplio,
tasas de interés, precios al consumidor, exportaciones e
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externa, la composicion de la deuda externa a corto
plazo, informacion sobre reservas de divisas y datos
sobre el sector financiero. Algunos directores sefialaron
que deberia ampliarse la definicién de los datos basi-
cos a fin de incluir esta informacién adicional, habida
cuenta de su importancia crucial para detectar lo antes
posible las tensiones incipientes. Ademas, algunos di-
rectores propusieron que se considere la posibilidad de
establecer una norma comun sobre la puntualidad y
frecuencia de los datos que se declaran al FMI.

Con respecto a la cuestion conexa de la calidad de los
datos, la inadecuada cobertura y las deficiencias en los
métodos de compilacion han comprometido en muchos
casos la utilidad de la informacion declarada y han plan-
teado problemas en lo que atafie al disefio y la supervi-
sion de los programas de los paises miembros, sobre
todo en el caso de las estadisticas de las cuentas naciona-
les, las finanzas puablicas y la balanza de pagos. Por lo
tanto, los directores instaron al personal a proseguir su



labor de evaluacién de la calidad de los datos. Varios
directores destacaron los altos costos que entrafian las
actividades de asistencia técnica y solicitaron que se efec-
the un seguimiento de la implementacion de las reco-
mendaciones por parte de los paises que reciben dicha
asistencia. Los directores coincidieron en que las medi-
das para mejorar la calidad de los datos deben inscribirse
en un esfuerzo mas amplio encaminado a establecer
marcos estadisticos solidos en los paises miembros, en
una linea de coherencia con las medidas adoptadas para
las Normas Especiales y el Sistema General de Divulga-
cién de Datos. Algunos directores propusieron que en
los estudios preparados por el personal se indigue clara-
mente la forma en que deben ajustarse los datos a fin de
ayudar a las autoridades a detectar las deficiencias en los
datos y las mejoras que procede introducir.

Divulgacion de datos al publico por parte
de los paises miembros

Examen de las Normas Especiales para la Divulgacion de
Datos. En el primer examen de las Normas Especiales
para la Divulgacion de Datos (NEDD), que se llevé a
cabo en diciembre de 1997, los directores sefialaron
que el numero de paises (43) que han suscrito dichas
normas ha sido, en general, acorde con las expectativas
y manifestaron su esperanza de que, con el tiempo, se
acoja a dichas normas un mayor nimero de paises. Los
directores expresaron su satisfaccion por el creciente
uso que se ha hecho a nivel externo de la Cartelera
Electrénica de Divulgacion de Datos (CEDD), sobre
todo desde que se establecieron los hiperenlaces entre
la cartelera y los sitios de datos de los paises en Internet
(véase el recuadro 6). Los directores consideraron que
las NEDD proporcionan incentivos y un marco para
mejorar las practicas de divulgacidn de datos; las opi-
niones de los suscriptores con respecto a su experiencia
inicial con las NEDD han sido en general positivas.

Los directores coincidieron en que las propuestas del
personal de actualizar las NEDD son oportunas en vista
de los sucesos econémicos y financieros en el sudeste
asiatico y otras regiones. Respaldaron los procedimien-
tos para modificar las NEDD, que son congruentes con
el proceso consultivo y transparente que oriento el esta-
blecimiento de estas normas. Estos procedimientos
entrafian la modificacion de los componentes estadis-
ticos de tal forma que los pasivos relacionados con las
reservas dejen de ser un componente “recomendado”
para convertirse en un componente “obligatorio”, y se
agrega bajo la rdbrica posicién en instrumentos deriva-
dos un componente obligatorio por concepto de com-
promisos netos. Sin embargo, algunos directores
expresaron reservas en este sentido, sefialando proble-
mas de definicién y cuestiones de confidencialidad.

Los directores coincidieron en que, antes de modi-
ficar las NEDD a fin de incluir indicadores de solidez
financiera, convendria esperar a que se establezcan

normas sobre la divulgacion de datos macropruden-
ciales y se deberia aprovechar la experiencia de otros
organismos, incluido el BPI. Asimismo, los directores
acordaron que, en el contexto del préximo examen de
las NEDD, se considerara la posibilidad de establecer
un calendario mas exacto para la divulgacién de los
datos proporcionados por los paises suscriptores sobre
la posicion de inversion internacional, que deberan
incluir estadisticas sobre la deuda externa a corto plazo
del sector privado no bancario.

Los directores consideraron que, en el futuro, la
credibilidad del FMI y de los paises suscriptores de las
NEDD dependera de que estos paises modifiquen se-
gun sea necesario sus practicas de divulgacion de datos
para ajustarse plenamente a lo estipulado en las NEDD,
a més tardar al final de 1998. Refiriéndose a los limi-
tados avances realizados por varios de los actuales sus-
criptores para llevar a cabo las medidas pendientes, los
directores instaron a los paises miembros a implementar
rapidamente los planes de transicion anunciados, y soli-
citaron al personal que asigne prioridad a la tarea de
ayudar a los paises suscriptores a concluir con éxito el
periodo de transicién. Los directores coincidieron en
gue seria prudente que, una vez concluido el periodo
de transicion, los paises miembros que prevean aco-
gerse a las NEDD en 1998 evalGen detenidamente la
posibilidad de cumplir plenamente con lo estipulado
en las normas especiales antes de que concluya el periodo
de transicion. Sobre esta misma cuestion, en la reunién
celebrada en abril de 1998 el Comité Provisional des-
taco la importancia de que, al final de dicho periodo,
en diciembre de 1998, los paises suscriptores estén en
condiciones de cumplir plenamente las normas.

Al examinar la manera de hacer frente, una vez
concluido el periodo de transicién, a posibles situacio-
nes de incumplimiento por parte de los paises suscrip-
tores de las NEDD, algunos directores mencionaron
la necesidad de diferenciar entre infracciones menores
e infracciones graves. Los directores coincidieron en re-
considerar esta cuestién cuando se efectte el préximo
examen de las NEDD. Aunque algunos directores con-
sideraron que se deberia estudiar alguna férmula que
permita recuperar los costos, los directores convinieron
en que, por ahora, los costos relativos a las NEDD vy al
mantenimiento de la cartelera electronica pertinente no
deben ser absorbidos por los usuarios, habida cuenta
de que el amplio acceso a dicha cartelera beneficia a la
comunidad internacional en su conjunto.

Sistema General de Divulgacion de Datos. A diferen-
cia de las Normas Especiales para la Divulgacion de
Datos, orientadas principalmente a la divulgacion de
datos de paises que se ajustan, en general, a criterios es-
trictos con respecto a la calidad de los datos, el Sistema
General de Divulgacién de Datos tiene por objetivo
primordial mejorar la calidad de los datos de todos los
paises miembros. El sistema se centra en la elaboracion
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y divulgacién de una gama completa de datos econémi-
cos, financieros y sociodemograficos para el desarrollo
de marcos estadisticos generales que abarquen las cuen-
tas nacionales en lo que atafie al sector real, las cuentas
de las operaciones del gobierno central en lo que se
refiere al sector fiscal, el panorama del dinero en sen-
tido amplio en lo que respecta al sector financiero y las
cuentas de la balanza de pagos en lo que atafie al sector
externo, asi como un conjunto de indicadores socio-
demograficos. En diciembre de 1997, al aprobar la
propuesta de establecer el SGDD, los directores reco-
nocieron que este sistema constituye un primer paso
importante para todos los paises miembros del FMI, no
s6lo porque proporciona orientaciones para la divulga-
cién de datos al publico, sino también porque alienta a
mejorar la calidad y facilitar el acceso a los datos.

Los directores reconocieron que, para muchos pai-
ses, mejorar la calidad de los datos es un requisito nece-
sario para divulgar informacion en forma maés eficaz y
gue el SGDD es un marco util para elaborar una amplia
gama de estadisticas. Los directores consideraron que
el hecho de que el sistema general se centre en un con-
junto de marcos e indicadores basicos, complemen-
tados con mejores sistemas y categorias de datos, es po-
sitivo porque permite que dicho sistema sea aplicable a
una amplia gama de paises y proporciona un conjunto
claro de enlaces entre el SGDD y las NEDD, enlaces
que les resultaran especialmente Utiles a los paises que
deseen participar en el SGDD como paso previo para
acogerse a las NEDD. La mayor parte de los directores
respaldé la inclusion en el SGDD de un conjunto de
indicadores sociodemograficos debido a la importancia
gue revisten estos datos para evaluar la situacion econ6-
mica de muchos paises. Algunos directores reiteraron
que la responsabilidad de preparar indicadores sociales
compete principalmente a otros organismos interna-
cionales, y algunos expresaron sus reservas con res-
pecto a si seria 0 no apropiado incluir estos datos en
el SGDD. Los directores coincidieron en que debe
haber una estrecha cooperacion entre el FMI y los or-
ganismos regionales y otros organismos internacionales
en la preparacién de los indicadores sociales.

Los directores reconocieron que, como aspectos de
la apertura y transparencia, las cuestiones relativas al
acceso a los datos y la integridad de los mismos son
dimensiones importantes del SGDD. Los principios
enunciados en estas dimensiones no son adn la practica
seguida normalmente en muchos paises y, por lo tanto,
se consideré apropiado que el SGDD se centre en el
desarrollo de dichas dimensiones en los procedimientos
seguidos por las entidades encargadas de recopilar y
divulgar estadisticas.

La mayor parte de los directores respaldd un enfo-
gue gradual con respecto a la implementacion del
SGDD, centrado primero en la educacién y capacita-
cion mediante la preparacion de la documentacion
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apropiada y la celebracién de seminarios y cursillos
(véase el recuadro 7). Se reconocid que el SGDD es un
proyecto muy ambicioso, tanto para el FMI como para
los paises interesados en participar, y muchos directores
estuvieron de acuerdo en que seria apropiado adoptar
un enfoque a mas largo plazo para la implementacion
de este sistema, en vista del considerable costo en re-
cursos que representa para el FMI y los paises miem-
bros y de la capacidad de absorcion de estos ultimos.

Mayor colaboracion entre el FMI y
el Banco Mundial en materia de
reforma del sector financiero

El FMI y el Banco Mundial colaboran desde hace
tiempo en cuestiones relacionadas con el sector finan-
ciero (véase también el apéndice 1V). En agosto de
1997, el Directorio examiné esta colaboracion, subra-
yando que es esencial aumentar al maximo la eficacia
de ambas instituciones en su labor de asistencia a los
paises miembros para fortalecer sus sistemas financieros,
y consideraron que se debe asignar especial prioridad

a una mayor cooperacion entre ambas instituciones.

Si bien el acuerdo de colaboracion establecido en
1989 entre el FM1 y el Banco Mundial para ayudar a
los paises miembros en las respectivas esferas de com-
petencia de cada institucién sigue constituyendo un
marco general apropiado, los directores consideraron
gue es necesario determinar claramente la funcion que
debe desempefiar cada institucion en cuestiones rela-
cionadas con el sector financiero y mejorar los procedi-
mientos de colaboracion. Destacaron la importancia de
la colaboracion para detectar precozmente en todos los
paises los problemas que se estén gestando en el sec-
tor financiero, para que cada institucion se centre en
aquellas esferas que son primordialmente de su compe-
tencia, a fin de evitar la duplicacion de actividades en
ambitos de interés mutuo y coordinar cabalmente el
analisis macroeconémico del FMI y las recomendaciones
de politica sectorial del Banco Mundial. En este con-
texto, las dos instituciones deberan prestar la atencion
debida a la responsabilidad que corresponde al Comité
de Basilea en el &mbito de la supervisién bancaria

Muchos directores manifestaron que habrian prefe-
rido que se delimitaran mas claramente las esferas de
responsabilidad de cada institucidn, aunque reconocie-
ron que probablemente sea inevitable cierta superpo-
sicion en algunos casos, sobre todo en materia de re-
glamentacion, supervisién y legislacion bancarias. La
mayor parte de los directores subrayaron que la reestruc-
turacion del sistema bancario es una de las responsabili-
dades primordiales del Banco Mundial. No obstante,
muchos directores consideraron que el FMI deberia
participar en la reestructuracion del sistema bancario en
situaciones de crisis, sobre todo en aquellos paises en
los que ha tenido una participacion mas activa. Sin em-
bargo, los directores hicieron hincapié en que se prevé



gue estos casos sean poco frecuentes,
que la participacién del FMI en estas
circunstancias debe ser temporal y
que la ejecucidén de los programas
de reestructuracion debe ser dirigida
por el Banco. Habida cuenta del

Recuadro 7
Como funcionara el SGDD

La participacion en el Sistema General
de Divulgacién de Datos (SGDD) es
voluntaria y comprende tres etapas:

regionales, desde mediados de 1998
hasta el cuarto trimestre de 1999, en
los que participaran hasta 120 paises

mandato del FMI, algunos directores = El compromiso de utilizar el SGDD
como marco para la preparacion de

consideraron que la institucion debe-
ria centrarse en las consecuencias ma-
croecondmicas de dichas reformas.
Sin embargo, los directores sefialaron
gue esperan que el Banco, al fortale-
cer sus actividades en el sector finan-
ciero, por ejemplo, mediante el esta-
blecimiento de la Junta Sectorial de
Asuntos Financieros, esté en mejores
condiciones de ayudar en forma ra-
pida y flexible a formular programas
de reestructuracion del sector finan-
ciero en situaciones de crisis. Los di-
rectores también hicieron hincapié
en el papel del Banco —y su partici-
pacion en una etapa temprana— para
ayudar a identificar parametros de
referencia especificos para la reestruc-
turacion del sector bancario que se incluirian en los
programas financieros respaldados por el FMI.

estadisticas.

nacional.

Cuestiones cambiarias

En 1997/98 el Directorio considerd dos cuestiones
cambiarias relacionadas con la supervision: la metodo-
logia para evaluar los tipos de cambio y las estrategias
para la transicion de un régimen de tipo de cambio fijo
a un régimen de tipo de cambio flexible (“estrategias
de salida™).

Evaluacion de los tipos de cambio
y supervision del FMI
Al analizar la metodologia para evaluar los tipos de
cambio y su aplicacion en el &mbito de la supervision
que ejerce el FMI sobre las politicas cambiarias de los
principales paises industriales, el Directorio destacé en
octubre de 1997 que el FMI, en su calidad de institu-
cion central del sistema monetario internacional, debe
hacer lo posible en todo momento para mejorar el ana-
lisis y reforzar la supervision de las politicas cambiarias.
El FMI se encuentra en una posicion ventajosa al tener
acceso a una vision global y una combinacién de cono-
cimientos técnicos y experiencia practica en materia de
politicas que el personal de la institucion puede aprove-
char para perfeccionar el marco analitico y formular su
opinion sobre cuestiones cambiarias. En este sentido,
los directores también sefialaron la necesidad de refor-
zar la cooperacion con la comunidad académica.

Los directores coincidieron con la opinién de que
la metodologia basada en los saldos macroeconémicos

= La designacion de un coordinador

= La preparacion de documentos en
gue se describan las practicas vigen-
tes de elaboracion y divulgacion de

estadisticas y los planes a corto y

largo plazo para mejorar dichas prac-

ticas, los cuales podrian ser divul-
gados por el FMI en Internet.

El SGDD se pondra en practica en
dos etapas. La primera etapa se cen-
trara en la educacion y capacitacion, y
la segunda en el trabajo directo en los
paises. En la etapa de capacitacion se
organizaran ocho seminarios y cursillos

miembros. Una vez concluida la etapa
de capacitacion, el personal del FMI
trabajara directamente con los paises
miembros para ayudarlos a evaluar las
préacticas utilizadas frente a las reco-
mendadas en el SGDD y a formular
planes para introducir mejoras.

Hasta abril de 1998, unos 25 paises
habian indicado de forma preliminar
su interés en participar en el SGDD
mediante la designacién de un coordi-
nador nacional. Se han enviado invita-
ciones oficiales a participar en el SGDD
a todos los paises miembros que no se
han acogido a las Normas Especiales
para la Divulgacion de Datos (NEDD)
una vez preparada la documentacion
de orientacion pertinente.

utilizada por el personal del FMI (recuadro 8) no rem-
plaza sino méas bien complementa los diferentes enfo-
ques existentes para medir la competitividad interna-
cional y las condiciones de los mercados financieros que
tradicionalmente han desempefiado un papel primordial
en la supervision que ejerce el FMI sobre los tipos de
cambio y la politica cambiaria de los paises miembros.
Los directores coincidieron, en general, en que no es
posible calcular con precision valores de “equilibrio”
para los tipos de cambio, y que generalmente deberia
evitarse utilizar estimaciones puntuales de los tipos de
cambio de “equilibrio” tedricos. Sin embargo, los direc-
tores convinieron en que es importante que la supervi-
sion del FMI se base en una metodologia rigurosa,
sistematica y transparente y consideraron que la meto-
dologia actual constituye un punto de partida Gtil.

Los directores hicieron hincapié en que es esencial
considerar si los tipos de cambio son adecuados en el
contexto de las posiciones ciclicas en que se encuentren
los paises y la consecucion de los objetivos macroeco-
némicos globales. Las desviaciones de los tipos de cam-
bio con respecto a los niveles de equilibrio a mediano
plazo podrian justificarse, o incluso ser convenientes,
en los casos en que haya divergencias entre las posicio-
nes de los principales paises industriales en el ciclo eco-
nomico. Por estas razones, los directores respaldaron
un enfoque basado en las circunstancias de cada caso
al considerar cuales son las medidas que deberian adop-
tarse, de ser necesarias, cuando los tipos de cambio
parecen desviarse considerablemente de los valores de
equilibrio a mediano plazo.
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Recuadro 8

Metodologia para evaluar los tipos de cambio

La evaluacion de las politicas de tipo de
cambio de los paises miembros es una
de las tareas fundamentales de la super-
vision que ejerce el FMI. La metodo-
logia utilizada para evaluar si los saldos
en cuenta corriente y los tipos de cam-
bio de los principales paises industriales
son adecuados consta de cuatro pasos:
= Aplicar un modelo de ecuacion
de comercio exterior para estimar
los saldos bésicos que registraria
la cuenta corriente a los tipos de
cambio vigentes en el mercado si
todos los paises estuvieran produ-
ciendo a sus niveles potenciales de
produccion.
= Utilizar un modelo separado para es-
timar el nivel normal o de equilibrio

del balance ahorro-inversién cohe-
rente con las variables fundamenta-
les de la economia a mediano plazo,
suponiendo también que los paises
estan operando a su nivel potencial
de produccion.

Calcular cuénto tendrian que modi-
ficarse los tipos de cambio, en igual-
dad de condiciones, para equilibrar
el saldo bésico en cuenta corriente
con el balance normal ahorro-inver-
sion a mediano plazo.

Evaluar si las estimaciones de los
tipos de cambio coherentes con las
variables fundamentales de la econo-
mia a mediano plazo indican que al-
guna de las monedas presenta un
desajuste excesivo.

autoridades tengan una conducta
transparente con respecto a los obje-
tivos de politica y la forma en que se
proponen alcanzarlos.

Varios directores indicaron que los
tipos de cambio vinculados, las unio-
nes monetarias o las cajas de conver-
sion han sido mecanismos eficaces en
muchos casos, incluidas economias
abiertas pequefias y una serie de pai-
ses en desarrollo y en transicion, al
menos en alguna etapa de sus planes
de desarrollo y estabilizacion. En el
caso de las economias en transicion,
unos pocos directores sefialaron que,
a medida que se reduce la inflacion y
avanza el proceso de transicion, al
evaluar los costos y beneficios, la
balanza parece inclinarse hacia una
mayor flexibilidad cambiaria.

Muchos directores consideraron que la metodologia
actual para evaluar los tipos de cambio podria aplicarse
a otros paises, en particular a los paises no industriales
de importancia regional que tienen acceso a los merca-
dos internacionales de capital. Sin embargo, algunos
directores reconocieron que las deficiencias estadisticas
y las distintas situaciones econdmicas podrian limitar la
posibilidad de aplicar esta metodologia a las economias
emergentes y en desarrollo.

Estrategias de salida: Opciones de politica
para paises que desean mayor flexibilidad

En enero de 1998, al analizar un documento preparado
por el personall® sobre las estrategias de salida para la
transicion de un régimen de tipo de cambio relativa-
mente fijo hacia un régimen cambiario maés flexible,
los directores reconocieron que la eleccién del régi-
men cambiario es un problema complejo, que depende
de las circunstancias especificas de cada pais. Entre los
factores que intervienen en esta eleccidn cabe sefialar
particularmente las caracteristicas estructurales de la
economia y su historial de inflacién, el grado de vul-
nerabilidad ante las perturbaciones y la naturaleza de
éstas, el nivel de diversificacion de las exportaciones e
importaciones, el grado de liberalizacién de la cuenta
de capital y el acceso a los mercados internacionales

de capital. En forma maés general, independientemente
del régimen que se adopte, es esencial que haya una
coherencia creible entre las politicas macroeconémi-
cas y estructurales y el régimen cambiario, y que las

10Documento publicado con el titulo Exit Strategies: Policy Options
for Countries Seeking Greater Flexibility, Occasional Paper 168
(FMI, 1998).
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La mayor parte de los directores

opinaron que, como consecuencia de
la creciente integracidn de los mercados financieros
mundiales, los regimenes de tipo de cambio vinculado
son ahora més dificiles de administrar. Muchos directo-
res sefialaron en particular que hay un mayor riesgo de
que los tipos de cambio fijos tengan el efecto de alentar
a las empresas a asumir préstamos en divisas sin la de-
bida cobertura. Si bien algunos paises seguiran benefi-
cidndose con la aplicacién de un tipo de cambio fijo si
adoptan las medidas de politica complementarias apro-
piadas —y haciendo hincapié en que no cabe suponer
que a todos los paises les convendria mas adoptar tipos
de cambios flexibles—, los directores sefialaron que a
algunos paises, que anteriormente habian preferido
optar por tipos de cambio fijos o relativamente fijos,
quiza les interese adoptar un régimen cambiario mas
flexible y , por consiguiente, convendria considerar la
mejor forma de disefiar una estrategia de salida.

Los directores subrayaron que, cuando se decide
abandonar el tipo de cambio vinculado, se debe prestar
especial atencion al disefio del nuevo marco de politica
econdmica. En vista de las numerosas y complejas con-
sideraciones que deben tenerse en cuenta cuando se
decide cambiar de régimen, incluso en una situacion
favorable para el pais, los directores consideraron que
el FMI podria desempefiar una funcién importante
brindando asesoramiento oportuno y franco a los paises
miembros con respecto a una estrategia de salida apro-
piada y al momento en que ésta debe adoptarse. El
abandono excesivamente rapido del régimen de tipo
de cambio vinculado podria ser tan perjudicial para la
credibilidad como el mantenerlo por un periodo dema-
siado prolongado lo es para el nivel de las reservas de
divisas. Se propuso que, en el marco de las consultas
ordinarias del Articulo 1V con los paises miembros, se



asigne en los casos pertinentes una mayor prioridad al
examen de estas cuestiones.

La mayor parte de los directores coincidieron en
que, suponiendo que se justifique adoptar un régimen
de tipo de cambio flexible, el mejor momento para ha-
cerlo es cuando reine una relativa calma en los merca-
dos cambiarios o se adviertan presiones en favor de una
apreciacion de la moneda, y no cuando el tipo de cam-
bio esté sometido a presiones a la baja. No obstante,
indicaron que a tal efecto se requiere una buena do-
sis de discrecidn y que a menudo resulta dificil tomar
la decision si la coyuntura del pais es positiva y no pa-
rece haber motivos para modificar un régimen que al
parecer funciona satisfactoriamente.

Los directores estuvieron plenamente de acuerdo en
gue, en momentos de crisis, la transicion a un régimen
cambiario mas flexible resulta sin duda mucho mas pro-
blematica ya que en esta situacion es probable que haya
cierto grado de inestabilidad cambiaria. Para que la de-
preciacion sea minima y para reforzar la credibilidad
de las politicas en esas circunstancias, es esencial que el
pais adopte un conjunto de medidas de politica enérgi-
cas y creibles, que incluya medidas de politica macroe-
conémica y reformas estructurales aceleradas, y que vele
por que esas medidas se complementen entre si. Los -
directores también subrayaron la necesidad de que,
tras el cambio de régimen, se establezca un nuevo
marco de politica econdmica que sirva de ancla de las
expectativas inflacionarias.

Hubo divergencia de opiniones entre los directores
con respecto al grado de austeridad que deberia caracte-
rizar a la politica macroecondmica en estas circunstan-
cias. Algunos directores sefialaron la reciente situacion
de Asia oriental como ejemplo de adopcidn, en una
etapa temprana, de medidas de politica monetaria con-
certadas que no han sido suficientemente enérgicas para
evitar la continua depreciacion de varias monedas de la
regién. Algunos otros directores indicaron que si las
tasas de interés son muy altas, se podrian intensificar las
presiones sobre los sectores bancario y empresarial de la
mayoria de estos paises —que de por si ya estan en una
situacion precaria— y podria correrse el riesgo de acen-
tuar la consiguiente contraccion de la actividad econé-
mica. Basandose en consideraciones similares, algunos
directores sostuvieron que, en determinados casos,
quizé fuera conveniente adoptar un enfoque mas flexi-
ble con respecto a la politica fiscal, especialmente en
paises en los que ésta haya seguido una trayectoria
sostenible antes de la crisis.

Los directores consideraron detenidamente las
dificultades que plantean los problemas del sector
financiero para la eleccion de un régimen cambiario.
Observaron que, debido a la fragilidad de la situacion
financiera, se torna més problemaético defender un tipo
de cambio vinculado elevando las tasas de interés, ya
gue con tasas de interés mas altas seria ain mas dificil

atender al servicio de la deuda y se debilitaria aln méas
el sector financiero. No obstante, como lo ha puesto
de manifiesto lo ocurrido en Asia oriental, la deprecia-
cién de la moneda tras un largo periodo de estabilidad
cambiaria también puede comprometer la solidez de
las instituciones financieras y no financieras, en el sen-
tido de que éstas habrian tendido a no obtener cober-
tura frente al riesgo cambiario. Evidentemente, la so-
lucion ideal seria reforzar las normas de prudencia y la
supervision, y limitar la asuncion de riesgos sin cober-
tura antes de adoptar una estrategia de salida. Hubo
division de opiniones entre los directores en cuanto a
si la ausencia de medidas de este tipo constituye un
motivo suficiente para retrasar la necesaria transicion a
un régimen cambiario més flexible. Algunos directores
destacaron principalmente el mayor debilitamiento de
los sectores financiero y empresarial que entrafiaria la
defensa del tipo de cambio fijo, mientras que otros
sefialaron que, en algunos casos, es esencial iniciar la
reestructuracion financiera y reducir las posiciones

en divisas sin cobertura antes de que se produzca una
fuerte depreciacion de la moneda. Varios directores
plantearon que convendria seguir considerando la
posibilidad de adoptar politicas que, sin ser las épti-
mas, sean adecuadas para paises con sectores finan-
cieros no del todo robustos, incluidas medidas para
reforzar lo més rpidamente posible las normas ban-
carias y prudenciales y establecer una legislacion clara
en materia de quiebras.

Unos cuantos directores estimaron que la imposi-
cion de controles selectivos al capital presenta algunas
ventajas, tanto para limitar la magnitud de la deprecia-
cion de la moneda tras una crisis cambiaria como para
reducir de plano el riesgo de que se produzca una crisis.
No obstante, varios otros directores advirtieron que
dichos controles probablemente serian ineficaces mas
alla del corto plazo, e incluso podrian llegar a ser con-
traproducentes, ya que posiblemente dieran lugar a un
fuerte aumento de las salidas de capital. En opinion de
estos directores, seria méas apropiado reforzar la regla-
mentacién prudencial y la supervision de las institucio-
nes financieras y no financieras. Entre los aspectos que
podrian estar sujetos a esta reglamentacion se incluyen
los empréstitos a corto plazo de empresas nacionales
denominados en moneda extranjera y los requisitos
en materia de declaracidn de datos aplicables a las
instituciones financieras extranjeras.

Politica monetaria en economias

dolarizadas

La “dolarizacidon”, que consiste en la tenencia por parte
de los residentes de un pais de una parte importante de
sus activos en instrumentos denominados en moneda
extranjera, es comun en las economias en desarrollo y
en transicion. Entre los paises que han emprendido pro-
gramas de ajuste respaldados por el FMI en los Gltimos
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diez afios, podria considerarse que casi la mitad son
economias dolarizadas y un gran ndimero de las demas
son economias fuertemente dolarizadas.

Al analizar los efectos econémicos de la dolarizacion
en enero de 1998, los directores coincidieron en que,
en una economia mundial con una creciente liberaliza-
cién de los movimientos de capital y desregulacion de
los mercados financieros, puede observarse cierto grado
de dolarizacion en casi todos los paises, ya sea en forma
de sustitucién de monedas, sustitucion de activos como
parte de una diversificacion de las tenencias de activos
en distintas monedas, 0 una combinacién de ambas
modalidades. Varios directores consideraron que la do-
larizacién es una caracteristica inocua del entorno eco-
némico moderno, a la que todos los paises deberian
adaptarse. Otros directores se manifestaron menos con-
vencidos y se refirieron a cuestiones tales como la adap-
tacion de la politica econdmica que se requiere para
hacer frente a las dificultades que plantea la sustitucion
de monedas. Si bien los directores coincidieron en que
la dolarizacion también es una caracteristica importante
de los paises avanzados, y lo sera alin mas al introdu-
cirse el euro, el debate se centr6 en los efectos de la
dolarizacion en las economias en desarrollo y en transi-
cién. En muchos de estos paises, la dolarizacion indica
una falta de confianza en la capacidad de la moneda
nacional para desempefiar eficazmente sus funciones.

Ventajas y riesgos de la dolarizacion

La dolarizacion se considera un fendmeno que presenta
a la vez ventajas y riesgos para los paises en desarrollo.
En algunas circunstancias, los depdsitos en moneda
extranjera podrian fomentar el crecimiento del sector
financiero interno, por ejemplo al permitir que los
bancos nacionales compitan con cuentas transfronte-
rizas. La dolarizacion constituye a veces el Gnico meca-
nismo eficaz de remonetizar la economia en casos
extremos de inestabilidad de precios y fuga de capitales.
Sin embargo, sobre todo en sistemas financieros poco
desarrollados e inmaduros, la dolarizacién podria
aumentar los riesgos del sector financiero. Estos ries-
gos podrian obedecer a un deterioro de la calidad de
la cartera de préstamos en moneda extranjera si se pro-
duce una fuerte devaluacion de la moneda nacional, y
a la capacidad limitada del banco central para desem-
pefiar la funcion de prestamista de Gltima instancia.
Los paises que poseen un gran volumen de tenencias
en efectivo de moneda extranjera también perderian
ingresos por sefioreaje.

Con respeto a los efectos de la dolarizacion sobre la
politica monetaria y cambiaria, los directores observa-
ron que en las economias caracterizadas por un alto
grado de sustitucion de monedas, en las que la inesta-
bilidad de la demanda de dinero probablemente sea
mucho mayor, los tipos de cambio tenderian a ser mas
inestables y la eficacia de la politica monetaria se veria
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limitada. Varios directores se mostraron partidarios

de adoptar un tipo de cambio fijo o un régimen de
caja de conversién respaldado por politicas macroeco-
némicas adecuadas para hacer frente a este tipo de per-
turbaciones monetarias. Sin embargo, unos cuantos
directores subrayaron que el grado de sustitucion de
monedas es solamente uno de los muchos elementos
que es preciso tener en cuenta al elegir un régimen
cambiario. Otras consideraciones importantes son la
magnitud de las perturbaciones reales, el grado de mo-
vilidad del capital, el margen de ajuste fiscal posible y
la situacién macroeconémica global.

¢Qué puede decirse de los efectos de la dolarizacién
sobre la inflacion? Si bien ésta es una cuestion esencial-
mente empirica y no existe una sola respuesta, los direc-
tores consideraron que no hay que olvidar la impor-
tancia de los agregados en moneda extranjera y, pese a
las dificultades que implica su medicién, estos agrega-
dos deberian incluirse en el conjunto mas amplio de in-
dicadores que son objeto de seguimiento por parte de
las autoridades monetarias. A juicio de algunos directo-
res, ciertas economias dolarizadas podrian adoptar una
estrategia de politica monetaria basada en objetivos
de inflacion.

Los directores se manifestaron partidarios, en gene-
ral, de que las operaciones monetarias se lleven a cabo
en moneda nacional. Sin embargo, reconocieron que
los instrumentos monetarios denominados en moneda
extranjera podrian ser Gtiles en economias fuertemente
dolarizadas en las que la mayor parte de los créditos
y las operaciones interbancarias ya estan denominadas
en moneda extranjera. Las mismas consideraciones
podrian aplicarse a los pagos interbancarios en moneda
extranjera que se liquidan a través de las cuentas del
banco central. Sin embargo, a este respecto los direc-
tores advirtieron que estas operaciones deberian estar
respaldadas por un cuantioso volumen de reservas
internacionales y por medidas eficaces para limitar el
riesgo de pago.

Los directores subrayaron la necesidad de actuar con
especial cautela para limitar el riesgo prudencial en las
economias fuertemente dolarizadas. Debido a los efec-
tos de la dolarizacion sobre el riesgo crediticio, asi
como sobre los riesgos para el sistema bancario, la dola-
rizacion justificaria que los bancos de los paises en desa-
rrollo mantuvieran coeficientes minimos de capital méas
rigurosos que los establecidos por el Comité de Basi-
lea. Los directores observaron que la capacidad de un
banco central para desempefiar la funcion de presta-
mista de Ultima instancia en moneda extranjera es limi-
tada y que el mantenimiento de un nivel considerable
de reservas en divisas y de una linea de crédito contin-
gente podria contribuir eficazmente a limitar el riesgo
sistémico de liquidez en esas circunstancias. Si bien
reconocieron las dificultades que entrafia el control de
los limites sobre las posiciones en divisas debido a la



complejidad de los mercados financieros, los directores
subrayaron la importancia de llevar a cabo un segui-
miento directo de las operaciones que no figuran en
los balances y de los vencimientos y la composicion de
los riesgos en moneda extranjera.

La mayoria de los directores coincidieron en que la
politica monetaria debe centrarse en la estabilizacion
macroeconomica. En opinién de estos directores, las
medidas que favorecen el uso de la moneda nacional
son, en general, mas eficaces que las orientadas a desa-
lentar el uso de moneda extranjera. Por esta razon, los
directores coincidieron, en general, en que no debe ha-
cerse frente a la dolarizacién limitando la capacidad de
los residentes de mantener cuentas en moneda extran-
jera o imponiendo coeficientes de encaje excesivos so-
bre los dep6sitos en moneda extranjera. Estas medidas
podrian resultar contraproducentes al debilitar la inter-
mediacion financiera o dar lugar a un aumento de las
salidas de capital. La liberalizacién de las tasas de inte-
rés, las medidas para intensificar la intermediacion fi-
nanciera, el buen funcionamiento del sistema de pagos
internos y la independencia de la autoridad monetaria
son las mejores opciones para limitar la dolarizacion a
mediano plazo. Otro factor importante, sobre todo en
los paises en que el sistema financiero es endeble, es
establecer una secuencia apropiada de medidas de libe-
ralizacion financiera, respaldadas por politicas macro-
econdmicas sélidas. Si bien los directores reconocieron
gue los instrumentos financieros indexados también
podrian limitar la dolarizacién, es necesario sopesar
detenidamente los riesgos de que estos instrumentos
promuevan la inercia inflacionaria.

La dolarizacion y el disefio de los programas
de ajuste respaldados por el FMI

El Directorio subrayo la necesidad de considerar el
grado de dolarizacion al disefiar los programas de
ajuste respaldados por el FMI. Si bien la dolarizacién
no ha obstaculizado gravemente el logro de los objeti-
vos de crecimiento e inflacién, los directores sefialaron
que la velocidad y el multiplicador del dinero parecen
ser mas variables en las economias dolarizadas, lo que
podria dificultar la seleccién de los agregados mone-
tarios intermedios.

A juicio de los directores, convendria continuar apli-
cando la condicionalidad de los programas de tal forma
que se tuviera en cuenta la presencia de la dolarizacion,
en vez de atacarla directamente, y centrar la atencion en
las politicas més esenciales para restablecer la confianza
y la credibilidad a largo plazo de la moneda nacional.
Es necesario que en los programas se siga prestando
atencién a las causas fundamentales de la dolarizacidn,
al desarrollo de los sistemas financieros nacionales y,
cuando sea necesario, a la adopcién de medidas pru-
denciales. Unos pocos directores observaron que los
costos de la dolarizacion podrian ser mayores que sus
beneficios, lo cual justificaria ain mas la adopcion de
una estrategia para combatirla activamente. Habida
cuenta de la duracién incierta de los depésitos en mo-
neda extranjera en el sistema bancario, los directores
coincidieron en general en que las reservas que los ban-
cos nacionales mantienen en el banco central para res-
paldar los depositos en moneda extranjera podrian con-
siderarse parte de los pasivos del banco central a los
efectos de medir las reservas internacionales netas.
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