El entorno: Evolucidon econédmica mundial
en el ejercicio 2000

urante el ejerciciol, la situacion econémica y
financiera avanz6 en la medida en que la economia
mundial resistié mejor de lo que se habia estimado
inicialmente las crisis financieras surgidas en 1997-98
(véanse el cuadro 1.1y el grafico 1.1). En promedio,
el producto aument6 o continud siendo elevado en las
economias avanzadas, los paises en desarrollo de Asia,
y los paises en transicion, si bien se redujo en Africa,
Oriente Medio, y el continente americano. La inflacion
subyacente se mantuvo en niveles generalmente esta-
bles o se redujo en la mayoria de las regiones, pero en
algunos paises los desequilibrios fiscales y externos si-
guieron representando un problema. Si bien en 1999 se
registré un aumento de los flujos financieros hacia los
mercados emergentes, y se redujo en cierta medida el
costo del financiamiento, en muchos paises las condi-
ciones fueron inestables e impidieron la recuperacion.
Al mismo tiempo, la intensidad de la demanda en
Estados Unidos y Canada, y la creciente demanda en
Europa y en parte de Asia suministraron mercados de
exportacion para los paises que salian de la recesion.

Entre los acontecimientos mas importantes de 1999
y principios de 2000 figuran también el encarecimiento
mundial del petréleo, que alcanzd su nivel més alto
desde 1991, en tanto que el precio de muchos otros
productos basicos tocé fondo, la estabilizacién de las
tasas de interés en las economias avanzadas, con excep-
cién de Japdn y las ganancias registradas en la mayoria
de los mercados bursatiles como resultado, especial-
mente, del precio de las acciones de las empresas rela-
cionadas con la tecnologia. No se materializaron los
problemas econémicos o financieros de alcance sisté-
mico vinculados con los efectos informaticos del afio
2000 (““A2K™) gracias, en parte, a las medidas correcto-
ras y de planificacion adoptadas por el sector privado,
los gobiernos y las instituciones internacionales.

1En este capitulo se examinan la evolucién ocurrida, generalmente,
durante el pasado ejercicio del FMI (1 de mayo de 1999 a 30 de abril
de 2000). En muchos casos se indica el afio civil debido a limitaciones
de datos.

En 199972000 se observé una recuperacion de la acti-
vidad econdmica en el grupo de paises en desarrollo, en
gran parte debido a los avances logrados en los paises de
Asia afectados por la crisis y, en menor medida, en Rusia.
En América Latina, en cambio, el producto econdémico,
en promedio, no registrd cambios, si bien no experimentd
la fuerte caida prevista inicialmente, cuando la crisis eco-
némica azoto la region a fines de 1998 y comienzos de
1999. De hecho, la produccion industrial comenzd a re-
cuperarse en los principales paises de la region a mediados
de 1999. En las economias avanzadas el producto conti-
nuo registrando diferentes resultados. En Estados Unidos,
Australia, y algunos paises mas pequefios de Europa la
economia siguio creciendo a un ritmo acelerado, aunque
Europa registré una leve desaceleracion durante el afio.
Sin embargo, en el segundo semestre de 1999 y comien-
zos de 2000 se observé un creciente impulso de la activi-
dad econdmica en los paises mas grandes de la zona del
euro. En 1999, los resultados econdmicos en Japon
siguieron siendo deficientes, registrandose fuertes fluctua-
ciones de la demanda durante todo el afio. El auge de la
demanda mundial, la recuperacion en ciertas regiones y
las condiciones desfavorables en otras contribuyeron a la
evolucion de los mercados financieros y de productos
bésicos y a la recuperacién del comercio mundial.

Condiciones econémicas mundiales

En los mercados de productos basicos se triplicé practica-
mente el precio mundial del petréleo a partir del bajo
nivel de alrededor de $10 por barril a fines de 1998 y
comienzos de 1999; al cierre del ejercicio, el precio se
mantenia entre $25 y $30. Este encarecimiento se atri-
buyd en parte a la reduccion voluntaria de la produc-
cién en algunos de los principales paises productores y
a una recuperacion econémica mas sélida de lo previsto
en Asia. El aumento del precio del petréleo aument6
las presiones inflacionarias en 1999 y comienzos de
2000 —si bien no en la misma medida que el incre-
mento registrado en los afios setenta— y los indices de
inflacion subyacente se vieron escasamente afectados a
principios de 2000. El aumento del precio del petréleo
contribuyd a suavizar las condiciones financieras en
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Cuadro 1.1
Panorama de la economia mundial
(variacion porcentual anual, salvo indicacion contraria)

1992
Producto mundial 2,0
Economias avanzadas 2,1
Principales paises industriales 2,0
Estados Unidos 3,1
Japén 1,0
Alemania 27
Francia 1,5
Italia 0,8
Reino Unido 0,1
Canada 0,9
Otras economias avanzadas 2,5
Partidas informativas
Paises industriales 1,9
Zona del euro 1,5
Economias asiéticas recientemente
industrializadas 6,0
Paises en desarrollo 6,4
Africa -0,7
América 3,6
Brasil -0,5
Asia 9,4
China 14,2
India 4,2
ASEAN-41 6,3
Oriente Medio y Europa 6,2
Paises en transicion -14,4
Europa central y oriental -8,8
Excluidos Belarts y Ucrania -5,3
Rusia -19,4
Regién transcaucasica y Asia central -14,1
Volumen del comercio mundial
(bienes y servicios) 4,7
Importacion
Economias avanzadas 4.7
Paises en desarrollo 11,2
Paises en transicion 24,7
Exportacion
Economias avanzadas 5,2
Paises en desarrollo 11,5
Paises en transicion -21,3
Precio de los productos basicos
Petréleo?
En DEG -4,5
En délares de EE.UU. -1,7
Productos no combustibles (promedio basado
en ponderaciones de la exportacion
mundial de productos bésicos)
En DEG -2,8
En délares de EE.UU. 0,1
Precios al consumidor
Economias avanzadas 85
Paises en desarrollo 36,1
Paises en transicion 788,9
Tasa interbancaria de oferta de Londres
a seis meses (LIBOR, porcentaje)
Sobre los depositos en ddlares de EE.UU. 3,9
Sobre los depdsitos en yenes japoneses 4,3
Sobre los depdsitos en euros 9,8

1993

2,3
14
1,3
2,7
0,3
-1,1
SO
-0,9
2,3

19

11
-0,8

6,3

6,4
0,4
4,1
4,9

185
5,0
6,9
35

-7,6

-3,8
0,2

-10,4
-11,0

3,8

15
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9,3

3,3
8,0
9,0

-11,1
-11,8

2,7
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31
49,8
634,3

34
3,0
7,4

Fuente: FMI, Perspectivas de la economia mundial (mayo de 2000).

IFilipinas, Indonesia, Malasia y Tailandia.

1994

3,7
3,3
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0,6
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13,4
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8,3
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3,2
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3,6
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9,1
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2,0
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2,1
27,3
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1998

2,8

6,3

-31,2
-32,1

51815
-14,7

15
10,1
21,8

5,6
0,7
3,7

2Promedio simple de los precios de entrega inmediata de las variedades de crudo U.K. Brent, Dubai y West Texas Intermediate.
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los paises exportadores de petroleo.
Otros productos basicos registraron
un leve aumento de precio, y el in-
dice de precios de los productos ba-
sicos no combustibles del FMI au-
menté en alrededor del 3% durante
el ejercicio, finalizando asi una tra-
yectoria descendente de alrededor
del 30% iniciada cuando los precios
alcanzaron su nivel maximo anterior
en 1996. Sin embargo, la evolucion
de los precios vario segun el produc-
to, y no todos los exportadores expe-
rimentaron una mejora de la relacion
de intercambio.

El volumen del comercio mundial
se recuperd en 1999, contribuyendo
a mejorar las condiciones externas en
muchos paises. Las importaciones de
las economias avanzadas registraron
un fuerte incremento debido, en gran
parte, al continuo crecimiento de la
demanda interna en Estados Unidos
y a la recuperacion en Europa, que
se inicié en el segundo semestre de
1999. El nivel de las importaciones de
las economias avanzadas en la region
de Asia y el Pacifico también fue ele-
vado, con excepcién de Japon, donde
en gran medida la demanda interna es-
tuvo paralizada. Entre los paises en de-
sarrollo, los datos preliminares indican
gue aumentaron las importaciones en
Asia, en gran parte gracias a la recupe-
racion tras la crisis en Tailandia y en

Gréafico 1.1
Indicadores mundiales

(variacion porcentual anual, salvo indicacion contraria)
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Fuente: FMI, Perspectivas de la economia mundial (mayo de 2000).

1Volumen de bienes y servicios.

otros paises. En China, la demanda de
productos y servicios del extranjero
también registré un fuerte aumento, si
bien el incremento declarado de las importaciones refleja,
en parte, una vigorosa campara contra el contrabando.
En cambio, en otras regiones se redujo el volumen de las
importaciones. En el continente americano, el ajuste ma-
croeconémico que hacia falta se tradujo en una caida de
las importaciones en todos los principales paises en desa-
rrollo, con excepcion de México. En Rusia también se
registrd una reduccion de las importaciones, lo cual desa-
lento la demanda de exportaciones en los paises vecinos,
sobre todo durante los primeros meses del afio.

En 1999, el flujo de capital hacia los mercados emer-
gentes se mantuvo a un nivel bajo, registrandose una
leve mejora con respecto a unos niveles afectados por la
crisis en 1998, aunque siguieron siendo inferiores al ni-
vel medio de la década. Ademas, el financiamiento pri-
vado suministrado por los bancos fue remplazado por
el financiamiento mediante emision de bonos y accio-
nes. El aumento de las corrientes financieras se produjo

principalmente a través de la emision de acciones. Estas
corrientes se orientaron, casi en su totalidad, a paises

de Asia, donde la recuperacion se encontraba mas avan-
zada. De hecho, la recuperacion en las economias emer-
gentes de Asia provoco, practicamente, una duplicacion
de las corrientes financieras privadas brutas a la region.
Los flujos hacia los paises en desarrollo de Oriente Me-
dio y Africa también aumentaron, si bien en el conti-
nente americano no registraron practicamente cambios,
y los flujos hacia Europa se redujeron.

Aunque en 1999 se registraron fluctuaciones del costo
del financiamiento para los mercados emergentes, que
han seguido observandose en 2000, dichos costos si-
guen siendo elevados en comparacion con los del pe-
riodo anterior a la crisis en Asia, lo cual es reflejo tanto
de las amplias diferencias entre los tipos de interés como
de una leve tendencia al alza en las tasas de los paises
avanzados. A comienzos de 1999, la crisis financiera
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que afecté a América Latina provocé un aumento pro-
nunciado de los margenes de rendimiento en algunos
paises (reduciendo ademaés la disponibilidad de fondos),
pero los efectos se desvanecieron rapidamente pues los
paises afectados adoptaron medidas correctivas. En ge-
neral, las diferencias entre los tipos de interés parecen
haber sido mayores en los mercados emergentes ya que
los prestamistas tomaron mas en cuenta los riesgos espe-
cificos de cada pais; debido a esto, el peligro de conta-
gio fue menor que en otras situaciones anteriores de
inestabilidad de los mercados financieros. EI incumpli-
miento de las obligaciones de pago de la deuda externa
por parte de algunos paises a fines de 1999 y en 2000
no parece haber creado presiones sistémicas sobre los
margenes de rendimiento en los mercados secundarios.
A comienzos del Gltimo trimestre de 1999 los mercados
de deuda reaccionaron (reduciéndose ademas el diferen-
cial para los mercados emergentes) a medida que los in-
versionistas mostraban méas confianza en que se evitarian
los problemas informéticos por el paso al afio 2000. La
creciente confianza facilité la reaccion, la mayor diferen-
ciacion y un financiamiento en términos generales mas
estable, que a su vez fomentaron la recuperacion en Asia
en 1999 y, posteriormente, en otras regiones.

En general, las tasas de interés denominadas en délares
y euros aumentaron durante el periodo para los venci-
mientos a corto y largo plazo, si bien a principios de
2000 las curvas del rendimiento tendieron a nivelarse.
Los bancos centrales de Estados Unidos, Canada y
Europa adoptaron una politica monetaria mas restrictiva
a fin de atajar la inflacién en el futuro. En Estados Uni-
dos, la Reserva Federal aumento las tasas de interés entre
mediados de 1999 y el 30 de abril de 2000. Durante ese
periodo la Reserva Federal modifico radicalmente la poli-
tica de reduccion de las tasas de interés aplicada en 1998
a fin de suministrar liquidez a los mercados tras la crisis
financiera de Rusia, y la peligrosa situacién por la que
atravesd uno de los principales fondos de alto riesgo, que
amenazé el buen funcionamiento de los mercados finan-
cieros. En la zona del euro —donde la recuperacion eco-
némica fue mas lenta— las tasas de interés se aumentaron
a fines de 1999. En Japén, en cambio, el Banco de Japon
ha venido aplicando una politica de tasas de interés “de
casi cero” desde comienzos de 1999, como una de las
medidas adoptadas para avivar la economia.

En los mercados cambiarios, las tres monedas principa-
les registraron importantes variaciones. El euro —intro-
ducido como la moneda comin de 11 paises europeos el
1 de enero de 1999— se depreci6 en el transcurso del
afio frente al yen y el délar de EE.UU., en tanto que el
yen se aprecio frente al dolar de EE.UU. durante el se-
gundo semestre (véase el capitulo 2). En general, en
1999 las monedas de las principales economias emergen-
tes, con pocas excepciones, se mantuvieron estables,
especialmente en comparacién con los afos anteriores.
En los paises de Asia afectados por la crisis, la moneda se
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aprecio o se mantuvo generalmente estable durante 1999
y a comienzos de 2000 como resultado del cambio de la
situacion econdmica y financiera en esos paises. En Amé-
rica Latina, el real brasilefio se deprecio frente al délar de
EE.UU. y las monedas de sus paises vecinos cuando
Brasil adopt6 un régimen de tipo de cambio flotante a
comienzos de 1999, aunque mas adelante la moneda

se estabilizd; en Chile se adopt6 un régimen de tipo de
cambio de libre flotacion tras haberse aplicado durante
varios afios un sistema de banda movil, sin que ello haya
afectado mayormente la tendencia del valor de la mo-
neda. Otras monedas importantes de la region se mantu-
vieron generalmente estables frente al dolar de EE.UU.
De igual forma, se redujo mucho la inestabilidad del ru-
blo ruso, especialmente a fines de 1999.

Aspectos mas relevantes de los mercados
emergentes y las economias avanzadas

En Asia, la recuperacion tras la crisis de 1997-98 y la
posterior recesion ha sido extraordinaria. En Corea,
Malasia y Tailandia la aplicacion de medidas fiscales y
monetarias expansionistas —que contribuyeron a un giro
radical de la demanda interna— facilitaron la recupera-
cién. Ademas, el auge de las exportaciones en la regién y
hacia Estados Unidos aport6 una fuente de crecimiento
y permitié que las importaciones aumentaran sin crear
los déficit de cuenta corriente existentes antes de la crisis.
Asi, en 1999, la region se transformé en proveedor neto
de recursos financieros a los mercados mundiales de capi-
tal. En Indonesia también se inicio una recuperacion del
producto, registrandose un crecimiento positivo del PIB
real en 1999, tras la fuerte contraccién del producto en
1998. En China hubo una leve desaceleracion del ritmo
de crecimiento en 1999, en tanto que en India se regis-
tré una cierta recuperacion. En ambos paises la expansion
econdmica se mantuvo a un ritmo que basto para que
siguiera aumentando considerablemente el ingreso per
capita y para reducir la pobreza. En China, el crecimiento
econdmico estuvo respaldado por la mejora de las condi-
ciones en otras economias de la region —Ilo que se tra-
dujo en el excelente resultado de las exportaciones— y
por los efectos iniciales del programa de estimulo fiscal
adoptado en el segundo semestre de 1999. La caida de
los precios, que se habia convertido en un creciente pro-
blema de politica, comenzé a aminorar a partir de media-
dos de 1999, si bien el desempleo siguio constituyendo
motivo de inquietud. En India, el aumento de la produc-
cién industrial en 1999 contribuyé a contrarrestar la dis-
minucion del ritmo del producto agricola en el segundo
semestre del afio.

En América Latina, el efecto macroecondémico de la
crisis financiera de 1998-99 fue menos grave que en la
crisis de Asia, y a finales de 1999 ya estaba creciendo la
actividad en la mayoria de las economias de la region.
En Brasil, la recuperacion se inicié a comienzos de afio,
impulsada por el incremento del producto agricola e



industrial, este Gltimo respaldado por la mayor compe-
tencia. En Argentina, la demanda interna en 1999 dio
muestras de atonia, pero la produccién industrial co-
menzo a crecer a mediados de afio, reflejando el giro
del desempefio econémico. Del mismo modo, el
aumento de la produccién industrial en Chile fue re-
flejo de una sélida recuperaciéon. En México, se evitd

la desaceleracion econémica en 1999 gracias a la fuerte
demanda de importaciones en Estados Unidos, su prin-
cipal socio comercial, al incremento del precio del pe-
troleo y de ingresos asociados con ese incremento y al
crecimiento de la demanda interna. La rapida recupera-
cién econdmica estuvo apoyada, en la mayoria de estos
paises, por indices de inflacion relativamente bajos, que
fomentaron la confianza y permitieron a las economias
maés débiles adoptar algunas medidas de politica. Sin
embargo, en Colombia, Ecuador y Venezuela se produjo
una contraccion econdmica mas pronunciada.

En Africa, se registrd una desaceleracion del creci-
miento econdmico en 1999, debido sobre todo a la ato-
nia en varios de los paises principales. La crisis financiera
mundial tuvo un efecto directo en Sudéfrica, cuyos
mercados sufrieron también los efectos secundarios de la
crisis. Por su parte, el aumento del precio del petréleo
registrado durante el afio beneficié a Nigeria y a otros
paises exportadores de petréleo durante el segundo se-
mestre de 1999, si bien influyé muy poco en los indica-
dores econdmicos anuales. Kenya, asi como varios otros
paises, resultaron perjudicados por el bajo nivel del pre-
cio de los productos basicos no combustibles, que junto
con el encarecimiento de la importacion del petréleo,
acentuaron la tendencia a la baja de su relacion de inter-
cambio. Ademas, la falta de lluvia afectd a la actividad
economica en muchos paises al sur del Sahara en 1999;
en algunos paises de la region, la actividad se vio afec-
tada por desviaciones con respecto a la politica prevista.
No obstante, en los paises de la region que han adop-
tado programas de reforma respaldados por el FMI se
registré una recuperacion del crecimiento econémico
medio. En algunos de estos paises se aplicaron medidas
de alivio de la deuda en el contexto de la primera etapa
de la iniciativa para los PPME (véase el capitulo 5).

El ingreso nacional de los paises exportadores de pe-
troleo de Oriente Medio registré una fuerte subida gra-
cias al aumento del precio del petréleo y al efecto de la
relacion de intercambio. Este aumento redujo ademas
las presiones sobre la balanza de pagos y el saldo pre-
supuestario creadas como resultado del bajo precio
del petréleo en los Gltimos afios. No obstante, el creci-
miento del producto en estos paises fue precario, pues
el aumento de los precios mundiales de petrdleo se pro-
dujo en parte debido a la reduccién de la produccion,
actividad a la que corresponde un elevado porcentaje
del producto econémico. La economia de Egipto regis-

tré bajos indices de inflacion y fue una de las mas dina-
micas de la region. Por su parte, Turquia, que sufrié
una fuerte contraccion econémica en 1999, adopt6 un
programa de ajuste a finales de afio.

Los resultados macroeconémicos en los paises en
transicion fueron reflejo tanto del encarecimiento del
petréleo como de los mercados externos de exportacion.
Los resultados econémicos en Rusia fueron mejores de
lo que se habia previsto tras la crisis financiera de 1998,
si bien —a diferencia de lo ocurrido en los paises de Asia
y América Latina— el volumen de exportacion no se re-
cuperd con la misma rapidez tras la depreciacion del tipo
de cambio. En Rusia, el aumento de los precios mundia-
les del petréleo favorecio el equilibrio fiscal y el saldo de
la balanza comercial. Los paises de Europa central y el
Béltico resistieron bastante bien la reciente desacelera-
cién econdmica en la Unidn Europea, si bien durante el
ano se redujo el ritmo de crecimiento del producto.

En 1999, siguieron observandose divergencias en los
resultados econdmicos de las economias avanzadas. Se
registré un fuerte aumento del producto y la demanda
en Estados Unidos durante el afio pasado y comienzos
de 2000, mientras que la economia de Japén se paralizé
practicamente en 1999, con un crecimiento en el primer
semestre del afio seguido de una contraccion en el se-
gundo semestre. Sin embargo, a comienzos de 2000,
surgieron algunos indicios de recuperacion, incluido un
aumento de la produccion industrial, un fuerte aumento
en la demanda de maquinaria y la recuperacién de las
exportaciones. No obstante, esta recuperacion ha sido
fragil, como lo demostré la atonia de la demanda de
consumo durante el afio. En Europa se acelerd la activi-
dad econdmica, especialmente durante el segundo se-
mestre de 1999. Esta apreciacion general oculta ciertas
diferencias entre los paises de Europa. Francia, entre los
principales paises de Europa continental, ha logrado el
crecimiento mas rapido, en tanto que en muchos de los
paises mas pequefios de la nueva unién monetaria euro-
pea se ha registrado una vigorosa expansion econémica.

En 1999, la balanza en cuenta corriente del grupo
de paises industriales empeord por valor de $170.000
millones, si bien el deterioro ha sido desigual entre los
paises. Esto se debid, en gran parte, al aumento del dé-
ficit de Estados Unidos, que alcanz6 un nivel sin prece-
dente como porcentaje del PIB. Ademas, se produjo
con un dolar fuerte y un incremento del gasto en inver-
sion que superd al aumento del ahorro nacional. Los
superavit de la balanza en cuenta corriente se redujeron
algo en Japoén y la zona del euro, en parte debido al en-
carecimiento del petréleo. En resumen, los paises in-
dustriales suministraron el estimulo necesario para la
demanda en las economias de mercado emergente, si
bien el volumen de financiamiento que éstas recibieron,
medido por el flujo neto de capital, crecié muy poco.
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Supervision bilateral, mundial y regional del FMI

n aspecto central del cometido del FMI en
cuanto a la mejora del funcionamiento del sistema mo-
netario internacional es el seguimiento (o ““supervision’)
de las politicas econémica y financiera de los paises
miembros. La supervision que ejerce el FMI ha cobrado
una importancia incluso mayor tras la crisis mexicana de
1994 y las posteriores crisis financieras en Asia y otras
economias de mercado emergente; el FMI ha adaptado
dicho seguimiento a las nuevas necesidades de los paises
miembros creadas por la creciente integracion de la eco-
nomia mundial. Por lo tanto, la supervision del FMI
constituye también un mecanismo a través del cual se
concretan la mayoria de las iniciativas que se estan apli-
cando —o que estén previstas— como parte del empefio
de la comunidad internacional por reforzar la arquitec-
tura del sistema monetario y financiero internacional
(véase el capitulo 4). EI FMI también ha procurado ve-
lar por que la supervision continte mediante contactos
y mecanismos oficiosos y complementarios.
La supervision del FMI se realiza de varias formas:

= Lasupervision individual de los paises asume la forma
de consultas ordinarias (normalmente anuales) con
los paises miembros en torno a su politica econo-
mica. (Las consultas se denominan “consultas del
Articulo IV” pues estan estipuladas en el Articulo 1V
del Convenio Constitutivo del FMI.)

= La supervision mundial implica un examen perio-
dico, por parte del Directorio Ejecutivo del FMI,
de la evolucion econdmica mundial, basado en los
informes de las perspectivas de la economia mundial
que preparan los funcionarios del FMI, asi como el
analisis periodico de la evolucion, las perspectivas y
los aspectos de politica de los mercados internacio-
nales de capital.

= Ultimamente ha cobrado fuerza la supervisién regio-
nal de las uniones monetarias; por ejemplo, en el
ejercicio 2000, el Directorio examind la evolucién de
la UEM europea y la CEMAC!. La intensificacion de

1Una de las dos uniones monetarias de la zona del franco CFA
(la otra es la Unién Econémica y Monetaria de Africa Occidental
(UEMAO)).
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los contactos de los funcionarios de la institucién con

las autoridades regionales sirve como complemento

de las consultas con los paises miembros.

A fin de que la supervision se realice en forma mas
continuay eficaz, el Directorio del FMI complementa
el seguimiento sistematico programado con otras sesio-
nes, regulares pero informales —a veces mensuales 0
incluso maés frecuentes— en las que se estudian cir-
cunstancias significativas surgidas en regiones y paises
seleccionados. El Directorio también se retine periédi-
camente para examinar la situacion de los mercados
financieros y de la economia mundial. Esta labor cons-
tante de evaluacion que realiza el Directorio sirve para
mantener informado al personal del FMI y también de
guia para la labor que cumple en relacion con los paises
miembros; los resultados de dicha evaluacién son co-
municados a las autoridades nacionales por los direc-
tores ejecutivos.

En todos estos casos, el FMI procura detectar las
sefiales de peligro en el horizonte y prever la necesidad
de tomar medidas de politica en los paises miembros.

En los dltimos afios, ha cobrado fuerza la impor-
tancia crucial de una supervision eficaz y oportuna
por parte del FMI, debido al rapido crecimiento de
los mercados privados de capital, el aumento de la
integracion econdmica y financiera, los mayores ries-
gos de que los errores de politica de un pais se con-
tagien a otros paises y las consecuencias de la con-
vertibilidad de la cuenta corriente y las reformas de
mercado que se llevan a cabo en la mayoria de los
paises miembros.

La eficacia de la supervision del FMI depende cada
vez mas de los siguientes factores:
= Comunicacion de datos. EI FMI recomienda a

los paises inyectar mas transparencia en la politica

econdémica y divulgar datos mas oportunos, fiables

y completos. Para las actividades de supervision,

por consiguiente, se ha prestado méas atencion a

las lagunas o deficiencias en los datos que pudiesen

entorpecer el andlisis y se ha recalcado la importan-

cia de una informacion franca sobre la calidad de
los datos.



= Continuidad de la supervision. Las consultas
anuales se complementan con visitas intermedias
de funcionarios del FMI al pais, y el Directorio
celebra frecuentes reuniones oficiosas con el fin
de analizar acontecimientos importantes en algu-
nos paises.

= Enfoque de la supervision. La supervisién individual
de los paises se centra en las areas basicas de segui-
miento del tipo de cambio, la politica macroeco-
noémica y las medidas estructurales conexas. Se
determina si, en vista de la situacion del pais, estas
medidas son propicias para el logro de una estabi-
lidad razonable de los precios, la viabilidad de la
situacion externa y el crecimiento econémico. Ante
la répida integracion de los mercados financieros
internacionales, en los Ultimos afios se han afiadido
al conjunto de aspectos bésicos de la supervision
—sobre todo en el caso de los paises de mercado
emergente— la evolucion de la cuenta de capital,
los problemas del sector financiero y la evaluacion
de la vulnerabilidad externa. El conjunto de aspec-
tos basicos seguira evolucionando probablemente
ante los continuos cambios de la economia mun-
dial, aunque los aspectos relacionados con la viabi-
lidad externa y la vulnerabilidad a las crisis mone-
tarias o de la balanza de pagos seguiran ocupando
un lugar destacado. La supervisién también abarca,
si bien en forma selectiva, aspectos menos esencia-
les relacionados con la pobreza, la salud y la edu-
cacion, el medio ambiente, el buen gobierno y el
gasto militar, en los casos en que esos factores pue-
dan influir directa y considerablemente sobre la
evolucién macroecondmica.

= Evaluacion de la vulnerabilidad. En la evaluacion
de los paises, sobre todo en el caso de las econo-
mias de mercado emergente, el analisis de la vul-
nerabilidad se ha profundizado mediante la recopi-
lacién de datos mas completos y oportunos, entre
ellos los indicadores de vulnerabilidad ante la evo-
lucion de la deuda, las reservas o los factores de la
cuenta de capital. Se esta trabajando en otros ele-
mentos estructurales e institucionales relacionados
con la gestion de las reservas de divisas, el segui-
miento de alta frecuencia de los pasivos externos
de los sistemas bancarios nacionales, los indicado-
res macroprudenciales de vulnerabilidad del sector
financiero y los sistemas de alerta anticipada.

= Transparencia. Se ha avanzado considerablemente
en los planes de mejora de la transparencia en las
politicas de los paises miembros y en el asesora-
miento del FMI en materia de politica econdmica.
Casi un tercio de los paises miembros participa
en un programa piloto de divulgacion voluntaria
de los informes del personal al término de las con-
sultas del Articulo 1V, y la gran mayoria de los
paises miembros publica actualmente notas de

informacion al publico (NIP) al término de dichas
consultas?.

= Supervision y normas. La adhesion a normas inter-
nacionales y cédigos de buenas practicas, que es
voluntaria, se considera cada vez mas importante
para mejorar el entorno de politica y para reducir
la vulnerabilidad macroeconémica y financiera de
los paises. Se ha avanzado en el desarrollo y el for-
talecimiento de las normas, entre ellas las NEDD,
el cddigo de buenas practicas de transparencia en
las politicas monetaria y financiera y los principios
basicos de Basilea para una supervision bancaria
eficaz. También se ha avanzado en la preparacién
de evaluaciones de la observancia de normas por
parte de los paises miembros a través del PESF y
los informes sobre observancia de c6digos y nor-
mas (IOCN). La supervision del FMI proporciona
un marco para la organizacion y el examen, en con-
juncion con las autoridades nacionales, de las con-
secuencias de las evaluaciones de adhesion a los
codigos y normas.

Supervision de los paises

El FMI realiza normalmente consultas anuales con cada
uno de los paises miembros a fin de examinar la evolu-
cién y la politica econémica del pais. Las consultas no
se limitan a las medidas macroeconémicas, sino que
comprenden otros temas de politica que pueden inci-
dir sobre los resultados macroeconémicos de un pais,
como los aspectos relativos al mercado laboral, el buen
gobierno y el medio ambiente, de resultar pertinentes.
Dada la mayor integracion que existe en los mercados
financieros mundiales, el FMI tiene en cuenta mas
explicitamente los aspectos relativos a la cuenta de ca-
pital y los sectores financiero y bancario (véase en el
capitulo 4 un examen de los mecanismos de refuerzo
de la supervision de los sectores financieros de los pai-
ses miembros).

Para realizar la supervision de los paises, un equipo
de funcionarios del FMI visita el pais, obtiene informa-
cién econdmica y financiera y analiza con las autori-
dades, en general con la participacion del director
ejecutivo por ese pais, lo acontecido en el plano econo-
mico desde la visita anterior y las politicas monetaria y
fiscal, asi como las medidas estructurales pertinentes,
que sigue el pais. Normalmente, los funcionarios pre-
paran una declaracion o un memorando que resume
lo discutido con el pais miembro y lo dejan en manos
de las autoridades. Si el pais decide darlo a conocer, el

2| os paises miembros tienen la opcion de publicar las notas de in-
formacion al pablico al término de las consultas del Articulo IV. El
objeto de esa publicacion es el refuerzo de la supervision de la politica
econdémica de los paises miembros al hacer més transparente la evalua-
cién de esa politica por el FMI.
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FMI publica esas declaraciones en Internet. Una vez de
regreso a la sede, los funcionarios redactan un informe
en el que se describe la situacion econdmica del pais y
los aspectos mas importantes del examen realizado con
las autoridades, y se evalla su posicion en materia de
politica. Después, el Directorio examina ese informe.
En la reunion del Directorio, el pais es representado
por su correspondiente director ejecutivo. Las opinio-
nes vertidas por los directores durante la reunién son
resumidas por el presidente del Directorio (el director
gerente), o el presidente interino, y luego se elabora un
resumen (las “observaciones finales™). Si el director eje-
cutivo que representa al pais miembro esta de acuerdo,
el resumen se da a conocer al publico, junto con ciertos
antecedentes que sirven de introduccion, en forma de
nota de informacidn al publico. En el ejercicio 2000, el
Directorio realizé 127 consultas del Articulo 1V con
paises miembros, 106 de las cuales dieron como resul-
tado la publicacién de una de estas notas (véase el cua-
dro 2.1), que también pueden consultarse en el sitio
del FMI en Internet.

Ademas de las consultas del Articulo 1V, el Direc-
torio también cumple tareas de supervision cuando
examina los acuerdos financieros vigentes que sirven
de apoyo a los programas econémicos de los paises
miembros y los acuerdos financieros de caracter pre-
cautorio, y cuando los funcionarios realizan segui-
mientos oficiosos.
= Acuerdos de caracter precautorio. Los paises miem-

bros convienen con el FMI un acuerdo de derecho

de giro o un acuerdo ampliado, pero no se pro-
ponen utilizar los recursos comprometidos en vir-
tud de estos acuerdos a menos que las circunstan-
cias lo requieran. Empero, el pais tiene el derecho
de utilizar dichos recursos si ha cumplido las con-
diciones estipuladas en el acuerdo. Sirven de ayuda

a los paises miembros porque determinan un marco

para la politica econémica y destacan que el FMI la

respalda, fomentando de este modo la confianza

en esa politica. Asimismo, garantizan al pais que

los recursos del FMI estaran a su disposicion si

se necesitan y se han cumplido las condiciones

estipuladas.
= Programas de seguimiento oficioso. En el marco de

estos programas, el personal del FMI vigila el pro-
grama econdmico del pais y se reline peridédicamente
con las autoridades con el fin de examinar la politica
que se aplica. Sin embargo, esto no significa que el

FMI respalde oficialmente tal politica ni que ofrezca

asistencia financiera.

Supervisiéon mundial

Perspectivas de la economia mundial

La supervision mundial que lleva a cabo el Directorio
Ejecutivo se basa en Perspectivas de la economia mun-
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dial, un informe de los funcionarios en el que se analiza
de manera integral la evolucion prevista de la economia
mundial, de los paises a nivel individual y de las regio-
nes, y se examinan ciertos temas de interés particular.
Aunqgue estos informes suelen prepararse (y publicarse)
dos veces por afio, pueden aparecer con mayor frecuen-
cia si lo justifica la evolucion de las condiciones econé-
micas mundiales.

En el ejercicio 2000, el Directorio se reunié en dos
ocasiones para examinar las perspectivas de la economia
mundial: en septiembre de 1999 y marzo de 2000. Los
examenes se centraron en el fortalecimiento de la recu-
peracion econémica mundial.

En el examen de septiembre de 1999, los directores
ejecutivos expresaron su satisfaccion por el fortaleci-
miento de la economia mundial en 1999, impulsado
por la rapida recuperacién en la mayoria de las econo-
mias asiaticas afectadas por la crisis y, en menor grado,
en Rusia; los primeros indicios de la tan esperada re-
cuperacion de la economia japonesa, unos resultados
mejores de lo previsto en Brasil, la consolidacion de la
actividad econdmica en gran parte de Europa occiden-
tal y el mantenimiento del crecimiento de la economia
estadounidense. Los directores ejecutivos observaron
que la reduccién de las tensiones en los mercados fi-
nancieros contribuyé a respaldar el crecimiento en mu-
chas economias de mercado emergente, algunas de las
cuales también se habian beneficiado del aumento de
precio de algunos de los principales productos basicos,
incluido el petroéleo.

La actividad econdmica en los paises industriales se
apoyaba en tasas de inflacion generalmente moderadas,
tasas de interés bajas y una mejora de la situacion de
las finanzas publicas en la mayoria de los casos. Los
directores ejecutivos también coincidieron con las pro-
yecciones del personal que indicaban una nueva reacti-
vacion del crecimiento en el afio 2000, junto con la
desaceleracion moderada del crecimiento en Estados
Unidos y Canada contrarrestada con creces por el re-
punte mas sélido de la actividad econémica en otros
paises industriales y en la mayor parte de las economias
de mercado emergente.

Sin embargo, si bien los directores ejecutivos coin-
cidieron en que los riesgos con respecto a estas proyec-
ciones parecian estar bastante equilibrados, varios direc-
tores hicieron hincapié en la incertidumbre que ain
subsiste en torno a las perspectivas de la economia
mundial. Un motivo de especial preocupacion era el
impacto potencial de la desaceleracion del crecimiento
en Estados Unidos. La mayor parte de los directores
ejecutivos estuvo de acuerdo en que dicha desacelera-
cion era inevitable y necesaria en vista de los crecientes
desequilibrios internos y externos de la economia esta-
dounidense. Sin embargo, varios directores ejecutivos
observaron que no hay que dar por supuesto que la
transicion hacia una tasa de crecimiento algo mas lenta



Cuadro 2.1

Consultas del Articulo 1V concluidas en el ejercicio 2000

Pais

Albania

Alemania

Antigua y Barbuda
Antillas Neerlandesas
Arabia Saudita
Armenia

Aruba

Australia

Austria
Azerbaiyan
Bahamas, Las
Bangladesh
Barbados

Belarts

Bélgica

Benin

Bhutéan

Bolivia

Bosnia y Herzegovina
Botswana

Brasil

Bulgaria

Burkina Faso
Burundi

Cabo Verde
Canada

China, Republica Popular de

Colombia
Corea

Costa Rica
Cote d’lvoire
Croacia
Dinamarca
Djibouti
Dominica

El Salvador
Eritrea
Eslovenia
Espafia
Estados Unidos
Estonia
Etiopia
Filipinas
Finlandia
Francia
Gambia
Georgia
Ghana
Grecia
Guatemala
Guinea
Guinea-Bissau
Guinea Ecuatorial
Guyana

Haiti
Honduras
Hong Kong
Hungria
Irlanda
Islandia
Israel

Italia
Jamaica
Japon

Reunion
del
Directorio

14-VI-99
20-X-99
10-X1-99
7-VI1-99
6-X-99
8-X-99
7-V-99
28-1-00
9-VI-99
30-VI-99
3-VI11-99
24-1-00
5-X1-99
27-VI11-99
25-11-00
23-VIII-99
7-V1-99
7-11-00
8-111-00
6-X-99
28-VI11-99
31-111-00
21-V-99
15-111-00
24-V-99
2-11-00
23-VI1I-99
20-X11-99
17-X11-99
6-X-99
15-VI-99
7-1-00
5-VI11-99
18-X-99
10-1-00
5-X1-99
8-111-00
3-111-00
30-VI-99
30-VII-99
24-V1-99
27-VI11-99
22-V11-99
8-X-99
22-X-99
18-VI-99
21-1V-00
19-X1-99
20-X-99
16-X11-99
21-X11-99
13-1X-99
23-VIII-99
12-V-99
3-1X-99
8-X11-99
18-11-00
8-111-00
4-VI11-99
5-V-99
23-111-00
3-VI-99
10-1-00
4-VI11-99

Nota de

informacion

al publico

22-VI1-99
3-X1-99
22-X1-99
13-VII-99
5-X1-99
26-V-99
15-11-00
21-VI-99
9-VI111-99
27-VI1-99

10-X11-99
3-111-00
17-VI1-99
25-11-00
16-111-00
17-X1-99
23-VII1-99
19-1V-00
28-VI-99
7-1v-00
14-VI1-99
18-11-00
29-X11-99
29-X11-99
26-X-99
16-VII-99
31-1-00
26-VI11-99
16-11-00
15-X1-99
16-111-00
30-VI11-99
5-VIII-99
1-VI1-99
16-VI111-99
10-VIII-99
18-X-99
28-X-99
12-VI11-99
18-V-00
7-X11-99
8-X1-99
29-X11-99
8-111-00
8-X-99
30-VIII-99
21-V-99
24-1X-99
21-X11-99
6-111-00
17-111-00
20-VII1-99
14-V-99
24-1V-00
23-VI-99
27-1-00
13-VIII-99

Pais

Kazajstan
Kenya

Kiribati

Kuwait
Lesotho
Letonia

Libano

Liberia
Lituania
Malasia
Maldivas

Malta
Marruecos
Mauricio
México
Moldova
Mongolia
Mozambique
Myanmar
Nepal
Nicaragua
Nigeria
Noruega
Nueva Zelandia
Oman

Paises Bajos
Palau

Panama

Papua Nueva Guinea
Paraguay

Pert

Polonia
Portugal

Qatar

Reino Unido
Republica Arabe Siria
Republica Checa

Republica Dem. Pop. Lao

Republica Dominicana
Republica Eslovaca
Rusia

Rwanda

Santo Tomé y Principe
San Vicente

Sri Lanka
Sudaéfrica

Sudan

Suecia

Suiza

Suriname
Tailandia
Tayikistan

Togo

Trinidad y Tabago
Tlnez
Turkmenistan
Turquia

Uganda

Uruguay
Uzbekistan
Venezuela
Vietnam
Zimbabwe

Reunion
del
Directorio

26-VI11-99
16-X11-99
16-VII-99
13-111-00
12-VI1-99
28-VII-99
8-1X-99
28-11-00
26-VI11-99
7-V11-99
27-X-99
18-VI-99
9-VI-99
3-VI111-99
17-111-00
6-VII1-99
24-1-00
28-VI-99
13-X-99
18-11-00
15-1X-99
8-X11-99
28-1-00
30-VIII-99
30-VI-99
15-X-99
10-X1-99
16-11-00
8-VI-99
1-111-00
24-V1-99
15-111-00
8-X-99
24-1-00
1-111-00
2-VI1-99
21-VI11-99
22-X1-99
6-VII1-99
21-VI11-99
28-V11-99
19-X1-99
28-1V-00
10-X1-99
13-X-99
14-11-00
12-V-99
25-VI11-99
14-11-00
30-VI-99
12-1-00
27-1-00
21-V-99
9-VI-99
2-1X-99
1-X1-99
22-X11-99
26-VIII-99
27-V11-99
31-1-00
6-VII1-99
21-V-99
5-V-99

Nota de

informacion

al publico
9-VII1-99
5-1-00
22-1X-99
4-1V-00
10-VI111-99
11-1V-00
3-VIII-99
8-1X-99
13-VII1-99
25-V1-99
18-VI1I1-99
22-111-00
23-VI11-99
17-11-00
14-V11-99
14-111-00
27-1X-99
15-11-00
15-1X-99
16-VI1-99
25-X-99
24-X1-99
28-11-00
6-VI1-99
31-111-00
22-X-99
6-111-00
29-V11-99
2-X11-99
25-VI11-99
4-VI11-99
2-VI111-99
6-X11-99
16-V-00
10-X11-99
22-X-99
10-111-00
3-VI-99
2-1X-99
2-111-00
19-VI111-99
10-11-00
14-11-00
7-V11-99
21-VI1-99
17-1X-99
3-1-00
30-VI11-99
8-VI-99
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y mas sostenible sea fluida. Ademas, estos y otros di-
rectores pusieron en duda la posibilidad de que la fir-
meza del crecimiento en Japén y en Europa baste para
compensar los efectos de una expansion mas lenta en
Estados Unidos.

En su reunién de marzo de 2000 sobre las perspec-
tivas de la economia mundial, los directores ejecutivos
expresaron su satisfaccion por la acelerada recuperacion
de la economia mundial en 1999 y la posibilidad de un
crecimiento aln mas vigoroso en 2000. Durante el afio
pasado se habia registrado una mejora extraordinaria
de las condiciones econdmicas y financieras mundiales,
observandose un repunte del crecimiento en casi todas
las regiones del planeta. Los directores ejecutivos sefia-
laron que la notable solidez de la economia estadouni-
dense y el pujante crecimiento que actualmente se
observa en Europa occidental han sido fundamentales
para lograr una recuperacién econdmica mas rapida de
lo previsto en Asia, América Latina y otras regiones de
mercados emergentes. Igualmente, eran importantes las
firmes medidas que adoptaran los encargados de la po-
litica econdmica en los paises afectados por la crisis, con
miras a profundizar los programas de ajuste y reforma,
junto con el respaldo de la comunidad internacional.
Los directores ejecutivos observaron que, al menos en
el corto plazo, las proyecciones de los funcionarios con
respecto al crecimiento mundial tal vez exigieran una
revision al alza.

Al mismo tiempo, los directores ejecutivos expre-
saron su inquietud por la posible correccion a nivel
mundial de las cotizaciones bursatiles, que eran muy
elevadas (sobre todo en los sectores tecnoldgico e in-
formatico), las sefiales contradictorias de recuperacion
econdmica en Japon, los elementos de vulnerabilidad
que aun existian en las regiones de mercados emergen-
tes, y la posibilidad de que los crecientes desequilibrios
econdmicos y financieros mundiales, si no se contro-
laban, pudieran crear importantes obstaculos para el
crecimiento mundial en el futuro. Una recuperacion
sostenida de la demanda interna en Europa occidental
y Japon, junto con una cierta desaceleracion del creci-
miento en Estados Unidos, contribuirian a lograr una
evolucion mas equilibrada del crecimiento en los prin-
cipales paises industriales. Varios directores ejecutivos
destacaron también otros factores de incertidumbre ge-
nerados por las recientes alzas en el precio mundial del
petréleo. En vista de estas inquietudes, y a pesar del
mejoramiento general de la situacion econémica mun-
dial, los directores ejecutivos coincidieron en que la
tarea que corresponde a los encargados de la politica
econdmica en todo el mundo es importante, si bien
muy desigual. En algunos paises, la politica macroeco-
némica debe tener como obijetivo servir de apoyo para
la recuperacion, en tanto que, en otros, probablemente
sea necesario alcanzar una mayor estabilidad macroeco-
ndmica para reducir el riesgo de recalentamiento. En
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general, la aplicacion de reformas estructurales mas vi-
gorosas y exhaustivas mejorara las perspectivas de creci-
miento sostenido en casi todos los paises en desarrollo
y en muchas economfas avanzadas.

Evolucién econémica en las principales zonas monetarias

Al examinar la evolucion de Estados Unidos, los direc-
tores ejecutivos advirtieron que existen pocas sefiales
de desaceleracion de la actividad econdmica, pese a
que la Reserva Federal haya elevado varias veces las
tasas de interés y, de hecho, el crecimiento parecio ace-
lerarse a finales de 1999. Los directores sefialaron que
los altos niveles de inversidn y el aumento de la pro-
ductividad, la escasa presion de los salarios y los bajos
indices de inflacion derivados de los cambios funda-
mentales de la economia han aumentado el potencial
de crecimiento econémico. Sin embargo, muchos
directores ejecutivos expresaron inquietud por los cre-
cientes desequilibrios internos y externos producidos
por la prolongada expansion econémica. Estos dese-
quilibrios incluyen un déficit sin precedentes en cuenta
corriente, elevadas cifras negativas para el ahorro pri-
vado neto y el alto nivel de valoracién del mercado
bursatil. Los directores ejecutivos observaron que la
demanda en Estados Unidos ha sido fundamental para
la recuperacién econémica mundial y destacaron la im-
portancia del clima favorable para la inversion interna y
del aumento del ahorro nacional para la evolucién de la
cuenta corriente. No obstante, muchos coincidieron en
gue quiza sea inevitable un nuevo aumento de las tasas
de interés en Estados Unidos, sobre todo si no surgen
indicios claros de moderacién en el aumento de la de-
manda. Los directores ejecutivos indicaron que esta
estrategia mejoraria las perspectivas de un “aterrizaje
suave” para la economia, en tanto que la actuacién
tardia podria aumentar el riesgo de que sigan acumu-
landose desequilibrios y se produzca un “aterrizaje
brusco”. Ademas, un crecimiento mundial més equi-
librado contribuiria mucho a reducir el déficit exterior
de Estados Unidos.

No obstante, algunos directores ejecutivos sefiala-
ron que un nuevo aumento de las tasas de interés en
Estados Unidos podria reducir las posibilidades de una
recuperacion duradera en algunas de las principales
economias de mercado emergente, especialmente en los
paises de América Latina que necesitaran un gran volu-
men de financiamiento externo en los préximos afos.
Por consiguiente, estos directores estimaron que se
debe actuar con cautela antes de seguir aplicando una
politica monetaria més restrictiva y que, en cambio, un
mayor ajuste fiscal para frenar el crecimiento de la de-
manda interna eliminaria el riesgo de que se produz-
can efectos secundarios en los mercados mundiales de
capital. No obstante, reconocieron que, en vista del su-
peravit fiscal, la aplicacion de una politica fiscal mas res-
trictiva podria resultar dificil desde el punto de vista



politico. En general, los directores coincidieron en que,
en el actual contexto, la creacion de nuevos estimulos
fiscales en Estados Unidos, sea a través de una reduc-
cién sustancial de los impuestos o mediante el aumento
del gasto, seria especialmente arriesgada. En cambio,
sefialaron que el aumento del ahorro pablico debe des-
tinarse, en gran medida, a reducir el endeudamiento y
a cumplir las obligaciones fiscales a mas largo plazo vin-
culadas con el envejecimiento de la poblacion.

En lo que respecta a Japon, los directores ejecutivos
coincidieron en que los indicadores econémicos no
ofrecian sefiales claras sobre las perspectivas de recu-
peracion. Los datos sobre el PIB correspondientes al
cuarto trimestre de 1999 y las tendencias del gasto de
los hogares confirmaban una nueva disminucion de la
actividad econdmica real tras el breve repunte registrado
durante el primer semestre de 1999, mientras que el in-
dice de los indicadores anticipados presentaba una vi-
sion mas optimista de las perspectivas econdmicas.

La mayor parte de los directores ejecutivos estimo
que, al parecer, debera pasar algin tiempo antes de que
Japon pueda lograr una recuperacion firme y autososte-
nida impulsada por la demanda interna privada y que,
por consiguiente, deben seguir aplicAndose medidas
macroeconomicas propicias. Los directores coincidie-
ron en que, en materia de politica monetaria, la politica
de interés cero sigue siendo adecuada, y varios de ellos
sefialaron que las autoridades deberan estudiar nuevas
medidas destinadas a liberalizar las condiciones mo-
netarias, lo cual seria aln mas importante en caso de
producirse una nueva apreciacion del yen. Algunos di-
rectores ejecutivos estimaron también que la adopcion
de una estrategia de metas de inflacion podria ayudar a
mejorar la situacion monetaria. La mayor parte de los
directores estima que la politica fiscal también debe
ofrecer un respaldo continuo para la recuperacion. Sin
embargo, varios de ellos observaron que la politica fis-
cal debe comenzar a orientarse muy pronto hacia el
ajuste, en vista del rapido aumento de la deuda publica,
las presiones sobre las tasas de interés a plazos més lar-
gos Yy la necesidad de hacer frente a las futuras presiones
fiscales derivadas de los mecanismos publicos de jubila-
cion. A este respecto, varios directores ejecutivos expre-
saron dudas sobre la eficacia de los sucesivos programas
fiscales aplicados para colocar la economia en la senda
del crecimiento econémico autosostenido. El Directo-
rio Ejecutivo subray6 la importancia fundamental de
las reformas estructurales para promover la confianza y
mejorar asi la eficacia de las medidas macroeconémicas,
y observd que —con tasas de interés cero y elevados ni-
veles de endeudamiento publico— las oportunidades
para seguir aplicando una politica macroeconémica ex-
pansionista podrian estar agotdndose. En este contexto,
los directores expresaron su preocupacion por los re-
cientes retrasos en la aplicacién de importantes refor-
mas estructurales, asi como lo que consideraban falta

de decision en la puesta en marcha de otras iniciativas.
Se estimd que, si bien en algunos sectores el ajuste
estructural podria tener un efecto negativo, gradual-
mente éste se verfa contrarrestado con creces por el
aumento generalizado de la confianza y la actividad
derivado de las medidas encaminadas a liberalizar los
mercados internos, fortalecer el sistema financiero y
abordar otras deficiencias estructurales.

Los directores ejecutivos se mostraron satisfechos
con la recuperacion de la confianza y la actividad eco-
némica en la zona del euro. Destacaron la reciente me-
jora de los resultados econdmicos en las principales
economias de la regién, pero observaron que en varias
de las economias méas pequefias el crecimiento sigue
siendo mucho mas dindmico. Los directores coincidie-
ron en que la politica fiscal tendra una importancia fun-
damental para reducir el riesgo de recalentamiento en
las economias de rapido crecimiento, pero estos ajustes
fiscales podrian tropezar con dificultades politicas dada
la aparicion de superavit presupuestarios en algunos de
los paises. Ademas, indicaron la necesidad de adoptar
amplios programas de reforma fiscal en la mayoria de
las economias de la zona del euro a fin de reducir las
presiones actuales y a largo plazo en materia de gasto, y
aumentar el margen para el alivio tributario. Los direc-
tores sostuvieron que el actual repunte de la actividad
economica ofrece una importante oportunidad para
que los paises de la zona del euro lleven adelante las re-
formas fiscales y apliquen las medidas complementarias
de ajuste estructural —especialmente en los mercados
laboral y de productos— necesarias para fomentar una
recuperacion sostenida. Si bien todos los directores eje-
cutivos estuvieron de acuerdo en que la politica mone-
taria debe seguir centrandose en el mantenimiento de
bajos indices de inflacién, algunos de ellos estimaron
que, en general, las condiciones monetarias deben con-
tinuar facilitando la recuperacién en vista del margen
gue aun se observa en la region. No obstante, otros
directores indicaron que en el curso del préximo afio
podrian registrarse condiciones monetarias mas res-
trictivas, dado el riesgo de presion sobre los precios
—entre otros, en los mercados de bienes— que estan
apareciendo en algunos paises.

Precio de los bienes

Los directores ejecutivos, al examinar la evolucion
economica en los paises avanzados, dieron mucha im-
portancia a las tendencias del precio de los bienes. Ob-
servaron que la inflacién en este terreno constituye un
problema general, que abarca a Estados Unidos y gran
parte de Europa occidental. El elevado precio de los
bienes plantea un gran desafio para la politica macro-
econOmica en el actual contexto de bajos indices de in-
flacién en los mercados de bienes y servicios. Por un
lado, dada la dificultad practica de determinar el valor
de equilibrio del precio de los bienes, y que éstos se
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comercian en mercados relativamente eficientes, los
directores sefialaron que seria inadecuado tratar de fo-
calizar la politica macroeconémica en esos precios. Por
otro lado, como un aumento acelerado y prolongado
del precio de los bienes podria exacerbar las presiones
inflacionarias y amenazar la estabilidad financiera de-
bido a sus efectos sobre la demanda agregada y el cré-
dito interno, es evidente que la evolucién del precio de
los bienes puede constituir un motivo de gran inquie-
tud para los bancos centrales. Los directores ejecutivos
coincidieron en que, en la medida en que el precio de
los bienes proporciona informacion valiosa sobre la fu-
tura evolucion de la actividad econémica y la inflacién,
esa informacion debe ser incorporada en las actuales
estrategias basadas en metas monetarias y de inflacion,
aunque las medidas deben seguir centralizadas en el
precio de los bienes y servicios. Si bien coincidieron en
gue el precio de los bienes no debe convertirse en un
objetivo permanente de la politica econémica, algunos
directores estimaron que, en algunos casos, las medi-
das macroecondmicas deberian “ir contra la corriente”
y procurar contener los excesos en los mercados finan-
cieros, aunque la inflacion en los mercados de bienes
y servicios se mantenga a un nivel estacionario. Con
todo, reconocieron las dificultades practicas de de-
terminar cuando y en qué grado deben aplicarse

esas medidas.

Los directores ejecutivos indicaron que, en Estados
Unidos, si bien existe cierta incertidumbre, muchos
analisis de valoracion parecen indicar cierta sobrevalo-
racion en algunos indices generales fundamentales. En
vista de los indicios de que el efecto de riqueza deri-
vado del mercado bursétil puede contribuir a promo-
ver el crecimiento de la demanda interna a niveles muy
superiores al aumento del producto potencial, los direc-
tores estimaron que las recientes medidas mas restricti-
vas de politica monetaria habian sido apropiadas, si bien
la aplicacion de nuevas medidas en ese sentido debera
ser objeto de un cuidadoso anélisis.

En lo que respecta a la zona del euro, los directores
ejecutivos coincidieron en que el principal desafio que
plantea la evolucion del precio de los bienes para la po-
litica macroecondmica sigue siendo la magnitud de las
diferencias entre regiones, ya que, en particular, el au-
mento del precio de los bienes raices en algunos paises
de rapido crecimiento de la zona del euro resulta mu-
cho mas acelerado en la periferia que en la regién en su
conjunto. Los directores sefialaron que, si bien un cre-
cimiento maés rapido en la periferia puede justificarse, al
menos en parte, por el proceso de convergencia regio-
nal del ingreso vinculado con la integracion econémica
y la introduccion del euro, los efectos financieros po-
tencialmente considerables de las correcciones que sufra
el precio de los bienes en algunos paises europeos pe-
guefios constituyen un problema para la gestion de la
politica monetaria.
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Perspectivas para los mercados emergentes

Los directores ejecutivos, en su analisis de la evolucion
econdémica en Asia, manifestaron su satisfaccion por la
rapida recuperacion de los paises afectados por la crisis
y las proyecciones de un crecimiento vigoroso y conti-
nuo. Observaron que el aumento de las exportaciones,
junto con el respaldo provisto a través del gasto publico
y, mas recientemente, la demanda interna privada, han
sido fundamentales para la recuperacion. Coincidieron
en la necesidad de eliminar los estimulos fiscales a me-
dida que se logra un crecimiento autosostenido. De he-
cho, varios directores indicaron que en los paises donde
la recuperacioén se encuentra mas avanzada, la politica
macroeconomica debe orientarse a reducir el riesgo de
recalentamiento y a contener el aumento de la deuda
publica. Los directores instaron a los paises afectados
por la crisis a que mantengan el impulso de las reformas
estructurales, sobre todo en los sectores financiero y
empresarial, asi como en el &mbito institucional y pru-
dencial, y advirtieron que la recuperacion podria durar
poco si se reduce el esfuerzo en ese sentido. Coinci-
dieron en que, para mantener los altos indices de cre-
cimiento registrados en China e India, serd necesario
aplicar nuevas reformas estructurales.

Los directores ejecutivos observaron que en Amé-
rica Latina, en su conjunto, la fase recesiva registrada
en 1999 fue més leve de lo que se habia previsto gra-
cias a la continua aplicacion de medidas macroeco-
nomicas y estructurales prudentes, si bien varios pai-
ses han sufrido una fuerte recesion. Coincidieron con
las proyecciones que indican que en 2000 debera pro-
ducirse una recuperacion mas generalizada, que con-
tinuaria en 2001. Los directores observaron que va-
rios factores estan contribuyendo al mejoramiento
general de las condiciones econémicas en la region,
entre ellos el sélido crecimiento en Estados Unidos,
el aumento del precio de los productos basicos y la re-
duccion de la inflacién y las tasas de interés. Sin em-
bargo, varios directores ejecutivos sefialaron que ain
existen vulnerabilidades, especialmente la cuantiosa
necesidad de financiamiento externo de los paises
mas grandes y las persistentes deficiencias en algunas
de las economias mas pequefias. Los directores ins-
taron a los paises afectados a seguir aplicando las me-
didas necesarias para reducir los riesgos existentes y
mantener la confianza de los inversionistas interna-
cionales. A este respecto, las medidas esenciales inclu-
yen la reduccion del déficit fiscal, area en la que se
preveian nuevos avances durante el afio 2000, la
aplicacion de marcos de politica monetaria destina-
dos a lograr o mantener bajos indices de inflacién
y, a fin de facilitar el logro de estos objetivos, la adop-
cién de nuevas reformas estructurales e instituciona-
les, incluida una mayor liberalizacién del comercio.
Ademas, los directores ejecutivos destacaron la im-
portancia de aumentar el ahorro interno en los



sectores publico y privado para ayudar a reducir la
dependencia del financiamiento externo.

En 1999, se produjo un répido giro en los resulta-
dos econdmicos de Rusia, pero la posibilidad de una
recuperacion sostenida sigue siendo incierta. La reduc-
cion de los desequilibrios fiscales y de la balanza de pa-
gos en 1999 es atribuible en gran medida al aumento
del precio del petréleo, en tanto que la reduccion y la
sustitucion de importaciones también contribuyeron al
crecimiento. Los directores ejecutivos coincidieron en
la necesidad de aplicar programas de reforma estrictos y
de gran alcance para mejorar el clima de la inversién y
las perspectivas de crecimiento a mediano plazo. Debe
darse prioridad al fortalecimiento de las instituciones y
los procesos que sirven de base a las economias de mer-
cado, incluidas mejoras en el marco juridico, la politica
de competencia, la transparencia y el buen gobierno.
Estas reformas favorecerian las medidas adoptadas para
eliminar ciertas deficiencias estructurales fundamenta-
les, especialmente en el régimen tributario, el sistema
bancario y en varias areas del sector empresarial.

Las condiciones en las economias en transicion de
Europa central y oriental que participan en el proceso
de ingreso a la Unién Europea (UE) son favorables.
Se prevé que, durante el afio 2000, se registrara una
recuperacién del crecimiento en todos estos paises, im-
pulsado en la mayoria de los casos por el aumento de
las exportaciones a Europa occidental y la mayor con-
fianza de los inversionistas. Sin embargo, los directores
ejecutivos coincidieron en que se requeriran nuevos
avances en el ajuste estructural para apoyar una mejora
sostenida de las perspectivas econdmicas de estos paises
y prepararse mejor para su eventual ingreso en la UE.
En algunos paises, seria conveniente que, a medida que
se consolida el crecimiento, se avance mas rapido en el
saneamiento fiscal, a fin de reducir las presiones sobre
la inflacion y las tasas de interés.

En muchos paises de Oriente Medio y en varios pai-
ses de Africa, el aumento del precio internacional del
petréleo ha contribuido a mejorar la situacion fiscal,
el saldo en cuenta corriente y otros aspectos del des-
empefio econdmico. El aumento del precio de algunos
productos basicos no petroleros, como los metales,
también ha favorecido el incremento de los ingresos
externos en varios paises africanos, si bien en otros pai-
ses el bajo precio de ciertos productos (como el té, el
café y el algodén), junto con las desfavorables condicio-
nes meteoroldgicas (especialmente en Mozambique),
han reducido las perspectivas de crecimiento. A este
respecto, los directores ejecutivos reconocieron la im-
portancia de proseguir la diversificacion econémica
para poder reducir la vulnerabilidad de estos paises a
las fluctuaciones de los precios y el volumen de la
exportacion de productos basicos. Ademas, calificaron
de alentador el considerable avance logrado en ambas
regiones —incluidos varios de los paises mas pequefios

de Africa— en la construccion de los cimientos para un
crecimiento mas generalizado. En vista de los desafios
econoémicos y sociales que siguen sin resolver, los di-
rectores coincidieron en la necesidad de ampliar los
programas de reforma, a fin de lograr un avance im-
portante en la lucha contra la pobreza y crear un clima
mas favorable para el desarrollo econémico.

Refuerzo del crecimiento en los paises mas pobres

En su examen de marzo de 2000 de las perspectivas
de la economia mundial, los directores ejecutivos rei-
teraron su compromiso con las medidas orientadas a
mejorar los niveles de vida de los sectores méas desfa-
vorecidos. Si bien, en promedio, los resultados econo-
micos de la mayoria de los paises en desarrollo en los
ultimos 30 afios han sido insatisfactorios, los directores
se mostraron complacidos, en general, con el aumento
del ingreso real per capita en muchos paises pobres de
Asia, especialmente en China e India y, mas reciente-
mente, en varios paises de Africa, donde se han apli-
cado con éxito programas para el logro de una estabi-
lidad razonable de los precios, un saldo fiscal prudente
y un régimen cambiario viable.

Los directores ejecutivos destacaron la importancia
fundamental que tienen para el desarrollo econémico las
instituciones que promueven el mercado y un contexto
en el cual los individuos y las empresas puedan ahorrar
e invertir con la certeza de poder cosechar en el futuro
los frutos de su labor. Sefialaron que la inestabilidad po-
litica, la guerra y la falta de un Estado de derecho cons-
tituyen un fuerte obstéaculo para la creacion de ese con-
texto y para el desarrollo en general. Los directores
hicieron un llamamiento para que sigan eliminandose
las distorsiones en los mercados internos mediante la su-
presion de los controles de precios y las subvenciones,
la liberalizacion del comercio exterior, y la lucha contra
la corrupcién, con un gobierno eficaz y transparente.
Advirtieron que muchos paises en desarrollo necesitan
también establecer mercados financieros més solidos
capaces de canalizar eficientemente el ahorro hacia las
inversiones rentables. En muchos de estos paises, espe-
cialmente los méas pobres, también seria beneficioso
asignar mayor prioridad a los programas de salud y edu-
cacion para ayudar a romper el ciclo de la pobreza me-
diante el aumento de la productividad. Sin embargo, los
directores advirtieron que no existe una formula Unica
para iniciar y mantener el crecimiento econémico, y
gue cada pais debera decidir como establecer los funda-
mentos necesarios para el logro de la prosperidad eco-
némica, mediante un esfuerzo mancomunado del go-
bierno y los representantes de la sociedad civil. A este
respecto, subrayaron que, para lograr el éxito, es esen-
cial que los beneficiarios se identifiquen con la reforma.

Los niveles insostenibles de deuda externa constitu-
yen un obstaculo crucial para el crecimiento econémico
y el alivio de la pobreza, sobre todo en algunos de
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los paises méas pobres. Sin un alivio considerable de la
deuda seran menores los incentivos para la reforma del
gobierno y para la inversion privada, y los paises pue-
den caer en un circulo vicioso de trampa del endeuda-
miento y la pobreza. Los directores destacaron la opor-
tunidad que ofrece la iniciativa reforzada para los paises
pobres muy endeudados (PPME), en virtud de la cual
la deuda puede reducirse a niveles viables mediante una
labor concertada de la comunidad internacional (véase
el capitulo 5).

Los directores ejecutivos reconocieron los impor-
tantes aportes al alivio de la deuda efectuados por los
paises miembros y, en particular, las economias avan-
zadas, ya sea de manera directa o a través de los orga-
nismos internacionales. Varios directores pidieron que
se invierta la tendencia descendente de la asistencia
oficial para el desarrollo, advirtiendo ademas que el ali-
vio de la deuda relacionado con la iniciativa para los
PPME no debe considerarse un sustituto de la futura
asistencia para el desarrollo. Estos directores destaca-
ron la importancia de utilizar mas eficazmente la asis-
tencia para el desarrollo, por ejemplo, mejorando los
incentivos para la reforma en los paises beneficiarios y
enfocando mejor la asistencia hacia las necesidades de
estos paises. Ademas, muchos directores instaron a las
economias avanzadas a mejorar la eficacia de la inicia-
tiva para los PPME mediante la reforma de su politica
de comercio exterior, sobre todo en areas como los
productos agricolas y textiles, en las cuales la politica
actual es muy perjudicial para las oportunidades co-
merciales y las perspectivas de crecimiento de los pai-
ses en desarrollo.

Mercados internacionales de capital

A finales de julio de 1999, los directores ejecutivos rea-
lizaron su revisién anual de la evolucion y las perspec-
tivas de los mercados internacionales de capital. Los di-
rectores también examinaron las lecciones aprendidas
de la turbulencia de los mercados financieros mundiales
y las crisis de los mercados emergentes registradas en
1998. Si bien las condiciones del mercado financiero
habian mejorado en el afio anterior, los directores su-
brayaron algunos riesgos e incertidumbres en las pers-
pectivas. Se ventilaron opiniones encontradas con res-
pecto a las lecciones de la turbulencia de 1997-98 y

las iniciativas que se estaban estudiando para abordar
las deficiencias de la arquitectura financiera mundial. Si
bien los miembros del Directorio apoyaron, en general,
los esfuerzos por mejorar la disciplina del mercado, la
supervision prudencial y la reglamentacién, hubo me-
nos consenso en torno a las medidas concretas que de-
ben tomarse y sobre la forma de asegurar los incentivos
indicados. Los directores convinieron en que los riesgos
de la globalizacion, y la forma de abordarlos, deben se-
guir ocupando un lugar destacado entre las actividades
de investigacion del FMI.
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Problemas y riesgos

En julio de 1999, el Directorio observé que la opera-
cién de los mercados internacionales de capital era mu-
cho mas favorable que en 1998, pero se mencionaron
varios riesgos y factores inciertos que quedaban por
resolver, siendo la actitud fragilisima. Pese a que la acti-
vidad del mercado financiero habia regresado a la nor-
malidad en muchos aspectos en los paises avanzados, el
financiamiento externo se mantenia particularmente es-
caso para muchas economias emergentes. Los diferen-
ciales de los instrumentos de deuda externa de estos
paises seguian siendo muy elevados en varios casos, y
los bancos que operan en el mercado internacional se
mantenian alejados de los mercados emergentes. Como
resultado, la volatilidad continuaba siendo alta y no ha-
bian desaparecido importantes vulnerabilidades.

La persistencia de los buenos resultados macroeco-
némicos de la economia estadounidense, las sefiales de
recuperacion general en Europa continental y los avan-
ces de Japon en la resolucion de sus problemas macroe-
condmicos y financieros ofrecen buenos augurios. Los
principales riesgos guardan relacion con la sostenibili-
dad de la actual combinacién de precios excepcional-
mente altos de los valores bursatiles en Estados Unidos
y la fortaleza del délar de EE.UU., asi como las posibi-
lidades de que un cambio de opinién espontaneo o de
nuevas medidas de politica monetaria contraccionista
por parte de la Reserva Federal pudieran desatar una
correccion significativa en las cotizaciones de los merca-
dos de valores. Si bien muchos miembros del Directo-
rio confian en que los paises avanzados podran soportar
una moderada correccion de la bolsa en Estados Uni-
dos, unos cuantos no estuvieron muy seguros del grado
y distribucion del apalancamiento en los sistemas finan-
cieros avanzados. Esto plantea el riesgo de graves reper-
cusiones que podrian incidir mucho en los mercados
emergentes, sobre todo en los paises que ya atraviesan
una situacion fragil.

Aunque unos cuantos directores ejecutivos expre-
saron su satisfaccion por el aumento del precio de los
bienes ocurrido en los mercados emergentes desde
principios de 1999, también sefialaron los riesgos que
se desprenden de la continuacion de las condiciones
restrictivas del financiamiento externo y de que los in-
versionistas internacionales sigan retirando sus fondos.
Este menor acceso a los mercados de capital ha ejercido
severas presiones sobre varios sistemas bancarios de
mercados emergentes, lo que a su vez ha contribuido
al recorte del financiamiento local para los valores de
las empresas nacionales, dificultdndose el servicio de la
deuda. Unos cuantos directores sefialaron que se ha-
bia observado un ciclo vicioso desde que se produjo
la reestructuracién unilateral de la deuda de Rusia en
agosto de 1998, pues la retirada de los inversionistas in-
ternacionales de los mercados emergentes contribuy6 a
reducir la liquidez y elevar la volatilidad, lo que a su vez



desestimul6 la participacién de otros inversionistas. Si
bien algunos directores ejecutivos expresaron cierta
confianza en las perspectivas a corto plazo, también
manifestaron dudas sobre la reestructuracion que se es-
tuviera produciendo efectivamente en las finanzas y las
empresas de varios paises de Asia afectados por la crisis.

Turbulencia en los mercados maduros e instituciones y
actividades fuertemente apalancadas

Los directores ejecutivos examinaron los problemas
sistémicos y de otro tipo que afectaban a las institucio-
nes y actividades fuertemente apalancadas en 1998, asi
como las reformas que se estan estudiando para frenar
el exceso de apalancamiento. La acumulacion de ries-
gos financieros que precedio a la turbulencia de 1998
plante6 importantes interrogantes sobre las lineas ac-
tuales de defensa contra los riesgos sistémicos, sobre
todo las deficiencias en la disciplina del mercado, la su-
pervision y reglamentacion prudenciales y la supervisién
macroprudencial. Las opiniones de los directores fue-
ron un poco divergentes con respecto a la importancia
de las diferentes lineas de defensa y las medidas para
reforzarlas. Si bien unos pocos directores ejecutivos
abogaron por la adopcién de controles directos para
los fondos de inversidn de alto riesgo, la mayor parte
de ellos considerd muy dificil tratar de regular directa-
mente esos planes y respaldo los esfuerzos actuales
—entre ellos los del Comité de Basilea de Supervisién
Bancaria— por influir directamente sobre dichos fon-
dos mediante un considerable refuerzo de la vigilancia
de los bancos y mayor disciplina del mercado.

Muchos directores ejecutivos consideraron que la
insuficiente disciplina del mercado por acreedores, se-
gundas partes y accionistas, fue un elemento crucial de
la acumulacion de vulnerabilidades y apalancamientos
que precedio a la turbulencia de 1998. Estos directores
estimaron que dicha falta de disciplina podria obede-
cer a otras deficiencias, mas fundamentales, que indica-
ban la necesidad de mejoras en la divulgacion de datos
financieros y la transparencia, asi como un mejor ali-
neamiento de las estructuras de incentivos internos,
regulatorios y del mercado. En este sentido, varios di-
rectores consideraron que una tarea fundamental que
corresponde a las instituciones financieras privadas y a
la politica publica es mantener los aspectos de las finan-
zas modernas que estimulan la eficiencia y, al mismo
tiempo, reducir la tendencia del sistema a los excesos
financieros y a la dinamica desbocada del mercado. Va-
rios directores observaron que una supervision pruden-
cial y del mercado mas previsoras podrian ayudar a
detectar y evitar la acumulacién de vulnerabilidades, y
sugirieron que la presencia de una red de proteccion
publica para las instituciones financieras creaba incenti-
vOs compensatorios que podrian conjurarse contra la
disciplina del mercado. Algunos directores ejecutivos
consideraron que en el analisis de los funcionarios po-

drian haberse estudiado méas detenidamente los proble-
mas del riesgo moral y las opciones para reducirlo;
otros directores, sin embargo, no estuvieron tan segu-
ros de que las redes de proteccién hubiesen dado ori-
gen al riesgo moral o hubiesen resultado excesivas. Los
directores convinieron en que la capacidad para super-
visar y vigilar los sistemas financieros modernos conti-
nuaria siendo crucial.

Los directores ejecutivos aplaudieron en forma una-
nime las propuestas de reforma encaminadas a mejorar
la transparencia y la divulgacion en los sectores privado
y oficial. Dichas propuestas requeririan que todas las
instituciones financieras —entre ellas las instituciones
fuertemente apalancadas— proporcionasen mas infor-
macién. Un importante paso siguiente seria acordar un
conjunto bésico de datos sobre la exposicion de las em-
presas al riesgo, y la frecuencia con que se deben revelar
a los inversionistas del mercado, segundas partes y, de
ser pertinente, a los supervisores.

Muchos directores ejecutivos sefialaron que mas di-
vulgacion y transparencia por si solas tal vez no bastan
para evaluar mejor el riesgo de crédito o de incumpli-
miento, y que se requeririan estructuras de incentivos
internos para estimular a las empresas a que obtengan
informacion y la utilicen. Varios directores considera-
ron que las actuales propuestas de reforma no abordan
en general la necesidad de cambiar esos incentivos. En
este sentido, unos cuantos directores consideraron que
las revisiones propuestas para el Acuerdo de Basilea
sobre el Capital constituian un primer paso hacia la
correccion de posibles distorsiones regulatorias.

Varios directores ejecutivos expresaron inquietud
por la posibilidad de que el actual ritmo acelerado de
liberalizacion, innovacion y globalizacion financieras
estuviese ayudando a generar transformaciones en la
indole y las fuentes del riesgo sistémico que no se com-
prenden completamente. Por consiguiente, plantearon
la necesidad de realizar estudios adicionales sobre la
forma en que las autoridades supervisoras de institucio-
nes financieras que realizan actividades internacionales
pueden mantenerse actualizadas en una economia
mundial cada vez més dindmica y relacionada entre si.

En cuanto a la dindmica del mercado, los miembros
del Directorio observaron que no habia respuesta clara
para encontrar un mecanismo optimo de control de los
riesgos que alcance un punto medio entre la lenta adap-
tacion a las perturbaciones que tradicionalmente ha ca-
racterizado a una banca basada en el contacto indivi-
dualizado, y el acelerado ajuste que se produce en los
mercados modernos de capital. Algunos directores con-
sideraron que la clave para evitar la turbulencia obser-
vada en el otofio de 1998 era el refuerzo de la gestion
del riesgo y los procedimientos de control a fin de evi-
tar la acumulacion excesiva de apalancamiento. Otros
directores ejecutivos indicaron que el uso mecanico y
rigido de las practicas de gestion del riesgo —junto con
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la revaloracion frecuente a los precios del mercado—
podria agravar innecesariamente las tensiones del mer-
cado financiero una vez que se haya desatado la crisis,
debido a la rapidez con que se produce el reequilibrio
y desapalanque de carteras.

Sobre la supervision macroprudencial, varios direc-
tores ejecutivos sefialaron la necesidad de comprender
mejor los complejos nexos entre las politicas monetaria
y financiera, en particular, la funcion que cabria atribuir
a la abundancia de liquidez en la acumulacion de apa-
lancamiento que se produjo en 1998. Varios directores
pidieron que se preste mas atencion a las modalidades
de seguimiento del crecimiento de la liquidez mundial
y, en general, a la posibilidad de que sirva como indica-
dor anticipado de la acumulacion de apalancamientos
y desequilibrios, aunque unos pocos directores subraya-
ron la dificultad de definir y medir esos factores. Unos
cuantos directores ejecutivos se preguntaron también
si las autoridades nacionales estaban explotando ade-
cuadamente las sinergias entre la supervision macropru-
dencial y la supervision individual de las instituciones
financieras. Varios directores indicaron que una super-
vision prudencial y del mercado maés previsora y anti-
ciclica podria ser importante para ayudar a evitar un
apalancamiento excesivo. No obstante, algunos direc-
tores expresaron dudas por la dificultad de sincronizar
correctamente las modificaciones del coeficiente de ca-
pitalizacion exigido y los ciclos econdémicos, asi como
las disparidades entre los ciclos econdmicos de las dis-
tintas regiones del mundo.

Unos cuantos directores ejecutivos sefialaron que,
si bien las mejoras en las lineas de defensa (gestion
del riesgo del sector privado, supervision bancaria y
supervision del mercado) deben ayudar a resolver los
problemas sistémicos relacionados con el exceso de
apalancamiento, no solucionarian los efectos que esas
instituciones tienen sobre los mercados pequefios y
medianos. Por consiguiente, varios directores plantea-
ron la necesidad de entender mejor las condiciones en
que las actividades de las instituciones fuertemente apa-
lancadas pueden desestabilizar los mercados pequefios
y medianos.

Respuestas de politica “fuera de lo coman”

En casos de presiones externas extraordinarias, unas
cuantas autoridades nacionales han recurrido a medidas
“fuera de lo comUn”, entre ellas la intervencién oficial
en los mercados de bonos y acciones y la imposicién o
intensificacion de los controles de capital y cambiarios.
Unos cuantos directores defendieron el uso de esas he-
rramientas ante unas presiones consideradas como des-
proporcionadas en comparacién con los pardmetros
econdmicos basicos y la actitud arriesgada de varios in-
versionistas, y consideraron que esas medidas no deben
descartarse en situaciones excepcionales para comple-
mentar otros ajustes de politica; no obstante, recono-
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cieron que, a largo plazo, las medidas oficiales fuera de
lo comUn podrian producir efectos desfavorables sobre
el perfil de riesgo-recompensa de diversas inversiones
en el mercado financiero. Otros directores indicaron
que, en el mejor de los casos, los datos existentes sobre
la eficacia y la conveniencia de estas intervenciones no
eran concluyentes.

Varios directores ejecutivos consideraron que los
controles de capital que Malasia adopté fueron tiles
como defensa contra la actividad especulativa futura y,
en su opinién, cumplieron ese propésito. También adu-
jeron que Malasia hizo un uso eficaz de la proteccion
que ofrecian los controles para seguir reestructurando
sus sectores bancario y empresarial. Sin embargo, otros
directores observaron que el uso de controles podria
resultar pernicioso para los intereses de Malasia a mas
largo plazo y podrian desestimular la afluencia futura
de capital, y por ende instaron a otros paises a tener
cuidado al adoptar medidas similares.

Agencias calificadoras del riesgo crediticio

Los directores ejecutivos sefialaron que las principales
agencias calificadoras del riesgo crediticio se han con-
vertido en importantes fuentes de evaluacion indepen-
diente de los riesgos del crédito soberano y privado.
Las calificaciones de crédito asignadas por estas agen-
cias podrian tener un gran impacto sobre el costo del
financiamiento para los prestatarios y la disposicion de
importantes inversionistas institucionales a mantener
cierto tipo de valores. Ademas, ya que el Comité de
Basilea de Supervision Bancaria ha propuesto que las
calificaciones de crédito se conviertan en un factor fun-
damental para la determinacion de las ponderaciones
de riesgo que se asignan a las posiciones de los bancos,
muchos directores ejecutivos consideraron que es pro-
bable que aumente la influencia de las agencias califica-
doras del riesgo de crédito.

En vista del impacto potencial que un cambio de ca-
lificacion puede tener sobre los flujos de capital destina-
dos a los mercados emergentes, unos cuantos directores
ejecutivos manifestaron su inquietud por la actuacion
de las principales agencias calificadoras del riesgo antes
y durante las recientes crisis en mercados emergentes.
Estas agencias habian introducido un factor prociclico
en los flujos mundiales de capital, contribuyendo a la
excesiva afluencia de capital a los mercados emergentes,
asi como a su abrupto cambio de sentido. Ademas, al-
gunos directores observaron que las agencias no advir-
tieron sobre la crisis 0 no se basaron fielmente en los
pardmetros econdémicos fundamentales. No obstante,
algunos directores sefialaron que la experiencia aleccio-
nadora para las agencias calificadoras del riesgo crediti-
cio ha sido semejante a la que los funcionarios del FMI
han obtenido en el tema de mejora de la supervision.

Varios directores ejecutivos expresaron reservas con
respecto al uso de las calificaciones de crédito, sobre



todo en el caso de la deuda soberana, para la deter-
minacion de las ponderaciones de riesgo en el caso de
los préstamos bancarios, e indicaron que no existia un
historial claro de exactitud de las calificaciones sobera-
nas, y que las agencias evidentemente debian mejorar
significativamente la calidad de sus analisis, sin olvidar
el aumento de la interdependencia de los paises y las
complejidades del mercado.

Supervision regional

Comunidad Econémica y Monetaria

de Africa Central

En una reunion celebrada en febrero de 2000, los
directores ejecutivos examinaron la evolucion reciente
y las cuestiones de politica regional de la CEMAC
(Camerun, Chad, Guinea Ecuatorial, Gabén, Repu-
blica Centroafricana y Republica del Congo) y exalta-
ron los esfuerzos de esos paises por reforzar la integra-
cion econdmica y allanar el camino para la creacion de
un mercado interno Unico. La creciente gama de me-
didas econémicas formuladas e implementadas a nivel
regional significa que un didlogo entre el FMI y las
instituciones regionales para tratar temas de politica
econdmica podria resultar Gtil como complemento

de la supervision bilateral y facilitar el seguimiento de
los programas respaldados por el FMI en la zona de

la CEMAC.

Los directores ejecutivos observaron que, en con-
traste con los impresionantes progresos economicos de
los miembros de la comunidad tras la devaluacién del
franco CFA a principios de 1994, la situacion econo6-
mica y financiera de la region empeoré acusadamente
en 1998 y en los primeros meses de 1999. El conside-
rable deterioro de la relacion de intercambio se agravo
a raiz de la pérdida de control fiscal en uno de los prin-
cipales paises, y la politica monetaria acomodaticia del
banco central regional, asi como los conflictos internos
que surgieron en otros dos paises.

En ese contexto, los directores ejecutivos expresaron
su beneplacito por la adopcion por la CEMAC, en sep-
tiembre de 1999, de un conjunto de medidas regiona-
les preparadas por el banco y tendientes a fomentar la
convergencia de la politica macroecondmica, la disci-
plina fiscal y la cooperacién econémica. El conjunto de
medidas, junto con el repunte del precio internacional
del petréleo, el aumento de la seguridad en la region y
el ajuste que se lleva a cabo en los paises miembros, de-
ben ayudar a mejorar las perspectivas econémicas de la
regién para 2000 y afios posteriores. Los directores
exhortaron a los gobiernos de los paises miembros y a
las instituciones regionales a que aprovechen la oportu-
nidad que brinda la creacién de la CEMAC para esta-
blecer un marco sélido de estrecha coordinacién de las
politicas fiscal y estructural con el fin de proporcionar
un firme apoyo al régimen cambiario fijo comun.

Los directores ejecutivos sefialaron que la realinea-
cién del tipo de cambio de enero de 1994 ayudd a me-
jorar la situacién competitiva de la region y condujo a
un fuerte aumento del crecimiento del producto no
petrolero y la exportacion. Si bien los indicadores dis-
ponibles parecen indicar que la situacién competitiva
de la CEMAC se mantuvo, en general, adecuada, los
directores subrayaron que esos indicadores deben vigi-
larse de cerca en vista de la elevada vulnerabilidad que
ha demostrado la balanza en cuenta corriente. Una po-
litica macroecondmica acertada y un avance decisivo en
la reforma estructural —incluida la mejora de la gestién
publica— son esenciales para que los paises miembros
le den un fuerte impulso a la productividad, manten-
gan la competitividad de la regién y promuevan la
diversificaciobn econdmica.

El sistema previsto de supervisién mutua de la po-
litica fiscal de los paises miembros de la region sera
crucial para la estabilidad financiera de la Comunidad
Econdmica y Monetaria de Africa Central. Una disci-
plina fiscal firme debe seguir siendo prioritaria para la
totalidad de los paises miembros. Los directores con-
sideraron meritoria la propuesta de crear fondos de
estabilizacion petrolera con miras a orientar mejor los
préstamos del banco central hacia proyectos con ob-
jetivos macroecondémicos mas amplios, y celebraron
la intencion de eliminar paulatinamente el actual me-
canismo de crédito automaético al gobierno (con suje-
cion a ciertos topes) en el contexto de la creacion de
un mercado regional de titulos pablicos como vehiculo
para el financiamiento no bancario de las necesidades
de crédito interno del Tesoro.

Los miembros del Directorio Ejecutivo se refirieron
a los avances obtenidos por la comisién bancaria regio-
nal, COBAC, en la préactica de la supervisién bancaria
en la regién, pero subrayaron la importancia de con-
cluir sin demora los programas de reestructuracion ban-
caria en los dos paises restantes de la region, y lograr la
plena privatizacion de los bancos. Asimismo, instaron a
las autoridades a seguir reforzando sus disposiciones
prudenciales siguiendo los lineamientos de los princi-
pios béasicos de supervision bancaria eficaz recomenda-
dos por el Comité de Basilea y a ampliar la capacidad
técnica de COBAC.

La calidad de la intermediacion financiera en la
region se beneficiard con un mejor funcionamiento
del mercado interbancario regional, la adopcién de
un acuerdo para que se otorgue una sola licencia de
funcionamiento a los bancos para toda la zona y el
aumento de la competencia entre las instituciones
financieras. Los directores ejecutivos instaron a la
CEMAC a avanzar rapidamente en la creacion y fun-
cionamiento de un mercado financiero regional.

El Directorio Ejecutivo expreso su satisfaccion por
las importantes reformas de politica comercial iniciadas
en 1994 por los paises de la CEMAC, en particular la
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adopcion de un arancel externo comin y la liberaliza-
cién del comercio intrarregional. Los directores insta-
ron a las autoridades a seguir liberalizando el comercio
mediante la simplificacion de la estructura arancelaria,
la reduccion del arancel medio y la eliminacién de las
barreras intrarregionales subsistentes.

Los directores ejecutivos hicieron hincapié en que
cualquier estrategia de integracion regional y creci-
miento econdmico que se adopte tendria que incluir
la adopcion de un marco juridico y regulatorio comun
gue fomente el desarrollo del sector privado y la inver-
sion y la eficiente asignacién de recursos, y subrayaron
la necesidad de reforzar las recientes iniciativas en mate-
ria de legislacion comercial, normas para la inversion y
politica de competencia. Los directores también subra-
yaron la necesidad de mejorar la produccion de estadis-
ticas puntuales y fiables a fin de reforzar la supervision
regional, e instaron a las autoridades a buscar asistencia
técnica en este sentido.

Algunos directores ejecutivos manifestaron su es-
peranza de que los paises de la CEMAC que rednan
los requisitos obtengan alivio de la deuda en el marco
de la iniciativa reforzada para los paises pobres muy
endeudados.

Politica monetaria y cambiaria

en la zona del euro

En los debates sobre politica monetaria y cambiaria

de la zona del euro realizados en marzo de 2000, los
directores ejecutivos sefialaron que las perspectivas a
corto plazo habian mejorado con la profundizacién y
ampliacién de la recuperacion, pero que el desafio fun-
damental para la politica seguia siendo la creacion de
las condiciones propicias para un crecimiento acelerado
y sostenido. A esos fines, los directores ejecutivos con-
sideraron urgente la aplicacién de una estrategia mo-
netaria firmemente centrada en la estabilidad de los
precios, politicas fiscales nacionales encaminadas a
fomentar el ahorro publico y la reaccion favorable de
la oferta, y la intensificacion de los programas de re-
forma estructural.

Los directores ejecutivos felicitaron al Banco Cen-
tral Europeo (BCE) por una orientacion de la politica
favorable a la economia de la zona del euro durante
1999, sin poner en peligro la estabilidad de los precios
a medio plazo. Si bien reconocieron la necesidad de re-
tornar gradualmente a una posicion mas neutral a me-
dida que el ciclo llega a su madurez, muchos directores
consideraron que esa orientacion favorable debe man-
tenerse en 2000. En particular, no vieron ninguna ne-
cesidad urgente de incrementar las tasas de interés en
el futuro inmediato en vista del margen existente en
los mercados de trabajo y productos, el ritmo gradual
al que se esté absorbiendo, la moderacién generalizada
de las reivindicaciones salariales y la presion a la baja de
los precios derivada de la desreglamentacion en secto-
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res clave. Estos directores también argumentaron que
la politica monetaria debe tener en cuenta la necesidad
de examinar con cuidado los margenes de recursos no
aprovechados, sin pasar por alto algunas sefiales de me-
jora en la relacién inflacion-producto en la zona del
euro, como ocurrié en Estados Unidos. Algunos direc-
tores, por otra parte, consideraron que existian riesgos
para la estabilidad de los precios a raiz de las alzas ge-
neradas, entre otros factores, por las generosas condi-
ciones de la liquidez en 1999 y el aumento del precio
del petrdleo y de los productos basicos; consideraron
gue seguia existiendo la necesidad de reaccionar rapi-
damente ante las amenazas de inflacion. Los directo-
res convinieron por lo general en que la firmeza en

la realizacién de las reformas estructurales ofrecia las
mejores posibilidades de fomentar un crecimiento no
inflacionario en la zona del euro y de mantener la
confianza del mercado, y al mismo tiempo centrar la
politica monetaria en la continuacion de la estabilidad
de los precios.

El BCE ha logrado importantes avances en la di-
vulgacion de informacion al publico sobre su estrate-
gia y su evaluacion de las condiciones econdmicas,
pero los directores ejecutivos consideraron que una
mayor transparencia en la gestion monetaria podria
aumentar su eficacia. Celebraron la intencion del BCE
de publicar sus proyecciones macroeconémicas —in-
cluidas las proyecciones de inflacion— las cuales, sin
que signifiquen una desviacién con respecto a la es-
trategia de la politica monetaria aceptada, fomentaran
una mejor comprension del proceso de formacién de
las opiniones del BCE sobre las perspectivas de infla-
cion y reforzaran la vertiente creible y previsible de
la politica.

En un escenario de mayor dinamismo en la activi-
dad econ6émica de la zona del euro y de desequilibrio
en la cuenta corriente y la cuenta de capital entre las
principales zonas monetarias, los directores ejecutivos
convinieron en que la actual debilidad del euro no era
conveniente. Subrayaron que el desfase de una reaccion
cambiaria ante los flujos comerciales podria agravar la
estructura actual de los desequilibrios comerciales e
incrementar el riesgo de un cambio abrupto de sen-
tido en los tipos de cambio y la aparicion de presio-
nes proteccionistas.

No obstante, los directores ejecutivos observaron
que las medidas de politica monetaria solo resultaban
aconsejables en casos de amenaza a la estabilidad de los
precios a medio plazo. En la medida en que la debili-
dad del euro obedezca a las posiciones ciclicas relativas
de Estados Unidos y la zona del euro, asi como a las in-
quietudes de los mercados con respecto a las rigideces
estructurales que pudiesen socavar la sostenibilidad de
la expansion, seria poco lo que las medidas de politica
monetaria podrian hacer para fortalecer la moneda si
no existe una clara amenaza para la estabilidad de los



precios. En opinién del Directorio Ejecutivo, la recu-
peracion del euro se producird una vez que los merca-
dos se ajusten mejor a la fortaleza fundamental de la
economia de la zona del euro, se produzca una mayor
convergencia ciclica entre Estados Unidos y la zona
del euro y se avance més en la reforma estructural y
fiscal de muchos paises de la zona.

Los directores ejecutivos reconocieron los avances
en cuanto al caracter sostenible de la politica fiscal lo-
grados en la fase previa a la tercera etapa de la union
econdmica y monetaria europea, que se inici6 el 1 de
enero de 1999. La mayor parte de los directores eje-
cutivos, sin embargo, sefialé6 que los programas de
ajuste habian perdido impetu en 1998-99 y reque-
rian una revitalizacion. Estas mejoras son necesarias
para crear las condiciones que permitan a los paises
aplicar una politica fiscal discrecional, un factor parti-
cularmente importante en el marco de la politica mo-
netaria uniforme. Estos directores ejecutivos indicaron
que, si bien los programas de estabilidad actualiza-
dos para el periodo 2002-03 contenian, en algunos
casos, propuestas de reduccion de los impuestos mu-
cho mayores que las anteriores, los programas no
ofrecian, en su conjunto, suficientes mejoras en los
saldos primarios estructurales y en la reduccion de la
presion fiscal.

En el escenario de mejora de las condiciones cicli-
cas, los directores ejecutivos subrayaron que unas metas
manejables para 2003 deben incluir el logro del equili-
brio o un superdvit fiscal en todos los paises de la zona
del euro y una reduccion de la relacion entre los ingre-
sos fiscales y el PIB de la zona. Asimismo, recalcaron
la necesidad de obtener mejoras duraderas en el saldo
fiscal de la mayoria de los paises mediante la continua-
cién de la reforma de la sanidad publica y la modifica-
cién de los sistemas de pensiones con el fin de garan-
tizar una reduccién duradera del gasto publico. Esta
austeridad en el gasto es esencial para poder reducir
significativamente las tasas tributarias en comparacién
con sus niveles actuales, mientras que se observa pru-
dencia fiscal y se logra el equilibrio o el superavit fisca-

les aproximados que se prevén en el Pacto de Estabi-
lidad y Crecimientos.

Si bien los paises de la zona del euro han realizado
considerables avances en la reforma de los mercados de
productos, servicios y capital, la estrategia de reforma
de la zona aun tiene un alcance demasiado limitado.
Para seguir disminuyendo el desempleo del érea, los
directores ejecutivos instaron a los gobiernos a acele-
rar la reforma del mercado laboral.

En cuanto al mercado laboral, la mayor parte de los
directores considerd que muchos paises debian revaluar
las condiciones que se requieren para tener derecho a
recibir pagos por desempleo y asistencia social, fomentar
una estructura salarial menos rigida y mas diferenciada
y ampliar el alcance de los programas vocacionales y de
aprendizaje. En los mercados de productos y servicios,
los directores ejecutivos recibieron con beneplacito los
avances actuales en la privatizacion y desreglamentacion,
pero pidieron que se redoblen los esfuerzos por conso-
lidar los efectos favorables de la competencia, refirién-
dose a las amplias posibilidades que existen para seguir
abriendo el acceso a sectores que siguen protegidos, asi
como la eliminacion de las barreras administrativas para
la creacion de empresas y para la creacion de empleo en
los sectores de servicios y actividades comerciales.

Por ultimo, algunos directores ejecutivos sefialaron
que la liberalizacion del comercio ofrecia importantes
beneficios no sélo para el aumento del potencial de
crecimiento mundial sino también para los paises del
euro mismos, en términos de las repercusiones en los
precios internos, la asignacion de recursos y la situacion
externa, e instaron a los paises del euro a que permi-
tan un mayor acceso al mercado para los productos de
exportacion de los paises de ingreso bajo y medio, al
sefialar que la proteccién comercial, sobre todo en el
sector agropecuario, continuaba siendo elevada.

3El Pacto de Estabilidad y Crecimiento, aprobado por el Consejo
de la Unién Europea en junio de 1997, vela por la observacion de
la disciplina presupuestaria en los paises miembros durante la Gltima
etapa de la UEM europea.

“ii’
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