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Michel Camdessus, Director Gerente
del FMI, anunció el 9 de noviembre su
intención de renunciar a principios del
año 2000, después de que el Directorio
Ejecutivo del FMI haya nombrado a su
sucesor. (El texto en inglés del comuni-
cado de prensa No. 99/52, en el que se
anuncia su intención de renunciar, y su
carta dirigida al Directorio Ejecutivo,
pueden encontrarse en la página de In-
ternet del FMI: www.imf.org.)

Camdessus, que fue nombrado por
primera vez en enero de 1987, dijo en
una declaración al Directorio que
consideraba que había llegado “el
momento oportuno para pasar la
posta al siguiente relevo”. El FMI,
dijo, había “avanzado en muchos
campos. Acabamos de formular un
exigente aunque estimulante programa de trabajo, y el
estudio de las perspectivas de la economía mundial
nos permite prever tendencias favorables. Considero
mi deber, entonces, sugerirles que aprovechen estas
circunstancias favorables para seleccionar a mi rem-
plazante y que utilicen estos pocos meses que quedan
para ayudar a mi sucesor a familiarizarse con esta
magnífica pero compleja institución”.

Camdessus, el séptimo Director Gerente del FMI,
fue reelecto por un tercer período en enero de 1997;
es el único que ha asumido tres mandatos sucesivos.

Antes de incorporarse al FMI, había sido Director del
Tesoro francés (1982–84) y Gobernador del Banco 
de Francia (1984–87), así como Presidente del Club 
de París y del Comité Monetario de la Comunidad
Económica Europea. En el FMI, fue nombrado 
Gobernador Suplente por Francia en 1983 y Gober-
nador en 1984.

Período de transformación
El mandato de Camdessus tuvo lugar en un período
de trascendental cambio en el sistema monetario y 
financiero internacional. Cuando asumió el cargo 
en enero de 1987, el total de cuotas ascendía a 
DEG 89.900 millones (unos US$125.000 millones);
en la actualidad es de DEG 212.000 millones (unos
US$300.000 millones). La institución contaba en ese
entonces con 142 países miembros; hoy son 182. Des-
pués del desmembramiento de la U.R.S.S., cuando los
países bálticos, Rusia y los otros países de la antigua
Unión Soviética ingresaron al FMI, se produjo un no-
table incremento en el número de países miembros, y
la institución asumió nuevas responsabilidades al
ayudar a esos países a enfrentar los desafíos de la
transición a una economía de mercado.

Desde el principio de su mandato, Camdessus puso
fuerte énfasis en los aspectos
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Camdessus anuncia sus planes de renunciar. Desde que asumió su
cargo, Camdessus puso fuerte énfasis en los aspectos sociales del
ajuste y el crecimiento económicos.

“El momento oportuno”

Camdessus anuncia su intención de dejar el
cargo a principios del año 2000

El personal del FMI escucha las palabras de Camdessus.



sociales del ajuste y el creci-
miento económicos. Una de sus primeras medidas
públicas, en junio de 1987, fue proponer que se tripli-
caran los recursos del servicio de ajuste estructural
(SAE), creado en marzo de 1986 para proveer asisten-
cia a los países en desarrollo más pobres. Ello con-
dujo a la creación del servicio reforzado de ajuste 
estructural (SRAE), destinado a estimular el creci-
miento y fortalecer la balanza de pagos de los países en
desarrollo de bajo ingreso. En agosto de 1988 se creó
el servicio de financiamiento compensatorio y para
contingencias (SFCC) con el objeto de proporcionar
una protección más amplia frente al deterioro de la si-
tuación económica externa que la que proporcionaba
el mecanismo que el SFCC remplazó. En septiembre
de 1996, conjuntamente con el Banco Mundial, se
anunció la Iniciativa para la reducción de la deuda de
los países pobres muy endeudados (PPME).

Respuesta a la crisis
En los últimos años, el FMI ha respondido activamente
ante una serie de importantes crisis que afectaron al sis-
tema monetario y financiero internacional. En febrero

de 1995, el Directorio Ejecutivo otorgó a México el
acuerdo de derecho de giro más cuantioso hasta esa 
fecha, por un monto de DEG 12.100 millones (casi 
US$17.000 millones), como parte de un programa 
internacional de asistencia destinado a respaldar la
estabilización tras la desaparición de la confianza en la
moneda de ese país. Cuando estalló la crisis asiática a
mediados de 1997, el FMI respondió rápidamente pro-
porcionando asistencia financiera a Tailandia, Corea e
Indonesia. También creó el servicio de complementa-
ción de reservas para ayudar a los países afectados a 
enfrentar las súbitas y distorsionantes pérdidas de con-
fianza del mercado. Durante 1997 se aprobaron pro-
gramas por un total de DEG 25.800 millones (unos
US$36.000 millones) a favor de estos tres países.

En julio de 1998, el FMI activó por primera vez los
Acuerdos Generales para la Obtención de Préstamos
(AGP) en beneficio de un país no participante, con el
fin de financiar un aumento de DEG 6.300 millones
(unos US$8.800 millones) en el marco del servicio
ampliado a favor de Rusia. En diciembre se activaron
por primera vez los Nuevos Acuerdos para la Obten-
ción de Préstamos (NAP), para financiar un acuerdo
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Camdessus informa al personal del FMI
su decisión de renunciar

El 9 de noviembre, el Director Gerente del FMI, Michel 

Camdessus, informó al personal que se propone renunciar en fe-

brero del año 2000, antes de la finalización de su último período

de cinco años. Se incluye a continuación el texto de su alocución.

Como ustedes pueden ver, hoy hay un número inusual de

periodistas entre la concurrencia. Pero quiero que escuchen

de mí lo que tengo que decirles, en vez de enterarse en los

medios de comunicación, a pesar de lo difícil que me resulta

decírselos personalmente.

Acabo de transmitir la siguiente declaración al Directorio

Ejecutivo del FMI:

“Estimados colegas, señores directores ejecutivos:

Ha llegado el momento de solicitarles que me eximan de

mis responsabilidades como Director Gerente, preferible-

mente antes de mediados de febrero, fecha en la que ya 

habré cumplido 14 años de servicio en el FMI.

Razones personales, que ni siquiera quise escuchar, parti-

cularmente cuando nos hallábamos en medio de la crisis

asiática, me llevaron a esta decisión, una decisión que jamás

pensé que sería tan difícil. Pero cuando ustedes me reeligie-

ron por un tercer período, lo que sin duda constituye un in-

menso honor, no lo interpreté como la expresión del deseo

de que ocupara este cargo durante 15 años; ello sería inapro-

piado en un mundo que necesita renovar permanentemente

sus instituciones. Fueron generosos al dejar librado a mi jui-

cio el momento de pasar la posta al siguiente relevo.

Creo que ha llegado el momento oportuno.

Hemos avanzado en muchos campos; acabamos de for-

mular un exigente aunque estimulante programa de trabajo,

y el estudio de las perspectivas de la economía mundial nos

permite prever tendencias favorables. Considero mi deber,

entonces, sugerirles que aprovechen estas circunstancias fa-

vorables para seleccionar a mi remplazante, y que utilicen 

estos pocos meses que quedan para ayudar a mi sucesor a fa-

miliarizarse con esta magnífica pero compleja institución.

Amigos, es éste el momento apropiado. No me resulta fá-

cil decirles esto. Lo hago con una enorme gratitud hacia cada

uno de ustedes y a todo el FMI, por estos 13 años de apoyo,

comprensión y cálida amistad. El tiempo que he pasado aquí

ha sido el más gratificante de mi larga carrera de servicio pú-

blico. Dejo el cargo con absoluta confianza en ustedes, en mis

colegas de la Gerencia y en los funcionarios del FMI. Tengo la

certeza de que habrán de continuar cumpliendo, bajo un

nuevo Director Gerente, y con gran profesionalismo, integri-

dad, eficiencia y continuo éxito, con los propósitos del FMI.

Muchas gracias a todos.”

Hoy quiero decirles sólo esto, porque no se trata de un dis-

curso de despedida y porque tendré más o menos 100 días en

los que podré prepararme para despedirme de ustedes. Sin 

duda habré de necesitar ese tiempo. Pero también permí-

tanme decirles algo que quizá ya sospechen: que me siento in-

mensamente orgulloso de haber sido su jefe e inmensamente

agradecido por las maravillas que han realizado en los últimos

13 años. Cuando hablo de maravillas, recuerdo algo que dije a

quienes estaban aquí hace 13 años, el día de mi llegada al 

Fondo. Poco antes de dejar París visité a uno de mis predece-

sores, Pierre-Paul Schweitzer, para despedirme de él y aprove-

char sus consejos. Me felicitó y me dijo: “Usted tendrá el trabajo

más extraordinario del mundo. El personal del FMI le permi-

tirá tener éxito en cualquier tarea que emprenda. Es gente 

maravillosa. El único problema que no podrá solucionar en

Washington —el único— ¡serán las malezas del jardín!”

Como siempre, este gran hombre ¡tenía razón!, y no sólo

por lo de las malezas.



de derecho de giro por DEG 13.000 millones (unos
US$18.000 millones) celebrado con Brasil tras un
movimiento especulativo contra la moneda de ese
país. En abril de 1999 se crearon las líneas de crédito
contingente para ayudar a prevenir crisis estimulando
la confianza de los mercados en países que, pese a
aplicar sólidas políticas macroeconómicas, pueden
ser vulnerables a problemas de balanza de pagos 
derivados del contagio financiero.

Reforma financiera
La experiencia de las sucesivas crisis financieras de este
decenio puso de relieve la necesidad de llevar a cabo un
esfuerzo coordinado para fortalecer el sistema moneta-
rio y financiero internacional frente a futuras perturba-
ciones. Camdessus instó a la comunidad internacional
a que tomase medidas para fortalecer la “arquitectura”

financiera internacional mediante una mayor transpa-
rencia en las decisiones económicas, el fortalecimiento
de los sistemas bancarios y financieros, la participación
del sector privado, la liberalización de los regímenes
comerciales y la modernización de los mercados finan-
cieros internacionales.

Crecimiento y lucha contra la pobreza
En septiembre de 1999, en respuesta a la continua ne-
cesidad de una acción internacional para ayudar a los
países más pobres, el Comité Provisional (cuyo nuevo
nombre es Comité Monetario y Financiero Interna-
cional) aprobó el remplazo del SRAE por el servicio
para el crecimiento y la lucha contra la pobreza,
dando a este último aspecto un carácter prioritario en
la estrategia económica de crecimiento de los países
de bajo ingreso.
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Conferencia de prensa

Camdessus comenta los logros obtenidos durante
su mandato y sus planes para el futuro
Fragmentos editados de una reunión informativa para
la prensa convocada por Michel Camdessus, Director
Gerente del FMI, el 9 de noviembre, en la cual anunció
sus intenciones de abandonar el cargo.

PREGUNTA: ¿Cuál considera usted que es su mayor logro
y su mayor frustración en sus 13 años con el FMI? ¿Qué
planes tiene para el futuro?
CAMDESSUS: Permítame comenzar por la segunda
pregunta. Mis planes son volver a mi país y gozar de
mis derechos constitucionales a la vida, la libertad y
la búsqueda de la felicidad. ¿Frustraciones? No haber
logrado corregir la tendencia mundial de hacer del
FMI el chivo expiatorio de toda catástrofe, y no haber
logrado comunicar satisfactoriamente lo bien que el
FMI cumple su función de ayudar a los países a em-
prender programas de estabilización y ajuste estruc-
tural. Si hay algo que me llena de orgullo en estos 
últimos 13 años es la disminución de la inflación
mundial. En repetidas ocasiones he comentado que
la inflación es el más cruel de los impuestos para los
países pobres y las personas paupérrimas. Tengo la
sensación de haber contribuido a acontecimientos
importantes. Fue para mí un momento especial ob-
servar que se había forjado un nuevo consenso mun-
dial para hacer del alivio de la pobreza y el desarrollo
humano aspectos integrales de nuestras políticas. He
constatado que la regla de oro de la transparencia se
ha transformado en una de las principales caracterís-
ticas de la nueva arquitectura financiera internacio-
nal. Cuando hay transparencia en la relación entre las
personas y las instituciones, se pueden lograr grandes
avances en materia de estabilidad y equidad. Sentí
también una enorme satisfacción al ver que el mundo
había reconocido que debe confiar en el FMI para 
supervisar, no sólo las tendencias macroeconómicas,

sino también la solidez de los bancos y del sector
financiero, y asesorar a los países que optan por libe-
ralizar los movimientos de capital en forma ordenada.
Fue maravilloso poder ayudar a América Latina a re-
solver el problema de la deuda, o al menos reducirla
a niveles sostenibles, y haber presenciado la destruc-
ción del muro de Berlín. Y, recordemos, se le enco-
mendó al FMI la tarea de ayudar a los países en la
transición hacia economías de mercado, pese a las di-
ficultades. Fue maravilloso ayudar a los países de Asia
que vivieron circunstancias muy adversas y, final-
mente, como se leía en los carteles de los estudiantes
de Yakarta: “Abajo la corrupción, el nepotismo y la
colusión”, precisamente en eso estaba empeñado el
FMI. Fue para nuestros funcionarios, y para mí, mo-
tivo de gran orgullo haber estado allí y colaborar.

PREGUNTA: ¿Se siente frustrado por las críticas de las
que han sido objeto el Fondo Monetario Internacional
y usted, personalmente, en los últimos meses? ¿Qué
cualidades cree que deberá reunir su sucesor: deberá 



ser una persona con formación en cuestiones mone-
tarias o, dado que la institución tiene actualmente una
orientación de carácter más político, deberá ser una
persona con experiencia política?
CAMDESSUS: Según el Convenio Constitutivo del FMI,
para llenar las vacantes en el FMI deben seleccio-
narse a los mejores del mundo. A ello sólo agregaría
una enmienda que, espero, se incorpore en la pró-
xima versión del Convenio, y es que, además, todos
los candidatos deben tener un gran sentido del hu-
mor. Con respecto a las críticas, no siento ninguna
frustración. Claro que a nadie le gusta ser criticado;
por lo contrario, nos gusta que nos elogien y nos
aplaudan, y yo no soy diferente de los demás, pero he
aprendido mucho de las críticas. Y sé que cuanto más
activa y dinámica sea una persona, mayores serán las
críticas que recibe. Nuestra tarea es sumergirnos en
aguas desconocidas y resolver situaciones muy difí-
ciles, haciendo frente a intereses creados y, en conse-
cuencia, nos critican. No hay más remedio.

PREGUNTA: Señaló usted que su sucesor debe ser el 
mejor. ¿Considera usted que el mejor procederá siempre
de Francia, o de otro país europeo?
CAMDESSUS: Me imagino que conocen la tradición se-
gún la cual Estados Unidos controla la presidencia
del Banco Mundial y Europa nombra el Director Ge-
rente del FMI. Esa tradición se remonta casi hasta
Bretton Woods, pero, para mí, la única regla es que la
persona que me suceda sea excelente, tenga sentido
del humor y esté totalmente dedicada a los fines de la
institución; y, de hecho, podría ser una mujer.

PREGUNTA: ¿Podría decirnos algo más sobre los motivos
personales de su renuncia? En el caso en que no se llegue
a nombrar a un sucesor antes de que usted deje el cargo,
¿lo ocupará provisionalmente Stanley Fischer [Subdirec-
tor Gerente del FMI]?

CAMDESSUS: Mis motivos son muy simples: son per-
sonales. Espero que mi sucesor sea nombrado pronto.
Si por alguna razón este proceso se retrasara dema-
siado, coincido absolutamente con usted, que el 
Sr. Fischer sería una excelente solución para el FMI.

PREGUNTA: El año pasado, en el debate que sostuvo el
Congreso de Estados Unidos sobre la reposición de las
reservas del FMI, Trent Lott [Líder Mayoritario del 
Senado de Estados Unidos] básicamente solicitó su 
renuncia. ¿Podría decirnos en qué medida, si ese fuese
el caso, su decisión obedece a presiones políticas?
CAMDESSUS: ¿Que si hay razones políticas para mi re-
nuncia? De ninguna manera. Son razones personales.
Como usted sabe, el Sr. Trent Lott ha sido un poco
impreciso, incluso al referirse a mi identidad. Dijo
que yo era un socialista francés. Acertó sólo en un
50%, porque francés sí soy.

PREGUNTA: Brevemente, ¿qué consejos le daría usted a
su sucesor para detectar mejor, y evitar crisis, como las
que se produjeron durante su mandato?
CAMDESSUS: El Comité Provisional y los funcionarios
del FMI le darán información sumamente completa
al respecto.

PREGUNTA: Su renuncia se produce en un momento crí-
tico. Han surgido acusaciones de apropiación indebida
de los recursos del FMI en Rusia. ¿Llegó usted a alguna
conclusión respecto a lo que está ocurriendo en Rusia en
torno a estas acusaciones? ¿Cree que su renuncia puede
tener repercusiones en esa situación?
CAMDESSUS: Mi renuncia no tiene nada que ver con
esas acusaciones, y como me imagino habrá cons-
tatado, han resultado ser totalmente injustificadas.
No veo por qué debería tenerlas en cuenta al tomar
una decisión después de 13 años de servicio y por 
los motivos constitucionales y personales que ya 
he señalado.

PREGUNTA: ¿Qué le recomendaría usted a su sucesor?
¿Hay algo que habría hecho de otra forma si tuviera
que volver a empezar su mandato?
CAMDESSUS: Tengo muchas ideas con respecto a lo
que el FMI podría hacer en los próximos años. Pero
considero que lo mejor que puedo hacer ahora para
la institución es dejar que entre nueva sangre, que se
prueben nuevos enfoques y que haya un nuevo dina-
mismo y nuevas ideas animando nuestra labor.

PREGUNTA: Usted ha indicado que su sucesor deberá 
tener, entre otras cualidades, sentido del humor. Usted
lo tiene y, además de ser capaz y tener experiencia, ha 
sabido conducir al FMI durante una serie de crisis. Las 
cosas, aparentemente, van por buen camino. ¿Por qué 
se va ahora cuando hace tanta falta alguien con expe-
riencia y capaz de hacer frente a futuras crisis? 
¿Es sólo la búsqueda de la felicidad que lo lleva a 
dejar el FMI?
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Tasas del FMI

Tasa de interés Tasa de Tasa de
Semana del del DEG remuneración cargos

15 de noviembre 3,76 3,76 4,28
22 de noviembre 3,77 3,77 4,29
La tasa de interés del DEG y la tasa de remuneración se calculan 
como promedio ponderado de las tasas de interés de determinados 
valores financieros nacionales a corto plazo que se negocian en los mer-
cados monetarios de los cinco países cuyas monedas constituyen la cesta
de valoración del DEG (al 1 de enero de 1999 la ponderación del dólar de
EE.UU. era 41,3%; euro (Alemania), 19%; euro (Francia), 10,3%; yen ja-
ponés, 17%, y libra esterlina, 12,4%). La tasa de remuneración es la tasa
de rentabilidad de la posición remunerada de los países miembros en el
tramo de reserva. La tasa de cargos, una proporción de la tasa de interés
del DEG (actualmente 113,7%), es el costo del uso de los recursos finan-
cieros del FMI. Las tres tasas se calculan todos los viernes y se aplican a la
semana siguiente. Las tasas básicas de remuneración y de cargos se ajus-
tan además en función de los acuerdos de distribución de la carga. Las ta-
sas más recientes pueden obtenerse llamando al teléfono (202) 623-7171
o consultando Internet (www.imf.org/external/np/tre/sdr/sdr.htm).

Datos: FMI, Departamento de Tesorería



CAMDESSUS: No, como ya dije, no quiero ahondar en
mis razones personales mientras existen problemas tan
apremiantes. Me voy porque llega un momento en que
se corre el riesgo de que el peso de la experiencia que
uno ha acumulado impida que se manifiesten nuevas
fuerzas en la institución. Creo que ha llegado el mo-
mento de aprovechar este período de tranquilidad en la
economía mundial para encontrar a alguien que pueda
dar nuevo ímpetu a esta magnífica institución.

PREGUNTA: ¿No le parece que quizá sea hora de consi-
derar a alguien del sector privado para que dirija al
FMI, dado que los difíciles problemas que pueden sur-
gir suelen exigir una coordinación más directa con el
sector privado?
CAMDESSUS: Creo que es una buena idea, siempre que
mi sucesor sea reconocido por la comunidad interna-
cional como la mejor persona para el cargo. Personal-
mente, no me molestaría en absoluto que mi sucesor
fuese alguien del sector privado.

PREGUNTA: El rumor de su partida del FMI circuló du-
rante varias semanas. ¿Se han presentado candidatos
para sucederlo? ¿Cuál es exactamente el procedimiento
que se va a seguir en este proceso?
CAMDESSUS: Estoy seguro de que se encontrarán perso-
nas talentosas y de gran dedicación para el cargo. El
proceso es hoy muy sencillo. Bajo las instrucciones del
decano del Directorio Ejecutivo, se elegirá al nuevo
Presidente del Directorio y Director Gerente del FMI.
Creo que la votación es por simple mayoría, pero 
según la tradición, una vez que se perciba un consenso
con respecto a un candidato, esa persona recibe un
consentimiento unánime. Esto puede llevar tiempo,
pero el decano es una persona sumamente capaz 
que actuará con paciencia y al mismo tiempo con 
eficacia, y evitará que el proceso se alargue demasiado,
porque el FMI necesita quien lo dirija, necesita un 
líder para hacer frente a situaciones de crisis. Es-
pero que este proceso evolucione como es debido y 
sin demoras.
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1987
16 de enero
Camdessus asume el cargo de Director Gerente.

29 de diciembre
Se establece el servicio reforzado de ajuste estructural (SRAE).

1988
23 de agosto
Se establece el servicio de financiamiento compensatorio y 
para contingencias (SFCC).

1990
2 de julio
La Junta de Gobernadores del FMI autoriza el noveno aumento
general de cuotas del 50%, que eleva el total a DEG 135.200
millones (US$180.000 millones).

1991
30 de septiembre
El Directorio Ejecutivo nombra a Camdessus para ocupar
por segunda vez el cargo de Director Gerente.

5 de octubre
Camdessus firma un acuerdo con el presidente soviético
Mikhail Gorbachev, mediante el cual se establece una asocia-
ción especial entre la U.R.S.S. y el FMI.

1992
3 de agosto
Se aprueba un acuerdo de derecho de giro por cinco meses a 
favor de la Federación de Rusia, por un monto de DEG 719 mi-
llones (unos US$1.000 millones).

1993
16 de abril
El Directorio Ejecutivo del FMI aprueba la creación del servicio
temporal para la transformación sistémica.

1994
28 de febrero
El Directorio Ejecutivo inicia operaciones en una nueva fase
ampliada y prorrogada del SRAE, y eleva el total de recursos 
en préstamos en el marco de la Cuenta Fiduciaria del SRAE a
DEG 10.100 millones.

2 de octubre
El Comité Provisional recomienda un aumento temporal del
acceso de los países miembros a los recursos financieros del
FMI: del 68% de la cuota a por lo menos el 85%.

1995
1 de febrero
Se aprueba el compromiso financiero más cuantioso del FMI
hasta la fecha: México celebra un acuerdo de derecho de giro
por DEG 12.100 millones.

1996
16 de abril
El FMI establece las Normas Especiales para la Divulgación de
Datos para los miembros que tienen o procuran acceso a los
mercados internacionales de capital.

22 de mayo
El Directorio Ejecutivo elige a Camdessus para ocupar el cargo
de Director Gerente por tercera vez.

29 de septiembre
El Comité Provisional y el Comité para el Desarrollo apoyan
la Iniciativa para los PPME del FMI y del Banco Mundial.

1 de octubre
Camdessus aplaude la nueva Alianza para el crecimiento soste-
nible de la economía mundial, que contiene 11 principios sobre
políticas adecuadas.

1997
27 de enero
El Directorio Ejecutivo aprueba los Nuevos Acuerdos para la
Obtención de Préstamos (NAP) que permiten al FMI obtener
hasta DEG 34.000 millones en préstamo de 25 países e institu-
ciones participantes.

2 de julio
Estalla la crisis de Asia en Tailandia.

20 de agosto 
El FMI aprueba un acuerdo de derecho de giro por DEG 2.900
millones (US$3.900 millones) a favor de Tailandia.

5 de noviembre
El FMI aprueba un acuerdo de derecho de giro por DEG 7.300
millones (US$10.100 millones) a favor de Indonesia.

4 de diciembre
El FMI aprueba un acuerdo de derecho de giro sin precedentes
por DEG 15.500 millones (US$21.000 millones) a favor de Corea.

17 de diciembre
El FMI establece el servicio de complementación de reservas
(SCR) para ayudar a los países miembros a hacer frente a una
pérdida repentina y devastadora de confianza de los mercados.

1998
16 de abril
El Comité Provisional adopta el Código de buenas prácticas de
transparencia fiscal: Declaración de principios.

20 de julio
El FMI activa los Acuerdos Generales para la Obtención de Prés-
tamos por primera vez en 20 años —y también por primera 
vez para un país que no es participante— para financiar un
aumento de DEG 6.300 millones en un acuerdo a favor de Rusia.

6 de octubre
Camdessus presenta un informe especial al Comité Provisio-
nal sobre el fortalecimiento de la arquitectura del sistema
monetario internacional.

2 de diciembre
El FMI activa los Nuevos Acuerdos para la Obtención de Prés-
tamos por primera vez para financiar un acuerdo de derecho de
giro a favor de Brasil, por un monto de DEG 13.000 millones.

1999
1 de enero
Se admite al Banco Central Europeo en carácter de obser-
vador en el FMI.

22 de enero
Entra en vigor el undécimo aumento general de cuotas,
que eleva el monto total a DEG 212.000 millones (casi
US$300.000 millones).

25 de abril
El FMI crea las líneas de crédito contingente para evitar 
crisis, afianzando la confianza de los mercados de los países
que están aplicando políticas económicas vigorosas pero que
pueden ser vulnerables a problemas de balanza de pagos 
derivados del contagio financiero.

26 de septiembre
El Comité Provisional aprueba la sustitución del SRAE 
por el nuevo servicio para el crecimiento y la lucha contra 
la pobreza.

EI mandato de Camdessus, 1987–99

Camdessus en sus
primeras Reuniones
Anuales en 1987, 
y H. Onno Ruding,
Presidente del Comité
Provisional.

Camdessus y 
funcionarios del FMI
durante la crisis
financiera de México
de 1995.

Camdessus en las
Reuniones Anuales de
1999, Alan
Greenspan, Presidente
de la Junta de
Gobernadores de la
Reserva Federal de
EE.UU., y Wim
Duisenberg, Presidente
del Banco Central
Europeo.
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Hoy se considera que la existencia de instituciones 
sociales, políticas y económicas sólidas constituye un
complemento necesario para el mantenimiento de
políticas macroeconómicas bien concebidas y el logro
de un crecimiento de alta calidad. La transparencia en
las actividades financieras y gubernamentales, una
adecuada gestión pública, marcos jurídicos, reglamen-
tarios y de supervisión apropiados, y una política fis-
cal sensible a las necesidades sociales y económicas de
los ciudadanos son algunos de los elementos que
se han combinado en el concepto de “reformas de se-
gunda generación”. Pero aún quedan sin resolver mu-
chos interrogantes acerca del proceso de reforma: cuál
es la relación que existe entre las reformas de primera
y segunda generación; hasta qué punto son aplicables
en forma universal y cómo reconciliar la identifica-
ción de un país con un programa con las normas y có-
digos internacionalmente acordados; cuán efectivos
han sido hasta ahora y cuál es el camino a seguir de
aquí en adelante.

Un grupo de representantes del mundo académico,
organismos públicos, el sector privado e instituciones
multilaterales abordaron éstos y otros temas en una
conferencia que tuvo lugar los días 8 y 9 de noviem-
bre, organizada conjuntamente por el Departamento
de Finanzas Públicas y el Instituto del FMI. Michel
Camdessus, Director Gerente del FMI, pronunció 
las palabras de bienvenida, y la disertación principal
estuvo a cargo de James Wolfensohn, Presidente del
Banco Mundial.

Antecedentes y evolución
Camdessus señaló que para principios de los años
ochenta, gran parte del mundo había tomado con-
ciencia de que la estabilidad macroeconómica no era
suficiente para asegurar un crecimiento sostenido.
La necesidad de eliminar las distorsiones del mercado
y la ineficiencia justificó una primera generación 
de reformas.

La aceleración de la globalización en la última década
y sus implicaciones a largo plazo proporcionaron gran
parte del ímpetu para una segunda generación de re-
formas, agregó Camdessus. Sin embargo, cabe aclarar
que no deben ponerse en práctica necesariamente en
orden. El fortalecimiento institucional, típicamente
asociado a las reformas de segunda generación, con
frecuencia puede y debe encararse paralelamente a las
de primera generación.

La lucha contra la pobreza constituye un aspecto
central de las actividades del Banco Mundial, señaló
James Wolfensohn. Si se desea un crecimiento esta-
ble, es preciso abordar los temas sociales y la pobreza,
y los concomitantes aspectos estructurales, creando
así un “círculo virtuoso” de crecimiento sostenido

y de alta calidad en beneficio de todos los niveles de
la sociedad.

Las reformas de segunda generación deben también
considerar la creación de consenso en una sociedad,
agregó. La forma en que una sociedad avanza, tanto en
términos de la reforma de sus estructuras como del
programa que adopta, es algo que la propia sociedad
debe controlar.

La clave está en las políticas
La concentración del poder político determina la for-
mulación de instituciones que influyen en el resultado
de las decisiones políticas, independientemente del 
tipo de gobierno, manifestó Robert H. Bates, de la
Universidad de Harvard. No existen razones para es-
perar que un determinado tipo de gobierno sea mejor
en términos de la elección de políticas.

Los analistas políticos, dijo Bates, tienden a consi-
derar a las políticas como el resultado de las delibera-
ciones de una única entidad que selecciona aquellas
que facilitan el logro de sus objetivos. Pero en general
las políticas son el resultado de procesos políticos
competitivos, en los cuales los diversos intereses pre-
sentan alternativas que se traducen en el triunfo de
una de ellas o en un acuerdo entre varias. El tipo 
de gobierno carece de importancia, sostuvo Bates,
porque incluso dentro de un Estado totalitario o uni-
partidista existen intereses que compiten entre sí y
conflictos políticos internos.

En su respuesta, Anthony Lanyi, de la Universidad
de Maryland, sugirió que el tipo de gobierno puede
revestir más importancia que la sugerida por Bates. La
mayor parte de las reformas de segunda generación,
como suponen transparencia y rendición de cuentas
en los sistemas políticos, financieros y sociales, y mar-
cos normativos del país, encontrarían un campo más
fértil en un entorno de apertura política.

Fortalecimiento institucional
Una economía de mercado se basa en un amplio con-
junto de instituciones que no pertenecen al mercado y
que llevan a cabo funciones regulatorias, de estabiliza-
ción y legitimación. Por lo tanto, el dilema que enfren-
tan las autoridades, según Dani Rodrik, de la Univer-
sidad de Harvard, ya no es “si las instituciones tienen
importancia”, sino “cuáles instituciones la tienen y 
cómo se llega a adquirirlas”.

Rodrik señaló que la alternativa consiste en impor-
tar indiscriminadamente un modelo de las economías
más avanzadas, utilizando la experiencia de tecnócra-
tas y asesores extranjeros, o basarse completamente en
la experiencia práctica, el conocimiento local y la 
experimentación. El enfoque del conocimiento local 
se basa en mecanismos para producir y compilar 

Reformas de segunda generación

No existe un enfoque único para el fortalecimiento
institucional y el crecimiento de alta calidad

Robert H. Bates

Dani Rodrik
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información local, como las instituciones políticas
participatorias. En su opinión, la democracia ayudó
a crear instituciones más adecuadas para lograr un
crecimiento de alta calidad. Por esa razón, la condicio-
nalidad internacional podría enfocarse más en las li-
bertades políticas básicas que en los resultados econó-
micos y el cumplimiento de las normas internacionales.

Saleh M. Nsouli, Subdirector del Instituto del FMI,
señaló que sería útil hacer la distinción entre las insti-
tuciones y mecanismos que pueden aplicarse en todos
los países, como las normas contables, y los que de-
penden más de la coyuntura del país, como la liberali-
zación de la cuenta de capital.

EI papel del Estado
El Estado desempeña un importante papel en la puesta
en práctica de las reformas de segunda generación,
dijo Vito Tanzi, Director del Departamento de Finan-
zas Públicas del FMI. A medida que las sociedades se
tornan más complejas, el Estado debe asumir respon-
sabilidades adicionales si desea contribuir plenamente
al bienestar de las personas. Los mercados no son efi-
cientes cuando están distorsionados por tendencias
monopolísticas o cuando no disponen de informa-
ción esencial o ésta es muy costosa. En consecuencia,
el Estado ha debido regular los mercados y propor-
cionar dicha información a los participantes. La meta
debería ser cumplir los objetivos públicos con una 
mínima distorsión del mercado, la menor carga tribu-
taria sobre los contribuyentes, el menor número de
empleados públicos y una mínima absorción de 
recursos económicos por parte del sector público.

Hilton Root, del Instituto Milken, observó que uno
de los principales obstáculos que enfrentan los Esta-
dos modernos es el “descalce” entre el interés público
y los intereses de los dirigentes, señalando que en mu-
chas partes del mundo en desarrollo los esquemas de
distribución equitativa de los ingresos se han visto 
socavados por el amiguismo.

Kevin Davis y Michael Trebilcock, de la Universidad
de Toronto, presentaron un trabajo sobre el papel 
que desempeñan las instituciones jurídicas en el desa-
rrollo. Si bien en este campo existe una rica tradición 
intelectual, es “sorprendentemente poco” lo que se 
sabe acerca de la relación entre ambos. Los estudios rea-
lizados, sin embargo, señalan un limitado número de
iniciativas de política en este sentido. Debería prestarse
más atención a la reforma de aquellas instituciones clave
encargadas de hacer cumplir las leyes y reglamentacio-
nes. Los investigadores también deberían prestar más
atención a la forma en que las burocracias públicas influ-
yen en la aplicación y la administración de las leyes.

W. Holder, Subconsejero Jurídico del Departamento
Jurídico, comentó que estas complejidades requieren un
enfoque dinámico del derecho como “instrumento crea-
tivo” para fomentar un orden mínimo en la sociedad y
definir y compartir otros valores. El FMI realiza desde
hace mucho tareas de identificación, evaluación y aseso-
ramiento en materia de legislación nacional.

Refiriéndose a las dimensiones sociales del creci-
miento, Vinod Thomas, del Banco Mundial, instó a la
comunidad internacional a que dedicara más atención
a la calidad y la sostenibilidad, señalando que debería
asignarse prioridad a la reforma del sistema jurídico y
judicial y que deberían adoptarse medidas de fomento
del crecimiento y protección del medio ambiente. “No
se logrará un crecimiento sostenido sin estabilidad
macroeconómica, y por eso es crucial aislar a la eco-
nomía de los embates externos”.

En su respuesta, Andrew Feltenstein, del Instituto
Politécnico de Virginia, advirtió sobre el peligro de
utilizar generalizaciones, tales como “la marea hace
subir todas las embarcaciones”, destacando que, en la
realidad, un crecimiento vigoroso no siempre ha con-
ducido a una reducción uniforme de la pobreza.

La sociedad civil y el capital social
Francis Fukuyama, de la Universidad George Mason,
observó que uno de los objetivos de las reformas eco-
nómicas de segunda generación ha sido la creación de
capital social. A diferencia de las políticas económicas
e incluso de las instituciones económicas, las políticas
públicas no pueden crear fácilmente capital social.

Si bien los Estados no cuentan con muchos meca-
nismos obvios para crear capital social, pueden esti-
mularlo en diversas formas a través de la educación y
la provisión de bienes públicos, particularmente en
forma de seguridad pública y derechos de propiedad,
afirmó Fukuyama, señalando que la religión y la glo-
balización también son fuentes vitales de capital 
social. “Todos están conscientes de la forma en que 
la globalización afecta las culturas autóctonas y 
amenaza antiguas tradiciones, pero también genera
nuevas ideas, hábitos y prácticas”, concluyó.

El capital social, sin embargo, no es un bien gra-
tuito, observó Paul Collier, del Banco Mundial. El 
acceso a la tecnología de las comunicaciones —como
los teléfonos y las computadoras— es mucho mayor
en los países desarrollados. En general, los sistemas
políticos abiertos y democráticos que promueven la 
libertad de información fomentan más el capital 
social que los sistemas cerrados y autoritarios.

Una sólida reglamentación
La modificación de las relaciones entre el Estado y el
mercado no es un juego de suma cero en el que los
mercados se expanden a costa del Estado, dijo Scott
Jacobs, de la Organización de Cooperación y Desa-
rrollo Económicos. Lo que está ocurriendo es mucho
más complejo.

Las instituciones internacionales pueden reducir el
riesgo de errores y acelerar el proceso de aprendizaje
reuniendo y comparando las experiencias nacionales,
señaló Jacobs, agregando que es probable que las re-
formas de segunda generación en este campo aumen-
ten la flexibilidad y la capacidad de reacción de los 
gobiernos, reduzcan el costo del riesgo moral y preser-
ven la eficacia del Estado y del imperio de la ley.

Vito Tanzi

Michael Trebilcock

Francis Fukuyama

Vinod Thomas
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La reforma de las reglamentaciones presenta un im-
portante desafío, observó Paul Bradburd, del Colegio
Williams. Tradicionalmente, las empresas son sensi-
bles a los cambios en los regímenes reglamentarios, y
su adaptación a los mismos requiere más estabilidad
reglamentaria.

Según Lawrence White, de la Universidad de Nueva
York, si bien en esta década se han difundido las polí-
ticas basadas en el mercado, también se la recordará
por sus crisis financieras. Incluso en un mundo que se
basa mucho más en los mercados y menos en la inter-
vención estatal, sigue siendo crítica la regulación 
financiera sensata.

La proliferación de regulaciones financieras ha con-
fundido al público, afirmó Stefan Ingves, Director del
Departamento de Asuntos Monetarios y Cambiarios
del FMI. En consecuencia, debe dedicarse un mayor
esfuerzo a aclarar estos diversos instrumentos. Un 
paso en este sentido sería prestar más atención a la 
“regulación de las transacciones”, que equipara a com-
pradores y vendedores en los mercados financieros
modernos. En un sentido más amplio, la comunidad
internacional debería encarar un nuevo régimen 
de normalización.

La cultura, las instituciones y el desarrollo
Mediante una amplia gama de ejemplos sociológicos,
culturales, históricos y psicológicos, Deepak Lal, de 
la Universidad de California en Los Angeles, sugirió
que los países en desarrollo podían modernizarse sin
“occidentalizarse”. El peligro de las reformas de segunda
generación, sugirió Lal, reside en suponer que el desa-
rrollo económico y la posibilidad de prosperar en una
economía de mercado globalizada sólo son posibles a
través de la aceptación irrestricta de los valores occi-
dentales: las “cruzadas morales” relacionadas con los
“llamados derechos humanos y la democracia”. Lo que
interesa para un crecimiento intensivo, dijo, es que se
permita funcionar al mercado.

Respondiendo a Lal, Peter Montiel, Asesor Prin-
cipal sobre Políticas en el Instituto del FMI, estuvo 
de acuerdo en que los valores occidentales no son
universales, aunque cuestionó la afirmación de que
no tienen nada que ver con la prosperidad econó-
mica. También señaló que muchas reformas de se-
gunda generación se relacionan con el eficiente fun-
cionamiento del mercado, la institución occidental
adoptada por el mundo en desarrollo. Como ya 
había señalado anteriormente Dani Rodrik, no se
trata necesariamente de cuestionar la función de las
instituciones, sino de hallar o crear dentro de una 
sociedad o cultura las más apropiadas para cumplir 
esa función.

¿Modas en materia de reforma 
económica?
Según Moises Naim, Director de Foreign Policy, esta
década comenzó con la difundida expectativa de que
el logro de una sólida base macroeconómica orien-

tada hacia el mercado constituía la clave de la pros-
peridad que durante tanto tiempo había eludido a
los países pobres. La década, dijo, está terminando
con la comprensión más frustrante, pero más realista,
de que una sólida base macroeconómica no consti-
tuye una meta, sino una condición previa de la pros-
peridad. Las teorías sobre el desarrollo económico
han atravesado diversas etapas, comenzando con el
llamado Consenso de Washington, que se concentró
en el restablecimiento del equilibrio macroeco-
nómico y la reducción de la inflación para estimular
el crecimiento. Pero en cada etapa de la teoría 
del desarrollo, manifestó Naim, reinó la confusión.
Incluso el Consenso de Washington, que pareció 
contar con una amplia aceptación, desde un prin-
cipio tuvo distintos significados para diferentes 
personas.

Al final del decenio, dijo Naim, los planes de re-
forma se han tornado infinitamente más complejos.
En la mayor parte de los países, los medios para 
alcanzar la “utopía” —gobiernos honestos, sistemas
legislativos abiertos y regulaciones transparentes,
funcionarios capacitados y bien remunerados, y un
compromiso oficial de lucha contra la corrupción—
constituyen en sí mismos metas utópicas. El desafío
consiste en utilizar las numerosas enseñanzas acumu-
ladas a lo largo de décadas de esfuerzos de desarrollo
para crear recetas específicas, objetivos intermedios y
metas más manejables.

En su comentario sobre el trabajo de Naim, Ke-
young Chu, Asesor Principal en el Departamento de
Finanzas Públicas del FMI, sugirió ampliar la defini-
ción de las instituciones, e incluir no sólo las institu-
ciones públicas y formales, sino también las privadas 
e informales.

Instituciones internacionales
Se organizó una mesa redonda, presidida por 
Moshin Khan, Director del Instituto del FMI, para
analizar las reformas de segunda generación desde la
perspectiva de las instituciones regionales y multila-
terales. Participaron en la misma Ted Nkodo, del
Banco Africano de Desarrollo; Faris Bingaradi, del
Fondo Monetario Árabe; Jungsoo Lee, del Banco
Asiático de Desarrollo; Ricardo Hausmann, del Banco
Interamericano de Desarrollo, y Rolph van der 
Hoeven, de la Organización Internacional del Tra-
bajo. Todos los oradores estuvieron de acuerdo acerca
de la necesidad de una segunda generación de refor-
mas, pero también reconocieron que los diferentes
niveles de desarrollo económico —observados en
muchos casos dentro de las regiones representadas
por sus organizaciones— y las diversas necesidades
sociales y culturales debían determinar el ritmo de la
reforma y el marco institucional adoptados para 
satisfacer las necesidades de los distintos países.

Sara Kane, Redactora del Boletín del FMI
John Starrels, Departamento de Relaciones Externas, FMI

Scott Jacobs

Lawrence White

Deepak Lal

Moises Naim
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Fragmentos editados de un discurso pronunciado por 
Peter Heller, Subdirector del Departamento de Finanzas
Públicas del FMI, ante el Foro Social de Manila el 
9 de noviembre.

Después de casi dos años de inestabilidad econó-
mica, las economías asiáticas han comenzado a recupe-
rarse. Sin embargo, no se trató de uno de los períodos
de crisis típicos de los ciclos económicos, sino que se
debió en parte a la ausencia de las reformas necesarias
para prosperar en una economía mundial de mercados
de capitales cada vez más abiertos. Los costos de la cri-
sis no fueron menores: la producción disminuyó y to-
davía se encuentra por debajo de los niveles habituales,
y los índices de pobreza aumentaron, lo que en algunos
países refleja una importante caída de los salarios reales
y, en otros, un gran aumento del desempleo.

El FMI está convencido de que deberán incorpo-
rarse programas sociales a las iniciativas de reformas en
Asia, además de las reformas necesarias de las políticas
estructurales, regulatorias y macroeconómicas, consi-
deradas en la actualidad como requisitos indispensa-
bles para el crecimiento continuo. Y sabemos que el
crecimiento, a largo plazo, es una condición necesaria
para reducir la pobreza.

Programas de reforma estructural
A partir de la crisis asiática, se ha producido un con-
senso general con respecto a la prioridad que debe darse
a la reforma institucional. El objetivo es apoyar a las
economías dinámicas y en crecimiento que puedan 
beneficiarse de los capitales mundiales de inversión in-
tentando obtener elevados rendimientos y, al mismo
tiempo, que sean capaces de resistir presiones poten-
cialmente desestabilizadoras causadas por contagio,
movimientos de capital o factores económicos exter-
nos. Un elevado crecimiento es compatible con esta
apertura; de lo que se trata es de asegurar que la movi-
lidad de capital y el libre comercio no desestabilicen o
deterioren los sectores financieros o reales de las econo-
mías. Evitar recesiones profundas y ofrecer condiciones
adecuadas para facilitar el rápido crecimiento de la pro-
ducción y el empleo constituyen estrategias de lucha
contra la pobreza altamente preventivas. Dicho creci-
miento, junto con los puestos de trabajo que genera,
puede elevar los salarios reales y permitir que los traba-
jadores se adapten a las inevitables transiciones asocia-
das a la evolución de las economías industriales y de
servicios en el próximo siglo.

La conformación de marcos normativos y de supervi-
sión más sólidos es vital para lograr un crecimiento con-
tinuo. Estas reformas de “segunda generación” com-
prenderían leyes renovadas de quiebras y de ejecución,
procedimientos judiciales que permitan la pronta reso-
lución de demandas, prácticas contables transparentes,

reformas impositivas, e instituciones que garanticen una
mayor transparencia, tanto de las operaciones fiscales y
monetarias, como de la gestión empresarial. Debe darse,
además, igual importancia al fomento de una mayor fle-
xibilidad laboral y a la adhesión a los principios de la 
Organización Internacional del Trabajo.

Programas sociales
Hay cuatro elementos esenciales a tener en cuenta en la
elaboración de programas sociales acertados: inversión
en capital humano, protección de los sectores pobres en
momentos de crisis económicas, sanción de medidas de
seguro social que sean eficaces en función de los costos
y que reflejen las normas culturales de cada país sin ge-
nerar desincentivos en el mercado laboral, y por último,
elaboración de instrumentos de ahorro a largo plazo
ante el envejecimiento de la población.

Hace bastante tiempo que la inversión en capital hu-
mano ha sido reconocida como un elemento central en
toda estrategia de crecimiento. Durante el milagro eco-
nómico asiático se alcanzaron altas tasas de alfabetismo
y se logró estimular las inversiones en educación secun-
daria y superior, incrementar el número de instalaciones
de atención primaria y aumentar los servicios de aten-
ción secundaria y terciaria de alta calidad. En la actuali-
dad, muchas economías de Asia enfrentan desafíos 
semejantes a los de los países industriales: garantizar un
gasto social eficiente, costos contenidos y acceso equi-
tativo. Se necesita complementar estas inversiones me-
diante políticas de desarrollo regional bien diseñadas 
y mediante políticas que garanticen que los sec-
tores pobres, menos integrados a la economía formal,
puedan aprovechar las oportunidades que ofrece el 
crecimiento rápido.

Una de las lecciones más destacadas que dejó la re-
ciente crisis fue la falta de preparación de los gobiernos
para responder a la caída de los salarios y al gran au-
mento de los índices de desempleo. La mayoría de los
gobiernos no estaban en condiciones de seguir la evo-
lución de los ingresos familiares, ni de controlar los ca-
sos de aparición de nuevos pobres o de fuerte contrac-
ción de sus activos, es decir, aquellos casos en los que
hubiera sido más necesario tomar medidas atenuantes.

Igual importancia debe dársele, en todo programa
social, a la institucionalización de la capacidad para ge-
nerar respuestas rápidas destinadas a paliar la caída del
ingreso y medidas destinadas a generar empleo. En la
reciente crisis, los planes de obras públicas se aplicaron
con mucha lentitud, y los que finalmente se iniciaron
sufrieron serios problemas de administración. Los paí-
ses industriales cuentan con sistemas formales para
asegurar a los trabajadores contra la discapacidad, el
desempleo, la muerte del principal sostén del hogar, y 
la vejez. Sistemas de este tipo se están empezando a 
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implementar en algunos países de mercados emergen-
tes de Asia. La transición de una situación sin seguro de
desempleo formal, o que sólo cuenta con sistemas esta-
blecidos por las empresas, a cierta forma de cobertura
de desempleo más amplia, será un componente necesa-
rio dentro de la arquitectura social de esos países.

La tarea crítica consistirá en diseñar sistemas  que
no entren en conflicto con el objetivo, igualmente
importante, de fomentar en esas economías el creci-
miento del empleo y de mantener incentivos para la
búsqueda de trabajo. Los esfuerzos realizados recien-
temente por el Banco Mundial y otros organismos de
las Naciones Unidas en el sentido de promover prin-
cipios generales de buena gestión en el sector social
deberían servir de ejemplo.

Se ha dedicado especial atención a las dificultades pro-
pias del diseño de un sistema jubilatorio de pilares múl-
tiples, financieramente viable, que pueda sostener a una
población senescente. Nuestra comprensión actual de 
los riesgos y beneficios vinculados a diferentes enfoques

—público, privado o mixto, de una prestación determi-
nada, o de un aporte determinado— es realmente consi-
derable. También podemos entender mucho acerca de
los requisitos institucionales que necesitan diferentes sis-
temas: los tipos de productos e instituciones financieras
que deben crearse y las dificultades que ello implica. No
existe un único sistema correcto; la solución adecuada
para cada país dependerá de su historia, su cultura y su
economía política. Hay mucho por hacer en la mayoría
de los países asiáticos, tanto en la concepción de sistemas
de cobertura más amplia, como en el desarrollo de un
marco institucional que pueda cumplir las promesas 
implícitas en todo programa.

Papel del FMI
Finalmente, quisiera referirme al modo en que estas
consideraciones sociales influyen en la labor del FMI.
Las iniciativas dadas a conocer hace seis semanas en las
Reuniones Anuales del Banco Mundial y el FMI han 
colocado realmente a la lucha contra la pobreza en el
centro de los esfuerzos del FMI por colaborar con los
países miembros de bajo ingreso. El servicio reforzado
de ajuste estructural (SRAE) se ha transformado en el
servicio para el crecimiento y la lucha contra la pobreza.
La piedra angular del nuevo enfoque es el documento de
estrategia de lucha contra la pobreza, que será prepa-
rado por las autoridades de los países con la colabora-
ción del Banco Mundial y el FMI. El documento reflejará
un proceso de participación abierto, que incluya a la so-
ciedad civil, a instituciones internacionales importantes
y a donantes, y establecerá prioridades en lo que hace 
a la acción pública destinada a reducir la pobreza. Se
ocupará también de cuestiones críticas, y a menudo
complejas, relacionadas a la necesidad de reforzar la
buena gestión de gobierno y de promover la transpa-
rencia en la formulación de políticas.

En el necesario reparto de trabajos entre el FMI y el
Banco Mundial, este último se encargará de llevar 
adelante las conversaciones con las autoridades acerca

de la elaboración de políticas destinadas a la reducción
de la pobreza. El FMI, por su parte, buscará garantizar
que estos programas sociales y sectoriales puedan ser
atendidos y financiados dentro de un marco macro-
económico y presupuestario de mayor crecimiento y
baja inflación.

También es importante entender la contribución del
FMI a los sectores sociales de países que no están imple-
mentando programas respaldados por el FMI. Tradicio-
nalmente, el acento estaba puesto, sobre todo, en el as-
pecto macroeconómico, pero el FMI ha tomado cada
vez más conciencia de la importancia que tiene el marco
estructural de políticas de cada país para la situación
macroeconómica mundial y ha prestado creciente aten-
ción a las consecuencias sociales de su asesoramiento en
materia de políticas a aplicar. La pobreza, el desempleo
y las graves desigualdades en la distribución del ingreso
pueden perjudicar el crecimiento y provocar grandes
transferencias de fondos a programas de asistencia 
social, en perjuicio del presupuesto. Es por ello que el
FMI ha hecho hincapié, como parte de su programa de
supervisión, en la obtención y el seguimiento de todos
los indicadores sociales y de pobreza que sean necesa-
rios. Habría que tener en cuenta las políticas sociales que
se aplican, incluidos la adecuación de los instrumentos
de política social, el funcionamiento de redes de protec-
ción social y las posibles consecuencias sociales de las
políticas macroeconómicas y financieras. Del mismo
modo, en situaciones en las que las políticas sociales
amenacen con generar debilidades importantes en la
gestión macroeconómica (tanto a corto como a largo
plazo), puede ser necesario dirigir la atención del 
programa de supervisión hacia las consecuencias de 
la aplicación de estas políticas.

La crisis asiática nos ha hecho concientes no sólo de
la fortaleza y la capacidad de recuperación sorprenden-
tes de las economías asiáticas, sino también de las im-
portantes medidas sociales que deberán encararse en
los próximos años si es que estos países van a concretar,
de un modo duradero, la transición hacia economías
de altos ingresos y bajos índices de pobreza.

Uso del crédito del FMI
(Millones de DEG)

Octubre Ene.-oct. Ene.-oct.
1999 1999 1998

Cuenta de Recursos Generales 372,16 8.906,47 14.089,77
Acuerdos de derecho de giro 361,50 6.429,07 7.232,74

SCR 0,00 3.636,09 5.125,00
SAF 10,66 1.797,00 4.700,48

SCR 0,00 0,00 675,02
SFCC 0,00 680,40 2.156,55

SRAE 39,64 668,73 711,98
Total 411,80 9.575,20 14.801,75

SCR = servicio de complementación de reservas
SAF =  servicio ampliado del FMI
SFCC = servicio de financiamiento compensatorio y para

contingencias
SRAE = servicio reforzado de ajuste estructural

En algunos casos los totales no coinciden con la suma debido
al redondeo de las cifras.

Datos: FMI, Departamento de Tesorería.
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El 4 de noviembre, Anne O. Krueger, profesora de Economía
de la Universidad de Stanford y Directora del Instituto
de Investigaciones en Política Económica de Stanford,
pronunció la conferencia anual en memoria de Ernest
Sturc en la Escuela de Estudios Internacionales Avanzados
Paul H. Nitze (SAIS) en Washington. El texto, en inglés,
puede consultarse en el sitio de la SAIS en Internet
(www.sais-jhu.edu), bajo el título “Whither the World
Bank and the IMF in the Twenty-First Century?”.

Una nutrida concurrencia asistió a la conferencia de
Krueger, dado que el tema se refiere a dos grandes y pro-
minentes organismos internacionales, cuyas sedes se 
encuentran a pocas cuadras del auditorio de la SAIS.

El Banco Mundial
Krueger inició su ponencia pasando revista a la evolu-
ción de este organismo, desde su papel como prestamista
para proyectos de desarrollo sectorial, a su función cen-
tral en el ajuste estructural. Señaló que dado que los paí-
ses de mediano ingreso pueden actualmente autofinan-
ciar sus proyectos de desarrollo, el Banco Mundial puede
decidir entre conceder crédito a una base más pequeña
de países de bajo ingreso, o dedicarse al sector social en
su sentido más amplio, ya que el gasto en salud y educa-
ción, y la reforma de esos sectores, han resultado ser
componentes importantes del desarrollo económico.
Explicó que se trata de abordar problemas como el rea-
sentamiento de las poblaciones indígenas o el cumpli-
miento de principios básicos del mercado laboral, pro-
blemas cuya vinculación con el desarrollo económico es
menos evidente. Planteó que la tendencia del Banco
Mundial a “estar en todas partes” podría socavar su 
respaldo público.

El Fondo Monetario Internacional
La ponente señaló que la crisis de la deuda de los años
ochenta fue un período clave para el FMI que, de cierto
modo, había presagiado la controversia en torno al orga-
nismo que se suscitó durante la crisis financiera de Asia.
Durante la crisis de la deuda, manifestó que la clave fue
mantener un diálogo abierto con los acreedores privados
porque los recursos con que contaba el FMI eran redu-
cidos en comparación con la deuda externa total de los
países afectados. Krueger señaló que la situación actual
sigue siendo la misma, ya que la institución sencillamente
no tiene recursos suficientes para contrarrestar los flujos
internacionales de capital.

En la crisis de Asia se pusieron de manifiesto tres as-
pectos más, a saber: la mayor magnitud de los flujos de
capital y su composición más variada; el papel más des-
tacado del régimen cambiario, y la importancia funda-
mental de los problemas del sector financiero interno.
Estos factores crearon rápidamente confusión, y Krueger

planteó que los críticos del FMI no entendieron que
cuando el tipo de cambio de un país no es realista y se
alienta a los bancos a endeudarse en el exterior, es proba-
ble que la crisis de balanza de pagos venga acompañada
de un fuerte deterioro en el balance general de los ban-
cos. Señaló claramente que era partidaria de la teoría ac-
tual en favor de las opciones extremas de adoptar un 
régimen de convertibilidad o uno de flotación libre.
Entre las medidas que propuso para resolver los proble-
mas derivados de la vinculación entre el sector financiero
y el tipo de cambio, indicó que se podría prohibir a los
bancos de los países industriales conceder crédito en sus
monedas a los países en desarrollo, salvo si se crea un pa-
sivo en la moneda nacional y se incrementan los requi-
sitos de reserva. Si estas medidas no se aplican en forma 
rigurosa, y en algunos casos aunque así se haga, la labor
futura del FMI estará indisolublemente ligada a los pro-
blemas que surgen en el sector financiero de los países.

Coordinación entre las instituciones
internacionales
Curiosamente, la oradora no consideró tan impor-
tante la coordinación entre el Banco Mundial y el
FMI. Señaló que ambos organismos coordinan sus ac-
tividades bastante bien y que, en cierto sentido, es po-
sitivo que haya una cierta competencia. Más bien ma-
nifestó su inquietud con respecto a la coordinación
entre la Organización Mundial del Comercio (OMC)
y las instituciones de Bretton Woods, y la coordina-
ción incluso más estrecha que exige la supervisión 
financiera internacional.

Con respecto a la OMC, los países en desarrollo 
carecen de capacidad institucional para cumplir con
las modificaciones de las prácticas comerciales, y el
Banco Mundial y, en menor medida, el FMI, tendrían
que ayudar a sus países miembros en este sentido.
Para lograr una supervisión financiera internacional
eficaz deben participar muchas entidades —desde 
organismos oficiales, hasta asociaciones comerciales y
autoridades nacionales— con competencias en diver-
sos ámbitos, sobre todo la banca, las finanzas y la ges-
tión empresariales, la contabilidad, los derechos de
propiedad y la normativa sobre quiebras. Se trata de
un verdadero problema de coordinación ya que todo
el proceso puede interrumpirse cuando cualquiera de
estas entidades considera que no puede realizar una
evaluación adecuada hasta que otra institución no
haya completado su labor. En última instancia, la 
realidad política puede obstaculizar la búsqueda de
soluciones técnicas a los dilemas de coordinación que
podrían plantearse.

Lynn Aylward
Departamento de Relaciones Externas, FMI 

Conferencia en memoria de Ernest Sturc

El FMI y el Banco Mundial deberán coordinarse
con otras instituciones en el nuevo siglo
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Fecha del Fecha de Monto Saldo no
País miembro acuerdo expiración aprobado utilizado

(Millones de DEG)

Acuerdos de derecho de giro 39.577,64 13.427,54
Bosnia y Herzegovina 29 mayo 1998 28 abril 2000 77,51 24,24

Brasil1 2 diciembre 1998 1 diciembre 2001 13.024,80 5.969,70

Cabo Verde 20 febrero 1998 31 diciembre 1999 2,50 2,50

Corea1 4 diciembre 1997 3 diciembre 2000 15.500,00 1.087,50

El Salvador 23 septiembre 1998 22 febrero 2000 37,68 37,68

Filipinas 1 abril 1998 31 marzo 2000 1.020,79 475,13

México 7 julio 1999 30 noviembre 2000 3.103,00 2.068,60

Rumania 5 agosto 1999 31 marzo 2000 400,00 347,00

Rusia 28 julio 1999 27 diciembre 2000 3.300,00 2.828,57

Tailandia 20 agosto 1997 19 junio 2000 2.900,00 400,00

Uruguay 29 marzo 1999 28 marzo 2000 70,00 70,00

Zimbabwe 2 agosto 1999 1 octubre 2000 141,36 116,62

Acuerdos en el marco del SAF 11.749,03 6.593,10
Argentina 4 febrero 1998 3 febrero 2001 2.080,00 2.080,00

Azerbaiyán 20 diciembre 1996 19 diciembre 1999 58,50 5,26

Bulgaria 25 septiembre 1998 24 septiembre 2001 627,62 366,12

Croacia, República de 12 marzo 1997 11 marzo 2000 353,16 324,38

Indonesia 25 agosto 1998 5 noviembre 2000 5.383,10 1.585,40

Jordania 15 abril 1999 14 abril 2002 127,88 106,56

Moldova 20 mayo 1996 19 mayo 2000 135,00 47,50

Pakistán 20 octubre 1997 19 octubre 2000 454,92 341,18

Panamá 10 diciembre 1997 9 diciembre 2000 120,00 80,00

Perú 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

Acuerdos en el marco del SRAE 3.749,05 2.025,32
Albania 13 mayo 1998 12 mayo 2001 45,04 23,69

Armenia 14 febrero 1996 20 diciembre 1999 109,35 0,00

Azerbaiyán 20 diciembre 1996 24 enero 2000 93,60 11,70

Benin 28 agosto 1996 7 enero 2000 27,18 10,87

Bolivia 18 septiembre 1998 17 septiembre 2001 100,96 67,31

Burkina Faso 10 septiembre 1999 9 septiembre 2002 39,12 33,53

Camboya 22 octubre 1999 21 octubre 2002 58,50 50,14

Camerún 20 agosto 1997 19 agosto 2000 162,12 36,03

Côte d’Ivoire 17 marzo 1998 16 marzo 2001 285,84 161,98

Djibouti 18 octubre 1999 17 octubre 2002 19,08 16,36

Gambia 29 junio 1998 28 junio 2001 20,61 17,18

Ghana 3 mayo 1999 2 mayo 2002 155,00 132,84

Guinea 13 enero 1997 12 enero 2000 70,80 23,60

Guyana 15 julio 1998 14 julio 2001 53,76 35,84

Honduras 26 marzo 1999 25 marzo 2002 156,75 96,90

Macedonia, ex Rep. Yugoslava de 11 abril 1997 10 abril 2000 54,56 27,28

Madagascar 27 noviembre 1996 27 julio 2000 81,36 40,68

Malí 6 agosto 1999 5 agosto 2002 46,65 39,90

Mauritania 21 julio 1999 20 julio 2002 42,49 36,42

Mongolia 30 julio 1997 29 julio 2000 33,39 21,89

Mozambique 28 junio 1999 27 junio 2002 58,80 50,40

Nicaragua 18 marzo 1998 17 marzo 2001 148,96 53,82

Pakistán 20 octubre 1997 19 octubre 2000 682,38 417,01

República Centroafricana 20 julio 1998 19 julio 2001 49,44 32,96

República Kirguisa 26 junio 1998 25 junio 2001 73,38 43,00

Rwanda 24 junio 1998 23 junio 2001 71,40 47,60

Senegal 20 abril 1998 19 abril 2001 107,01 57,07

Tanzanía 8 noviembre 1996 7 febrero 2000 181,59 0,00

Tayikistán 24 junio 1998 23 junio 2001 100,30 53,34

Uganda 10 noviembre 1997 9 noviembre 2000 100,43 26,78

Yemen 29 octubre 1997 28 octubre 2000 264,75 114,75

Zambia 25 marzo 1999 24 marzo 2002 254,45 244,45

Total 55.075,72 22.045,96

1Incluye los montos en el marco del servicio de complementación de reservas.
SAF = servicio ampliado del FMI
SRAE = servicio reforzado de ajuste estructural
En algunos casos, los totales no coinciden con las sumas debido al redondeo de las cifras.

Datos: FMI, Departamento de Tesorería.

Acuerdos de derecho de giro, SAF y SRAE al 31 de octubre de 1999

Se prevé que las 

medidas de ajuste

adoptadas en el marco

de programas respal-

dados por el SRAE 

fortalecerán la balanza

de pagos del país 

y fomentarán el 

crecimiento. 
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En este decenio, la inversión empresarial japonesa expe-
rimentó la contracción más marcada del período de la
posguerra, particularmente en 1998. Un documento de
antecedentes preparado para las consultas anuales del
Artículo IV con las autoridades japonesas examina las
posibles causas de dicha desaceleración. En esta entre-
vista, el autor del trabajo, Ramana Ramaswamy, eco-
nomista principal en el Departamento de Asia y el 
Pacífico del FMI, analiza las conclusiones del trabajo.

BOLETÍN DEL FMI: ¿Qué lo llevó a examinar la disminu-
ción de la inversión empresarial en Japón?
RAMASWAMY: En el período 1991–98, la economía japo-
nesa creció, en promedio, a una tasa del 1!/2% anual,
mientras que en los años ochenta lo había hecho a una
tasa del 4% anual. Al tratar de explicar lo ocurrido en
los años noventa, analicé la inversión empresarial y las
razones por las que había decrecido.

Se sabe bien que el colapso de las cotizaciones de las
acciones japonesas y de los precios de los bienes raíces

precipitó una crisis a principios del decenio. Lo que es
menos conocido es que, a diferencia de otros países en los
cuales había estallado una burbuja de precios de los acti-
vos —como Suecia y el Reino Unido— Japón no experi-
mentó un posterior colapso del consumo privado, pero sí
una fuerte contracción de la inversión empresarial.

La proporción de la inversión privada en el PIB
disminuyó de alrededor del 20% en 1990 a aproxima-
damente 16% en 1998. Desde una perspectiva inter-
nacional, en 1990 la participación de la inversión em-
presarial japonesa en el PIB nacional era 11 puntos
porcentuales superior a la registrada en Estados Unidos.
Ahora sólo la supera en 3 puntos porcentuales.

BOLETÍN DEL FMI: ¿Qué se propone lograr su estudio?

RAMASWAMY: Se han ofrecido varias explicaciones de la
disminución de la inversión empresarial japonesa. Al-
gunas se basan en hechos, otras en estudios, y otras sim-
plemente en los sesgos y las especulaciones de los obser-
vadores. Yo procuré determinar en qué medida tienen
sentido en el contexto japonés. El estudio también con-
tiene estimaciones econométricas de los factores deter-
minantes de la inversión empresarial agregada en Japón.

BOLETÍN DEL FMI: ¿Por qué la inversión empresarial 
japonesa se contrajo tanto en este decenio?
RAMASWAMY: Hay cuatro teorías principales. La primera
es que la excesiva acumulación de deuda afectó a la in-
versión. En el decenio pasado, las empresas japonesas se
endeudaron mucho, como las coreanas y de otros paí-
ses asiáticos, y esta teoría sostiene que en este decenio
Japón debió enfrentar las consecuencias de este endeu-
damiento. La segunda teoría es que la aguda contrac-
ción representó una desaceleración de la inversión 
excesiva observada en los años ochenta.

La tercera explicación lo atribuye a una compre-
sión del crédito, lo cual sugiere que la disminución de
la inversión empresarial es una extensión de la crisis
bancaria que comenzó a principios del decenio, pero
que realmente alcanzó su punto máximo en 1997–98,
antes de mejorar en 1999. Esta explicación sostiene
que la crisis bancaria condujo a una compresión del
crédito, es decir, al agotamiento de los recursos para
inversión. La cuarta explicación vincula la caída de la
inversión a factores estructurales más profundos, su-
giriendo que la contracción de la inversión empresa-
rial se relaciona con la reducción a largo plazo de la
fuerza laboral y el proceso de desindustrialización de
la economía japonesa.

BOLETÍN DEL FMI: ¿Cómo se vincula la deuda excesiva 
a la contracción de la inversión empresarial en Japón?
RAMASWAMY: Déjeme decirle que no está mal que las
empresas se endeuden: a veces los inversionistas están
más dispuestos a comprar bonos que participaciones
de capital porque saben que se trata de un contrato
contingente y que tienen asegurado un flujo de ingre-
sos. De manera que, al emitir deuda, las empresas tie-
nen acceso a un grupo de inversionistas que de otra
manera estaría fuera de su alcance. Se ha publicado una
extensa literatura que sostiene que la deuda disciplina
las actividades de las empresas, porque requiere que

Japón

Un estudio examina la desaceleración de
la inversión empresarial en este decenio

Fotos: Denio Zara, Padraic Hughes y Pedro Márquez,

FMI, páginas 369, 371, 374 y 382; Susumu Takahashi,

Reuters, página 384.

Ramaswamy:
Si se quiere saber
qué pasó con la
inversión empre-
sarial en Japón,
deben examinarse
los factores 
estructurales.



paguen cierta parte de sus utilidades en forma de inte-
reses y rembolsen el capital en una fecha acordada.
Tales limitaciones al flujo de caja desalientan a las em-
presas a diversificarse en actividades en las que carecen
de experiencia.

El problema se presenta cuando la deuda es exce-
siva, y hace que las empresas resulten vulnerables a
conmociones negativas. Si la situación se torna desfa-
vorable, las empresas carecen del flujo de caja para in-
vertir en capital físico o humano. La deuda también
constituye un problema cuando la inflación real es in-
ferior a la prevista. Los contratos se fijan en términos
nominales, de manera que será necesario pagar mucho
más en términos reales cuando la inflación es inferior
a la prevista. En Japón ocurrieron ambas cosas. El país
había acumulado niveles muy elevados de deuda en
comparación con otros países industriales; cuando se
produjo el colapso de los precios de los activos en este
decenio, no se concretaron las expectativas con base en
las cuales se contrajo inicialmente la deuda. A fines 
del decenio pasado Japón supuso que su economía cre-
cería eternamente a una tasa del 4%, lo que por 
supuesto no ocurrió.

La combinación de elevados niveles de deuda e infla-
ción inferior a la prevista causó enormes problemas a
las empresas, problemas que se complicaron en algunos
casos por la laxitud en el cumplimiento de los contra-
tos de deuda por parte de los bancos en los años ochenta.
Cuando las empresas no pagaron los intereses atrasa-
dos, los bancos los refinanciaron. Ya en este decenio, los
bancos también debieron enfrentar una crisis y no pu-
dieron actuar con la debida diligencia y crecieron los
problemas que pudieron haberse eliminado desde un
principio y que con el tiempo se tradujeron en un 
colapso masivo de la inversión empresarial.

En general, encontré que los factores estructurales,
principalmente el impacto de la carga de la deuda y 
la desaceleración de la sobreinversión, fueron los facto-
res dominantes que contrajeron la inversión empre-
sarial en Japón.

BOLETÍN DEL FMI: ¿Cuál fue la influencia de la desace-
leración de la sobreinversión?
RAMASWAMY: El primer paso fue determinar si había ha-
bido sobreinversión, que no es fácil de medir. Un mar-
cado incremento de la razón capital/producto puede
indicar una inversión excesiva, aunque esto también
puede ocurrir, por ejemplo, cuando la producción in-
dustrial de un país pasa de una etapa de baja tecnología
a una de alta tecnología. Quería determinar si la razón
capital/producto de Japón se había incrementado en re-
lación con su crecimiento tendencial. A partir de fines
de los años ochenta se observa un gran desfase entre los
niveles reales y tendenciales de la inversión (véase el
gráfico de la página 384), lo que da una medida de la
sobreinversión. La reciente disminución de esa brecha
sugiere que, ahora, se ha eliminado una parte signifi-
cativa de la sobreinversión. Otra forma de medir la 
inversión excesiva es haciendo un estudio comparativo.

Si bien las comparaciones internacionales no siempre 
son demasiado ilustrativas, el contraste entre la inver-
sión empresarial en Japón y Estados Unidos ofrece 
algunos indicios acerca de su magnitud en Japón en los
años ochenta.

Cabe, entonces, preguntarse por qué la inversión 
japonesa fue excesiva. Una razón es que la política mo-
netaria fue bastante poco restrictiva a finales del dece-
nio de los ochenta, porque se vio influida en parte por
acuerdos internacionales que procuraban estabilizar 
el dólar. Pero esa es una tesis complicada, porque la in-
flación era muy baja y las autoridades monetarias pen-
saron que todo funcionaría bien ya que no se disparó 
la inflación.

La segunda explicación es el auge del mercado japo-
nés de valores. Muchas empresas japonesas pudieron
emitir acciones a muy bajo costo y financiar su inver-
sión. En el último quinquenio de los años ochenta los
bancos comenzaron a conceder grandes préstamos al
sector de pequeñas empresas y al sector inmobiliario,
porque habían perdido como clientes a las grandes
empresas. Con la globalización financiera, sus clientes
tradicionales pudieron emitir sus propias acciones y
bonos, de manera que los bancos recurrieron a nuevos
clientes y otorgaron un gran volumen de recursos
para proyectos a veces cuestionables. Esencialmente,
eso es lo que ocurrió en otros países que atravesaron
un período de liberalización financiera, como Suecia y
el Reino Unido.

La tercera razón de la sobreinversión se relaciona
con la crisis bancaria. No es una razón particular-
mente adecuada para la tendencia decreciente de la
inversión, porque la crisis bancaria realmente se hizo
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sentir en 1997 y 1998, y la inversión ya
había comenzado a disminuir. Pero in-
cluso a principios de los años noventa
pudo haber habido una relación entre
los préstamos bancarios y la inversión.
En Japón, los bancos pueden contabili-
zar como parte del capital una porción
de las ganancias de capital sobre las 
tenencias de acciones. Cuando se pro-
dujo el colapso del valor de las acciones,
también disminuyó el capital de los
bancos, lo que pudo haber afectado la
capacidad de los bancos para prestar,
incluso antes de que la crisis bancaria
estallara en toda su plenitud.

De hecho, las estimaciones economé-
tricas muestran que existe una estrecha
correlación entre la cotización de las ac-
ciones y la inversión empresarial en 
Japón, por medio de dos canales. Si caen
las cotizaciones de las acciones, a las em-
presas les resulta más costoso hacer inversiones me-
diante la emisión de acciones. Pero también significa
que el sector bancario puede prestar menos porque se
ha erosionado el capital de los bancos.

La cuarta razón —la explicación estructural— tiene
dos elementos. La participación del empleo en el sector
manufacturero ha disminuido en todos los países in-
dustriales. En los años setenta y ochenta, la disminu-
ción no fue tan marcada en Japón como en Estados
Unidos o Europa. Pero, a partir de 1994, se produjo una
fuerte contracción en el sector manufacturero japonés,
por muchas razones. Como existe una fuerte correla-
ción entre la tasa de inversión y el tamaño del sector
manufacturero, la caída de la inversión puede estar vin-
culada en parte a la contracción de dicho sector. Ade-
más, la fuerza laboral está creciendo más lentamente en
Japón que en otros países industriales. En consecuen-
cia, podría esperarse que el crecimiento potencial de la
economía será menor porque la fuerza laboral está cre-
ciendo a una tasa menor, y ello también sugiere que la
inversión no podría haber continuado creciendo al
mismo ritmo que en los años ochenta.

En última instancia, el trabajo sugiere que si se quie-
re saber qué pasó con la inversión, deben examinarse
los factores estructurales. La deuda excesiva, la sobrein-
versión y el colapso del precio de los activos desempe-
ñaron un importante papel en la desaceleración de la
inversión empresarial. Los factores cíclicos son mucho
menos importantes.

BOLETÍN DEL FMI: ¿Qué perspectivas vislumbra usted en
materia de inversión?
RAMASWAMY: En la actualidad, la tasa de inversión privada
en Japón se acerca a su nivel mínimo histórico, lo cual,
aunado a las comparaciones internacionales de las tasas de
inversión, sugiere que el proceso de ajuste del volumen de
capital está más o menos completo.El período de contrición
por los pecados anteriores parece estar llegando a su fin.

BOLETÍN DEL FMI: ¿Qué enseñanzas pueden extraerse?
RAMASWAMY: Del estudio pueden extraerse varias ense-
ñanzas. Se requiere una gestión empresarial adecuada,
no sólo para el vigor de la economía, sino también 
para la estabilidad macroeconómica. Las empresas ja-
ponesas extendieron sus actividades a campos en los
que tenían poca experiencia y acumularon un gran vo-
lumen de deudas en los años ochenta, porque en la
práctica no existía la infraestructura institucional para
que los accionistas cuestionaran la administración al
reducirse las utilidades.

Otro requisito para la estabilidad macroeconómica
es contar con un sistema financiero vigoroso, sobre 
todo si es cuantioso el crédito bancario. En el caso de
Japón, pudieron haberse reducido a su mínima expre-
sión algunos de los problemas de la sobreinversión si
los bancos hubieran actuado con la debida diligencia
en una etapa anterior.

Pero los responsables de la formulación de políticas
han aprendido su lección. En el último año y medio se
ha hecho mucho para fortalecer el sistema bancario y
la gestión empresarial. Está instalándose la infraestruc-
tura institucional requerida para sustentar la reactiva-
ción de la inversión y el crecimiento. Personalmente
soy bastante optimista en cuanto a las perspectivas de
crecimiento de Japón en los años venideros.

Este trabajo constituirá un capítulo de un libro que se publicará
próximamente, titulado Post-Bubble Blues: How the Japanese
Economy Responded to Asset Price Collapse, de cuya edición se
encargaron Tamim Bayoumi y Charles Collyns.

El próximo número del Boletín del FMI aparecerá el 20

de diciembre de 1999.
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