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Las autoridades japonesas deberan afrontar las
consecuencias del envejecimiento demografico

n coincidencia con las consultas anuales del Articulo IV con Japon,

funcionarios del FMI prepararon un documento de antecedentes
(Japan-Selected Issues) sobre una serie de temas clave. Dos capitulos
de ese documento abordan las consecuencias macroeconémicas y fisca-
les del envejecimiento de la poblacién de Japon. Los autores —Hamid
Farugqee, economista del Departamento de Estudios, y Martin
Miihleisen, economista del Departamento de Asia y el Pacifico—
compartieron sus conclusiones con el Boletin del FML

BorLETIN DEL FMI: En la tltima década, los paises industriales han
tomado mas conciencia de las importantes repercusiones macro-
econdmicas del envejecimiento demografico, pero las circunstancias
de Japén parecen especialmente perentorias.
FARUQEE: Este fenémeno es caracteristico de la mayoria de los paises
industriales. Las sociedades que elevan los niveles de vida habitual-
mente registran una reduccién de las tasas de mortalidad y fecun-
didad —lo que se ha dado en llamar transicién demografica.

La diferencia de la situacién de Japon frente a los demds paises
industriales es de grado. La tasa de aumento de los dependientes

ancianos de Japon es mucho mas elevada que  (Continiia en la pdg. 343)

Conferencia Per Jacobsson

Un cambio demogréfico abrupto en
Japén tendria consecuencias macro-
econdémicas para jévenes y ancianos.

Tosovsky resume la experiencia de la transicion
y observa que el proceso ain no termina

[ 24 de septiembre, en Praga, Josef
ToSovsk y, Gobernador del Banco
Nacional Checo, pronuncié el discurso
titulado “Diez afios después: Algunas
lecciones de la transicién” para la con-
ferencia anual Per Jacobsson. A conti-
nuacion se resumen sus comentarios;
se puede acceder al texto completo en
inglés en www.perjacobsson.org.
Partiendo de la premisa de que el
proceso de transiciéon ain no ha concluido, Tosovsky
senal6 que la mayoria de las fallas y las persistentes
dificultades que han enfrentado las economias en
transicién son el legado de 40 anos de planificaciéon
centralizada.
Hace diez afios —dijo Tosovsky— las economias
en transicion de Europa central y oriental estaban
nacionalizadas en su mayor parte o en su totalidad,

ik
Josef Tosovsky

por lo que fue preciso emprender

un programa de privatizacion para
avanzar rapidamente hacia una eco-
nomia de mercado. Al mismo tiempo,
habia que crear un marco institucio-
nal adecuado para respaldar al sector
privado que iba surgiendo. Tosovsky
senala que esta segunda tarea result6
ser la mas dificultosa.

Distorsiones de la economia real
Algunos de los legados del antiguo régimen eran las
“deformaciones y distorsiones” de la economia real,
incluida la orientacién geografica exclusiva hacia
los mercados orientales, agravada por una politica
econdmica de autosuficiencia.

El verdadero alcance de las distorsiones en las
economias de planificacién

(Contintia en la pdg. 338)
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(Continuacién de la pdg. 337) centralizada y la verdadera
magnitud del endeudamiento implicito y oculto sélo
se reveld con los cambios politicos de 1989. Un pro-
blema grave era el crecimiento de la deuda interna.
Para evitar la intranquilidad social, los partidos comu-
nistas gobernantes procuraron ofrecer un nivel de vida
aceptable, pero, dado que la capacidad productiva de
las economias comunistas se erosionaba por sus inefi-
ciencias intrinsecas, la tinica manera de lograr un ni-
vel de vida decente era hipotecar el futuro, es decir,
vivir con una deuda oculta. Las consecuencias de esta
antigua asignacion de recursos segtin prioridades po-
liticas y no de rendimiento siguieron acosando a los
reformistas en los noventa, con el surgimiento de
enormes cantidades de préstamos incobrables.

Tosovsky sefialé que los factores humanos también
fueron parte de los problemas de la transiciéon: en pri-
mer lugar, la estructura educativa y la combinacién
de habilidades técnicas de una economia dirigida no
satisfacen las necesidades de una economia de mer-
cado. Ademds, la vida en el socialismo conformé las
cualidades, la mentalidad y los valores morales de las
personas dentro de esquemas incongruentes con una
economia de mercado.

Por ultimo, las nuevas economias democréticas
surgieron en un entorno de vertiginosa globalizacién
y liberalizacién generalizada de los mercados de bie-
nes y de capitales; en una palabra, la competencia.

Aunque todos los paises en desarrollo tuvieron que
aceptar estos cambios y adaptarse a ellos, las econo-
mias en transicion tenian una desventaja; su “comienzo
tardio” les dio mucho menos tiempo para adaptarse
y se vieron obligadas a integrarse a la economia mun-
dial y al sistema financiero internacional, independien-
temente de los riesgos que acarreara una integraciéon
tan acelerada.

La importancia de las instituciones

Muchos analistas concuerdan —afirmé Tosovsky—
en que las actuales dificultades de algunas economias
en transiciéon que han quedado a la zaga de otras mds
dindmicas se derivan de la incomprension inicial de
la importancia de las instituciones en una economia
de mercado.

Un error muy comun y devastador fue creer que se
podian implementar de la noche a la manana medi-
das sistémicas como la liberalizacién de precios y del
comercio, un tipo de cambio realista y la creacién de
instituciones de mercado, sin las reformas estructura-
les e institucionales necesarias. Esa subestimacién
fue comun, por ejemplo, durante un proceso de pri-
vatizacion que no estableci6 el contexto normativo
necesario para el funcionamiento ordenado de una
economia privatizada.

Independencia del banco central. En general, las
economfias en transicién adoptaron la mayor parte
de los elementos del contexto juridico europeo que
define la posicién del banco central, pero el publico
y en especial los politicos atin no aceptan plenamente

el principio de independencia. Con frecuencia, los
bancos centrales han tenido a su cargo la impopular
tarea de anunciar las malas noticias sobre la acumu-
lacién de desequilibrios macroeconémicos, ademas
de cargar con la culpa de un crecimiento lento, un
creciente desempleo y la intranquilidad social cuando
tratan de restringir la politica monetaria para corre-
gir los desequilibrios. Esa presion politica —agregé—
ha sido parte de la vida de los bancos centrales de la
mayoria de las economias en transicién de la regién,
pero espera que este “signo de inmadurez” pronto
se supere, cuando estos paises se incorporen a la
Unién Europea.

Reforma del sector financiero. Senal6 Tosovsky
que, dado que el sector financiero es el que sufre los
cambios mds profundos en una economia en transi-
cidn, las crisis financieras que afectaron a casi todas
las economias en transicién tal vez hayan sido inevi-
tables. La transformacién de un sector financiero
de planificacion centralizada en una economia de
mercado exige un ajuste sistémico tal que requiere
una infraestructura totalmente nueva. Los sectores
financieros de los antiguos paises comunistas siguen
recibiendo numerosas criticas, pero no debe olvi-
darse que la tarea de crear de cero un sector finan-
ciero fuerte, eficiente y competitivo globalmente,
que opere en un entorno juridico adecuado, es
enorme para haber transcurrido sélo 10 afios.

Resultados y conclusiones

Tosovsky considerd que, pese a las condiciones ini-
ciales altamente desfavorables, la transformacién de
la Repuiblica Checa y de otros paises en etapa similar
de transicion ha sido un éxito, aunque indicadores
tradicionales tales como el PIB no parezcan respal-
dar esta conclusion, pues una transformacion eco-
noémica radical es precisamente el tipo de situacio-
nes en que el cdlculo del PIB no necesariamente es el
indicador ideal del bienestar y la calidad de vida de
un pais. Se cometieron muchos errores pero, a su
juicio, los paises de Europa central y oriental que
mads han avanzado en su adaptacién a las condicio-
nes de una economia de mercado libre, estdn hoy
mucho mejor que otros paises que han postergado
las reformas.

Las penosas condiciones econdmicas del final del
socialismo son hoy un recuerdo lejano, y los paises
de economias en transicién mds avanzadas son serios
candidatos a adherirse a la Unién Europea. Su madu-
rez queda demostrada en la medida en que satisfacen
los criterios de Copenhague que, aparte del requisito
politico de que el Estado candidato haya logrado la
estabilidad de las instituciones que garantizan la de-
mocracia, el régimen de derecho, los derechos huma-
nos y el respeto por la proteccién de las minorias,
también recalcan la existencia de una economia de
mercado funcional y la capacidad para enfrentar la
presién competitiva y las fuerzas del mercado dentro
de la Uni6n. m



Programa de seminarios de las Reuniones Anuales

Los debates se centraron en el desarrollo y
en los aspectos monetarios y financieros

n ocasion de las Reuniones Anuales se realiz6 en

Praga un programa de seminarios bajo el lema “Por
una economia mundial para todos”, en los que se ofre-
ci6 un foro para el debate entre dirigentes del sector
privado, funcionarios gubernamentales y funcionarios
de las instituciones financieras internacionales sobre
temas vinculados al desarrollo sostenible y las relacio-
nes monetarias y financieras internacionales.

Retos y oportunidades

En la mesa redonda de apertura se analizaron los retos
y las oportunidades para que la economia mundial ac-
tual beneficie a todos. Erna Witoelar, Ministro de Vi-
vienda e Infraestructura Regional de Indonesia, citando
los efectos de la crisis de Asia en su pais, sostuvo que
deben eliminarse las disparidades econémicas a todo
nivel y propuso redoblar esfuerzos para desarrollar la
capacidad productiva de los paises mas pobres.

Stanley Fischer, Primer Subdirector Gerente del
EM], sefial6 que la globalizacién no era un fenémeno
nuevo en el mundo y que hoy beneficia a mds perso-
nas que nunca antes en la historia. Agregé que ello
se debe a los recientes avances tecnoldgicos, espe-
cialmente en las comunicaciones, al gusto popular
por mds cantidad de bienes y viajes, y a las iniciati-
vas de politica publica. Sin embargo, reconoci6 que
la globalizacién también puede traer aparejada la
desigualdad de ingresos y el deterioro ambiental, y
que es imperioso contrarrestar esta situacion.

De acuerdo con Olara Otunnu, Representante Es-
pecial del Secretario General de la ONU para los ni-
fos y los conflictos armados, la globalizacién ha
dado lugar a valores sin precedentes en las esferas de
los derechos humanos, la igualdad de la mujer y la
protecciéon ambiental, y a una generacion extraordi-
naria de riqueza. Ahora —agregdé— el desafio pen-
diente se centra en los que quedaron al margen del
proceso, y citd las persistentes diferencias de ingreso
en los paises y entre las regiones y grupos étnicos.

Zonas monetarias

Al inaugurar un seminario sobre zonas monetarias,
Alexander Swoboda, del Departamento de Estudios
del FMI, senalé que el nacimiento del euro represen-
taba un cambio fundamental en la organizacién del
sistema monetario internacional.

Robert Mundell, Premio Nobel y profesor de
economia de Columbia University, afirmé que la
introduccién del euro creé la perspectiva del pasaje
de un sistema denominado en délares a un sistema en
que el poder monetario es compartido entre el délar,
el euro y el yen. Argument? en favor de una moneda
mundial en el largo plazo. Hans Tietmeyer, ex Presi-

dente del Banco Federal Alemén,
sostuvo que en un mundo de libre
movimiento del capital no existe
un instrumento eficaz para contro-
lar las fluctuaciones cambiarias.

En su opinién la creacién de

una moneda mundial no es facti-
ble ni deseable si no en el muy
largo plazo.

Yung Chul Park, profesor de la
Universidad de Corea, indicé que
ultimamente habia aumentado el
interés en la cooperacién moneta-
ria y financiera en Asia oriental ante la frustracion
porque la regién habia quedado excluida de las deci-
siones sobre la reforma de la arquitectura financiera
internacional. Las economias de Asia Oriental, que
tienen en su poder una cuantiosa proporciéon de las
reservas internacionales, son particularmente vulne-
rables a los bruscos cambios de sentido del capital y
de los tipos de cambio de las principales monedas.

Bono (izq.) y
Horst Kéitler,
Director Gerente
del FMI.

Dolarizacién y euroizacion

En este seminario, moderado por Zanny Minto-
Beddoes de The Economist, Jacek Rostowski, pro-
fesor de economia de la Universidad Centroeuropea
de Hungria, describi6 en este seminario los elementos
de politica que debian aplicar los paises centroeuro-
peos que aspiran a ingresar a la Unién Europea:
mantener una rdpida tasa de crecimiento econémico,
comprometerse con el libre movimiento de capitales,
reconocer que los precios de los bienes no transables
tenderdn a aumentar con el crecimiento y cumplir
los criterios de Maastricht.

Estableciendo un paralelo entre las experiencias
centroeuropea y latinoamericana, Paulo Leme, de
Goldman Sachs, detecté un sostenido avance hacia
sistemas de moneda unica, recalcando que es esen-
cial la calidad de las politicas de fondo, particular-
mente la apertura comercial.

Eduardo Borensztein, del Departamento de Estu-
dios del FMI, declar6 no estar convencido de que
todos los paises tengan que dolarizarse o establecer
una caja de conversién. En su opinion, la dolariza-
cién tiene ventajas y desventajas, pues los paises
podrian perder cierto grado de libertad politica al
atarse de manos para obtener credibilidad.

Rudiger Dornbusch, del Instituto Tecnoldgico de
Massachusetts, recomendé que todas las economias de
mercados emergentes adoptasen una caja de conver-
sién o utilizasen una moneda fuerte, como el dolar de
EE.UU., a fin de “tercerizar” la politica monetaria y 30 de octubre de 2000
cobrar automdticamente credibilidad y estabilidad. 339
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Dificultades para acceder a la UE

En este seminario, moderado por Pedro Solbes, Co-
misionado de Asuntos Econdmicos y Financieros de
la Comunidad Europea, intervino Charles Wyplosz,
del Instituto de Estudios Internacionales de Pos-
grado de Ginebra, quien sostuvo que si se eliminan
muy rapidamente los controles del capital se corren
riesgos innecesarios y podrian resentirse las perspec-
tivas de crecimiento a largo plazo. Gyorgy Surdnyi,
Gobernador del Banco Nacional de Hungrfa, analizé
la probabilidad de que una fuerte afluencia de capi-
tal pueda llevar las tasas de interés a niveles mas
bajos de los aconsejables para la gestién monetaria
interna de los paises candidatos.

Marek Belka, Asesor Econémico del Presidente de
Polonia, subray¢ la significacion del ingreso a la UE
en la cristalizacion de coaliciones internas para re-
formar la economia. Josef Kreuter, Ministro de Rela-
ciones Exteriores de la Republica Checa, también
destacé la necesidad de que los paises candidatos
establezcan prioridades de reforma, sobre todo en
el mercado laboral.

Estabilidad del sistema financiero

En el contexto de un taller sobre el mejoramiento
de la estabilidad del sistema financiero, Andrew
Crockett, Gerente General del Banco de Pagos Inter-
nacionales, explicé que la fragilidad de los sistemas
y mercados financieros internos puede corregirse
mas facilmente mediante un fortalecimiento de las
précticas éptimas y garantizando la transparencia,
apertura y eficiencia de los mercados. Seria impor-
tante evitar una indebida complejidad —senal6—
priorizando el gran ndmero de normas en beneficio
de los paises que intentaron emplearlas. Bimal Jalan,
Gobernador por el Banco de Reserva de India, que
presidio los trabajos practicos, recomendo aclarar

la conexién entre las normas y cédigos y la estabili-
dad financiera.

En un taller complementario sobre desarrollo y
evaluacién de las normas y c6digos internacionales,
Carl Adams, de Merrill Lynch, observé que las nor-
mas sirven para dar cohesién a la comunidad mun-
dial y que es esencial suministrar al sector privado
detalles de la labor realizada en esta esfera. El mode-
rador, Alastair Clark, Director Ejecutivo del Banco
de Inglaterra, reclamé un mayor esfuerzo para crear
conciencia acerca de los procesos de normalizacién
y codificacién.

Timor Oriental

Los acuciantes problemas que enfrenta el pueblo

de Timor Oriental fueron el tema central de un ta-
ller especial organizado por el FMI y el Banco Mun-
dial. En la sesion de apertura, Shigemitsu Sugisaki,
Subdirector Gerente del FMI, advirtié que ya se ha
avanzado mucho, con el surgimiento de un sélido
liderazgo nacional, en el establecimiento de un

marco macroecondémico bdsico, un sistema judicial
creible y el progreso en las relaciones exteriores. Su-
bray6 que, sin embargo, las tareas pendientes son
enormes, particularmente la asignacién correcta de
los recursos internos, la creacién de una capacidad
administrativa autoctona y el uso eficiente de la
asistencia internacional.

José Ramos Horta, Premio Nobel de la Paz y
representante de la dirigencia de Timor Oriental,
rindié tributo a lo que denomin6 relaciones “excep-
cionalmente positivas” con el FMI y el Banco Mun-
dial, y a la contribucién de estas instituciones a
la paz y la estabilidad de Timor Oriental.

Por su parte, Luis Valdivieso, del FMI, recalcé la
necesidad de coordinar las operaciones de socorro
internacional y las tareas de reconstruccion, y de
establecer las instituciones clave, con recursos y
personal adecuados.

Gestion de datos

En un seminario sobre gestién de series cronolégi-
cas de datos econémicos y financieros, Warren
Minami, Frank Maranto y Sam Ouliaris, del FMI,
presentaron recomendaciones para la recoleccion,
la manipulacién y la presentacién de grandes volu-
menes de datos econdmicos y financieros utilizando
un interesante enlace dindmico entre la base de
datos y las planillas de calculo.

Mesa redonda de clausura

El programa del seminario fue resumido en una
mesa redonda cuya apertura estuvo a cargo del mu-
sico Bono, quien manifest6 representar a los que
habian perdido la confianza en instituciones como
el FMI y el Banco Mundial y afirmé que el dnico
camino razonable era la anulacién total de las deu-
das de los paises pobres. Lauren Lenfest, de Oracle
Corporation, consideré que el desafio de los proxi-
mos anos serd lograr que la economia mundial y
los avances tecnoldgicos beneficien a todos.

Elizabeth Tang, de la Confederacién de Sindica-
tos de Hong Kong, senal6 que si bien los trabajado-
res y los sindicatos consideran inevitable la globali-
zacion, les preocupa la posibilidad de perder sus
empleos. Agregé que los sindicatos son debilitados
por las politicas de liberalizacion del comercio y
de privatizacion.

Boney Katumbo, de la Cdmara Nacional de
Comercio de Uganda, sefialé que los paises en desa-
rrollo no estaban en condiciones de beneficiarse de
la revolucién digital y recomendé que las negocia-
ciones internacionales se centraran en el alivio o la
anulacién de la deuda, la libertad de movimiento
de la mano de obra, el fomento de la cooperacién
economica y el fortalecimiento de instituciones del

1 ivado. M
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Director Jefe del
Boletin del FMI



Declaracién de los gobernadores

Pese al mejoramiento mundial, la pobreza
es el mayor desafio del nuevo siglo

Las condiciones de la economia mundial son alen-
tadoras y las perspectivas de que se mantenga el
crecimiento econémico son, en general, favorables.
Sin embargo, la pobreza sigue siendo el mayor desafio
del siglo. En sus intervenciones en las Reuniones
Anuales del FMI y el Banco Mundial celebradas del
26 al 28 de septiembre en Praga, Republica Checa, los
gobernadores que representan a los 182 paises miem-
bros del FMI reconocieron que, aunque la globaliza-
cién ofrece oportunidades de crecimiento y desarrollo
a los paises ricos y a los paises pobres, no todos han
podido aprovecharlas. La tarea que tiene por delante
la comunidad internacional —convinieron los gober-
nadores— es construir una economia pujante verda-
deramente mundial, que beneficie a todos los pueblos
y permita enfrentar la pobreza generalizada que, para
Yannos Papantoniou, Ministro de Finanzas de Grecia,
sigue siendo la faceta inaceptable de la situacion eco-
némica mundial.

Aparte de la lucha contra la pobreza —el mensaje
dominante de las reuniones— los gobernadores hicie-
ron referencia a una serie de temas interrelacionados,
como el elevado precio actual del petréleo y sus conse-
cuencias, en particular para los paises en desarrollo que
importan petrdleo; el objetivo de aliviar para fin de afio
la deuda de 20 paises pobres muy endeudados; la nece-
sidad de un mayor fortalecimiento de la arquitectura fi-
nanciera internacional, y otros varios temas vinculados
a las reformas de las instituciones de Bretton Woods y a
la division de tareas entre el FMI y el Banco Mundial.

Crecimiento de la economia mundial

En las Reuniones Anuales de 1999, la opinién general
indicaba que ya habia pasado lo peor de la crisis fi-
nanciera internacional. Rodrigo de Rato y Figaredo,
Vicepresidente Segundo y Ministro de Economia y
Hacienda de Espaiia, senala que a la sazén era correcta
esa afirmacion, pero que no se tenia idea de que nos
encontrarfamos ahora en medio de un auge econd-
mico mundial que se prevé continde en 2001 en todas
las regiones del mundo. Senalé que el robusto creci-
miento de Estados Unidos contribuye a estos resulta-
dos, al igual que el crecimiento de Europa y de buena
parte de Asia, agregando que, tras recuperarse de su
reciente crisis financiera, las economias de América
Latina se sumarian a ese crecimiento.

CHEA Chan To, Gobernador del Banco Nacional
de Camboya, y KEAT Chhon, Ministro de Hacienda
de ese pais, senalaron que los fundamentos bésicos
de la economia mundial se han fortalecido, creando
un entorno de crecimiento mds sostenible; congra-
tularon a los propios paises por sus resultados posi-
tivos y encomiaron a la comunidad internacional
por ayudar a los paises a implementar las reformas

necesarias en sus sectores financiero, empresarial
y gubernamental.

Sin embargo, varios gobernadores advirtieron que
la tarea futura serd hacer mds sostenible este creci-
miento y distribuir sus beneficios mas ampliamente.
Por ejemplo, si los precios del petréleo siguieran
aumentando —sefialé De Rato y Figaredo— se pon-
dria en peligro ese panorama mundial promisorio.
Didier Reynders, Ministro de Hacienda de Bélgica,
concordd, senialando que el interés colectivo, incluido
el de los paises productores de petrdleo, es evitar una
depresion en el crecimiento mundial, por lo cual re-
sulta esencial garantizar el abastecimiento del mercado
de manera mas acorde con las circunstancias econd-
micas. Una serie de gobernadores que respaldaron
esta posicion reclamaron de los paises productores un
incremento de la produccién de petréleo para reducir
los precios. Por su parte, Mohsen Nourbakhsh, Go-
bernador del Banco Central de la Reptblica Isldmica
del Irédn, calificé los intentos de trasladar la responsa-
bilidad a los productores de petréleo como franca-
mente injustos. Cuando los precios del petréleo se
derrumban —agregé— se pide a los productores que
ajusten sus politicas econdmicas para compensar la
pérdida de ingresos; cuando los precios se
recuperan, los paises industriales no ajus-
tan sus politicas econdmicas, sino que in-
tentan obligar a los paises productores a
ajustar la produccién de petrdleo.

Federico Zayas Chirife, Ministro de
Hacienda de Paraguay, también se refiri6
a los riesgos de la globalizacién que, a su
juicio, plantean un desafio cada vez mayor
al ingenio vy la creatividad de los paises
miembros del FMI y el Banco Mundial.
Senal6 que esperaba que los paises indus-
triales ayudaran a lograr un crecimiento
econémico mundial realmente beneficioso
para todas las naciones del mundo, me-
diante la apertura de sus mercados, la
prestacion de mayor asistencia y el alivio
de la deuda para los paises mds pobres.

Rod Kemp, Subtesorero del Commonwealth de
Australia, observo que el crecimiento sostenido re-
queria politicas e instituciones internas sélidas, una
mejor evaluacién de los préstamos y la inversién y un
mejor desempeno de las instituciones internacionales.
Agreg6 que los paises industriales podrian favorecer
las perspectivas de las economias mds pobres mediante
la reduccidén de las barreras al comercio.

DAI Xianglong, Gobernador del Banco Popular de
China, reclamé una globalizacién que beneficie a to-
dos, caracterizada por la igualdad, para lo cual es ne- 30 de octubre de 2000
cesario crear un orden econémico mundial justo y 341
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razonable que incluya a todos los paises en la adop-
cion de decisiones y la fijacién de normas econdmicas
internacionales, y que establezca un sistema financiero
y comercial internacional nuevo y justo.

Fortalecimiento del sistema

monetario internacional

Los gobernadores en general celebraron los recientes
empeinios del FMI por fortalecer el sistema financiero
internacional, incluida la formulacién de normas y c6-
digos, las medidas para mejorar la supervision y los es-
fuerzos por incrementar la transparencia. Shah A.M.S.
Kibria, Ministro de Hacienda de Bangladesh, subrayo,
no obstante, que, para que sea sostenible, la nueva ar-
quitectura financiera debe basarse en la equidad, a fin
de que los paises en desarrollo e industriales tengan
iguales oportunidades de participacién. Dato’ Shafie
Mohd. Salleh, Viceministro de Hacienda de Malasia,
sugirié que la supervisién del FMI debia ser mas equi-
tativa y debia centrar la atencién en la evolucién de los
principales paises industriales, que tienen repercusio-
nes sistémicas para el resto del mundo. Pavel Mertlik,
Viceprimer Ministro y Ministro de Hacienda de la Re-
publica Checa, indic6 que la necesidad de que la trans-
parencia sea la primera prioridad es particularmente
importante para las economias en transiciéon pues la
falta de transparencia aumenta los costos de la transi-
cién y desacelera el crecimiento econémico.

Apoyo a los PPME
Papantoniou sefial6 que es mas facil enfrentar la po-
breza en tiempos de sélido crecimiento econémico,
subrayando que la comunidad internacional debe
aprovechar las condiciones favorables actuales y, su-
méndose a la mayoria de los gobernadores que inter-
vinieron, expresé su apoyo al servicio para el creci-
miento y la lucha contra la pobreza y a la Iniciativa
para los paises pobres muy endeudados (PPME).
Kemp celebrd los progresos que llevaron a 10 paises
muy endeudados a sus puntos de decision, pero advir-
ti6 que no habia que caer en la complacencia, instando
al FMI y al Banco Mundial a mantener su empefio ac-
tual y a seguir cooperando estrechamente para que a
fin de ano lleguen otros 10 paises al punto de decision.
Los PPME —senal6— deben superar las circunstancias
que impiden una rdpida materializacién del alivio de la
deuda, incluyendo, en algunos, los conflictos armados.
Prijadi Praptosuhardjo, Ministro de Hacienda de Indo-
nesia, se manifesté también estimulado por los progre-
sos alcanzados en la implementacién de la Iniciativa
para los PPME, pero expres6 preocupacion por no
haberse resuelto atin su financiamiento, por lo cual
exhortd a todos los donantes bilaterales y multilaterales
a aportar el apoyo financiero necesario para evitar reve-
ses en el alivio de la deuda de los paises pobres.

Las instituciones de Bretton Woods
La cooperacion parecio ser la palabra clave en las
reuniones de este afo, especialmente en las delibera-

ciones sobre las funciones del FMI y el Banco Mun-
dial. Varios gobernadores exhortaron a ambas institu-
ciones a fortalecer su cooperacion y a coordinar sus
actividades con instituciones financieras regionales
tales como la Iniciativa Chiang Mai, que varios gober-
nadores asidticos describieron como un paso mds
hacia la cooperacién econdémica en la region de Asia.

Igor Mityukov, Ministro de Hacienda de Ucrania,
inst6é al FMI y al Banco Mundial a no quitar priori-
dad a sus responsabilidades bésicas de fomentar po-
liticas de desarrollo correctas, fortalecer el sistema
monetario y financiero internacional y ayudar a
mantener el impulso para la aceleracién del comer-
cio internacional, y subray¢ la importancia de pre-
servar el cardcter cooperativo de las instituciones
financieras internacionales en este nuevo siglo de
revolucién informética.

Otro tema que concitd una atencioén considerable
de los gobernadores es el de la féormula para calcular
las cuotas del FMI y las revisiones que reflejen el
cambio de circunstancias en la economia mundial.
Una serie de gobernadores de los paises en desarro-
llo —incluidos Kinikinilau Tutoatasi Fakafanua,
Ministro de Hacienda de Tonga; Dato Haji Selamat
Haji Munap, Viceministro de Hacienda de Brunei
Darussalam, y Tantely R.G. Andrianarivo, Primer
Ministro y Ministro de Hacienda de Madagascar—
expresaron que sus paises deberian tener mayor voz
en la definicion de las prioridades del desarrollo, es-
pecialmente teniendo en cuenta el nuevo acento en
que los paises se identifiquen con los programas.
Nyum Jin, Ministro de Hacienda de Corea, concordé
con la necesidad de ajustar los sistemas de cuotas y
de representacion del FMI, agregando que, a su jui-
cio, la politica actual del FMI no pondera debida-
mente la influencia econémica de las economias
emergentes de Asia, incluida la de Corea. Kemp,
por su parte, agreg6 que Australia apoya la simpli-
ficacion del actual sistema de formulacién de las
cuotas, “al que le falta l6gica y transparencia” M

Tasas del FMI

Tasa de interés Tasa de Tasa de
Semana del del DEG remuneracion cargos
16 de octubre 4,73 4,73 5,48
23 de octubre 4,30 4,80 5,56

La tasa de interés del DEG y la tasa de remuneracién se calculan como
promedio ponderado de las tasas de interés de determinados valores
financieros nacionales a corto plazo que se negocian en los mercados
monetarios de los cinco paises cuyas monedas constituyen la cesta de
valoracién del DEG (al 1 de mayo de 1999 las ponderaciones eran: délar
de EE.UU., 41,3%; euro (Alemania), 19%; euro (Francia), 10,3%; yen
japonés, 17% y libra esterlina, 12,4%). La tasa de remuneracién es la
tasa de rentabilidad del saldo remunerado de los paises miembros en el
tramo de reserva. La tasa de cargos, una proporcion de la tasa de interés
del DEG (115,9%), es el costo del uso de los recursos financieros del
FML. Las tres tasas se calculan todos los viernes y se aplican a la semana
siguiente. Las tasas basicas de remuneracién y de cargos se ajustan ade-
mds con arreglo a los mecanismos de distribucién de la carga. Las tasas
mds recientes pueden obtenerse llamando al teléfono (202) 623-7171 o
consultando Internet (www.imf.org/cgi-shl/sdr.pl).

Datos: FMI, Departamento de Tesoreria



Japon tiene opciones para corregir el déficit

(Continuacién de la pag. 337)  en los demds paises. Hace
diez afos, Japdn tenia la proporciéon mas baja de de-
pendientes ancianos de los paises industriales; ahora

es la més alta. Algunos estudios sugieren que la relativa
falta de guarderfas infantiles ha exacerbado el impacto
de la mayor incidencia laboral de la mujer en el tamanio
de las familias. Cualquiera sea la causa, la disminucion
de la tasa de fecundidad ha sido extraordinaria en
Japon. El pais prevé una tasa comparativamente rdpida
de envejecimiento y un mayor incremento de los de-
pendientes ancianos. También cabe prever una dismi-
nucioén global de la poblacién, circunstancia que tam-
bién distingue a Jap6n. De los paises industriales, s6lo
Italia presenta una situacién comparable.

BoLETIN DEL EMLI: ;Por qué el FMI estd examinando
ahora las consecuencias macroeconémicas del envejeci-
miento de Japon y qué inquietudes aborda el estudio?
MUHLEISEN: Siempre se ha reconocido la sélida posi-
cién fiscal de Japén. Al igual que su pueblo, el Estado
japonés ha sido conservador desde el punto de vista
fiscal; tradicionalmente se ha endeudado poco y tiene
gastos relativamente bajos. Pero la situacion fiscal, al
igual que la demogrifica, ha registrado un marcado
cambio de signo en los tltimos 10 afos. Japén debié
incurrir en elevados déficit para mantener a flote su
economia después de la burbuja de fines de la década
de 1980. En pocos afios, Japdn alcanzo pricticamente
la mayor deuda bruta de la Organizacién de Coopera-
ci6n y Desarrollo Econémicos.

Pero el pais cuenta atin con un activo formidable,
especialmente en su sistema de seguridad social, aun-
que no puede continuar asi indefinidamente, sin
preocuparse por la sostenibilidad y el financiamiento
de esos déficit. La economia sigue siendo fragil, de
manera que ain no es hora de sanear las finanzas pu-
blicas. Pero debe iniciar un periodo de reflexiéon que
es de esperar permita articular una estrategia para
abordar el problema fiscal antes de que se plantee
en la practica el problema del envejecimiento. El go-
bierno ha dicho que desea retornar a una trayectoria
fiscal mds sostenible tan pronto lo permita la econo-
mia. Nuestro trabajo procura contribuir a esa refle-
xion y ayudar a sentar las bases para una estrategia
que enfrente estos problemas.

FARUQEE: En el estudio macroeconémico mds amplio
que preparé, esperaba cuantificar los efectos del enveje-
cimiento demografico en las principales variables ma-
croeconémicas. Nos preguntamos qué podria ocurrir
con las tasas de ahorro e inversién y con el crecimiento
en el proximo medio siglo. Querfamos tener una idea
del alcance del impacto econémico del envejecimiento
y luego usar esa informacién para encuadrar las cues-
tiones de politica y las estrategias pertinentes.
MUHLEISEN: Yo examiné mds especificamente el lado
fiscal. Aparte de como Japdn podia dejar atrds sus
enormes déficit en los préximos anos, nos pregunta-
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mos cémo podria enfrentar el problema del envejeci-
miento a largo plazo. Los sistemas de jubilaciones y
atencién de la salud son en gran medida financiados
por el Estado, previéndose un considerable aumento
del gasto con el envejecimiento de la poblacién.

Si bien el sistema jubilatorio mas importante

para los empleados privados estd parcialmente
financiado, quedara sin fondos si Jap6n no hace

algo en los préximos dos afios.

Botrktin DEL FMI: ;Qué metodologia utilizaron?
FARUQEE: Ampliamos el modelo del FMI de ma-
crosimulacién en multiples paises (MULTIMOD)
a efectos de incorporar el impacto del envejeci-
miento demogréfico e introdujimos un sistema de
jubilaciones con generacién de ingresos de distin-
tas fuentes, incluidos los sueldos y los impuestos
al consumo. Conceptualmente, procuramos cuan-
tificar los efectos examinando cémo diferfan los
diversos grupos etarios, en especial en el ingreso
salarial. En Japén, como en la mayoria de los paises, los
jévenes tienen un ingreso en aumento; los trabajadores
de edad media, el maximo de ingreso, y los trabajado-
res de mas edad y los jubilados, un ingreso laboral en
disminucion o pequeno. El perfil de ingresos por edad
nos ayudo a caracterizar las diferencias de oferta de
mano de obra y de productividad entre los grupos eta-
rios. Y esa caracteristica nos ayudoé a cuantificar los
efectos de la cambiante composicién demografica del
pais. Esta informacién se incorporé al modelo para de-
terminar las consecuencias del envejecimiento del lado
de la demanda y de la oferta.

Farugee: "Queriamos
tener una idea del
alcance del impacto
econémico del enve-
jecimiento y luego
usar esa informacién
para encuadrar las
cuestiones de politica
y las estrategias
pertinentes".

BoLETIN DEL FMI: ;Qué indicaron los datos?

FARUQEE: Del lado de la oferta, Japdn registrard una
contraccién de la poblacién activa, con repercusiones
en la inversién. Una poblacién que envejece tiene que
distribuir capital a medida que disminuye la pobla-
cién activa. Del lado de la demanda, comprobamos
que los niveles de ahorro también tienden a dismi-
nuir con el volumen global de la economfa, pero las
tasas de ahorro per cépita tienden a mantenerse bas-
tante estables. En Japén, el envejecimiento se debe

a una reduccién de las tasas de fecundidad y a un
incremento de la longevidad. Los ancianos tienden a
ahorrar menos que los demds grupos etarios, pero el
incremento de la longevidad tiende a elevar las tasas
de ahorro en todos los grupos etarios, porque se alarga
el horizonte de planificacién. Asimismo, la notoria
disminucién de las tasas de fecundidad de Jap6n ha
dado lugar a una disminucién en las tasas de depen-
dencia de los jovenes, lo que ayuda a amortiguar los
efectos negativos en las tasas de ahorro.

La otra comprobacion importante es que, en pre-
sencia de una contraccién de la fuerza laboral y de la
poblacién —y exceptuando cierta variacion en el creci- 30 de octubre de 2000
miento de la productividad— el crecimiento del PIB 343
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Mihleisen: "La
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tante a corto plazo
es si la posicién
fiscal del Japén

es sostenible”.

30 de octubre de 2000
344

global podria disminuir cerca de medio punto porcen-
tual en las proximas décadas, en comparacién con la
hipétesis de una poblacién y una fuerza de trabajo esta-
bles. En términos per capita, esta no es necesariamente
una gran disminucién, porque el ingreso disminuye de
acuerdo con el nimero de habitantes. Sin embargo,
dado que la poblacién activa envejece, cabria también
prever cierta disminucion del ingreso per capita.

BOLETIN DEL FMI: En el segundo estudio se
examind la situacion fiscal con mas detalle.
MUHLEISEN: La cuestién mds importante a corto
plazo es si la posicion fiscal del Japon es sosteni-
ble. Las simulaciones nos dicen que el problema
es manejable, pero requerird un serio ajuste en
los préximos afios y una politica fiscal restrictiva
en las préoximas dos décadas, cuando se mani-
fieste el proceso de envejecimiento.

Pero, dicho lo anterior, persiste cierta preocu-
pacién por el futuro inmediato, puesto que los
niveles de deuda aumentardn aunque Jap6n
adopte medidas para transformar su déficit fiscal
del 8%-9% del PIB en un superdvit primario. Si
se incorporan las reformas de la seguridad social ya
aprobadas, suponemos que la deuda neta (excluido el
sistema de seguridad social) no se estabilizara hasta
alcanzar el 120% del PIB para fines del decenio.

Las opciones se plantean cuando hablamos de la
composicion de las medidas de ajuste. Japon posee
uno de los coeficientes de inversion publica més ele-
vados del Grupo de los Siete, de modo que existe
cierto margen para reducir esa inversién. Ademds,
aunque comparativamente existe escaso margen para
reducir el gasto, el coeficiente de ingresos tributarios
de Jap6n es mds bien bajo; las autoridades tendrian
que ampliar la base del impuesto a la renta o incre-
mentar la tasa de impuesto al consumo.

BoLETIN DEL FMI: Una vez que se estabilice la situa-
cion fiscal, scudles serdn las consecuencias fiscales
del envejecimiento de la poblacién?
MUHLEISEN: En nuestras simulaciones examinamos
primero las finanzas del sistema de seguridad social.
El Ministerio de Salud y Bienestar de Japdén estima
que, de acuerdo con el plan de reforma jubilatoria
previsto, en los préximos 25 afios los aportes a los sis-
temas jubilatorios principales tendrdn que aumentar
del 171/2% actual al 25% del sueldo. Pensamos que
eso no serd suficiente; hemos proyectado tasas de
aporte del 30%, que actuarfan como mayor desincen-
tivo de la participacién en la poblacién activa.
También examinamos las repercusiones fiscales del
aumento de las transferencias a los sistemas de jubila-
ciones y seguros de salud. Comprobamos que, una vez
que sigan su curso las medidas de reduccion del gasto
y ampliacién de la base tributaria, serfan necesarios
otros ajustes del impuesto al consumo. Este es un
aspecto politicamente delicado pero, en tltima instan-
cia, es la herramienta econémica mas importante con

que cuentan las autoridades para ajustar el lado fiscal.
Actualmente, Jap6n tiene una tasa de impuestos relati-
vamente baja (5%). De acuerdo con nuestras proyec-
ciones de referencia, la tasa de impuestos al consumo
tendrd que aumentar al 25% para el 2050, cuando al-
canza el maximo la tasa de dependencia de los ancia-
nos. Claro que esta estimacion no es muy precisa, dado
que los ajustes a las tasas del impuesto al consumo va-
riardn de acuerdo con las distintas hipdtesis —diga-
mos— de la tasa de fecundidad o el crecimiento de la
productividad total de los factores. Nuestras estimacio-
nes se ubican en la gama del 18% al 30%.

El principal interrogante a largo plazo es como fi-
nanciar la creciente carga de las jubilaciones y la aten-
ci6n de la salud. Existen tres opciones bdsicas: mante-
ner aproximadamente los mismos niveles de benefi-
cios, pero incrementar los aportes; mantener los be-
neficios actuales pero financiar la diferencia con
transferencias del gobierno y no con aportes, o redu-
cir los beneficios y los aportes. Estas opciones tienen
diferentes efectos en el crecimiento y el bienestar. La
opcién de referencia, de mantener los beneficios ac-
tuales y aumentar los aportes, produce los resultados
menos favorables, pues desalienta la participaciéon en
la fuerza de trabajo; ademas, es la menos equitativa,
puesto que los costos jubilatorios serian totalmente fi-
nanciados por los jévenes, que constituyen una pro-
porcién de la poblacién cada vez menor.

La reduccién de los beneficios y los aportes pro-
duce los méximos efectos positivos; ofrece un incentivo
para un ahorro mayor a través de los planes jubilato-
rios privados, tiene los menores efectos distorsionan-
tes en términos de impuestos a la némina y es la opcién
mads equitativa. Otra opcién —mayores beneficios fi-
nanciados con impuestos al consumo pagados por
los ancianos y por el resto de la poblacién— ofrece
a largo plazo un mayor crecimiento que la hip6tesis
de referencia, pero los efectos de bienestar medidos
por el consumo real y la riqueza privada real tienden
a diluirse con el tiempo. La razén principal de ello
es que el modelo incorpora las pérdidas de bienestar
causadas por un aumento de los impuestos al consumo,
debido a la diferencia entre los precios al consumidor
y los precios al productor. Nuestras simulaciones
de-muestran en forma concluyente que la reduccién
de los beneficios y el aumento de los aportes es la
opci6n de preferencia, pero la que plantea mds difi-
cultades politicamente.

BoLEeTIN DEL FMI: ;Cuiles son, entonces, los princi-
pales problemas de corto plazo para Japén?
MUHLEISEN: Quisiera subrayar que la primera prioridad
es lograr una recuperacién sélida. Debe tratar de redu-
cir la deuda de la manera que menos afecte a la recu-
peracion. Nuestras conclusiones ponen de manifiesto
los efectos perniciosos que al principio tendrian en el
crecimiento las reducciones de la inversion publica.
FARUQEE: Sin duda, el clima macroeconémico

actual de Japon v la persistencia de fragilidades



ciclicas revelan que sus prioridades son otras, pero
las perspectivas del envejecimiento demografico
son claras y plantean serios desafios econémicos.
Una accién anticipada otorga a las autoridades la
méxima flexibilidad entre las opciones que consi-
dere. Actuar después que se manifieste el enveje-
cimiento con toda su incidencia tal vez necesite
también un ajuste mas prolongado y dificil. Espe-

rdos de derecho de giro, SAF y SCLP al 30 de septiembre

ramos que este trabajo estimule una accién anti-
cipada tan pronto lo permita el afianzamiento
de la recuperaciéon. M
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Podran adquirirse en breve ejemplares de Japan-Selected Issues a US$10
solicitdndolos a IMF Publications Services (véanse las instrucciones de
pedido en la péag. 350). Los dos capitulos que se analizan en este articulo
serdn revisados y publicados como documento de trabajo del FMI.

Fecha del Fecha de Monto Saldo no

Pais miembro acuerdo vencimiento aprobado utilizado
(Millones de DEG)

Acuerdos de derecho de giro
Argentina 10 marzo 2000 9 marzo 2003 5.398,61 5.398,61
Bosnia y Herzegovina 29 mayo 1998 31 marzo 2001 94,42 30,15
Brasil' 2 diciembre 1998 1 diciembre 2001 10.419,84 2.550,69
Corea' 4 diciembre 1997 3 diciembre 2000 15.500,00 1.087,50
Ecuador 19 abril 2000 18 abril 2001 226,73 113,38
Estonia 1 marzo 2000 31 agosto 2001 29,34 29,34
Filipinas 1 abril 1998 31 diciembre 2000 1.020,79 237,56
Letonia 10 diciembre 1999 9 abril 2001 33,00 33,00 Los paises miembros
Lituania 8 marzo 2000 7 junio 2001 61,80 61,80
México 7 julio 1999 30 noviembre 2000 3.103,00 1.163,50 “comprun" al FMI
Nigeria 4 agosto 2000 3 agosto 2001 788,94 788,94
Panama 30 junio 2000 29 marzo 2002 64,00 64,00
Papua Nueva Guinea 29 marzo 2000 28 mayo 2001 85,54 75,54 monedas de ofros
Rumania 5 agosto 1999 28 febrero 2001 400,00 260,25 . .
Rusia 28 julio 1999 27 diciembre 2000 3.300,00 2.828,57 paises miembros, o
Turquia 22 diciembre 1999 21 diciembre 2002 2.892,00 2.226,84 .
Uruguay 31 mayo 2000 31 marzo 2002 150,00 150,00 DEG, a cambio de un
Zimbabwe 2 agosto 1999 1 octubre 2000 141,36 116,62
Total 43.709,37 17.216,29 monto equivulenfe de
Acuerdos en el marco del SAF
Bulgaria 25 septiembre 1998 24 septiembre 2001 627,62 156,92 su propiu moneda.
Colombia 20 diciembre 1999 19 diciembre 2002 1.957,00 1.957,00
Indonesia 4 febrero 2000 31 diciembre 2002 3.638,00 2.786,85
Jordania 15 abril 1999 14 abril 2002 127,88 91,34
Kazajstan 13 diciembre 1999 12 diciembre 2002 329,10 329,10
Pakistdn 20 octubre 1997 19 octubre 2000 454,92 341,18
Peru 24 junio 1999 31 mayo 2002 383,00 383,00
Ucrania 4 septiembre 1998 3 septiembre 2001 1.919,95 1.207,80
Yemen 29 octubre 1997 1 marzo 2001 105,90 65,90
Total 9.543,37 7.319,09
Acuerdos en el marco del SCLP
Albania 13 mayo 1998 12 mayo 2001 45,04 9,41
Benin 17 julio 2000 16 julio 2003 27,00 20,20
Bolivia 18 septiembre 1998 17 septiembre 2001 100,96 56,10
Burkina Faso 10 septiembre 1999 9 septiembre 2002 39,12 27,94
Camboya 22 octubre 1999 21 octubre 2002 58,50 41,79
Chad 7 enero 2000 7 enero 2003 36,40 26,00
Cote d’Ivoire 17 marzo 1998 16 marzo 2001 285,84 161,98
Djibouti 18 octubre 1999 17 octubre 2002 19,08 13,63
Gambia 29 junio 1998 28 junio 2001 20,61 10,31
Ghana 3 mayo 1999 2 mayo 2002 191,90 120,85
Guinea 13 enero 1997 12 enero 2001 70,80 15,73
Guyana 15 julio 1998 14 julio 2001 53,76 35,84
Honduras 26 marzo 1999 25 marzo 2002 156,75 64,60
Kenya 4 agosto 2000 3 agosto 2003 150,00 136,40
Madagascar 27 noviembre 1996 30 noviembre 2000 81,36 9,48
Mali 6 agosto 1999 5 agosto 2002 46,65 33,15
Mauritania 21 julio 1999 20 julio 2002 42,49 30,35
Mozambique 28 junio 1999 27 junio 2002 87,20 42,00
Nicaragua 18 marzo 1998 17 marzo 2001 148,96 53,82
Pakistdn 20 octubre 1997 19 octubre 2000 682,38 417,01
Republica Centroafricana 20 julio 1998 19 julio 2001 49,44 32,96
Republica Kirguisa 26 junio 1998 25 junio 2001 73,38 28,69
Rwanda 24 junio 1998 23 junio 2001 71,40 28,56
Santo Tomé y Principe 28 abril 2000 28 abril 2003 6,66 5,71
Senegal 20 abril 1998 19 abril 2001 107,01 42,80
Tayikistdn 24 junio 1998 23 junio 2001 100,30 40,02
Tanzania 31 marzo 2000 30 marzo 2003 135,00 95,00
Uganda 10 noviembre 1997 31 marzo 2001 100,43 8,93
Yemen 29 octubre 1997 28 octubre 2000 264,75 114,75
Zambia 25 marzo 1999 28 marzo 2003 254,45 234,45
Total 3.507,62 1.958,46
Gran total 56.760,36 26.493,84

Incluye los montos en el marco del servicio de complementacién de reservas.
SAF = servicio ampliado del FMI
SCLP = servicio para el crecimiento y la lucha contra la pobreza

En algunos casos, los totales no coinciden con las sumas debido al redondeo de las cifras. 30 de octubre de 2000
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Cecchetti sostiene que en la politica monetaria

deben incidir los precios de los activos
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En periodos de turbulencia en los mercados finan-
cieros o variaciones sustanciales en el mercado de
activos, con frecuencia se pregunta: ;deberfan los
bancos centrales tener en cuenta los precios de los ac-
tivos cuando formulan la politica monetaria? Como
era de esperar, la cuestion vuelve a plantearse ante las
prolongadas derivaciones de “burbujas” en los merca-
dos inmobiliarios y bursétiles de fines de los ochenta
en Japdn y tras las graves crisis del sudeste asiatico

de 1997-98 y el alza de la bolsa en Estados Unidos.
Al abordar este tema en un seminario del Instituto
del FMI, el 11 de septiembre, el Profesor Stephen
Cecchetti, de la Universidad del estado de Ohio,
argument6 en favor de una incorporaciéon mds siste-
matica de los precios de los activos en las decisiones
de politica monetaria. Su exposicion se basa en un
reciente estudio del que es coautor, 2000, Asset Prices
and Central Bank Policy (Geneva Report on the
World Economy, No. 2).

Las autoridades de los bancos centrales siguen la
evolucién del precio de los activos y a veces actiian en
funcién de ella, pero Cecchetti sefialé que la opinién
predominante entre las autoridades y los universita-
rios es que los bancos centrales deben fijar las tasas de
interés en respuesta a la inflacion real o prevista y,
quiza también en respuesta a la brecha de produc-

Publicado en Internet, en inglés (www.imf.org)

Comunicados de prensa

00/55: El FMI concluye el examen de la valoracién del DEG,
12 de octubre

00/56: Camerun recibird unos US$2.000 millones en alivio
del servicio de la deuda, 16 de octubre

Notas informativas

00/92: El FMI concluye el tercer examen de Camertn y
aprueba un crédito por US$23,26 millones, 11 de octubre

00/93: El FMI creara un grupo de trabajo para examinar la
labor de la institucion en el sector financiero, 5 de octubre

00/94: El FMI concluye el primer examen del programa de
Papua Nueva Guinea y aprueba un crédito por US$24 mi-
llones, 16 de octubre

00/95: El FMI incrementa el acceso de Kenya a los recursos
en el marco del SCLP, 18 de octubre

Notas de informacién al piblico

00/84: Argentina, 3 de octubre

00/85: Mali, 5 de octubre

00/86: Camboya, 13 de octubre

00/87: Republica Kirguisa, 13 de octubre

Informaci6n para la prensa
Transcripcién de una entrevista por radio sobre el alivio inter-
nacional de la deuda a Tony Boote, Departamento de

cién, pero no deberian reaccionar sistemdticamente
frente a variaciones del precio de los activos. Esta opi-
nién se funda en que este indicador es demasiado va-
riable, sus desajustes son de dificil deteccién y la reac-
cion a tales desajustes puede ser desestabilizadora.

Cecchetti no estuvo de acuerdo y afirmé que los
bancos centrales logrardn mejores resultados si toman
en cuenta los precios de los activos al fijar la politica
monetaria y defendio la posibilidad de dar mas peso a
algunos precios, como los de la vivienda, en las medi-
ciones de la inflacién.

Defensa de la inclusién de los precios

de los activos

Segtin Cecchetti, las variaciones de los precios de los
activos inciden en la demanda agregada por la via del
efecto de la riqueza en el consumo y en los balances
de las empresas y de los efectos secundarios de las
variaciones de la demanda agregada en los precios de
los activos. Cuando las fluctuaciones de los precios
de los activos reflejan el crecimiento subyacente de la
productividad en la economia, los efectos del lado de
la demanda pueden estar acompanados de variacio-
nes del lado de la oferta, con escasa necesidad de que
la politica monetaria reaccione. Pero, cuando esas
variaciones se originan en el mercado de activos, es

Elaboracién y Examen de Politicas; John Ruthrauff, Oxfam
America, y Whitney Debevoise, abogada especializada en
finanzas internacionales, Diane Rehm Show, 10 de octubre

Thomas Dawson, Director del Departamento de Relaciones
Externas, 12 de octubre

Discursos

Discurso de Stanley Fischer, Primer Subdirector Gerente
del FMI, “América Latina 2000”, Conferencia LACEA
2000, Rio de Janeiro, 12 de octubre

Discurso de Eduardo Aninat, Subdirector Gerente del
FMLI, “Adaptacién a una economia globalizada”, Segundo
Foro Anual de las Américas, Instituto de las Américas
y Universidad de California, La Jolla, California,
13 de octubre

Consultas del Articulo IV (fecha de publicacién)
Liberia, 6 de octubre

Otros
Actividades financieras del FMI, 29 de septiembre,
6 de octubre, 13 de octubre
Calendario de presentaciones publicas de la Gerencia del
FM]I, 6 de octubre
Planilla de declaracion de datos sobre las reservas interna-
cionales y la liquidez en moneda extranjera, 13 de octubre
Recursos financieros y posicion de liquidez del FMI,
16 de octubre



posible que el banco central tenga que adoptar medi-
das para contrarrestar los efectos en la inflacién.

Cecchetti se concentr6 en los desajustes de los pre-
cios de los activos, que se producen cuando los precios
se apartan de los que corresponden a la productividad
subyacente y a valores sostenibles de la prima por riesgo
de las participaciones de capital. Cuando se corrigen
los desajustes pueden producirse graves danos econd-
micos. Cecchetti sugiere que los bancos centrales pue-
den mejorar los resultados econdémicos corrigiendo
los desajustes que empiecen a surgir en el precio de los
activos, aunque ello signifique una desviacion a corto
plazo respecto de la meta de inflacién.

Una norma de politica que incluya explicitamente
los precios de los activos limitaria los problemas de
riesgo moral al senalar que la politica monetaria reac-
cionara simétricamente a las variaciones de dichos
precios. Actualmente —senala Cecchetti— se cree
que las autoridades monetarias estdin mds preocupa-
das por disminuciones abruptas de los precios que
por sus aumentos repentinos. Sin embargo, esta im-
presién puede estar mds vinculada a la asimetria de
los datos (las variaciones abruptas tienden a produ-
cirse con mas frecuencia en los ciclos desfavorables)
que a un sesgo en la politica del banco central.

Preocupaciones respecto de la inclusiéon

de los precios de los activos

Cecchetti descarta las preocupaciones de que su
enfoque cause inestabilidad, sefialando que no reco-
mienda hacer estallar las burbujas, sino inhibir con
anticipacion el surgimiento de burbujas. Ademas
—agrega— si la accidon del banco central para frenar
el precio de los activos diera lugar a correcciones
excesivamente pronunciadas, la misma norma siste-
matica determinaria en las primeras etapas una res-
puesta compensatoria; la cuestion central —recalca—
es la relevancia de los precios de los activos para la
estrategia monetaria global.

Con frecuencia se argumenta —sefiala Cecchetti—
que las autoridades de los bancos centrales no tienen
experiencia en la fijacion del precio de los activos y
que las expectativas del mercado no son observables.
Sin duda, es dificil calcular los desajustes —agrega—
pero no mas que otros calculos que los bancos cen-
trales realizan regularmente, como el del nivel del
producto potencial y su tasa de crecimiento, la tasa
natural de desempleo y la tasa de interés real neutral.
En realidad, la tasa de crecimiento de la productivi-
dad —elemento clave para estimar los desajustes en el
precio de los activos— también es esencial para cal-
cular la tasa de crecimiento del producto potencial.

Consecuencias para la politica monetaria
de Estados Unidos

La adopcion de esta estrategia —explica Cecchetti—
habria implicado, recientemente, en Estados Unidos,
tasas de interés a corto plazo mas elevadas. La prima
por riesgo de las participaciones de capital ha estado

en el extremo inferior de su gama histérica. Sin em-
bargo, los estudios indicaban que los tenedores de ac-
ciones preveian un rendimiento anual de 10% a 12%,
sustancialmente por encima del que implicaba la
prima por riesgo.

Cecchetti ilustré las consecuencias de la politica
monetaria de Estados Unidos con la “Regla de Taylor”
—un instrumento con frecuencia utilizado para rela-
cionar las tasas de interés a corto plazo con la inflacién
y la brecha de la produccién. De acuerdo con esta re-
gla, para el dltimo trimestre de 1999, hubiera sido ade-
cuada una tasa de los fondos federales de 61/2%. Si esta
regla se amplia con la incorporaciéon de un vinculo en-
tre las tasas de interés y los desajustes en los precios de
los activos, se impondria una tasa mds cercana al 71/2%
para ese trimestre. En los hechos, la tasa de ese periodo
registré un promedio cercano al 51/4%.

Cecchetti subraya que seria necesario ampliar el
trabajo de construccién de modelos antes de imple-
mentar este enfoque y que esas reglas no admiten una
aplicacién mecanica. Agregd que un propdsito funda-
mental de su enfoque es limitar desajustes del precio
de los activos, por lo cual se exageran las consecuen-
cias de su adopcién en momentos en que los precios
de los activos ya pueden estar muy desajustados.

Mejores mediciones de la inflacién
Cecchetti se refirié luego a la posibilidad de que la in-
clusién de los precios de los activos mejore las medicio-
nes de la inflacién. Las mediciones tipicamente cubren
s6lo los precios de los bienes y servicios de produccién
corriente. En 1973, Armen Alchian y Benjamin Klein
sostuvieron que el banco central debia mantener la es-
tabilidad del poder adquisitivo del dinero —concepto
que incorporaria el precio del consumo futuro y el con-
sumo corriente. De acuerdo con ese criterio, podria uti-
lizarse el precio de los activos para medir el precio del
consumo futuro. Dado que, para el ciudadano tipico, el
consumo corriente es pequeno en relacién con el con-
sumo futuro, se asignaria un peso pequefo al consumo
corriente. Cecchetti expresé dudas ante este enfoque
porque los precios de los activos varian considerable-
mente frente a factores que poco tienen que ver con las
tendencias inflacionarias.

Otro criterio que sugiere Cecchetti se basaria en
la idea de que todos los precios, incluidos los de los
activos, tienen un componente bédsico comun que re-
presenta la inflacién agregada, y propone un método
estadistico para extraer este componente de los precios
de las acciones y la vivienda, asi como de los precios
de los bienes y servicios de consumo. A partir de datos
de una serie de paises industriales, Cecchetti llega a la
conclusion de que las cotizaciones bursatiles son con-
fusas y no comunican informacién til sobre la infla-
cién global, pero que los precios de la vivienda ameritan
un peso mayor que el que habitualmente se les asigna
en los indices de precios al consumidor. M

Donogh McDonald
Instituto del FMI
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Metas de inflacién

La experiencia ofrece sugerencias practicas para
los paises con mercados emergentes

n un nuevo estudio de la Divisién de Operaciones

Monetarias del Departamento de Asuntos Moneta-
rios y Cambiarios del FMI se destacan recomendaciones
prdcticas especialmente titiles para paises con mercados
emergentes que desean adoptar la estrategia de metas
explicitas de inflacién. El estudio, que se publicard
como parte de la serie Occasional Papers, se basa en la
experiencia que han acumulado los paises industriales
con esta estrategia, y en su reciente adopcion en paises
con mercados emergentes.

En los ultimos afios, Brasil, Chile, Israel, Polonia,
la Reptblica Checa y Sudafrica han adoptado, al igual
que los paises industriales, una estrategia de metas
explicitas de inflacién (véanse los articulos del Boletin
del FMI del 14 de febrero, pag. 37 y del 10 de abril,
pég. 103) y otros paises, como México y Tailandia,
también estdn en proceso de hacerlo.

La experiencia acumulada por los paises examinados
parece indicar que las bases de la estrategia se apoyan
en una situacion fiscal solida, estabilidad macroecono-
mica, un sistema financiero desarrollado, el compromiso
del banco central para alcanzar la estabilidad de los
precios y su autonomia en la seleccién de los instru-
mentos monetarios, vinculos razonablemente claros
entre los instrumentos de politica y la inflacién, una
metodologia adecuada para elaborar prondsticos de
inflacién, y una politica monetaria transparente que
fomente la rendicién de cuentas y la credibilidad.

Estrategia

Cuando los paises adoptan metas explicitas de infla-
cion, los objetivos de politica monetaria del banco
central, y los medios a su alcance para alcanzarlos,
quedan definidos por el marco juridico. En general,
los paises modifican su legislacién antes de adoptar
la estrategia. Todos los bancos que la adoptan tienen
libertad para seleccionar los instrumentos, como la
tasa de interés, que utilizardn para alcanzar las metas.
En la mayoria de los casos, pero no en todos, los pai-
ses declaran que el objetivo fundamental es la estabi-
lizacién de los precios o de la moneda, lo que refleja
la necesidad de lograr credibilidad con salvaguardias
juridicas mds sisteméticas, y a la vez el esfuerzo que
presupone obtener el respaldo politico necesario para
modificar la legislacién vigente. Todos los paises con
mercados emergentes limitan el financiamiento que
el banco central puede conceder al gobierno.

En general, las autoridades anuncian —a veces
paralelamente con el banco central— las metas de in-
flacién. Si la estabilidad de los precios es, por ley, el
principal objetivo de la politica monetaria, los bancos
centrales tienden a divulgar las metas en forma unila-
teral. En la préctica, el horizonte temporal para la
consecucion de la meta depende de la medida en que
la inflacién sea inferior o superior al objetivo a largo

plazo. En este tltimo caso, las metas se fijan anual-
mente para reducir la incertidumbre y ofrecer flexibi-
lidad, lo que permite a los encargados de la politica
aprovechar las oportunidades que puedan presentarse
para adoptar medidas de desinflacién. Cuando la in-
flacién se sitta en el nivel deseado a largo plazo, la
norma es que los horizontes temporales sean largos, y
en algunos casos de duracién indefinida, porque ello
otorga un mayor margen para acomodar los desfases
en la transmisién de la politica y en los objetivos de
estabilizacion del producto a corto plazo.

El indice de precios de la meta de inflacién abarca
todos o la mayoria de los bienes de consumo (IPC). En
general, los paises industriales emplean la inflacién bé-
sica del IPC como indice de la meta de inflacién porque
es menos sensible a los precios més volétiles, y a las tasas
de interés, que la inflacion total del IPC utilizada por
los paises con mercados emergentes por ser un indica-
dor ampliamente conocido y, por lo tanto, més creible.

Al establecer la meta, la mayoria de los paises op-
tan por una gama o una banda de fluctuacién en lugar
de un valor puntual. Una meta de inflacién establecida
en forma de banda ofrece a las autoridades flexibili-
dad para hacer frente a perturbaciones. No obstante,
algunos paises prefieren la sencillez de una meta pun-
tual. La transparencia de la politica monetaria y la
rendicién de cuentas son indispensables en un esquema
de metas explicitas de inflacién. La rendicion de
cuentas es esencial porque, si bien la independencia
para seleccionar los instrumentos confiere a las auto-
ridades una considerable discrecién en la instrumen-
tacion de la politica monetaria, los desfases en la
transmision de la politica monetaria dificultan el se-
guimiento por parte del publico. En consecuencia,
los bancos centrales han intensificado la rendicién
de cuentas mediante la divulgacion regular de comu-
nicados de prensa e informes sobre las perspectivas
inflacionarias, y en algunos casos de los modelos de
pronosticos de inflacion, y mediante la comunicacién
con el sector privado y los medios.

Aspectos relacionados con la transicion

La velocidad con que los paises con mercados emer-
gentes han ido adoptando metas explicitas depende,
en gran medida, de las rigideces nominales en la eco-
nomia. Al inicio de la transicidn, las autoridades
anuncian sus intenciones. La mayoria de los paises
adoptaron la estrategia en momentos en que la infla-
cién estaba disminuyendo. En todos los paises, la

Fotos: Denio Zara y Padraic Hughes, FMI, péginas 337,
339, 341, 343, y 344; Eriko Sugita, Reuters, pagina 337;
y Naciones Unidas, pagina 352.



inflacién se habfa reducido a menos de un 10%
cuando se adopt6 la estrategia con todas sus caracte-
risticas (véase el grafico).

Los paises con mercados emergentes que iniciaron
la transicién con una inflacién mas elevada y estable-
cieron bandas cambiarias méviles adoptaron gra-
dualmente una estrategia basada en metas explicitas
para reducir al minimo las perturbaciones sobre el
empleo y el producto. Paulatinamente ampliaron la
banda cambiaria e hicieron mds énfasis en el objetivo
de inflacién debido a la indexacién generalizada de
precios y salarios.

Los paises con mercados emergentes adoptan este tipo
de estrategia solo después de haber saneado la situacién
fiscal, estabilizado el sistema financiero (especialmente
importante en estos paises) y reducido la vulnerabili-
dad a crisis cambiarias. De ese modo, se reduce el riesgo
de que al inicio, cuando la credibilidad es atn fragil,
tengan que perseguirse objetivos multiples.

Aspectos operativos

La instrumentacion del régimen de metas explicitas
de inflacién es similar en los paises con mercados
emergentes y en los paises industriales. Los prondsticos
que se elaboren a partir de la informacién disponible
deben basarse siempre en elementos de juicio. No
obstante, los paises con mercados emergentes que
han adoptado ese régimen tienden a confiar menos
en los modelos estadisticos para poner en préctica la
politica monetaria que los paises industriales. Existen
ademds importantes diferencias estructurales entre
esos paises y los que no adoptan estrategias basadas
en objetivos de inflacion: estos tltimos se ubican en
el 20% superior de los paises en desarrollo en fun-
ci6én del PIB total y del PIB per cépita, y cuentan con
sistemas financieros internos mds desarrollados.

Los cauces de transmisién de la politica monetaria
en paises con mercados emergentes que adoptan el
esquema de metas de inflacion son rdpidos, orienta-
dos hacia el tipo de cambio, y sujetos a una incerti-
dumbre considerable. En paises en que la inflacién
es mds alta, y hasta que la estrategia sea creible, suele
haber una resistencia de los precios a bajar, y fluctua-
ciones del tipo de cambio que se transfieren rdpida-
mente a la inflacién.

En todos los paises que han fijado metas explicitas de
inflacién, la politica monetaria se basa en instrumentos
de mercado y en las tasas de interés a corto plazo, lo que
refleja el hecho de que sus mercados financieros estan
relativamente bien desarrollados. Tanto en los paises in-
dustriales como en paises con mercados emergentes, la
fijacion de tasas de interés oficiales obedece general-
mente a desviaciones de la inflacién con respecto a la
meta, la brecha de produccion y otras variables.

La forma en que los paises reaccionan cuando
no se cumple la meta de inflacién depende en gran
medida de que la inflacién efectiva sea mayor o me-
nor que la tasa de inflacién deseada a largo plazo.
Cuando la meta se sitda en la tasa a largo plazo, las
reacciones de politica para hacer frente a discrepan-

cias con respecto al minimo o el tope de la gama
tienden a ser simétricas para limitar la variabilidad
del producto. Los paises que procuran reducir la
inflacién, en cambio, han aceptado tasas de inflacién
inferiores a la meta y han aprovechado estos resul-
tados inesperados para anunciar metas mds bajas.
La transparencia y la adopcién de medidas de cardc-
ter precautorio parecen haber limitado el dafio a la
credibilidad resultante del incumplimiento del tope
de la gama meta.

Inflacion en plena estrategia de
metas explicitas

Tasa anual de inflacién del IPC (%)
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Nota: Los paises con mercados emergentes figuran en negritas.

Los bancos centrales intentan limitar los efectos
de grandes variaciones del tipo de cambio sobre las
expectativas inflacionarias y el sistema financiero
interno. Frente a la crisis de Asia de 1997 v la crisis
de Rusia en 1998, algunos bancos centrales lograron
buenos resultados sin adoptar medidas. En otros
paises, los bancos centrales conjugaron intervencio-
nes en el mercado cambiario con aumentos de las
tasas de interés oficiales, dependiendo de que las
perturbaciones elevaran las expectativas inflaciona-
rias o pudieran desestabilizar el sistema financiero
interno. A los paises les resulta dificil dar marcha
atrds cuando se trata de medidas adoptadas para
hacer frente a perturbaciones financieras. La expe-
riencia acumulada por varios paises tras las crisis
de Asia y Rusia parece indicar que puede no alcan-
zarse la meta de inflacién si la respuesta de politica
no se corrige a tiempo. M

Andrea Schaechter, Mark Stone, Mark Zelmer
Departamento de Asuntos Monetarios y Cambiarios

Los documentos de referencia del seminario de alto nivel
sobre la adopcion de metas explicitas de inflacién celebrado
en Washington en marzo de 2000 pueden consultarse, en
inglés, en el sitio del FMI en Internet: http:\\www.imf.
org/external/pubs/ft/seminar/2000/targets/index.htm.
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Cumbre del Milenio en la ONU

;' |BOLETIN|

Los lideres mundiales se reinen en Nueva York
para tratar los principales temas del siglo XXI

Los dias 6 al 8 de septiembre, las Naciones Unidas
auspiciaron la Cumbre del Milenio, un esfuerzo
verdaderamente internacional cuyo objeto era abordar
temas tales como la globalizacion, la erradicacion de
la pobreza y las operaciones de mantenimiento de la
paz de la ONU. La cumbre, bajo el lema “La funcién
de las Naciones Unidas en el siglo XXI”, fue escenario
de la reunién mdés grande de mandatarios mundiales:
100 jefes de Estado y 47 jefes de gobierno. Asistieron
ademas 8.000 delegados y 5.000 periodistas. Ademas
de la cumbre se organizaron otros eventos laterales,
entre ellos varios foros de organizaciones no guberna-
mentales, una cumbre de lideres religiosos y espiritua-
les, la cumbre de mujeres, en la que participaron presi-
dentas y primeras ministras y el Foro del Estado del
Mundo —red mundial de lideres del dmbito empresa-
rial, el gobierno y la sociedad civil— convocado por
Mikhail Gorbachev.

La idea de celebrar la Cumbre del Milenio fue
propuesta por primera vez en 1997 por Kofi Annan,
Secretario General de la ONU, en su informe: “Re-
novacion de las Naciones Unidas: Un programa de
reforma”. En preparacion para la cambre, Annan
presenté a principios de abril el informe titulado:
“Nosotros los pueblos: La funcién de las Naciones
Unidas en el siglo XXI”, una visién préctica de la or-
ganizacién en un mundo globalizado que ha cambiado
drasticamente en los 55 afnos transcurridos desde su
fundacién. Uno de sus mensajes principales es la
necesidad de que la globalizacién incluya a todos,
genere mds oportunidades y no deje a miles de mi-
llones de personas excluidas y sumidas en la pobreza.

La cumbre se apoy? en tres pilares: una sesién
plenaria formal, cuatro mesas redondas interactivas

Uso del crédito del FMI

(Millones de DEG)

Enero— Enero—

Septiembre septiembre septiembre
2000 2000 1999

Cuenta de Recursos Generales 372,32 2.842,27  8.534,31
Acuerdos de derecho de giro 10,37 1.819,00  6.067,57
SCR 0 0 3.636,09
SAF 361,95 1.023,27  1.786,34
SEC 0 0 680,40
SCLP 60,33 335,36 629,09
Total 432,65 3.177,63  9.163,40

SCR = servicio de complementacion de reservas

SAF = servicio ampliado del FMI

SFC = servicio de financiamiento compensatorio

SCLP = servicio para el crecimiento y la lucha contra la pobreza
En algunos casos los totales no coinciden con la suma debido
al redondeo de las cifras.

Datos: FMI, Departamento de Tesoreria

en las que participaron 50 lideres, y una reunién
del Consejo de Seguridad a nivel de jefes de Estado.
Estos foros dieron a los mandatarios la oportunidad

La Declaracion renueva los

ideales de la ONU

Fragmentos editados de la Declaracion del Milenio, emitida por
los jefes de Estado y de gobierno el 8 de septiembre en la Cumbre
del Milenio.

Valores y principios

La tarea fundamental a que nos enfrentamos hoy es conseguir que
la mundializacién se convierta en una fuerza positiva para todos
los habitantes del mundo, ya que en la actualidad sus beneficios se
distribuyen de forma muy desigual al igual que sus costos.

La responsabilidad de la gestién del desarrollo econémico y
social en el mundo, lo mismo que en lo que hace a las amenazas
que pesan sobre la paz y la seguridad internacionales, debe ser
compartida por las naciones del mundo y ejercerse multilateral-
mente. Por ser la organizacién mds universal y mas representativa
de todo el mundo, las Naciones Unidas deben desempefiar un
papel central a ese respecto.

El desarrollo y la erradicacion de la pobreza
Estamos empefiados en hacer realidad para todos el derecho al desa-
rrollo y a poner a toda la especie humana al abrigo de la necesidad.

El logro de esos objetivos depende, entre otras cosas, de la
buena gestion de los asuntos publicos en cada pais. Depende
también de la buena gestion de los asuntos publicos en el plano
internacional y de la transparencia de los sistemas financieros,
monetarios y comerciales.

Nos felicitamos de la convocacion de la Tercera Conferencia
de las Naciones Unidas sobre los Paises Menos Adelantados, que
se celebrard en mayo de 2001, y pedimos a los paises industriali-
zados que:

+ Adopten, preferentemente antes de que se celebre esa
Conferencia, una politica de acceso libre de derechos y cupos
respecto de virtualmente todas las exportaciones de los paises
menos adelantados;

+ Apliquen sin mds demora el programa mejorado de alivio
de la deuda de los paises pobres muy endeudados y que convengan
en cancelar todas las deudas bilaterales oficiales de esos paises a
cambio de que éstos demuestren su firme determinacién de redu-
cir la pobreza; y

+ Concedan una asistencia para el desarrollo mds generosa,
especialmente a los paises que se estdn esforzando genuinamente
por destinar sus recursos a reducir la pobreza.

Resolvemos ademds reducir a la mitad, para el afo 2015, el
porcentaje de habitantes del planeta cuyos ingresos sean inferio-
res a un dolar por dia, el de las personas que padezcan hambre
y el de personas que carezcan de acceso a agua potable.
Atencién a las necesidades especiales de Africa
Respaldamos la consolidacién de la democracia en Africa y ayu-
daremos a los africanos en sus esfuerzos para lograr una paz du-
radera, la erradicacién de la pobreza y el desarrollo sostenible.

Fortalecimiento de las Naciones Unidas

Los jefes de Estado y de gobierno reafirman el papel central que
recae en la Asamblea General en su calidad de principal 6rgano
de deliberacién, adopcién de politicas y representacién de las

Naciones Unidas. 30 de octubre de 2000
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Jefes de Estado y de gobierno de todo el mundo se retnen para participar en la Cumbre del Milenio de las

Naciones Unidas, que tuvo lugar en Nueva York.

de participar en didlogos espontdneos e interesantes
sobre delicadas cuestiones politicas, econémicas y
humanitarias.

En la ceremonia de clausura, Annan afirm¢ ante
los lideres mundiales que si bien habian esbozado
una clara direccion para adaptar a la organizacién
a su funcidén en el nuevo siglo, era responsabilidad

Los mandatarios se comprometen a

poner fin a los conflictos

Fragmentos editados de la Resolucién No. 1318 (2000) del
Consejo de Seguridad, emitida el 8 de septiembre en la
Cumbre del Milenio.

Los jefes de Estado y de gobierno se comprometen a mejo-
rar la eficacia de las Naciones Unidas en la consideracién de
los conflictos en todas las etapas, desde la prevencioén a la con-
solidacion de la paz con posterioridad a los conflictos.

Se comprometen asimismo a asignar igual prioridad al
mantenimiento de la paz y la seguridad internacionales en
todas las regiones del mundo vy, en vista de las necesidades
especiales de Africa, prestar especial atencién a la promocién
de la paz duradera y el desarrollo sostenible en Africa, y a las
caracteristicas especiales de los conflictos africanos.

Destacan la importancia de la continua cooperacién entre
las Naciones Unidas y la Organizacién de la Unidad Africana
y las organizaciones subregionales africanas para resolver los
conflictos en Africa, y de que se aumente el apoyo al Meca-
nismo de Prevencién, Gestién y Solucién de Conflictos de la
Organizacién de la Unidad Africana.

Alientan firmemente la elaboracién dentro del sistema de
las Naciones Unidas y en un dmbito mds amplio, de estrate-
gias amplias e integradas encaminadas a remediar las causas
fundamentales de los conflictos, incluidas sus dimensiones
econdmicas y sociales.

de todos cumplir las metas que habian definido,
porque compete a los mandatarios de los paises del
mundo hacer que las Naciones Unidas afronten el
reto que se les plantea.

Las conclusiones de la cumbre figuran en la De-
claracién del Milenio de las Naciones Unidas y en la
Resolucion 1318 del Consejo de Seguridad (véanse
los recuadros).

Declaracion del Milenio de las

Naciones Unidas

Esta declaracién representa un compromiso reno-
vado con los ideales de las Naciones Unidas. Des-
taca especificamente los valores y principios de la
organizacion: lograr la paz, la seguridad y el desar-
me; avanzar en el desarrollo y en la erradicacion de
la pobreza, el medio ambiente, los derechos huma-
nos, la democracia y la buena gestiéon de gobierno;
proteger a las poblaciones vulnerables; atender

las necesidades especiales de Africa, y fortalecer

la organizacioén.

Resolucion del Consejo de Seguridad

Si bien las resoluciones del Consejo de Seguridad
no son habitualmente de interés directo para el FMI,
ésta merece atencion. Debe destacarse en primer lu-
gar el renovado compromiso con el mantenimiento
de la paz y la seguridad internacionales, sobre todo
con respecto a Africa; en segundo lugar la referencia
a las causas radicales de los conflictos y sus dimen-
siones econdmicas y sociales, y en tercer lugar el
compromiso de los jefes de Estado y de gobierno
para dar mds eficacia a las operaciones de mante-
nimiento de la paz. ™

Axel Palmason

Oficina del FMI, Naciones Unidas



