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ACTUALIDAD: Ingves vy la prevencion de crisis financieras

Stefan Ingves ha tenido claramente acceso a informacion privilegiada
en la lucha y prevencion de crisis financieras: en primer lugar, en
Suecia durante la crisis bancaria en los paises nérdicos a principios
de los afios noventa y luego como Director del Departamento de Siste-
mas Monetarios y Financieros del FMI. Antes de asumir el cargo de
Gobernador del Banco de Suecia en enero, en una entrevista Ingves
sefiala que el FMI debe dar més prioridad a la labor relacionada con
el sector financiero.
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ANALISIS: Desarrollo de los mercados de bonos

En la Gltima década, las autoridades nacionales en las economias emergentes y en las desarro-

lladas han prestado més atencion al desarrollo de los mercados de bonos y reconocen cada vez

mas la importancia de establecer mercados empresariales de deuda activos y liquidos. A pesar

de estos avances, en muchos paises estos mercados siguen estando poco desarrollados. En un

nuevo estudio del FMI se definen los requisitos fundamentales para el desarrollo de mercados

de bonos empresariales y se comparan los mercados maduros con los emergentes. 342
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PANORAMA NACIONAL: Japén de nuevo en marcha

Calendario
Indicadores ) . -

) Japon esta a punto de entrar en la ultima etapa de su lucha contra la
Actualidad deflacion. Pero no habra tiempo para dormirse en los laureles. Con .
ligities 5 Jelaor s [ una poblacién envejecida y una mano de obra menguante, Japén debe £

en el sector financiero P ,J y PN g T P . z
Siria, Zimbabwe, centrarse en reducir la deuda puablica, impulsar la productividad, flexi- ¢

Mongolia y Rusia bilizar mas sus mercados de trabajo y mejorar la competencia interna, &
Politicas a fin de garantizar un crecimiento duradero, como sefiala Daniel Citrin, '3
Normas y cddigos Subdirector del Departamento de Asia y el Pacifico. 3
Andlisis
Desarrollo de los . )

mercados de bonos DIALOGOS: La deuda y el comercio

empresariales

Panorama nacional
Los retos fiscales
de Japén

Préstamos del FMI
PPME

¢Queé pueden hacer los legisladores para impulsar las iniciativas de alto nivel
para condonar la deuda, fomentar la apertura comercial y garantizar una ma-
yor eficacia de la ayuda? En la sexta conferencia anual de la Red Parlamentaria
sobre el Banco Mundial, celebrada en Helsinki, los legisladores, las organizacio-
., nes de la sociedad civil y otros participantes analizaron los pros y los contras de
Eé%lggﬁasm entaria sobre estas iniciativas y corjsideraron Ia~capaci'Facic’)n y los recursos necesarios para
el Banco Mundial que los parlamentarios desempefien mejor sus funciones.

Vesa Lindquisp/Parlamento de Finlandia
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Catendarto

NOVIEMBRE

16-18 Cumbre Mundial sobre
la Sociedad de la Informacion,
T(nez, TUnez

18 Congreso Europeo de
Bancos, Francfort, Alemania

18 Reunion ministerial conjunta
de APEC, Busan, Corea

18 Presentacion de Perspectivas
econdmicas mundiales del Banco
Mundial, Berlin, Alemania

21-22 Seminario del FMI
sobre integracion regional,
Argelia, Argelia

23-24 Iniciativa de Europa
Central, 8° Foro Econdmico,
Bratislava, Republica Eslovaca

[ndicadores

de reembolso, por region
(Miles de millones de DEG, fin del periodo)

80 —
60 —
40 — = =
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=
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. Africa. . Asia

Europa (incluidos
Turquia y Rusia)

24 Foro del FMI sobre la
evolucién econdmica regional
para universitarios, organizaciones
no gubernamentales y prensa,
San José, Costa Rica

27-29 Foro Econémico Mundial,
Cumbre Econdémica sobre India,
Nueva Delhi, India

28-30 Seminario del FMI
para parlamentarios de Argelia,
Libia, Marruecos y Tunez,
Rabat, Marruecos

28-Diciembre 9 Conferencia de
las Naciones Unidas sobre el Cam-
bio Climatico, Montreal, Canada

DICIEMBRE

4-9 Conferencia Internacional
sobre VIH/SIDA y las infecciones

de transmision sexual en Africa,
Abuja, Nigeria

8 Organizacion de Comercio
Exterior de Japon, Asahi Shimbun,
y Banco Mundial, “Simposio
Internacional sobre Integracion
Econdmica en Asia e India: ¢ Cual
es la mejor forma de cooperacion
regional?”, Tokio, Japon

10 Reunién de los ministros
de Hacienda y gobernadores de
bancos centrales del Grupo

de los Siete, Londres

12-14 UNCTAD, Reunion de
Expertos en el fomento de la
capacidad en materia de |ED:
Compilacion de datos y formula-
cion de politicas en los paises
en desarrollo, Ginebra, Suiza

Datos financieros del FMI

Crédito total del FMI y préstamos pendientes

o = W
2003 2004 Al 30-IX-05

América Latina
. Oriente Medio y el Caribe

Alivio de la deuda de los PPME"

(Miles de millones de DEG, fin del periodo)

20 —

bR —

2000 2001

10 —
0'5 ) l I
0,0+~ . | | | | | |

2003 2004 Al 3-XI-05

Desembolsos acumulados en el marco de la Iniciativa para los paises pobres

muy endeudados.

Nota sobre los derechos especiales de giro del FMI
Los derechos especiales de giro o DEG son un activo de reserva internacional creado
por el FMI en 1969 para complementar las reservas oficiales de los paises miembros.
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13-18 Sexta Conferencia
Ministerial de la Organizacion
Mundial del Comercio,

RAE de Hong Kong

ENERO

6-8 Reunion Anual de American
Economic Association, Boston

25-29 Reunion Anual del
Foro Econémico Mundial,
Davos, Suiza

Directorio Ejecutivo del FMI
Véase una lista actualizada de
las reuniones del Directorio
Ejecutivo en www.imf.org.external/
np/sec/bc/eng/index.asp.

Préstamos pendientes de mayor cuantia
(Miles de millones de DEG al 30-IX-05)

No concesionarios

Brasil 10,79
Turquia 10,65
Argentina 7,16
Indonesia 5168
Uruguay 1,61

Tasas relacionadas

Concesionarios

Pakistan 1,01
Congo, Rep. Dem. del 0,55
Zambia 0,49
Ghana 0,30
Tanzania 0,25

Tasa de interés del DEG, tasa de cargos de los préstamos no
concesionarios del FMI pendientes de reembolso y délares por DEG

(Porcentaje, fin del periodo)

(Dolares por DEG, fin del periodo)

6 — — 1,6
Délares por DEG
o Tasa de cargos (escala de la der.)
4D (escala de la izq.)
Bl 14
2 |
1 — Tasa de interés
del DEG (escala de la izq.)
0! | | | | 12
2000 2001 2002 2003 2004 ?
3-XI-05

Los DEG se asignan a los paises en proporcién a su cuota en el FMI. Los DEG tam-
bién sirven como unidad de cuenta para el FMI y otros organismos internacionales.
Su valor se basa en una cesta de monedas internacionales principales.
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Entrevista con Stefan Ingves

Actianaad

El FMI debe dar mas prioridad a la labor en el sector financiero

uando Stefan Ingves asuma el cargo de Gobernador del

Banco Central de Suecia —el mas antiguo del mundo—

en enero de 2006 se llevara consigo una vasta experiencia,
en particular en la esfera de las crisis financieras. Ingves ingresé al
FMI en 1999, inmediatamente después de la crisis financiera en
Asia oriental, para desempefiar la funcion de Director del Depar-
tamento de Sistemas Monetarios y Financieros. Anteriormente,
ocupd varios cargos en el gobierno de Suecia, como los de Primer
Subdirector del Banco de Suecia y Subsecretario del Ministerio
de Hacienda de este pais. Bajo su direccion, ha comenzado a dar
resultados el Programa de evaluacion del sector financiero (PESF)
del FMI, un instrumento esencial que actualmente utiliza la
comunidad internacional para determinar las vulnerabilidades
de los sistemas financieros. Ingves converso con Laura Wallace,
del Boletin del FMI poco antes de dejar su cargo en el FMI a
mediados de octubre.

BoLetin beL FMI: Usted ha tenido claramente acceso a informa-
cion privilegiada en la gestion de crisis financieras: en primer
lugar, como funcionario del gobierno de Suecia durante la crisis
bancaria en los paises nérdicos a principios de los afios noventa
y luego en el FMI en la lucha internacional contra las crisis ban-
carias. ;En qué posicion esta el FMI en la curva de aprendizaje
en cuanto a la resolucién de crisis financieras?

Incves: La capacidad del FMI para hacer frente a las crisis es mu-
cho mejor ahora que cuando ingresé a la institucion. Con todo
un grupo de expertos que saben como hacer frente a las crisis,
estamos realmente en condiciones de producir un bien publico,
que consiste en conocimientos y experiencia internacionales, algo
de lo que a menudo carecen los paises. EI FMI es una especie de
Cruz Roja del sector financiero. Establecemos sectores financieros
y los reconstruimos cuando se desmoronan. También hemos per-
feccionado nuestros conocimientos sobre los tipos de crisis finan-
cieras. Por ejemplo, puede haber grandes diferencias entre una
crisis financiera en una economia dolarizada y en una economia
donde los ciudadanos utilizan su propia moneda, asi como entre
una crisis en un pais donde ha quebrado el gobierno y en donde
las carteras de préstamos de los bancos son un problema.

BoLeTiN DEL FMI: (Y qué opina de la capacidad del FMI para
evitar las crisis?

Ineves: Actualmente se hace mas hincapié en las vulnerabilida-
des, incluidas las del sector financiero, y tenemos mas conoci-
mientos sobre los datos a los que debemos prestar atencion.
Pero esto no significa que sea facil predecir cudndo ocurrird una
crisis financiera. AGn me sorprende que, en algunos casos, los
datos de un pais pueden parecer negativos y esperamos que
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Ingves: EI FMI es una especie de Cruz Roja del sector financiero. Establece-
mos sectores financieros y los reconstruimos cuando se desmoronan.

ocurra algo grave y, sin embargo, el pais se mantiene firme
durante afios y afios. En otro pais, donde los datos son razona-
blemente buenos, puede ocurrir rapidamente una crisis. Por lo
tanto, el mejor enfoque para el FMI es realizar un seguimiento
de los casos en que los datos son negativos y estar mentalmente
preparado para lo que sea necesario si las cosas comienzan a
deteriorarse. Por supuesto, es Util que los paises estén mas
dispuestos a tomar medidas cuando atn es posible corregir

los problemas y evitar que surjan otros graves en el futuro.

BoLeTiN DEL FMI: {Vivimos en un mundo con mas riesgos dados
los cuantiosos flujos de capital, los flujos instantaneos de infor-
macion y los complejos instrumentos de cobertura de riesgos?
Ineves: La verdad es que las crisis financieras van y vienen, y es

asi desde hace mucho tiempo. ;Vivimos en un mundo con mas
riesgos? No necesariamente, pero los tipos de riesgos si han cam-
biado y seguirdn cambiando, sobre todo porque los instrumentos
financieros derivados y los nuevos instrumentos modifican la dis-
tribucion del riesgo en el sistema. Pero si entendemos como fun-
cionan estos instrumentos, también podremos determinar mejor
los riesgos porque los instrumentos mismos no crean los riesgos.

BoLeTiN DEL FMI: Desde mediados de 1999, el FMI y el Banco
Mundial se han centrado mas en la supervision de los sectores
financieros mediante los PESF. En este momento, casi dos ter-
ceras partes de los paises miembros han concluido o solicitado
estas evaluaciones. ;Como ha cambiado el PESF con el tiempo?
¢Cree usted que el programa ha sido un éxito?
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Actianiaad

Incves: Comenzamos el proyecto piloto con un pagina en blanco

y solo quisimos demostrar que era viable; tenemos que agradecer a
los canadienses que quisieran ser nuestro conejillo de indias. Con
los afios, este proyecto ha ido mucho mas alla de lo que nunca
imaginamos, y me siento muy orgulloso de que ahora incluya alre-
dedor de 120 evaluaciones. Las actuales evaluaciones del PESF son
un proceso mucho mas racionalizado, ya que hemos mejorado la
forma de adaptar el contenido a las necesidades y a la etapa de de-
sarrollo de cada pais. En cuanto a los distintos aspectos, al princi-
pio se inicid un intenso debate sobre las pruebas de tension en

los sistemas financieros. Actualmente, es un instrumento general-
mente aceptado. Del mismo modo, ya no se de-
bate si deben publicarse o no los resultados del
PESF. En general, se acepta que deben publicarse
y es bastante considerable el nimero de paises
que lo hacen.

BoLeTin DEL FMI: (Cudles son las ensefianzas
mas importantes que han extraido el FMI y los
paises participantes en el PESF?

Ineves: Hemos aprendido que es dificil para

los paises realizar su propia evaluacion del
PESF. Y no es por falta de capacidad para
hacerlo —muchos la tienen— sino que no
cuentan con un mecanismo para coordinar el
trabajo. Si los ministerios de hacienda y justicia
y el banco central estan relativamente al mis-
mo nivel, ;quién retine toda la informacién y
la interpreta? EI FMI puede proporcionar este servicio. También
hemos aprendido que las cosas siempre pueden mejorarse, in-
cluso en los paises que van bien y se organizan bien. Creo que
en cada evaluacién del PESF hemos descubierto algo nuevo,
que incluso a menudo ha sorprendido a las autoridades de

los paises.

BoLeTin peL FMI: De cara al futuro, ;con qué frecuencia deberian
los paises realizar las evaluaciones del PESF?

Ineves: Dado que ya las hemos realizado en tantos paises, y que
en muchos casos solo estamos tratando de actualizarlas, el pro-
ceso debe modificarse. Afortunadamente, serd més fécil realizar
las actualizaciones que comenzar de cero, sobre todo en el caso
de las evaluaciones de las normas. EI Departamento de Sistemas
Monetarios y Financieros también participara en las evaluacio-
nes ordinarias de los paises que lleva a cabo el FMI en el marco
del Articulo IV: unas 40 en el actual ejercicio. Esto es un hecho
alentador, ya que la labor del FMI en el sector financiero en
general debe reforzarse y ampliarse. Comenzamos con una
pagina en blanco en 1999, pero ahora debemos integrar ver-
daderamente el PESF con la labor de otros departamentos,
convirtiéndolo en un instrumento estandar que el FMI utilice
para ejercer la funcion de supervision.
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El FMI se ha demorado
mucho en desarrollar

la capacidad para
desempefiar la funcion
de supervisién del sector
financiero. Creo que
comenzo tarde. De cara
al futuro, el FMI debe
encontrar el equilibrio
adecuado entre la labor
macroeconémicay las
actividades més técnicas.

—Stefan Ingves

BoLeTin DEL FMI: ¢Se siente satisfecho con la forma en que se lleva a
cabo la supervision del sector financiero en el marco de la funcion
de supervision mundial y de los paises que desempefia el FMI?
Ineves: EI FMI se ha demorado mucho en desarrollar la capaci-
dad para desempefiar la funcién de supervision del sector finan-
ciero. Creo que comenzo tarde. De cara al futuro, el FMI debe
encontrar el equilibrio adecuado entre la labor macroeconémica
y las actividades més técnicas. También debe dedicar mas tiempo
a determinar cudl es la mejor forma de realizar la labor relaciona-
da con el sector financiero. No hay un modelo fijo. EI FMI tendra
que crearlo y dejar que evolucione con el tiempo.

BoLeTin DEL FMI: Y Estados Unidos? Es un
gran partidario del PESF, pero es el Unico pais
del Grupo de los Siete (G-7) que no ha partici-
pado en el programa. ;Es demasiado oneroso,
como sostiene Estados Unidos? ;Qué ensefian-
zas podrian extraer las autoridades estadouni-
denses del programa?

INeves: Estamos preparados para que Estados
Unidos participe en el programa, y creo que lo
hara en algiin momento. Los demas paises del
G-7 ya lo han hecho, y sabemos como lograr que
el proceso funcione en paises bastante grandes

y complejos. ;Qué podria aprender Estados
Unidos? Un PESF ofreceria a las autoridades una
segunda opinién proveniente de un grupo de
expertos externos e independientes con respecto
a su sector financiero. Estas opiniones podrian incorporarse luego
en el debate interno, tanto a nivel técnico —en algunos casos con
nuevas reglas y reglamentos— como a nivel politico, que se cen-
traria mas en el desempefio general del sector financiero, sobre
todo en el contexto de la globalizacion.

BoLeTiN bEL FMI: ;Puede citar un ejemplo de algtin principal
pais industrial donde esto ocurra?

Ineves: En el caso de Japon, insistimos mucho en que debia tomar
alguna medida con respecto a los servicios postales japoneses, lo
que se convirtié en uno de los principales temas electorales, y
ahora se esta avanzando en la privatizacion de este enorme siste-
ma de ahorros postales. En el caso de Alemania, se ha iniciado un
animado debate interno sobre nuestras opiniones con respecto a
la estructura de todo el sistema financiero aleman, incluidas las
cajas de ahorros. En el caso del Reino Unido, sefialamos que
podrian mejorarse algunos aspectos del sector de seguros.

BoLeTin beL FMI: Con respecto a la ejecucion de la politica
monetaria, un nimero cada vez mayor de paises ha adoptado
un régimen de metas de inflacion. ;Es solo una moda pasajera
0 un régimen de politica monetaria adecuado y viable que més
paises deberian considerar seriamente?
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Incves: Los paises varian segiin su dimension econdémica, el grado
de integracion econdémica con sus vecinos y con el mundo, y el
régimen cambiario. Cada pais debe escoger el régimen de politica
monetaria mas adecuado para él y no hay ningdn libro de texto
donde se encuentre la respuesta. No obstante, en un mundo en
que los flujos de capitales entre paises son cada vez mayores, pro-
bablemente sea mas dificil defender un tipo de cambio fijo. Es de-
cir que para algunos el régimen de metas de inflacion es una
opcién muy valida. Lo ha sido sin duda en el caso de Suecia.

BoLeTin DEL FMI: ;Cual deberia ser la reco-
mendacion del FMI en cuanto a la indepen-
dencia del banco central?

Ineves: La independencia es algo positivo,
pero debe ir acompafiada de la transparen-
cia. Si uno tiene la autoridad para tomar
decisiones de forma independiente, tendra
que explicar lo que hace y por qué. Ademas,
un banco central forma parte de una socie-
dad, es decir, que debe entender cémo
funcionay la funcién que deberia desem-
pefiar en esa sociedad. En este sentido, la
independencia nunca es absoluta. Se otorga
independencia a condicion de que se pro-
porcione lo que se espera, es decir, estabi-
lidad monetaria.

que Basilea Il se adapte a las necesidades y a la capacidad del
pais. En el caso de algunos paises de mercados emergentes, esto
significara optar por el enfoque simplificado, hasta que sus
mercados y datos estén mas desarrollados. En cuanto a la eva-
luacién, no me sorprenderia que el FMI acabara desempefiando
esta funcién. Sin embargo, creo que convendria que hubiera
otros grupos que participaran en las evaluaciones. Un modelo
podria ser las evaluaciones compartidas como las que se llevan
a cabo en colaboracion con el Grupo de Accion Financiera

en el &mbito de la lucha contra el lavado

de dinero.

BoLeTiN DEL FMI: ;Cual es su opinion con
respecto a la futura participacién del FMI

en el sector financiero?

Ineves: Siempre ha existido un debate interno
con respecto al grado de participacion del
FMI en este sector. Al final, siempre hacemos
mAas porgue existe una demanda natural para
este tipo de labor en los paises, y probable-
mente continuard. De hecho, es necesario
entender cabalmente el funcionamiento

del sector financiero para ejecutar los diver-
sos tipos de politicas macroecondmicas,
sobre todo la politica monetaria y la gestion
de crisis.
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Ingves: En un mundo en que los flujos
de capitales entre paises son cada

vez mayores, probablemente sea mas
dificil defender un tipo de cambio fijo.
Es decir que para algunos el régimen
de metas de inflacion es una opcion
muy valida.

BoteTin peL FMI: Ha hablado mucho sobre
la importancia de acrecentar la transparen-
cia en la comunidad financiera, incluidos los
bancos centrales. ;Sigue siendo un tema de
debate? ;Ha contribuido esta tendencia ha-
cia una mayor transparencia a proteger a los
bancos centrales frente a las influencias politicas?

Ineves: Cuando ingresé al FMI, el Departamento de Sistemas
Monetarios y Financieros se encontraba en la etapa de elabora-
cion final y de negociacion de lo que se denoming el codigo de
transparencia del banco central. Fue un proceso muy polémico
y en ese momento no se daba por hecho que la transparencia
fuera algo conveniente. Actualmente, el FMI ha utilizado este
cadigo para realizar un gran nimero de evaluaciones de paises
y de bancos centrales y creo que la necesidad de la transparencia
muy pocas veces es un tema polémico.

BoLeTiN DEL FMI: Muchos paises industriales estan considerando
cual es la mejor forma de adoptar un nuevo marco de suficien-
cia de capital, denominado Basilea I1. ;Deberian adoptarlo tam-
bién los paises emergentes? ;Quién evaluara si los paises estan
implementando eficazmente estas normas?

Ineves: Hay muchas versiones de Basilea 11, incluido el enfoque
simplificado. Lo esencial es escoger la version correcta, de forma

21 de noviembre de 2005

BoLetin pEL FMI: ;Cudles son sus objetivos
como Gobernador del Banco Central

de Suecia?

Ineves: En primer lugar, Suecia es un pais con
una meta de inflacion y es importante cum-
plirla. También es importante divulgar la in-
formacién de forma que exista un respaldo sélido a favor de
dicha meta y que sea cominmente aceptada y comprendida. En
segundo lugar, es necesario seguir desarrollando la labor relacio-
nada con la estabilidad financiera y estar al dia en cuanto a la
innovacion financiera. En tercer lugar, el Banco Central de
Suecia debe mantener su pericia a fin de seguir gozando de res-
peto, tanto a nivel nacional como internacional. Por Gltimo, es
importante garantizar que el Banco Central de Suecia continte
siendo una institucion pequefia y eficiente.

BoLeTin peL FMI: Tengo entendido que siempre ha querido ser
un corredor de fondo. ;En qué etapa de la carrera se encuentra
en este momento?

Ineves: Después de siete afios, conozco de memoria todos

los senderos de McLean, Virginia. Esta mafiana en el gimna-
sio he corrido cuatro millas de siete minutos y probable-
mente podria correr cinco millas seguidas. Por ahora me
parece suficiente. |
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Siria: Reformas mas profundas para contrarrestar el agotamiento de las reservas de petroleo

La economia de Siria experiment6 una leve recuperacion en 2004
tras la desaceleracion ocurrida en 2003 debido al descenso de la
produccion de petréleo y al impacto del conflicto en Iraq sobre las
exportaciones y la inversion, como se sefiala en la dltima evalua-
cién econdmica anual del FMI. La recuperacion, impulsada por un
sélido repunte de las exportaciones y un aumento de la inversion
privada, gracias a las reformas en curso, ha continuado en 2005.
La inflacion se mantiene en niveles moderados por el momento,
pese a las politicas fiscales expansionarias y a la distension de las
condiciones crediticias. Se prevé que las politicas fiscales sean algo
mas restrictivas en 2005, debido a la introduccién del impuesto al
consumo, el ajuste de los precios del petréleo y la reduccion de la

. Prel. Prel. Proy.
Siria 2001 2002 2003 2004 2005
(Variacién porcentual)
PIB real 3,6 4,1 13 31 38
Promedio anual del IPC 5,6 -2,3 59 4,6 10,0
(Porcentaje del PIB)
Saldo global 2,4 -1,6 -2,7 -53 -4,8

Saldo presupuestario, excluido el petréleo -16,1 -15,4 -17,9 -18,0 -16,9

Datos: Autoridades de Siria, y estimaciones y proyecciones del personal técnico del FMI.

inversion publica ineficiente. Estas medidas, junto con la expansion
moderada del crédito, contribuiran a contener la inflacion.

Alentado por el vigoroso crecimiento de la economia siria,
excluido el sector petrolero, y el entorno macroeconémico esta-
ble, el Directorio Ejecutivo del FMI felicit6 a las autoridades
por los avances en el programa de reformas estructurales, como
la liberalizacion de los regimenes cambiario y comercial, la
simplificacion del sistema tributario y la ampliacion de la base
tributaria, asi como el fortalecimiento de los procedimientos pre-
supuestarios para mejorar la eficiencia del gasto publico.

No obstante, dado que las reservas de petrdleo podrian agotarse
a finales de la década de 2020, las perspectivas a mediano plazo de
Siria son preocupantes. El Directorio mostro su inquietud por que
el ritmo y el alcance de las reformas no sean suficientes para hacer
frente a los enormes desafios que podria plantear el posible ago-
tamiento de las reservas de petroleo y las fuertes presiones demo-
gréficas sobre el mercado de trabajo. Siria corre el riesgo de verse
atrapada en un ciclo de volatilidad financiera, deterioro fiscal, cre-
cimiento lento y creciente desempleo. Para evitarlo, el Directorio
insto a las autoridades a acelerar las reformas estructurales y pla-
near una estrategia de consolidacion fiscal solida y creible en un
marco fiscal a mediano plazo. ®

Zimbabwe: Una politica econdmica mas acertada para mejorar las perspectivas

Después de producirse ciertas mejoras en 2004, la situacién econé-
mica y social de Zimbabwe se deteriord ain mas en 2005, como se
sefala en la evaluacion econdmica anual del FMI. Se prevé que los
fuertes e ininterrumpidos descensos de la produccion agricola, asi
como la aceleracion de la inflacion, que segln las proyecciones sera
superior al 400% anual para finales de afio, y la escasez de divisas
causaran una contraccion del PIB real de mas del 7% este afio.

El tipo de cambio oficial sobrevalorado y las restricciones a las
importaciones han producido una escasez generalizada de pro-
ductos bésicos en la economia.

El Directorio Ejecutivo del FMI expresé su profunda preocupa-
cién por el deterioro acusado e ininterrumpido de la situacion eco-
noémica y social, las perspectivas de que la inflacion siga situandose
en un nivel de tres digitos y la intensificacion de la pobreza. Inst6 a
las autoridades a implementar cuanto antes un programa global de
politicas macroeconémicas y reformas estructurales. Segun el Direc-
torio, sera necesario un esfuerzo decisivo de ajuste fiscal a mediano
plazo, mediante, entre otras medidas, recortes del gasto en remu-
neraciones del sector publico, aunque deberan establecerse redes
adecuadas de proteccion social y de seguridad alimentaria para
los grupos vulnerables, sobre todo los afectados por el VIH/SIDA
y por la operacién emprendida recientemente por el gobierno para
eliminar las viviendas no autorizadas (Operation Restore Order). El
Directorio subrayo la necesidad de liberalizar plenamente el régimen
cambiario para las transacciones de la cuenta corriente y dejar que el
mercado determine el tipo de cambio, al tiempo que se establece un
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Prel. Proy.
Zimbabwe 2002 2003 2004 2005
(Variacion porcentual)
PIB real -4,4 -10,7 -4,2 -7,2
IPC (final del afio, variacion en
un periodo de 12 meses) 198,9 598,7 132,7 404,6
Volumen de exportacion -17,6 -19,3 -9,0 -7,3
Volumen de importacién -0,5 -19,9 -5,8 -11,9
(Porcentaje del PIB)
Saldo fiscal globalt -2,8 -0,4 -7,1 -14,2

1Excluidas las donaciones; incluidos los atrasos en el pago de intereses.
Datos: Autoridades de Zimbabwe, y estimaciones y proyecciones del personal técnico del FMI.

ancla monetaria firme y creible. Aunque se mostré complacido por
el endurecimiento de la politica monetaria, el Directorio sefialé que
debera intensificarse y mantenerse la austeridad monetaria. También
elogié al Banco de Reserva de Zimbabwe por sus esfuerzos en el
fortalecimiento de la supervision bancaria y recalcé la necesidad

de garantizar la independencia de los supervisores.

El Directorio hizo hincapié en que las reformas estructurales
basicas seran esenciales para mantener la estabilidad macroeconé-
mica y lograr un crecimiento duradero.

El Directorio se mostré complacido por el reembolso efectuado
recientemente al FMI que ha reducido de forma considerable los
atrasos, pero solicitd una aclaracién con respecto al origen de los
fondos utilizados para realizar este reembolso. Acord6 examinar
nuevamente las obligaciones financieras en mora de Zimbabwe
dentro de seis meses. M
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Mongolia debe mejorar el entorno para el sector privado

Mongolia experimenté un crecimiento econémico mas vigoroso
de lo previsto y de amplia base en 2004 y principios de 2005 como
resultado del clima favorable y los altos precios mundiales de los
minerales, segiin se sefiala en la evaluacion econémica anual del
FMI. El s6lido desempefio del sector de la agricultura (sobre todo,
la ganaderia) y de la industria aurifera y del cobre contribuyo al
pujante crecimiento. El incremento del turismo y las transferencias
privadas también ayudo a contrarrestar el impacto negativo del
encarecimiento de las importaciones de petréleo.

No obstante, las presiones inflacionarias se intensificaron acusa-
damente a lo largo del afio hasta mediados de 2005, sobre todo de-
bido al alza de los precios del combustible y de la carne. Los precios
al consumidor aumentaron un 10,6% en 2004, més del doble del
aumento registrado en 2003. El Directorio Ejecutivo del FMI enco-

Prel. Proy.
Mongolia 2002 2003 2004 2005
(Variacion porcentual)
PIB real 4,0 5,6 10,6 5,0
IPC (final del afio, variacion en
un periodo de 12 meses) 1,7 47 10,6 10,0
(Porcentaje del PIB)
Saldo fiscal global -5,9 -4,2 2,2 -1,8
(Millones de délares de EE.UU.)
Exportaciones 524 627 872 914
Oro y cobre 258 319 524 580

Datos: Autoridades de Mongolia, y estimaciones y proyecciones del personal técnico del FMI.

mid a las autoridades nacionales por las elevadas cifras de creci-
miento registradas en los Gltimos meses y el mantenimiento de una
estabilidad econémica amplia, pero recomendé endurecer atin mas
la politica monetaria frente a la amenaza que podria plantear un
aumento de la inflacién para los logros duramente alcanzados en
materia de estabilizacién macroeconémica en los Gltimos afios.

En la evaluacion se sefiala que los resultados de la politica fiscal
fueron buenos en 2004 y las perspectivas para 2005 son excelentes.
El Directorio expreso su satisfaccion por el objetivo de las autorida-
des nacionales de mantener el déficit presupuestario global en 2005
muy por debajo de la meta original, teniendo en cuenta las presiones
inflacionarias y el deterioro proyectado de la cuenta corriente.

Las perspectivas econémicas a mediano plazo se consideran favo-
rables en general, siempre que las autoridades consigan reducir la in-
flacion anual a niveles de un solo digito y mantener politicas fiscales
de apoyo. Si bien la posibilidad de que aumente considerablemente
la extraccion de minerales refuerza las perspectivas a mediano plazo,
el Directorio advirtié que Mongolia sigue siendo vulnerable a una
disminucion pronunciada de los precios del cobre y a las condicio-
nes climaticas adversas que afectarian la productividad del sector
agricola. También alent6 a las autoridades nacionales a implementar
reformas estructurales, dando prioridad a mejorar el entorno para
fomentar la actividad del sector privado y a redoblar los esfuerzos
para reducir la pobreza y la deuda. |

El vigoroso crecimiento de Rusia es terreno fértil para propulsar las reformas

Rusia experimenta el séptimo afio de vigoroso crecimiento econé-
mico, y el aumento de la produccidn y la inversion en el sector petro-
lero han sido factores importantes de la recuperacion de amplia base
desde la crisis de 1998, como se sefiala en la evaluacion econdémica
anual del FMI. Pero el crecimiento econdmico se ha moderado desde
mediados de 2004 debido a la desaceleracion de la produccion y

la inversion petroleras. EI consumo ha mantenido su dinamismo 'y
ha sido la principal fuente de crecimiento de la demanda interna,
impulsado por el crecimiento rapido e ininterrumpido de los salarios
reales. Se prevé que la economia seguira creciendo a un ritmo vigo-
roso, aunque mas lento que el registrado en el primer semestre de
2004. El Directorio Ejecutivo del FMI considerd que las sélidas
variables fundamentales de la economia presentan una oportuni-
dad para avanzar en el programa de reformas estructurales.

La politica fiscal ha contrarrestado gran parte del estimulo deri-
vado de una relacion de intercambio més favorable como resultado
del alza del precio del petroleo, y el superavit del gobierno general ha
aumentado cada afio desde 2001. En los Gltimos meses, se ha adop-
tado una orientacion fiscal subyacente mas expansiva, y el Directorio
advirtio que esta medida podria agravar las presiones inflacionarias
y acelerar el ritmo de la apreciacion real del rublo. Al mismo tiempo,
cuando se moderen las presiones ciclicas expansionarias, habra am-
plio margen para gastar un monto mayor de las ganancias extraordi-
narias derivadas del petroleo. Por lo tanto, el Directorio desaconsejo
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Prel. Proy.
Rusia 2002 2003 2004 2005
(Variacion porcentual)

PIB real 47 73 7.2 55

Promedio anual del IPC 15,8 13,7 10,9 12,9
(Porcentaje del PIB)

Saldo del gobierno general 0,6 1,1 50 7,6
(Dolares el barril)

Precio del petrdleo de Rusia 23,5 27,3 34,3 47,3

Datos: Autoridades de Rusia, y estimaciones y proyecciones del personal técnico del FMI.

adoptar una politica fiscal mas expansiva a corto plazo y alento a
las autoridades a establecer un plan integrado de reformas fiscales y
estructurales a mediano plazo para utilizar los recursos petroleros
de Rusia.

El Directorio inst6 a las autoridades a dar prioridad a las refor-
mas, sobre todo a las de la administracion publica, lo que mejoraria
el clima de inversion y fomentaria la diversificacion econémica.

La politica monetaria sigue siendo relativamente expansiva. Si
bien ha disminuido ligeramente desde mediados de 2004, la base
monetaria ha mantenido un nivel alto, al igual que el de los agrega-
dos monetarios mas amplios. W

Véanse mas detalles en las notas de informacién al publico (en inglés)
No. 05/140 (Mongolia), No. 05/130 (Rusia), No. 05/138 (Siria) y
No. 05/139 (Zimbabwe) que pueden consultarse en www.imf.org.
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Politicas

Nueva mirada a la iniciativa sobre normas y codigos

a iniciativa sobre normas y cédigos fue establecida

conjuntamente por el FMI 'y el Banco Mundial tras las

crisis de los mercados emergentes de mediados y fina-
les de los afios noventa con miras a reforzar la arquitectura
financiera internacional y fomentar la estabilidad financiera.
En un documento publicado recientemente, el Departamento
de Elaboracion y Examen de Politicas del FMI examina los
resultados alcanzados en los Gltimos seis afios y analiza el
futuro de esta iniciativa.

Los tres objetivos principales de la iniciativa sobre normas
y codigos (véase el recuadro) son: contribuir al fortalecimiento
de las instituciones econdmicas de los paises; ayudar al per-
sonal técnico del FMI y el Banco Mundial a atender mejor
las necesidades y riesgos de los paises, y suministrar informa-
cién a los mercados financieros, lo cual redunda en un mejor
funcionamiento de la dis-
qué medida ha sido eficaz \ \
para el logro de estos obje- l\
tivos? Segun el informe, los 6
dos primeros objetivos se
parcialmente, pero los merca- % O
dos alin no estan utilizando
los informes sobre la obser- “I:-ﬂ-:' .'J{";”
vancia de las normas y codigos T"‘ o S'L?._ -

o= B

ciplina del mercado. ;En
estdn cumpliendo, al menos C{)
(IOCN) en el grado previsto.

Una empresa meritoria

¢Han contribuido los IOCN al
fortalecimiento de las institucio-
nes econdmicas de los paises? La L
mayoria de los 122 paises que hasta el

momento han participado en la iniciativa consideran

que ha sido muy util para determinar las prioridades en

la mejora de sus marcos de politica econdmica. Los merca-
dos emergentes, en particular, la ven con muy buenos ojos

y muchos creen que también les ha ayudado a mejorar el
dialogo sobre politicas con el FMI y el Banco Mundial.

No obstante, al preguntarseles si la evaluacion habia ayu-
dado a instigar reformas concretas, la respuesta fue: “en cierta
medida” Si bien esta decepcionante conclusion podria obe-
decer al tiempo considerable que lleva la puesta en préctica
de reformas institucionales, también podria ser un indicio de
que los paises necesitan mas asistencia para implementar las
recomendaciones de los IOCN. EI FMI y el Banco Mundial
estan explorando opciones para mejorar el suministro de
asistencia técnica.
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¢Cual es la utilidad para el Fondo?
En cuanto al segundo objetivo, ayudar al personal técnico
del FMI y el Banco Mundial a atender mejor las necesidades
y riesgos de los paises, la iniciativa también parece haber
tenido un éxito parcial. En promedio, los jefes de misién del
FMI consideraron que la iniciativa es Util “en cierta medida”
para reforzar la supervision (el seguimiento que hace el FMI
de la evolucion y la politica econémica de los paises miem-
bros y de la economia mundial, y el correspondiente aseso-
ramiento que presta). Algunos jefes de mision, entre ellos
casi el 40% de los que se ocupan de economias de mercados
emergentes, tuvieron opiniones mucho mas favorables sobre
la iniciativa e indicaron que esta habia proporcionado “mucha”
0 “una gran parte” de la informacion utilizada para la super-
vision. Un problema para los equipos que se ocupan de un
pais, asi como para los participantes en el mercado, es que, si
bien los IOCN contienen recomendaciones para la mejora
en diversos &mbitos, al lego le puede resultar dificil estimar
la importancia de cada deficiencia y sus efectos sobre
los resultados macroeconémicos.

Los mercados quieren
Q mas claridad
Las conclusiones
mas decepcionantes
fueron las corres-
pondientes al tercer
objetivo: suministrar
informacion a los
mercados financieros.
Los participantes en el
mercado generalmente hacen poco
uso directo de los IOCN. Esto quizas no se
deba tanto a una falta de interés en los temas que
abarca el IOCN, sino a lo que los analistas del mercado con-
sideran defectos del producto, siendo los mas importantes la
baja frecuencia de actualizacion de los IOCN vy la falta de una
calificacion con respecto al cumplimiento de las diversas nor-
mas, lo que dificulta la comparacion de los resultados de los
paises y la evaluacion de sus avances.

Un aspecto favorable es que las entidades calificadoras
admiten que comunmente utilizan los IOCN, lo que a su vez
influye en el comportamiento de otros participantes en el
mercado. Una mayoria de los encuestados también dijo que
en su trabajo utiliza alternativas privadas frente a los IOCN,
las que, a su vez, se basan en parte en las conclusiones de
aquellos. En general, los participantes en el mercado indi-
caron que se requeriran cambios considerables para que
se extienda ain mas el uso de los IOCN. Entre ellos, cabe

IN4/1pRWR)3 priossey
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Panorama sobre normas y cddigos

La iniciativa sobre normas y codigos comprende normas en 12
areas distintas, que se refieren a tres temas amplios:

* Transparencia de las politicas (transparencia de los datos y
de las politicas fiscal, monetaria y financiera).

* Reglamentacion y supervision del sector financiero (super-
vision bancaria, supervision de los seguros, reglamentacion de los
valores, sistemas de pago y liquidacion, y lucha contra el lavado
de dinero y el financiamiento del terrorismo).

* Integridad del mercado (gobierno, contabilidad, auditoria e
insolvencia de las sociedades y derechos de los acreedores).

El FMI y el Banco Mundial, principalmente, comparan las prac-
ticas de los paises frente a las normas internacionalmente acepta-
das en estas areas. Los resultados se recogen en informes sobre la
observancia de las normas y codigos (IOCN). Con respecto a las
normas del sector financiero, las evaluaciones suelen realizarse en
el marco del programa conjunto FMI-Banco Mundial de evalua-
cion del sector financiero. La participacion en las evaluaciones
es voluntaria, al igual que la publicacion de los IOCN.

Hasta el momento se han elaborado méas de 700 IOCN, prin-
cipalmente en las areas de transparencia de la politica y super-
vision bancaria, seguidas por otros tipos de evaluaciones del
sector financiero. Puesto que ya han participado muchos paises,
estd disminuyendo el nimero de IOCN de este tipo. En cambio,

sefialar medidas cuantitativas del cumplimiento, actualizacio-
nes anuales y la incorporacion sistematica de las conclusiones
y las recomendaciones de los IOCN en los informes del FMI
sobre los paises.

El futuro

¢Cual es la situacion de la iniciativa? En su examen, el Direc-
torio Ejecutivo del FMI dijo que la iniciativa ya ha producido
resultados importantes y que se prevén beneficios adicionales,
sobre todo en lo que respecta a ayudar a los paises a poner

en marcha reformas institucionales, pero queda pendiente el
objetivo de suministrar mas informacion a los mercados.

Para que esta iniciativa sea mas eficaz, el Directorio reco-
mendo varios cambios, entre ellos:

* Mejor focalizacién. Se deben seleccionar mejor los paises
que participan en la iniciativa a fin de que sean los que méas
se beneficien de ella. Deberé reforzarse el proceso actual de
eleccion de los paises que se evaltan a fin de velar por que
los recursos se utilicen donde més se necesiten.

e Mayor flexibilidad en las actualizaciones. Si bien seria
demasiado oneroso actualizar la totalidad de los IOCN con
la frecuencia que quisieran los participantes en el mercado,
se deben actualizar primero los de los paises que presentaron
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el ritmo de elaboracion de IOCN sobre estadisticas se ha man-
tenido estable, y han aumentado las evaluaciones de la integri-
dad del mercado, asi como las de las normas relativamente
nuevas de lucha contra el lavado de dinero y el financiamiento
del terrorismo.

La participacion en la iniciativa ha sido muy elevada en el caso
de los paises de mercados emergentes y de las economias avanza-
das, y menor en el de los paises en desarrollo. En casi el 90% de
las economias avanzadas y los paises de mercados emergentes se
ha elaborado por lo menos un IOCN, frente al 50% en el caso
de los paises en desarrollo. Estos ultimos representan actualmente
la mayoria de los paises que participan por primera vez, aunque
no todas las normas podrian resultar pertinentes para su nivel
de desarrollo.

La participacion también ha sido desigual de una region a otra.
Las tasas de participacion fueron mayores en Europa, incluida
Europa oriental, y menores en Asia oriental y Africa subsahariana.
En el caso de los paises de mercados emergentes, la participacion
ha sido sustancialmente menor en Asia. En algunos casos, las
bajas tasas de participacion podrian obedecer a la preferencia
de los paises por emprender reformas antes de participar. La
mayoria de las principales economias del mundo han concluido
varias evaluaciones, aunque hay excepciones notables, como
Estados Unidos y China.

grandes vacios de informacion en evaluaciones anteriores y
los que més contribuyan a la estabilidad nacional o sistémica.
Los directores consideraron que una meta aceptable seria una
frecuencia de cinco afios para las actualizaciones.

» Mayor integracion. Los directores respaldaron medidas
que integren mas la iniciativa con otros aspectos del trabajo
del FMI, como la supervision y la asistencia técnica. Una de
las medidas mas importantes seria mejorar la coordinacién
en cada uno de los departamentos del FMI, y entre ellos.

e Mas claridad. Los directores recomendaron que cada
IOCN incluya un resumen ejecutivo con una evaluacion
clara del grado general de observancia de las normas, un
resumen para cada principio y una lista priorizada de
recomendaciones. H

Jean-Frangois Dauphin
Piyabha Kongsamut
FMI, Departamento de Elaboracion y Examen de Politicas

El documento completo, titulado “The Standards and Codes
Initiative—Is It Effective? And How Can It Be Improved?”, puede
consultarse en www.imf.org.
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ANISEs

Mercados de bonos empresariales: Dificultades y perspectivas

esde mediados de los afios noventa, los mercados de bonos

empresariales han cobrado auge como fuentes de finan-

ciamiento del sector privado en las economias emergentes
y en las desarrolladas. Aunque estos mercados han venido ocu-
pando un lugar destacado en las agendas de las autoridades na-
cionales, en muchos paises siguen estando poco desarrollados.
En un nuevo estudio del FMI se definen los requisitos comunes y
fundamentales para el desarrollo de mercados de bonos empresa-
riales activos y liquidos. Sus autores, Pipat Luengnaruemitchai y
Li Lian Ong, del Departamento de Mercados Internacionales de
Capital y del Departamento de Sistemas Monetarios y Financie-
ros del FMI, respectivamente, comentaron las conclusiones del
estudio con Jacqueline Irving, del Boletin del FMI.

BoLeTin DEL FMI: ;Cuales son los requisitos principales para
desarrollar los mercados de bonos empresariales?

One: En las economias de mercado desarrolladas y en las emer-
gentes, para que los mercados empresariales de deuda puedan
crecer y evolucionar, deben darse unas caracteristicas esencia-
les. A partir de la extensa labor de investigacion que habiamos
llevado a cabo para anteriores ediciones del informe Global
Financial Stability Report [del FMI], y en particular de la infor-
macion recabada en las reuniones mantenidas con las autorida-
des econémicas y los participantes en los mercados financieros,
definimos una serie de requisitos fundamentales comunes:
infraestructura de mercado fiable, emisiones de referencia
creibles en forma de valores liquidos con un riesgo de incum-
plimiento de pago relativamente bajo, transparencia y buena
gestion empresarial, y experiencia de los inversionistas institu-
cionales nacionales. En cuanto al requisito relativo a las emisio-
nes de referencia, los valores del Estado, por su bajo riesgo de
crédito y su alto nivel de liquidez, podrian ser la fuente natural
de las tasas de interés de referencia, lo que facilitaria las emisio-
nes con plazos de vencimiento similares del sector privado.
LueneNARUEMITCHAL: Otros aspectos, por ejemplo la fijacion del
precio del riesgo de crédito; las politicas del gobierno, como
la reglamentacion de los impuestos y las emisiones; el papel
de los inversionistas extranjeros, y la secuencia de las refor-
mas del mercado, tienen menores repercusiones en el desa-
rrollo de los mercados de bonos.

BoLeTiN DEL FMI: ;Qué factores impulsaron la aparicion de los
mercados de bonos empresariales en la Ultima década y qué
diferencias presentaban los modelos de desarrollo de estos
mercados en las distintas regiones?

LueneNARUEMITCHAL: LOs factores politicos e institucionales fue-
ron decisivos en los mercados desarrollados. En Europa, la
introduccion del euro en 1999 fue un catalizador para el cre-
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cimiento de los mercados de deuda empresarial. Las emisio-
nes de deuda del sector privado se incrementaron mas del
doble, llegando a alcanzar los US$680.000 millones en ese
mismo afio. Las empresas europeas aprovecharon la oportu-
nidad para establecer emisiones de referencia con respecto al
euro y diversificar sus obligaciones, alejandose de su anterior
dependencia de los préstamos bancarios.

En algunos mercados emergentes se fomento el desarrollo
de los mercados de bonos tras las crisis financieras. En Asia, la
falta de financiamiento bancario y la necesidad de reestructurar
los balances brindaron el impulso necesario para la emision de
deuda por parte de las empresas. En América Latina, los facto-
res propulsores fueron el rapido aumento de los inversionistas
institucionales locales y la necesidad de refinanciamiento del
sector empresarial en un entorno externo dificil.

One: La aplicacion y secuencia de las reformas son factores
clave para el desarrollo de los mercados. Mientras que algunos
paises han avanzado considerablemente en el desarrollo de sus
mercados de bonos del Estado, el de los bonos empresariales
ha evolucionado mas lentamente. Entre los motivos destacan
la falta de liquidez en los mercados secundarios, la ausencia
de inversionistas con capacidad de evaluacion del crédito y

los altos costos de las emisiones locales. Incluso en Estados
Unidos y Europa, donde los mercados de bonos empresaria-
les estan mas desarrollados, la mayor parte de las emisiones
de bonos siguen acusando una insuficiencia de liquidez.

BoLeTin pEL FMI: ;COmo lograr que estos mercados desarro-
llados sean mas liquidos para estimular las operaciones en
los mercados secundarios?

LuenenaruEmITcHAL: Es dificil responder. Dado que las distin-
tas emisiones tienen caracteristicas diferentes, el mercado de
bonos empresariales puede ser menos liquido que el de bonos
del Estado, donde las emisiones de vencimiento similar son
mas uniformes. En Estados Unidos y en algunos paises euro-
peos, el desarrollo y la evolucion de los mercados de instru-
mentos derivados han desempefiado asimismo un impor-
tante papel en la profundizacién de los mercados de bonos
empresariales.

One: La liquidez en los mercados secundarios es menor en
la mayoria de las economias emergentes, donde solo algunas
empresas grandes emiten bonos suficientes para crear un
mercado en el que los inversionistas pueden cambiar sus
posiciones de negociacidn sin modificar los precios en su
contra. Este problema se agudiza por el escaso desarrollo de
los mercados de instrumentos derivados en algunos de estos
paises, lo que limita la capacidad de los inversionistas para
cubrir sus riesgos.

BOLETIN DEL FMI



BoLeTin DEL FMI: ;Qué relacién existe entre el desarrollo de los
mercados de bonos del Estado y de las empresas?
LUENGNARUEMITCHAI: Las emisiones de referencia de los titulos
de deuda publica son decisivas para el desarrollo de los mer-
cados de bonos internos. Aunque otros valores liquidos con
un riesgo de incumplimiento de pago relativamente bajo
podrian servir de referencia, los valores del Estado, por su
bajo nivel de riesgo de crédito y su elevada liquidez, se han
convertido en el punto de referencia para el sector privado.

El desarrollo de los mercados de bonos del Estado podria
repercutir también en el de los bonos empresariales, dada la
posibilidad de compartir la infraestructura existente, como los
sistemas de compensacion y liquidacion, el proceso de emisién
en los mercados primarios y el sistema de divulgacion de datos.
Ademas, el desarrollo de los mercados de bonos del Estado
podria generar una base de inversionistas a la que también
tendrian acceso los mercados de bonos empresariales.

BoLetin DEL FMI: En la literatura sobre el tema se aprecia una
falta de consenso sobre la prioridad que debe darse a los mer-
cados de valores en el marco global del desarrollo financiero
y econémico, méxime en las economias menos desarrolla-
das. Algunos opinan que entre los bancos y los mercados de
valores existe una relacion complementaria que contribuiria
positivamente al crecimiento econémico, mientras que otros
son partidarios de un “enfoque gradual”, que se centraria en
desarrollar y mejorar el funcionamiento y la regulacion de
los sectores bancarios antes que los mercados de valores.
;Qué opina al respecto?
One: Como puso de manifiesto la crisis asiatica, un sistema
financiero diversificado reduce la vulnerabilidad frente a los
riesgos sistémicos. Un requisito importante para lograr un
sistema creible de fijacion del precio en los mercados de valo-
res es la transparencia y la buena gestion empresarial. En los
mercados poco desarrollados, que padecen una grave asime-
tria informativa y que carecen del marco institucional nece-
sario, los bancos podrian prestar servicios de intermediacion
mas fiables. Si los recursos son escasos y existe ya un sistema
bancario, el pais saldria mas beneficiado si los esfuerzos se
centraran en reforzar el sector bancario en lugar de dispersar
los recursos. La prioridad seria dotar a las instituciones que
ya existen de una infraestructura adecuada y establecer los
marcos juridico y reglamentario necesarios.

En relacion con la secuencia de las reformas, no existe una for-
mula valida para todos los paises, sino que depende de la infraes-
tructura, las instituciones y el marco reglamentario de cada uno.

BoLeTin DEL FMI: ;Qué posibilidades hay de que se aplique
un enfoque regional al desarrollo de los mercados de bonos
empresariales, como en el caso de los Fondos de Bonos
Asiaticos [ABF]?
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Pipat Luengnaruemitchai (izq.) y Li Lian Ong.

LuenenARUEMITCHAL: EN algunos paises, que aln deben lograr
un nivel minimo de eficiencias de escala para desarrollar unos
mercados nacionales adecuados, la cooperacion regional y la
inversién en otras economias podrian contribuir a profundi-
zar los mercados locales. Las perspectivas del enfoque regio-
nal en Asia parecen prometedoras tras el lanzamiento, en
diciembre de 2004, del segundo Fondo de Bonos Asiaticos
[ABF2]. El ABF2 esta integrado por un fondo panasiatico
basado en un indice que invierte en bonos soberanos y cua-
sisoberanos, denominados en la moneda local, emitidos en
los mercados de China, la RAE de Hong Kong, India, Corea
del Sur, Malasia, Filipinas, Singapur y Tailandia, y por ocho
fondos nacionales que invierten en bonos soberanos y cua-
sisoberanos, denominados en la moneda local, emitidos en
sus respectivos mercados.

One: Los ABF tienen por objeto dar a conocer mejor los bonos
asiaticos, fomentar la eficacia de la intermediacion financiera

en Asia, promover nuevos productos financieros, mejorar la in-
fraestructura de mercado y reducir los obstaculos reglamentarios
en los mercados nacionales. Las autoridades de cada pais deben
crear el entorno adecuado para fomentar el desarrollo del mer-
cado o, como en el caso de los ABF, favorecer el proceso a escala
regional, aunque luego debe dejarse que funcione el mecanismo
de mercado sin que interfiera el gobierno para mejorar la eficacia
en la asignacion de fondos y fomentar la transparencia. H

Pueden adquirirse ejemplares de An Anatomy of Corporate Bond Markets:
Growing Pains and Knowledge Gains (IMF Working Paper No. 05/152)

al precio de US$15. Véanse las instrucciones de pedido en la pag. 348.

El texto completo, en inglés, puede consultarse en www.imf.org.
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Entrevista con Daniel Citrin

Tras superar la deflacion, ahora Japdn

debe mirar el largo plazo

apon se ha puesto de nuevo en marcha y deja atras no solo

el bache de 2004, sino también los demonios de la era de la

burbuja. Pero, como Daniel Citrin, Subdirector del Depar-
tamento de Asia y el Pacifico del FMI, explica a Sheila Meehan,
del Boletin del FMI, las prioridades politicas de Japén no con-
sisten solo en superar la deflacion. Con una poblacion enveje-
cida y una mano de obra menguante, Japon debe poner orden
en sus finanzas y luego emprender reformas para impulsar la
productividad y el crecimiento.

BoLeTiN DEL FMI: Los resultados electorales decisivos y el opti-
mismo en Japdn, ;son una sefial de que el pais ha repuntado?
CitriN: Japon habia repuntado antes de las elecciones. En los
ultimos dos afos, el crecimiento se ha recuperado y se ha man-
tenido. En un principio, las exportaciones fueron la fuerza mo-
triz del crecimiento, pero este impulso depende cada vez mas
de la demanda interna y esta pauta de crecimiento se ha exten-
dido al resto de la economia. Desde finales de 2003 ha aumen-
tado la inversién privada y ello ha reforzado la confianza de

los consumidores; se ha creado empleo real y potencial y se

ha apuntalado el sector de los hogares y la demanda de los
consumidores. Esta consolidacion se debe, en parte, a las refor-
mas realizadas en los Ultimos afios en los mercados de trabajo
y de productos, al éxito de la reestructuracion de los balances
bancarios y a los esfuerzos de las empresas para eliminar el
exceso de capacidad y la deuda. Los resultados de las eleccio-
nes de septiembre, que podrian interpretarse como un res-
paldo de los planes gubernamentales, confirman el éxito

de esta estrategia y la llevan a la siguiente fase.

BoLetin peL FMI: ;Son suficientes estas reformas para eliminar
los fantasmas del pasado?
Citrin: Existen ciertas dudas. En los Gltimos 15 afios ha habido
dos o tres falsos repuntes. El crecimiento empezaba a remon-
tar, pero pronto perdia fuerza y la economia volvia a caer en la
recesion. La diferencia esta vez es que los excesos (de trabajo,
capital y deuda) del periodo de la burbuja se han agotado por
si solos. La rentabilidad de las empresas se ha situado en los
niveles de mediados de los afios ochenta y el endeudamiento
ha vuelto a las cotas previas a la burbuja. Los grandes bancos
han finalizado la reestructuracion de sus balances y los niveles
de préstamos en mora se sitlan muy por debajo de los objeti-
vos del gobierno.

Este afio también se han realizado avances en materia de
empleo. Durante el periodo de recesion, las empresas aban-
donaron el tradicional empleo de por vida y recurrieron a

344

trabajadores a tiempo parcial o con contratos a corto plazo
para reducir los costos laborales, y ello tuvo un impacto
deflacionario directo, dado que los sueldos de estos trabaja-
dores son un 40% mas bajos. La renta del trabajo floje6. No
obstante, a principios de afio, se invirtié esa tendencia. Las
grandes empresas estan contratando mas trabajadores a
tiempo completo, y el empleo a tiempo parcial, que repre-
sentaba un 30% del total, comienza a descender. Esta es la
fase final de la correccion tras la burbuja y, por ello, el FMI
y la mayoria de los observadores estamos convencidos de
que esta vez la recuperacion va en serio.

BoLeTiN DEL FMI: {Hasta qué punto es Japdn vulnerable al
aumento del costo del petréleo?

CitriN: A corto plazo, este es el mayor riesgo debido a las
repercusiones de este aumento en Estados Unidos y otros
socios comerciales importantes. Japon ha mejorado enorme-
mente su eficiencia energética en las dos Ultimas décadas, asi
que los efectos directos del aumento del precio del petréleo
son leves. Como contrapartida, la mayor solidez de la econo-
mia japonesa augura buenas perspectivas de crecimiento a
corto plazo, que seguramente se mantendra en torno al 2%
anual en los préximos dos afios.

BoLeTiN DEL FMI: Segln el FMI, ;cuéales son los principales
desafios politicos?

Mejoran las perspectivas

El repunte de la demanda interna de Japon parece indicar que han
mejorado las perspectivas para mantener un crecimiento duradero.
(Porcentaje)
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*Contribucion al crecimiento del PIB real.
Datos: Global Insight, base de datos Nomura.
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Cirrin: En el plano macroeconomico, a pesar de la recupera-
cion, persiste una leve deflacion, de manera que en el futuro
inmediato las autoridades deberan mantener una posicion
monetaria que permita a Japon escapar de una vez por todas
de su periodo deflacionario. La politica monetaria debe se-
guir siendo muy flexible hasta que se superen la deflacion y
las perspectivas deflacionistas. Ese momento se acerca ya que
se espera que el préximo afio la inflacion del IPC sea positiva.

BoLeTiN DEL FMI: ;COmo deben afrontar esta situacion las
autoridades monetarias?
CitriN: Mucho se ha especulado en los Ultimos meses sobre los
motivos que han llevado al Banco de Japon a abandonar su
politica de distension monetaria cuantitativa, y algunos temen
que aplique medidas restrictivas demasiado
prematuras. Este abandono exigira adoptar
una politica méas convencional, en virtud de
la cual el Banco de Japon fijara una tasa
de interés a corto plazo, que es el modo
en que operan los demas bancos centrales.
Estoy seguro de que los directivos del Banco
de Japdn son conscientes de la necesidad
de ser flexibles, teniendo en cuenta la evolu-
cion de los precios y la buena marcha de
la economia en general. Asi pues, cabe espe-
rar que el Banco de Japon realice esta tran-
sicion de un modo gradual y transparente
sin desestabilizar las expectativas de mer-
cado ni las tasas de interés a mas largo
plazo, que son fundamentales para la in-
version y el consumo. En este contexto,
la claridad en las comunicaciones seréd
importante para que los participantes en
el mercado estén bien informados de las
decisiones del Banco de Japon. Creo
que la trayectoria hasta el momento
es alentadora. . 2
ni en que momento.

BoLetin DEL FMI: (Existen desafios para los
responsables de la politica fiscal?
CitriN: ES necesario adoptar medidas para abordar el déficit
presupuestario. En los dos ultimos afios, las autoridades han
realizado esfuerzos para controlar el ritmo insostenible al
que crece el endeudamiento nacional, pero hay que seguir
luchando en este sentido. Una cuestion importante es la
reforma fiscal. El gobierno debe decidir el momento de rea-
lizarla, pero al menos ya se ha reconocido el problema. La
magnitud del déficit presupuestario hace necesario adoptar
medidas en materia de gasto y de impuestos.

En cuanto al gasto, deben suprimirse las obras publicas
antiecondémicas. En cuanto a los ingresos, las tasas del im-
puesto sobre las sociedades ya son bastantes elevadas, pero
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Citrin: Para soportar un nivel razonable
de bienestar social conforme la poblacion
vaya envejeciendo, serd necesario
aumentar el impuesto al consumo,
aunque adn no se sabe a qué ritmo

la base imponible es muy limitada, y hay muchas deduccio-
nes e incentivos especiales. Pero lo mas importante es el
impuesto al consumo, que es muy bajo en comparacion con
otros paises. Las autoridades econdmicas admiten que, para
soportar un nivel razonable de bienestar social conforme

la poblacién vaya envejeciendo, serd necesario aumentar el
impuesto al consumo, aungue aun no se sabe a qué ritmo
ni en qué momento.

BoLetin beL FMI: {No puede resultar problematico el aumento
del impuesto al consumo, dado que probablemente Japén
desea impulsar la demanda interna?

CitriN: Por supuesto, pero en los Ultimos afios se observa una
aceleracion de la demanda interna frente a una reduccion
significativa de la demanda del sector
publico. La experiencia demuestra que
los paises que se esfuerzan por corregir
sus desequilibrios fiscales subyacentes
estan mejor preparados para mantener
el crecimiento a largo plazo e, incluso
a corto plazo, la adopcién de medidas
contundentes para abordar los déficit
estructurales puede favorecer el creci-
miento. Es necesario realizar un gran
esfuerzo para poner en orden las finan-
zas publicas japonesas. Son las autori-
dades las que deben decidir cual es la
mejor estrategia.

Parece que la opinidn publica piensa
que “antes de empezar a pagar mas
impuestos, el gobierno tiene que de-
mostrar que ha hecho todo lo posible
para reducir los gastos innecesarios”,
entre otras cosas, recortar la burocra-
cia. Consciente de los vientos politi-
cos que corren, el gobierno ya esta
reflexionando seriamente sobre las
reformas de la funcién puablica, con
la esperanza de seguir ahorrando en
este &mbito. Tal vez el gobierno espere un poco antes de
recurrir al impuesto al consumo, pero no deberia demo-
rarse mucho.
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BoLetin peL FMI: Mas alla de las cuestiones fiscales, ;qué politi-
cas son necesarias para garantizar un crecimiento duradero?
cirrin: El principal reto para Japén en los préximos afios sera
mantener un crecimiento firme ante el envejecimiento de

la poblacion. La poblacion en edad de trabajar (entre 15y

64 afios) viene reduciéndose desde hace afios y, en 2007,

la poblacion total empezara a decrecer. Las estimaciones
varian, pero en 2050 la poblacién japonesa en edad de
trabajar podria disminuir en un 35%.
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Las autoridades econémicas tienen dos opciones: pueden
seguir haciendo frente al desequilibrio fiscal, reducir la carga
de la deuda sobre la poblacion y ampliar el margen para los
crecientes costos en atencién de salud, pensiones y seguridad
social, que aumentaran necesariamente conforme envejezca la
sociedad japonesa. También pueden llevar a cabo una serie de
amplias reformas estructurales para mejorar el crecimiento
de la productividad y garantizar que el crecimiento sea lo
suficientemente sdlido no solo para seguir mejorando el
nivel de vida, sino también para hacer frente al aumento
de los gastos sociales relacionados con el envejecimiento
de la poblacion.

BoLeTin DEL FMI: (A qué reformas se refiere?

Cirrin: La lista es larga. Japon tendré que flexibilizar més sus
mercados de trabajo, fomentar la inversion extranjera directa,
mejorar la competencia interna y emprender la reforma agri-
colay el proceso de liberalizacién. Se han realizado avances
en muchas reformas, pero hay que seguir trabajando para
mejorar las perspectivas de crecimiento a largo plazo. Es

una cuestion de prioridades y de constancia.

BoLeTin DEL FMI: Recientemente, parece que se ha dado un
paso importante en esta direccion al aprobarse el plan de
privatizacion de los servicios postales japoneses. ;Cuél es

la magnitud de esta medida?

Cirrin: ES muy importante. Estamos hablando de fondos que
actualmente representan el 30% de todos los depdsitos de
ahorro de los hogares del pais. EI impacto directo de la reforma
a corto plazo puede que no sea tan considerable, porque la
privatizacion se realizara a lo largo de 10 afios, pero el sistema
de ahorros postales ha permitido distorsiones bastante signi-
ficativas al crear una reserva de ahorros que contribuia a
financiar proyectos de inversion pablica ineficaces y antieco-
némicos. Y el sistema de ahorros postales disfrutaba de unas
ventajas en términos de costos con respecto a los bancos pri-
vados: no pagaba primas por la garantia de dep6sitos y sus
ingresos eran libres de impuestos. Esto perjudicaba de forma
alarmante a las instituciones financieras privadas. Ahora se
estan suprimiendo algunas de estas ventajas. Es obvio que
una reduccion de las bases de depésitos y la disminucién

del gasto en obras publicas contribuiran a la reasignacion

de los recursos financieros para fines mas productivos.

BoLeTin pEL FMI: Considera que la creciente influencia econo-
mica de China planteara problemas a mediano o largo plazo
para Japon?

Cirrin: Actualmente Japon tiene una ventaja comparativa en
alta tecnologia, pero es probable que entre en competencia
directa con China cada vez en mas sectores. No obstante, el
crecimiento de China ha creado y seguira creando oportuni-

346

Situacion preocupante de las finanzas piiblicas
Japon debe reducir el alto nivel de deuda publica que ha crecido
mucho en comparacion con el de otras economias principales.

(Porcentaje del PIB)
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Datos: FMI, Perspectivas de la economia mundial.

dades para Japon. Las inversiones extranjeras directas japo-
nesas son cuantiosas y las exportaciones a China crecen a
un ritmo mas rapido que las de otros destinos y representan
actualmente mas del 15% de las exportaciones totales, de las
gue una parte son insumos que se utilizan en la fabricacion
de los bienes exportados a Estados Unidos o a otros paises.
Sin embargo, las exportaciones destinadas a satisfacer la
demanda interna china son sustanciales.

BoLetin peL FMI: Como contrapartida, ¢no es cierto que lo que
es bueno para Japén es bueno para el mundo y viceversa?
Citrin: Cuanto mas haga Japén en el frente de las reformas
estructurales para impulsar el crecimiento, mas favorecera la
demanda interna y mas contribuira a reducir los actuales dese-
quilibrios en cuenta corriente mundiales, que amenazan cons-
tantemente la economia mundial. Por supuesto, lo importante
es la rapidez con que Japdn ponga en orden su situacion fiscal,
dado que los modelos macroecondmicos estandar indican que la
contraccion fiscal se traducira en un mayor superavit en cuenta
corriente. No obstante, vemos que cualquier combinacién de
politicas que abarque reformas estructurales y consolidacion
fiscal no solo impulsa directamente la productividad, sino que
también fortalece la resistencia de la demanda privada interna.
Esto, a su vez, beneficia a Japon y con el tiempo reduce los dese-
quilibrios mundiales. Asi que, por supuesto, las politicas que son
buenas para Japén son buenas para el mundo. H

El texto completo del memorando del personal técnico del FMI sobre
Japén (Country Report No. 273), Selected Issues (Country Report

No. 272) y la nota de informacién al publico No. 05/105 (en inglés)
emitida al término de las deliberaciones del Directorio Ejecutivo puede
consultarse en www.imf.org.
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Pais miembro

Punto de decision

Prestamios aet it

AIiViO de Ia. deUda de IOS PPME (situacion al 3 de noviembre de 2005)

Punto de culminacién

Monto
aprobado

Monto
desembolsado?

Iniciativa para los paises pobres muy endeudados (PPME)

En virtud de la Iniciativa original de 1996

Definiciones

(Millones de DEG)

Bolivia Septiembre de 1997 Septiembre de 1998 21,2 21,2
Burkina Faso Septiembre de 1997 Julio de 2000 16,3 16,3
Cote d'Ivoire Marzo de 1998 — 16,72 —
Guyana Diciembre de 1997 Mayo de 1999 25,6 25,6
Mali Septiembre de 1998 Septiembre de 2000 10,8 10,8
Mozambique Abril de 1998 Junio de 1999 93,2 93,2
Uganda Abril de 1997 Abril de 1998 Sl D Bil 5
Total PPME original 235,3 218,6
En virtud de la Iniciativa reforzada para los PPME de 1999
Benin Julio de 2000 Marzo de 2003 18,4 20,1
Bolivia Febrero de 2000 Junio de 2001 41,1 44,2
Burkina Faso Julio de 2000 Abril de 2002 27,7 29,7
Burundi Agosto de 2005 Flotante 19,3 0,1
Camerun Octubre de 2000 Flotante 28,5 11,3
Chad Mayo de 2001 Flotante 14,3 8,6
Congo, Republica Democratica del ~ Julio de 2003 Flotante 228,33 34
Etiopia Noviembre de 2001 Abril de 2004 45,1 46,7
Gambia Diciembre de 2000 Flotante 1,8 0,1
Ghana Febrero de 2002 Julio de 2004 90,1 94,3
Guinea Diciembre de 2000 Flotante 24,2 52
Guinea-Bissau Diciembre de 2000 Flotante 9,2 0,5
Guyana Noviembre de 2000 Diciembre de 2003 31,1 34,0
Honduras Junio de 2000 Abril de 2005 22,7 26,4
Madagascar Diciembre de 2000 Octubre de 2004 14,7 16,4
Malawi Diciembre de 2000 Flotante 23,1 11,6
Mali Septiembre de 2000 Marzo de 2003 34,7 38,5
Mauritania Febrero de 2000 Junio de 2002 34,8 38,4
Mozambique Abril de 2000 Septiembre de 2001 13,7 14,8
Nicaragua Diciembre de 2000 Enero de 2004 63,5 71,2
Niger Diciembre de 2000 Abril de 2004 31,2 34,0
Rwanda Diciembre de 2000 Abril de 2005 46,8 50,6
Santo Tomé y Principe Diciembre de 2000 Flotante — —
Senegal Junio de 2000 Abril de 2004 33,8 38,4
Sierra Leona Marzo de 2002 Flotante 98,5 66,0
Tanzania Abril de 2000 Noviembre de 2001 89,0 96,4
Uganda Febrero de 2000 Mayo de 2000 68,1 70,2
Zambia Diciembre de 2000 Abril de 2005 468,8 508,3
Total PPME reforzado 1.622,5 1.379,1
Total combinado 1.857,8 1.597,7

Punto de decision: Punto en el que el FMI decide habilitar a un pais miembro para recibir asistencia en virtud de la Iniciativa para los

PPME (normalmente al cabo de un periodo inicial de ejecucion de tres afos) y el monto de la asistencia aprobada.

Punto de culminacién: Punto en el que el pais recibe la mayor parte de la asistencia en el marco de la Iniciativa para los PPME, sin mas
condiciones de politica. En virtud de la Iniciativa reforzada para los PPME, el punto de culminacién guarda relacién con la ejecucion de
reformas estructurales fundamentales previamente acordadas (es decir, un punto de culminacién flotante).

1incluye intereses por montos comprometidos en virtud de la Iniciativa reforzada para los PPME.

2Equivalente al monto comprometido de US$22,5 millones a los tipos de cambio del punto de decisién (17 de marzo de 1998).

3El monto comprometido equivale al saldo restante del total de asistencia del FMI en virtud de la Iniciativa para los PPME por valor de
DEG 337,9 millones, una vez deducidos DEG 109,6 millones que representan el elemento concesionario relacionado con el desembolso de
un préstamo en virtud del servicio para el crecimiento y la lucha contra la pobreza tras la eliminacion de los atrasos de la Republica
Democratica del Congo frente al FMI el 12 de junio de 2002.

Datos: FMI, Departamento Financiero.
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Conferencia sobre la deuda y el comercio

n un afio caracterizado por las iniciativas de

alto nivel para condonar la deuda, fomentar

la apertura comercial y garantizar una mayor
eficacia de la ayuda, los parlamentarios buscan
maneras de ayudar a cerrar la brecha critica entre
las promesas y el progreso. Estas fueron las cuestio-
nes analizadas en la sexta conferencia anual de la Red
Parlamentaria sobre el Banco Mundial (PNoWB),
celebrada del 21 al 23 de octubre en Helsinki, y a la
que acudieron unos 200 parlamentarios de 90 paises
y representantes de organizaciones
de la sociedad civil, centros de es-
tudios y organismos multilaterales.

La reciente iniciativa del Grupo
de los Ocho (G-8) para condonar
la deuda de muchos de los paises
pobres muy endeudados (PPME)
tuvo una favorable acogida gene-
ral, pero en el debate salieron a la
luz algunas inquietudes. Charles
Mutasa, del Foro Africano sobre
Deuda y Desarrollo, sefial6 que
varios paises muy endeudados no
estaban incluidos ni en la inicia-
tiva original para los PPME ni
en la actual propuesta del G-8.

Vikram Nehru, del Banco Mundial, advirtié que,
dependiendo del nimero de paises que participen
en la iniciativa, el costo que habra de asumir la
Asociacion Internacional de Fomento (AIF) podria
hacer peligrar futuros préstamos. Alison Johnson, de
Debt Relief International, corrobor6 esta opinién, y
dijo que el alivio de la deuda no deberia comprome-
ter el financiamiento futuro del FMI a paises de bajo
ingreso o que enfrentan shocks exdgenos. Johnson
y otros participantes esperan que la condonacién de
la deuda no esté sometida a nuevas condiciones.

Es mucho lo que los parlamentarios pueden
hacer para asegurar que sus paises aprovechen las
ventajas que supone la condonacion de la deuda.
Johnson exhort6 a los delegados de los paises pres-
tatarios a examinar con cuidado las medidas que
tomen sus gobiernos y a garantizar que el alivio
ayude efectivamente a los paises a alcanzar los
Objetivos de Desarrollo del Milenio. Los legisla-
dores también deben controlar el endeudamiento
del ejecutivo y el riesgo de que la deuda acumulada
llegue a niveles insostenibles. Mutasa recomendd la
creacion de una oficina para la gestion de la deuda
que esté supervisada por el parlamento, y Nehru
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El Presidente del Banco Mundial,
Paul Wolfowitz (izq.), y los legisladores
se relinen en Helsinki.

instd a los parlamentarios de los paises donantes
a tomar medidas para que se respeten los compro-
misos de reposicion de los recursos de la AlF.

A la espera de Hong Kong

“Cuando dos elefantes se pelean es la hierba la que
sufre” dijo Mutahi Kagwe, un parlamentario de
Kenya, al describir el estado actual de las negociacio-
nes entre Estados Unidos y la Unién Europea (UE)
sobre los subsidios agricolas. Pascal Lamy, Director
General de la Organizacién
Mundial del Comercio, inter-
vino por videoconferencia y

se mostré muy preocupado
porque las divergencias entre
Estados Unidos y la UE son
demasiado profundas para per-
mitir el avance de las negocia-
ciones. Explico que si llegaran

a fracasar las reuniones minis-
teriales de Hong Kong, se trun-
caria la posibilidad de que la
Ronda de Doha para el Desarro-
llo concluya a finales de 2006.
Seguin Bert Koenders, delegado
de los Paises Bajos y presidente
de la PNoWB, la cristalizacion del acuerdo ha resul-
tado tan dificil porque “demasiado a menudo los
politicos ven al mundo mas como un riesgo que
como una oportunidad”.
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Fortalecimiento de las capacidades

En cuanto a la funcién fiscalizadora del parlamento,
varios participantes lamentaron que la escasez de
recursos e informacion complica la tarea de super-
visar eficazmente las decisiones del ejecutivo. Dos
organizaciones que pueden ayudar en este sentido
son el Instituto del Banco Mundial, que ofrece un
programa completo para la formacion de parlamen-
tarios, y la Fundacion Konrad-Adenauer Stiftung,
la cual, segiin Peter Koeppinger, se dedica al fortale-
cimiento de las capacidades no solo de los parlamen-
tarios sino también de los funcionarios del poder
legislativo y de los partidos politicos. Beatrice Kiraso,
una legisladora de Uganda, sefial6 que la capacita-
cién mutua entre colegas puede ser alin mas valiosa,
y alentd a los parlamentarios a intercambiar sus
conocimientos y su experiencia. M
Sabina Bhatia
FMI, Departamento de Relaciones Externas
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