CAPITULO 1

El entorno: Evolucién econémica mundial en el ejercicio 2001

n 2000, la economia mundial registré el mayor
ritmo de crecimiento en mas de 15 afios apoyada en los
buenos resultados econémicos que siguieron registrando
la mayoria de los paises avanzados y la notable reactiva-
cion del crecimiento en otras regiones del mundo, sobre
todo en América, Oriente Medio y los paises en transi-
ci6én (véanse el cuadro 1.1 y el grafico 1.1)1. No obstante,
a fines de 2000 y principios de 2001 se redujo el ritmo
del crecimiento econémico mundial debido a una desa-
celeracion en las economias avanzadas —sobre todo en
Estados Unidos— y a un menor crecimiento en varios
paises de mercado emergente.

La inflacién “global” (que incluye la energia y los ali-
mentos) subié un poco en las economias avanzadas, a
causa del aumento de los precios de la energia y la pu-
janza de la actividad econdémica, pero bajo en los paises
en desarrollo y los paises en transicion. Los desequili-
brios fiscales se redujeron en las principales regiones
del mundo pero los desequilibrios externos siguieron
generando inquictud en algunos paises. Las corrientes
financieras dirigidas hacia las economias de mercado
emergente siguieron recuperandose en 2000, aunque el
costo del financiamiento aumento en el Gltimo trimestre
del ano al endurecerse las condiciones en los mercados
internacionales. El dinamismo de la demanda mundial
permiti6 un fuerte crecimiento del volumen del comer-
cio en las economias avanzadas y, sobre todo, en las
economias en desarrollo y en transicion.

Otros hechos fundamentales ocurridos en 2000 y
principios de 2001 fueron la fuerte caida de las cotizacio-
nes en los principales mercados mobiliarios, sobre todo
en Estados Unidos, problemas en dos importantes mer-
cados emergentes prestatarios, Argentina y Turquia, y un
descenso de los precios del petréleo con respecto a los
niveles maximos de fines de 2000. Los mercados mobi-
liarios de Estados Unidos bajaron durante la mayor parte
de 2000 y principios de 2001 debido a los resultados

IEn el presente capitulo se examina, en general, la evolucién ocu-
rrida durante el ¢jercicio financiero del FMI de 2001 (1 de mayo de
2000 a 30 de abril de 2001), pero en muchos casos, como en el
cuadro 1.1, se utiliza el ano civil.

poco favorables de las empresas, la revision a la baja de la
valuacion de las acciones del sector tecnologico, las con-
diciones mas restrictivas del crédito y el aumento de las
expectativas de desaceleracion en Estados Unidos. Este
descenso se reprodujo en otros mercados mobiliarios
maduros y se propagé hacia los mercados emergentes.
En el Gltimo trimestre de 2000, los diferenciales de inte-
reses de los bonos de mercados emergentes aumentaron,
impulsados por una situacién mas restrictiva de la liqui-
dez externa, que empeoré ante la preocupacion por la si-
tuacién econdmica y financiera de Argentina y Turquia.
La situacion de liquidez mundial mejord a principios

de 2001, en parte como reaccioén ante las rebajas de las
tasas de interés de Estados Unidos a partir de enero. En
marzo, sin embargo, la situaciébn nuevamente se torné
restrictiva como resultado de los crecientes problemas de
financiamiento de Argentina. El precio del petroleo au-
ment6 desde el segundo trimestre de 2000 hasta no-
viembre, pero luego perdi6é impulso, en parte a causa de
la desaceleracion mundial. No obstante, las perspectivas
de los precios y la produccion de petréleo siguen siendo
muy inciertas.

En 2000, el aumento de la produccion se afianzé en
el grupo de paises en desarrollo, impulsado por el auge
de la exportacion vy la reactivacion de la demanda interna.
El crecimiento econémico cobrd un fuerte impulso en
América Latina, Oriente Medio y, en menor medida,
Africa y los paises en desarrollo de Asia. La solidez de la
demanda de Estados Unidos y la reactivacion de la de-
manda interna con respecto a los niveles deprimidos de
1999 contribuyeron al auge de las economias latinoa-
mericanas. En 2000, la acusada mejora de la relacion
de intercambio y el aumento de los contingentes de
produccion de petréleo de la Organizacion de Paises
Exportadores de Petroleo (OPEP) impulsaron el creci-
miento de la produccién en Oriente Medio hasta nive-
les que no se registraban desde principios de los afios
noventa. El persistente dinamismo del crecimiento en
China e India apuntal6 la mejora de la economia de
Asia en su conjunto.

Tras un periodo en que el crecimiento econémico
llegb a su nivel potencial o lo superd, la actividad
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Cuadro 1.1
Panorama de la economia mundial
(variacion porcentual anual, salvo indicacion contrarin)

1993 1994

Producto mundial 2.3 3,7
Economias avanzadas 1,4 34
Principales economias avanzadas 1,3 3,1
Estados Unidos 2,7 4,0
Japon 0,5 1,0
Alemania -1,1 2,3
Francia -0,9 1,8
Ttalia -0,9 2,2
Reino Unido 2,3 4.4
Canadd 2,3 4,7
Otras economias avanzadas 1,9 4,6
Partidas informativas
Uni6én Europea -0,4 2.8
Zona del euro -0,8 2,3
Economias asidticas recientemente
industrializadas 6,4 7.9
Paises en desarrollo 6,3 6,7
Africa 0,2 24
América 4,1 5,0
Brasil 49 5,9
Paises en desarrollo de Asia 9.4 9,6
China 13,5 12,6
India 5,0 6,7
ASEAN-4! 6,9 7,6
Oriente Medio, Malta y Turquia 3,3 0,3
Paises en transicion -7,5 -7,6
Europa central y oriental 0,3 3,5
Comunidad de Estados Indepencientes
y Mongolia -10,9 -13,3
Rusia -10,4 -11,6
Excluida Rusia -11,8 -17,0
Volumen del comercio mundial
(bienes y servicios) 3,7 9,0
Importacion
Economias avanzadas 1,4 9,6
Paises en desarrollo 11,2 7.4
Paises en transicion 7,6 4.2
Exportacion
Economias avanzadas 3,1 8,8
Paises en desarrollo 9.4 11,8
Paises en transicion 4.5 1,0
Precio de los productos basicos
Petroleo?
En DEG -11,1 -7,3
En délares de EE.UU. -11,8 5,0

>
Productos no combustibles (promedio basado

en ponderaciones de la exportacion

mundial de productos basicos)

En DEG 27 10,6
En dolares de EE.UU. 1,8 13,4
Precios al consumidor
Economias avanzadas 3,1 2,6
Paises en desarrollo 432 55,3
Paises en transicion 634,3 2742

Tasa interbancaria de oferta de Londres
a seis meses (LIBOR, porcentaje)

Sobre los dep6sitos en dolares de EE.UU. 34 5,1
Sobre los depositos en yenes japoneses 3,0 2.4
Sobre los dep6sitos en euros 7.4 5,7

Fuente: EMI, Perspectivas de ln economin mundial (mayo de 2001).
IFilipinas, Indonesia, Malasia y Tailandia.

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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EVOLUCION ECONOMICA MUNDIAL EN EL EJERCICIO 2001

econdémica de las economias avanza-
das se debilit6 a fines de 2000 a raiz
de la acusada desaceleracion ocurrida
en Estados Unidos, la interrupcion
de la recuperacion en Japoén y la mo-

Gréfico 1.1

Crecimiento del PIB real mundial

Indicadores mundiales

(variacién porcentual anual, salvo indicacién contraria)
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crecimiento aminoré en los tltimos
meses de 2000 y a principios de
2001, al parecer como reaccién ante
el impacto del encarecimiento del
petroleo sobre el poder adquisitivo,
la pérdida de confianza de los empresarios y los efectos
de contagio de la desaceleracion de Estados Unidos.

Condiciones econémicas mundiales

En los mercados de productos basicos, los precios del
petréleo siguieron aumentando en la mayor parte de
2000, impulsados por la fuerte demanda de energia y
las limitaciones de la oferta, pero en diciembre y princi-
pios de 2001 perdieron impulso. Para contener los pre-
cios del petroleo dentro de la gama de referencia de
$22-$28, la OPEP anunci6 planes de reduccion de la
producciéon de crudo. Persistio la inestabilidad de los
precios de entrega inmediata debido a la incertidumbre
en torno al grado y duracién de la desaceleracion eco-
noémica mundial y a las perspectivas de la produccion de
crudo y la situacion politica de algunas regiones de
Oriente Medio. Los precios de los productos basicos
no combustibles se mantuvieron deprimidos; subieron

Fuente: FMI, Perspectivas de la economia mundial (mayo 2001). Promedios ponderados. Véanse los pormenores
en el apéndice estadistico de Perspectivas de la economia mundial.
Volumen de bienes y servicios.

poco con respecto a sus bajos niveles de 1999, sobre
todo si se miden en dolares de EE.UU. Las mayores
variaciones se produjeron en los precios de los metales
y la madera. Los precios de los metales retrocedieron
tras registrar un ligero aumento en el tercer trimestre
de 2000. Los precios de los alimentos subieron a fines
de 2000 pero también registraron un descenso poste-
riormente. Ademas de la caida de los precios del café, el
mercado de carne vacuna se vio afectado por inquietu-
des sanitarias, sobre todo en Europa, en tanto que las
existencias de cereales se mantuvieron elevadas con res-
pecto al consumo. A principios de 2001, la pérdida de
impulso de la demanda mundial ejercié nuevas presio-
nes a la baja sobre los precios de los productos basicos.
El volumen del comercio mundial aument6 acusada-
mente en 2000, sobre todo a principios del afio. La
importacién de las economias avanzadas crecio a tasas
anuales de dos digitos al repuntar el crecimiento de la
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demanda en América del Norte y Europa. La importa-
cién de los paises en desarrollo también aument6 fuer-
temente, sobre todo en los paises en desarrollo de Asia,
Oriente Medio y América. El acelerado crecimiento
del consumo y la inversion en los mayores paises de
estas regiones estimul6 el aumento de la demanda de
productos importados.

Las corrientes de capital hacia las economias de mer-
cado emergente cobraron un fuerte impulso en 2000,
pero se mantuvieron por debajo de los niveles maximos
de 1997. Los flujos consistiecron principalmente en
préstamos de consorcios bancarios e inversiones de ca-
pital. Los préstamos de consorcios bancarios aumenta-
ron en 2000 a un nivel muy superior al volumen de los
dos anos anteriores, alentados por el crédito otorgado a
organismos soberanos o cuasisoberanos. Los paises de
Asia y América recibieron mas de la mitad de estos
préstamos y la mayor parte correspondi6 a la RAE de
Hong Kong, la provincia china de Taiwan, Corea, Ma-
lasia, México, Chile y Brasil. Aunque Turquia atraveso
una crisis financiera, también obtuvo un financiamiento
externo privado muy necesario. Se canalizé un volumen
apreciable de préstamos hacia los sectores de las teleco-
municaciones y la energia, esto tltimo como reflejo de
las altas cotizaciones que siguieron registrando el petro-
leo y el gas natural. Pese al acusado descenso de las
cotizaciones en los mercados emergentes de acciones,
sobre todo en el sector tecnoldgico, la colocacion de
acciones quebré un nuevo récord en 2000. Asia fue el
principal emisor, sobre todo China, que realiz6 casi la
mitad del total de emisiones internacionales de acciones
de mercados emergentes y el 85% de las emisiones del
Gltimo trimestre. China cotizé tres grandes compaiiias
de los sectores de energia y telecomunicaciones en 2000;
la emision de acciones de la empresa de telecomunica-
ciones moviles fue la mayor que se haya colocado en
Asia, fuera de Japon.

En el Gltimo trimestre de 2000 se deterioro la situa-
cion financiera de los mercados emergentes prestatarios,
y los diferenciales de las tasas de interés aumentaron en
todas las regiones, como reflejo de la evolucion de los
titulos de alto rendimiento de Estados Unidos. La
preocupacion por los problemas de financiamiento
externo de Argentina elevo el diferencial de las tasas
de interés en mas de 10 puntos porcentuales a finales
de marzo de 2001, en tanto que en Turquia dicho
diferencial se mantuvo elevado.

Si bien las tasas de interés de los instrumentos deno-
minados en dolares de EE.UU. y en euros con venci-
miento a corto plazo aumentaron en 2000, en parte
como consecuencia de la aplicaciéon de una politica mo-
netaria mas restrictiva en Estados Unidos y Canadd y en
Europa, las tasas de interés a largo plazo cayeron o se
mantuvieron constantes. Al bajar el rendimiento de los
bonos a largo plazo del gobierno de Estados Unidos, el
diferencial de las tasas de interés para el crédito a las
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empresas aumento a partir de mediados de 2000, y los
diferenciales entre los activos de distinto riesgo presen-
taron una mayor disparidad, sobre todo en el mercado
de alto rendimiento. Al intensificarse los indicios de
desaceleracion de la inversion y el consumo privados, la
Reserva Federal empezo a rebajar las tasas de interés a
principios de 2001 por primera vez desde fines de 1998.
Dado que el nivel global de inflacion se situaba por
encima del tope fijado como objetivo en Europa, el
Banco Central Europeo mantuvo las tasas de interés al
nivel de fines de 2000 hasta el primer trimestre de
2001. En un intento por reforzar la liquidez del sector
financiero, el Banco de Japén retorné de hecho, en
marzo de 2001, a su politica de tasa de interés cero y
adopt6 un plan de nuevos estimulos monetarios, como
resultado de lo cual bajaron las tasas de interés inter-
bancarias para operaciones dia a dia y el rendimiento de
los bonos a mas largo plazo.

En los mercados cambiarios se mantuvo una evidente
desalineacion entre las principales monedas, sobre todo
el euro y el dolar de EE.UU., que guarda relacién con
los persistentes y cuantiosos desequilibrios externos en-
tre las principales economias. El d6lar de EE.UU. se
fortaleci6 con respecto al euro a principios de 2001 y
ambas divisas se afianzaron frente al yen. Si bien la for-
taleza del ddlar podria obedecer a que los inversionistas
ven perspectivas de un crecimiento relativamente pujante
a largo plazo en Estados Unidos, la apreciacion del do-
lar pareceria contradecir la necesidad de reducir los de-
sequilibrios externos a niveles mas viables. La solidez del
dolar de EE.UU. también se tradujo en una caida del
tipo de cambio entre esta moneda y la libra esterlina en
2000, un descenso del dolar australiano y neozelandés
hasta niveles récord, y presiones a la baja sobre las
monedas de algunos paises de mercado emergente.

Aspectos mas destacados de la evolucién de los
mercados emergentes y las economias avanzadas
El crecimiento del producto en los paises de mercado
emergente de Asin repunt6 en 2000 a medida que con-
tinuaba la recuperacion de la region tras la crisis de
1997-98. No obstante, ¢l ritmo de la expansiéon econo-
mica se redujo a partir de mediados de 2000, en gran
medida como resultado de la desaceleracion registrada
en Estados Unidos, el encarecimiento del petréleo, el
descenso de las cotizaciones en las bolsas de valores de
la region y, en algunos paises, la preocupacion por el
retraso en la reestructuracion de los sectores financiero
y empresarial y la disminucion de la exportacion de pro-
ductos electronicos. El efecto de estos factores fue desi-
gual en las diversas regiones. Por ejemplo, en China ¢
India —que concentran el 75% del producto regional—
la actividad econémica mantuvo un nivel adecuado, lo
cual constituy6 una fuente importante de estabilidad.
Asimismo, la actividad econémica se desaceleré mas
acusadamente en los paises en que la recuperacién con
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respecto a las crisis anteriores se encontraba relativa-
mente avanzada, como Corea, Singapur y Malasia.

En América Latina vy el Caribe, la actividad econd-
mica sigui6 recuperandose en 2000, alentada por el
fuerte crecimiento de Estados Unidos en el primer se-
mestre del afo, el aumento de la demanda interna y
—en algunos paises— el precio mas elevado del petro-
leo. En toda la region, sin embargo, los resultados fue-
ron desiguales, con un pujante crecimiento en México,
Chile y Brasil, un moderado repunte en la regién an-
dina y una actividad econémica muy fragil en Argentina.
Pese al acelerado crecimiento de la exportacion, el
déficit en cuenta corriente de la region sdlo mejord
ligeramente, como resultado del fuerte aumento de la
importaciéon. Hacia el final del ejercicio, México y va-
rios paises de la region andina y de América Central
fueron los mas afectados por la desaceleracion de la
economia estadounidense; el efecto fue menos pronun-
ciado en Brasil y Argentina, ya que sus vinculos comer-
ciales con Estados Unidos son menos estrechos. La
crisis de fines de 2000 en Argentina opacé otros hechos
importantes ocurridos en el continente. La economia
argentina sufri6 crecientes presiones en 1999 y 2000 a
raiz de un fuerte deterioro de la relacion de intercam-
bio, la flotacion del real brasileno, el aumento de las ta-
sas de interés internacionales y el afianzamiento del
dolar de EE.UU. En Argentina, la actividad econémica
se estanco al debilitarse la demanda interna por efecto
de la deflacion y de una caida en la confianza de los in-
versionistas internacionales que condujo a un deterioro
de las condiciones del financiamiento externo, incluido
un aumento del diferencial de las tasas de interés de los
bonos argentinos. Ante esta situacion, las autoridades
adoptaron varias medidas para reforzar la situacion fis-
cal y flexibilizar el mercado de productos y de trabajo.

En Afica, el crecimiento econémico cobré un pe-
queno impulso en 2000, si bien insuficiente para elevar
el ingreso medio per capita, y el repunte se mantuvo fra-
gil y muy dependiente de la evolucion de los precios de
los productos basicos. El crecimiento del producto de
Sudafrica se recuperd de una serie de perturbaciones des-
favorables, entre ellas el encarecimiento del petrdleo, las
condiciones climaticas adversas y el contagio de la crisis
ocurrida en Zimbabwe. Pese al alto nivel de los precios
del crudo, en los paises exportadores de petroleo la ex-
pansion de la actividad econdmica real fue s6lo moderada
debido a las deficiencias estructurales y, en algunos casos,
a la inestabilidad politica y los conflictos armados. En
muchos de los demés paises de Africa, el deterioro de la
relacion de intercambio se absorbié mediante la reduc-
cién de la demanda interna y el menor ritmo de creci-
miento, lo que impidio a estos paises cosechar los benefi-
cios de sus programas de reforma. Los conflictos o las
perturbaciones politicas internas agravaron en algunos
casos el debilitamiento de la politica macroeconémica
o menoscabaron los resultados en este ambito. Para

muchos paises de la region, el VIH /sida se ha convertido
en una importante amenaza para el desarrollo. Si bien al-
gunos paises intensificaron sus programas de prevencion
se requerira un esfuerzo mas concertado de prevenciéon y
tratamiento, junto con un mayor apoyo internacional, a
fin de luchar contra esta pandemia. En un sentido mas
general, el actual alivio de la deuda y el aumento de la
asistencia oficial para el desarrollo ayudarfan a estimular
el crecimiento en Africa.

La actividad econémica en Oriente Medio registré un
auge en 2000, impulsada por los precios favorables del
petroleo y el aumento de los contingentes de produccion
de crudo de la OPEP. No obstante, la volatilidad de los
precios del petroleo resaltd la necesidad de promover la
diversificaciéon econdmica a fin de lograr un crecimiento
sostenido. Repunt6 el crecimiento de la produccion en la
region de Mashreq (Egipto, Jordania, Libano, Siria y
Cisjordania y la Franja de Gaza), sobre todo en Egipto.
En Israel, el crecimiento también registré un repunte en
2000, estimulado por el auge de las exportaciones del
sector tecnolodgico, pero disminuyd a finales del ano afec-
tado por la desaceleracion mundial en el sector de alta
tecnologia y el deterioro de la seguridad en el pais.

El crecimiento también cobr6 impulso en las econo-
mins europeas de mercado emergente. No obstante, en
varios de estos paises la persistencia de altos niveles de
inflacion y los grandes desequilibrios externos siguieron
generando problemas. En Turquia, los crecientes pro-
blemas del sector bancario y el aumento del déficit en
cuenta corriente originaron una crisis financiera y mo-
netaria a finales de 2000. Ante esa situacion, las autori-
dades reforzaron su programa econémico en diciembre,
lo cual incluy6 la adopciéon de medidas macroeconémi-
cas mas restrictivas y la aceleracion de las reformas es-
tructurales. Sin embargo, las dificultades politicas y la
demora en los programas de privatizacion coadyuvaron
a que se deteriorara la confianza de los inversionistas y
a que se produjera una nueva crisis en febrero de 2001,
que llevo a las autoridades a tomar la decision de per-
mitir la flotacién de la moneda.

En las economins avanzadns se registr6 un dindmico
crecimiento econoémico durante gran parte de 2000, pero
perdi6é impulso a finales del ano y principios de 2001.
Después de un pujante comienzo, el crecimiento en Esta-
dos Unidos se desaceler6 en el curso del ano ante el au-
mento del precio del petréleo, la caida de las bolsas de
valores, el endurecimiento de las condiciones del crédito y
la apreciacion del dolar de EE.UU. La fase descendente
fue mas severa en la produccion de manufacturas. El défi-
cit en cuenta corriente de la balanza de pagos aument6
en 2000, impulsado por la pujanza de la inversion privada
y el continuo descenso del ahorro de los hogares. En
Japon, la recuperacion econdmica se detuvo debido a la
persistente fragilidad del sector financiero y de la confianza
de los consumidores, asi como a la desaceleracion de la
economia mundial. Este retroceso, con el trasfondo del
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prolongado estancamiento econémico del pais, resalta
nuevamente la urgencia de reformas estructurales que
ayuden a afianzar los sectores financiero y empresarial de
Japoén. La Unién Europea crecié con fuerza en 20005 en
las principales economias —Alemania, Francia, Italia y
Reino Unido— se registr6 un crecimiento de casi el 3% y
el desempleo disminuyé. A finales del aio surgieron indi-
cios de debilidad, pero no fueron uniformes en toda la
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region. Por ejemplo, disminuy6 el crecimiento de la
produccion industrial y la confianza de las empresas en
Alemania, mientras que la actividad econémica y la con-
fianza en Francia mantuvieron aparentemente un nivel
sostenido. En Australia y Nueva Zelandia, la actividad
economica sigui6 respaldada por el rapido crecimiento
de la exportacion, sustentado por tipos de cambio com-
petitivos y una demanda externa relativamente firme.
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Aplicacién de la

a carta organica del FMI —su Convenio Consti-
tutivo— encomienda a la institucién la funcién de su-
pervisar la politica cambiaria de los paises miembros a
fin de garantizar el eficaz funcionamiento del sistema
monetario internacional. A esos efectos, el FMI evaltia
la compatibilidad de la situacion y la politica economi-
cas de los paises miembros con los objetivos de creci-
miento sostenible y estabilidad macroeconémica. Para
ello mantiene un didlogo regular con los paises miem-
bros con respecto a la politica econémica y financiera
que éstos aplican, y realiza continuamente el segui-
miento y la evaluacion de la situacion econémica y
financiera a nivel nacional, regional y mundial. El obje-
tivo es detectar los peligros que se avecinen y poner a
los paises miembros en condiciones de adoptar medidas
correctoras lo antes posible.

La funcion de supervision que cumple el FMI evolu-
ciona continuamente con objeto de adaptarse a la realidad
econdémica mundial. En los Gltimos afios la globalizacion
econdmica y la creciente integracion de los mercados fi-
nancieros, asi como la crisis financiera mexicana de 1994
y las crisis financieras asiatica y rusa de 1997-98, han
puesto de manifiesto la importancia de una eficaz super-
vision para prevenir las crisis. Actualmente, el FMI, al
cumplir la funcién de supervision, dedica mas atencién a
factores que hacen vulnerables a los paises frente a las
crisis financieras; por ejemplo, los sistemas financieros, la
evolucion de la cuenta de capital, los problemas de ges-
tién de gobierno y de la deuda publica y externa. EIl FMI
ha seguido mejorando sus instrumentos de analisis,
como los que utiliza para evaluar la suficiencia de las
reservas y la vulnerabilidad frente a las crisis, y ha redo-
blado sus esfuerzos encaminados a tener en cuenta las
opiniones y la evolucion de los mercados financieros in-
ternacionales en sus actividades de supervision. Ademads,
hace hincapié en la importancia de proporcionar infor-
macion estadistica precisa, puntual y completa, y procura
que los paises miembros publiquen informes nacionales
que faciliten la adopcion de decisiones publicas y priva-
das basadas en una mejor informacién. Como fruto de
esa labor, la supervision se realiza ahora en forma mas
precisa y franca.

supervision del FMI

La supervision del FMI tiene varias modalidades:

o Supervision individual de paises. Conforme a lo pre-
ceptuado por el Articulo IV de su Convenio Cons-
titutivo, el FMI celebra consultas “del Articulo IV”,
normalmente una vez al aio, con cada uno de sus
paises miembros, en relacion con la politica econé-
mica del pais.

o Supervision mundinl. El Directorio Ejecutivo del
FMI analiza regularmente la evoluciéon de los
mercados econdémicos y financieros internaciona-
les. Esa actividad se basa en parte en los informes
denominados Perspectivas de la economin mun-
dial, preparados por equipos del personal de la
institucion dos veces por ano, y en el informe
anual sobre los mercados internacionales de capi-
tal. Ademds el Directorio realiza frecuentes andli-
sis informales sobre la evolucion de la economia y
los mercados financieros mundiales.

o Supervision regional. Como suplemento de las
consultas con los paises, el FMI examina también
la politica econémica aplicada en el marco de
acuerdos regionales. Mantiene un didlogo regular
con instituciones econémicas regionales como la
Unién Europea, la Unién Econémica y Monetaria
de Africa Occidental, la Comunidad Econémica y
Monetaria de Africa Central y la Unién Monetaria
del Caribe Oriental. Ademas, la gerencia y el perso-
nal del FMI han reforzado su participacion en las
iniciativas regionales de los paises miembros, como
la Comunidad del Desarrollo de Africa Austral, el
Mercado Comn para el Africa Oriental y Meridio-
nal, el Manila Framework Group, la Asociacion de
Naciones de Asia Sudoriental, las Reuniones de
Ministros de Hacienda del Hemisferio Occidental
y el Consejo para la Cooperacion en el Golfo.

Por otra parte, la gerencia y el personal del FMI toman
parte en debates de politica econémica de grupos de pai-
ses, entre ellos el Grupo de los Siete paises industriales y
el foro de Cooperacion Econémica Asia-Pacifico.

Los acontecimientos recientes muestran claramente
que una supervision eficaz por parte del FMI depende
de lo siguiente:
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Comunicacion de datos puntunles, confinblesy comple-
tos. Los paises miembros deben proporcionar al FMI la
informacién necesaria a los efectos de la supervision.
Ademas, el FMI les recomienda actuar con transparencia
en relacion con sus medidas de politica y su situacion
econdmica; por ejemplo, publicando datos sobre sus re-
servas externas, los pasivos conexos y la deuda externa a
corto plazo. La asistencia técnica del FMI contribuye en
importante medida a mejorar los sistemas de datos y la
estructura institucional de muchos paises, para que éstos
puedan cumplir los requisitos de transparencia.

Supervision continua. A fin de dar mayor continuidad
a la labor de supervision, el EMI complementa las con-
sultas anuales que realiza con sus paises miembros, por
ejemplo con visitas de sus funcionarios en el periodo
intermedio y con frecuentes reuniones oficiosas del Di-
rectorio Ejecutivo, en que se pasa revista a hechos im-
portantes acaccidos en determinados paises miembros.

Enfoque mis preciso de ln supervision. En especial de-
bido a la globalizacién de los mercados financieros, la
supervision comprende actualmente un examen mas
detenido de temas referentes al sector financiero, la
evolucion de la cuenta de capital y la gestion de la
deuda publica y la deuda externa. También incluye la
evaluacion de la solidez financiera de cada pais, en cuyo
contexto se considera expresamente la interdependen-
cia de las politicas y los riesgos de “contagio” (es decir,
de propagacion de las crisis de un pais a otro).

Observancin de normas y codigos. El FMI y otros or-
ganismos internacionales e instituciones normativas han
elaborado normas y co6digos de buenas practicas inter-
nacionalmente reconocidos, que pueden utilizarse para
ayudar a los paises a mejorar sus politicas y sistemas
econdmicos y financieros y de ese modo reforzar el sis-
tema financiero internacional. La observancia de esos
c6digos y normas es facultativa para los paises, pero
puede resultarles muy atil para prevenir las crisis finan-
cieras y lograr mejores resultados econémicos. Entre
los c6digos vy normas establecidos figuran las normas
especiales para la divulgacion de datos que aplica el
EMI, referentes a datos econémicos clave y los codigos
de transparencia en las politicas monetaria, fiscal y fi-
nanciera. El FMI y el Banco Mundial estin preparando
informes sobre la observancia de los c6digos y normas
(IOCN) por parte de los paises miembros.

Transparencin. La importancia que reviste la credibi-
lidad a los efectos de mantener y restablecer la confianza
del mercado pone de relieve los beneficios emanados de
la transparencia. El FMI ha adoptado medidas tendien-
tes a lograr que sus paises miembros apliquen medidas
de politica mas transparentes y a dar mayor transparen-
cia al asesoramiento de politica econémica que ofrece la
propia institucion. Por ejemplo, en el ejercicio 2001 el
FMI adopt6 la norma de publicar con el asentimiento
del pais de que se trate los informes del personal sobre
las consultas del Articulo IV.

8 INFORME ANUAL 2001

En el capitulo 3 se proporcionan detalles adicionales
sobre la labor del FMI en los Ambitos arriba mencionados.

Supervision de los paises

Un equipo de funcionarios del FMI se retine, general-
mente todos los anos, con autoridades del gobierno y
del banco central de cada uno de los paises miembros
(alo que se agrega, si es necesario, un didlogo en el pe-
riodo intermedio) a fin de examinar la evolucion y la
politica econémica del pais. Las consultas se refieren a
los aspectos principales de la politica macroeconémica
y del sector financiero, pero también abarcan otras me-
didas de politica que afectan a los resultados macroeco-
némicos del pais, incluidos, cuando corresponde, las
referentes a programas estructurales y gestion de gobierno.

Para realizar la supervision de los paises, un equipo
de funcionarios del FMI visita el pais, obtiene informa-
cién econdémica y financiera y analiza con las autorida-
des nacionales lo acontecido recientemente en el plano
econémico y las politicas monetaria y fiscal, asi como
las medidas estructurales pertinentes que esta aplicando
el pais. En general participa el director ejecutivo por el
pais de que se trata. Normalmente, los funcionarios
preparan una declaracion final o un memorando que
resume lo discutido con el pais miembro y lo dejan en
manos de las autoridades, quienes tienen la opcién de
publicarlo. Una vez de regreso a la sede, los funciona-
rios del FMI redactan un informe en el que se describe
la situacién econémica del pais y los aspectos mas im-
portantes del didlogo de politica econémica realizado
con las autoridades, y se evalaa la orientaciéon de la po-
litica econémica nacional. Después, el Directorio exa-
mina ese informe. En la reunién del Directorio, el pais
es representado por su correspondiente director ejecutivo.
Las opiniones vertidas por los directores ejecutivos du-
rante la reunién son resumidas por el presidente del Di-
rectorio (el director gerente), o el presidente interino, y
se elabora un resumen. Si el director ejecutivo que re-
presenta al pais miembro esta de acuerdo, el texto com-
pleto del informe de la consulta del Articulo IV se da a
conocer al pablico, junto con el resumen de las delibe-
raciones del Directorio y la documentacion utilizada
como antecedentes, en forma de nota de informacién al
publico, aunque cabe la posibilidad de que sélo se dé a
conocer esta tltima nota. En el ¢jercicio 2001 el Direc-
torio realiz6é 130 consultas del Articulo IV con paises
miembros (véase el cuadro 2.1), que al igual que los
informes del Articulo IV también se publican en el sitio
del FMI en Internet.

Ademas de las consultas del Articulo IV, el Directo-
rio cumple tareas de supervision de paises cuando exa-
mina los acuerdos financieros vigentes que sirven de
apoyo a los programas econémicos de los paises miem-
bros, incluidos los acuerdos financieros de caracter
precautorio (véase el capitulo 4), y cuando supervisa los
programas de manera oficiosa.
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Programas de seguimiento oficioso. El personal del
FMI vigila el programa econémico del pais y se retine
periddicamente con las autoridades nacionales para exa-
minar la evolucién econémica y las medidas de politica
que se aplican. Sin embargo, esto no significa que el
EMI respalde oficialmente tal politica ni que ofrezca
asistencia financiera.

Seguimiento posterior al programa. Actualmente, el
FMI vigila asimismo la politica econémica de los paises
una vez finalizada la ejecucion de los programas respal-
dados por la institucién, en especial cuando el saldo del
crédito del FMI pendiente de rembolso es considera-
ble, para preservar los recursos financieros del FMI y
los logros de los programas respaldados por la institu-
cion (véase también el capitulo 4).

Supervisiéon mundial

Perspectivas de la economia mundial

Para realizar la supervision de la situacion econémica
mundial encomendada al FMI, el Directorio Ejecutivo
se basa en los informes del personal técnico de la insti-
tucion sobre las Perspectivas de ln economin mundial,
que contienen un analisis integral de la evolucion pre-
vista de la economia mundial, de los paises a nivel
individual y de las regiones, y un examen de temas de
interés particular. En general, esos informes se preparan
y publican dos veces por aiio, pero pueden prepararse
con mayor frecuencia si un cambio rapido de la situa-
cién econdémica mundial lo justifica.

En el ejercicio 2001 el Directorio analiz6 las pers-
pectivas de la economia mundial en septiembre de
2000 y abril de 2001. En la primera de esas reuniones
acogio con satisfaccion la firmeza de la economia mun-
dial. Las altas tasas de crecimiento son atribuibles en
gran medida al notable vigor de la economia de
Estados Unidos, apoyado por la fuerte expansion en
Europa y los paises en transicion. También contribuye-
ron al crecimiento mundial la consolidacién de la recu-
peracion en Asia, tasas de crecimiento econdémico mas
satisfactorias en Africa y el repunte en América Latina
y Oriente Medio tras la desaceleracion del ano anterior.
La actividad econémica en Japén también estaba mejo-
rando, aunque la incipiente recuperacion seguia siendo
fragil.

Aunque en septiembre de 2000 las perspectivas ge-
nerales eran alentadoras, los directores ejecutivos obser-
varon que no habian desaparecido los riesgos ni las
incertidumbres y que no cabia contentarse con lo lo-
grado. Concretamente, la economia mundial continuaba
mostrando una serie de graves desequilibrios econo-
micos y financieros, como una estructura desigual de
crecimiento del producto y la demanda en los paises
industriales, con el consiguiente desequilibrio de las
balanzas en cuenta corriente, desajustes entre las princi-
pales monedas y espléndidas valoraciones en el mercado

de activos en Estados Unidos y varios otros paises. La
posibilidad de que esos desequilibrios evolucionaran de
forma desordenada seguia representando un riesgo para
la expansion mundial. La reciente subida de los precios
del petréleo, de mantenerse, también dificultaria el cre-
cimiento mundial e intensificaria las presiones inflacio-
narias en las economias avanzadas, afectando desfa-
vorablemente a los paises en desarrollo importadores
de petréleo, incluidos muchos paises pobres de Africa
al sur del Sahara.

Ante esta situacion, los directores ejecutivos mani-
festaron que los responsables de la politica econémica
seguian enfrentando importantes y muy variados desa-
fios. En las economias avanzadas era menester continuar
adelante con las medidas encaminadas a reequilibrar
ordenadamente el crecimiento y la demanda en las tres
zonas monetarias principales. En algunas economias
avanzadas quizds haga falta restringir mas la politica
macroeconémica para reducir el riesgo de sobrecalen-
tamiento, sobre todo si el aumento de los precios de la
energia se trasladan a la inflacion subyacente. En otros
paises, que disponen de margen de maniobra, la poli-
tica macroeconémica tiene que continuar apoyando la
recuperacion. En términos generales, los directores
ejecutivos subrayaron que el progreso alcanzado con la
reforma estructural debe seguir adelante en la mayor
parte de las economias avanzadas, y en casi todos los
paises en desarrollo, para reforzar las perspectivas de un
crecimiento econdmico sostenido.

En la reuniéon de septiembre de 2000 los directores
¢jecutivos también se manifestaron preocupados ante el
hecho de que, pese al vigor de la recuperaciéon mundial,
la pobreza siguiera siendo inaceptablemente grave, y de
que muchos paises pobres siguieran encarando graves
problemas econémicos, acrecentados en algunos casos
por catastrofes naturales y por la variaciéon desfavorable
del precio de los productos basicos no petroleros. Los di-
rectores coincidieron en que es esencial que los paises
mas pobres mantengan sus esfuerzos, sobre todo en
cuanto al fomento de la estabilidad macroeconémica y
politica, el buen gobierno y la identificacion con el
programa de reforma. También se requiere un apoyo
mas firme de la comunidad internacional, comprendido
el alivio de la deuda centrado en la reduccion de la
pobreza —para lo que se necesita terminar de financiar
la iniciativa reforzada para los paises pobres muy endeu-
dados (iniciativa para los PPME)—, dar marcha atris a
la tendencia decreciente de la asistencia oficial para el
desarrollo que conceden algunos paises avanzados, y re-
formar los aspectos proteccionistas de la politica de co-
mercio en los paises avanzados, que inciden en forma
particularmente intensa en los paises pobres. Se necesi-
tard también mas ayuda internacional para solucionar la
pandemia del VIH /sida, que constituye una grave ame-
naza por su costo humano y econémico, sobre todo en
Afica al sur del Sahara y en ciertas regiones de Asia.
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Cuadro 2.1

Consultas del Articulo IV concluidas en el ejercicio 2001

Pais

Albania

Alemania

Angola

Antigua y Barbuda
Arabia Saudita
Argelia

Argentina
Australia

Austria
Azerbaiyan

Bahrein

Barbados

Belarts

Bélgica

Belice

Benin

Botswana

Brasil

Brunei Darussalam
Bulgaria

Burkina Faso

Camboya

Cameran

Canada

Chad

Chile

China, Republica Popular de
Chipre

Colombia

Comoras

Congo, Republica del
Corea

Cote d’Ivoire
Croacia

Ecuador

Egipto

Emiratos Arabes Unidos
Espana

Estados Unidos
Estonia

Etiopia

Filipinas

Finlandia

Francia

Gabon

Gambia

Grecia

Granada

Guinea
Guinea-Bissau

Guyana

Haiti

Hong Kong, RAE de

India

Indonesia

Iran, Republica Islamica del
Irlanda

Islas Marshall

Islas Salomo6n

Ttalia

Japon
Jordania
Kazajstan
Lesotho
Letonia
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9-VI-2000
23-X-2000
19-VII-2000
7-111-2001
6-X-2000
7-VII-2000
15-IX-2000
2-111-2001
3-VIII-2000
1-VIII-2000

21-VI-2000
1-X1-2000
13-X-2000
21-11-2001
19-V-2000
8-1-2001
12-111-2001
27-XI1-2000
21-11-2001
23-111-2001

10-VII-2000
15-1X-2000
7-VI-2000
23-111-2001
25-VII-2000
7-VII-2000
26-VII-2000
3-VIII-2000
28-111-2001
12-VII-2000

17-XI-2000
31-1-2001
12-VII-2000
19-111-2001
28-VIII-2000
27-VII-2000
9-VI-2000
20-X-2000
21-VII-2000
30-VI-2000

19-111-2001
1-1I1-2001
22-VIII-2000
27-X-2000
23-X-2000
19-VII-2000
23-11-2001
5-VII-2000
20-XII-2000
15-XII-2000

13-XI-2000
22-XI-2000
16-11-2001
19-VI-2000
14-1X-2000
3-VIII-2000
2-VIII-2000
5-1-2001
19-1-2001
5-VI-2000

4-VIII-2000
25-VII-2000
11-XII-2000
9-111-2001
30-VI-2000

Nota de
informacion

al ptiblico

23-VI-2000
2-X1-2000
10-VIII-2000
22-111-2001

4-VIII-2000
3-X-2000
21-111-2001
8-VIII-2000

4-XTII-2000
20-X-2000
7-111-2001
25-V-2000
2-11-2001
13-1V-2001
22-XI1-2000

3-1V-2001

8-VIII-2000
13-X-2000
21-VI-2000
23-IV-2001

9-VIII-2000
1-IX-2000
24-VIII-2000
12-1V-2001
5-1X-2000

7-XII-2000
1-1I-2001
8-1X-2000
23-111-2001
7-1X-2000

16-XI-2000
28-VII-2000
11-VII-2000

13-111-2001
31-VIII-2000
13-XI-2000
22-XI1-2000
15-VIII-2000
16-111-2001
20-VII-2000

30-XI-2000
5-1-2001
2-111-2001
30-VI-2000
25-1X-2000

10-VIII-2000

13-VI-2000
11-VIII-2000
18-XII-2000

21-V-2001
11-VII-2000

Publicaciéon
informe del

personal

23-VI-2000
2-X1-2000

4VIII-2000
19-XI1-2000
21-111-2001
8-VIII-2000

4-XI1-2000

7-111-2001

3-1V-2001

8-VIII-2000
13-X-2000

23-IV-2001
9-VIII-2000

24-VIII-2000
23-IV-2001

23-111-2001

16-XI-2000
28-VII-2000
11-VII-2000

31-VII-2000
13-XI-2000

28-111-2001
20-VII-2000

5-1-2001
2-111-2001

10-VIII-2000

13-VI-2000
11-VIII-2000

12-VI-2001
11-VII-2000



Cuadro 2.1 (conclusion)

Pais

Libia

Lituania

Luxemburgo

Macedonia, ex Republica
Yugoslava de

Madagascar

Malasia

Malawi

Maldivas

Mali

Marruecos

Mauritania
Micronesia
Moldova
Mozambique
Myanmar
Namibia

Niger

Noruega
Nueva Zelandia
Oman

Paises Bajos

Pakistan

Panama

Papua Nueva Guinea
Pert

Polonia

Portugal

Reino Unido

Republica Arabe Siria
Republica Centroafricana

Republica Checa
Republica Dem. Pop. Lao
Republica Dominicana
Republica Eslovaca
Republica Kirguisa
Rumania

Rusia, Federacion de
Rwanda

Saint Kitts y Nevis

Santa Lucia

San Vicente y las Granadinas
Senegal

Seychelles

Sierra Leona

Singapur

Sri Lanka

Sudafrica

Sudan

Suecia

Swazilandia

Tanzania
Tayikistin
Togo
Tonga
Tanez
Ucrania
Uganda
Uruguay
Uzbekistin
Vanuatu

Venezuela
Vietnam
Yemen
Zambia
Zimbabwe

Reunion del
Directorio

12-111-2001
10-1-2001
8-V-2000

10-V-2000
23-VI-2000
25-VII-2000
21-XII-2000
3-X1-2000
6-1X-2000
7-V1-2000

19-VI-2000
5-1-2001
15-XII-2000
18-XII-2000
4-XII-2000
18-X-2000
14-XII-2000
26-1-2001
13-X-2000
26-1-2001

12-VI-2000
29-XI-2000
22-1-2001
13-X-2000
12-111-2001
9-111-2001
20-X-2000
23-11-2001
1-X1-2000
12-VII-2000

26-VII-2000
23-1V-2001
23-11-2001
21-VII-2000
13-1X-2000
29-XI1-2000
15-IX-2000
20-XII-2000
23-X-2000
7-111-2001

27-X-2000
21-VI-2000
1-XI-2000
22-1-2001
5-VI-2000
20-IV-2001
19-111-2001
22-V-2000
22-VIII-2000
19-VII-2000

1-VIII-2000
12-1V-2001
20-1V-2001
20-XI-2000
7-11-2001
19-XI1-2000
26-111-2001
26-11-2001
7-11-2001
1-VIII-2000

26-11-2001
21-VII-2000
28-11-2001
26-VII-2000
6-XII-2000

APLICACION DE LA SUPERVISION DEL FMI

Nota de
informacion
al pablico

22-1-2001
16-V-2000

23-VI-2000
30-VIII-2000
10-VIII-2000
23-1-2001

10-X-2000
1-IX-2000

27-VI-2000

13-II1-2001
17-1-2001

12-1-2001
5-11-2001
27-X-2000
11-IV-2001

16-VI-2000
14-XII-2000
16-11-2001
26-X-2000
19-111-2001
10-1V-2001
20-XI-2000
28-11-2001

27-X-2000

9-VIII-2000
26-1V-2001
14-111-2001
28-VII-2000

13-X-2000
12-XII-2000
9-X1-2000
27-111-2001
4-XI1-2000
29-111-2001

13-XI-2000
16-VIII-2000
26-XII-2000
12-XII-2001
30-VI-2000
14-V-2001
9-V-2001
9-VI-2000
8-1X-2000
13-1X-2000

15-IX-2000
24-1V-2001
3-V-2001

13-11-2001
19-1-2001

14-111-2001

5-IX-2000

4-VIII-2000
8-111-2001

13-XII-2000

Publicaciéon
informe del
personal

22-1-2001
16-V-2000

23-VI-2000

20-11-2001

10-X-2000

17-1-2001

12-1-2001
5-11-2001
27-X-2000

16-VI-2000
26-1-2001
20-11-2001
26-X-2000
19-111-2001
10-1IV-2001
20-XI-2000
28-11-2001

9-VIII-2000

12-XII-2000
9-X1-2000

8-1-2001

13-XI-2000

16-V-2001

9-VI-2000
8-1X-2000

24-1V-2001

14-11-2001

15-I11-2001

8-1-2001
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En sus deliberaciones de abril de 2001 sobre las
Perspectivas de ln economin mundial, los directores
coincidieron en que las perspectivas del crecimiento
mundial ya no eran tan favorables, en vista de la pro-
nunciada desaceleracion econémica de Estados Unidos,
la vacilante recuperacion en Japon y la mayor lentitud
del crecimiento en los paises de Europa y algunos pai-
ses de mercado emergente. Se sefial6é que el freno del
crecimiento mundial, en comparacion con las altas tasas
alcanzadas a finales de 1999 y principios de 2000, no
s6lo era previsible sino también deseable, sobre todo en
los paises que se encuentran en una posicién mas avan-
zada del ciclo econémico; no obstante, la desacelera-
cién estd resultando mas pronunciada de lo que se
preveia. Al mismo tiempo, aunque la inflacion global ha
comenzado a estabilizarse en casi todas las economias
avanzadas, con moderados aumentos salariales y des-
censo de los precios del petroleo, la inflacion subyacente
se mantiene en general moderada, salvo quizas en unas
cuantas economias europeas y de mercado emergente
de crecimiento mas acelerado.

En vista de la ripida decision que tomaron varios
bancos centrales de economias avanzadas y emergentes
acerca de la politica a seguir, los directores opinaron
que hay una posibilidad razonable de que la desacelera-
cién de la actividad mundial dure relativamente poco,
aunque tal vez el ritmo de la recuperacién no sea tan
rapido en razén de la constante declinacion de las coti-
zaciones en los mercados de valores en todo el mundo.
La disminucion de las tasas de interés a corto y a largo
plazo deberia respaldar la actividad econémica en el se-
gundo semestre de 2001 y, como el riesgo de inflacién
es menor, los responsables de la politica econémica de
los paises mas avanzados —excepcion hecha de Japon—
disponian de margen considerable para aplicar politicas
mids expansivas. Ademas, dado el fortalecimiento nota-
ble de la situacion fiscal en los tltimos afos, la mayoria
de las economias avanzadas también podrian recurrir a
una politica fiscal mas flexible como segunda linea de
defensa, rumbo éste que se espera siga sobre todo Esta-
dos Unidos. Por otra parte, varios paises de mercados
emergentes siguen enfrentando graves dificultades,
pero en general, después de las crisis de 1997-98, la
vulnerabilidad externa y financiera ha disminuido gra-
cias a la aplicacién de una amplia gama de reformas
estructurales; ademas, debido a la aplicacion de regi-
menes cambiarios flexibles en lugar de paridades ajusta-
bles esos paises estin en mejores condiciones para hacer
frente a las conmociones externas.

Sin embargo, casi todos los directores ejecutivos es-
tuvieron de acuerdo en que el panorama sigue siendo
bastante incierto y que la fase de contracciéon podria ser
mas profunda y prolongada. A su juicio, el proceso de
ajuste en Estados Unidos podria complicarse por los
sustanciales desequilibrios que se crearon en la etapa de
expansion, entre ellos el fuerte déficit en cuenta

12 INFORME ANUAL 2001

corriente, la evidente sobrevaloracion del délar de
EE.UU. y la tasa negativa de ahorro de los hogares, asi
como por el riesgo de que sigan bajando las cotizacio-
nes en los mercados de valores.

Los directores ejecutivos subrayaron que las decisio-
nes que tomen todos los paises en materia de politica
econdmica influirdn en el alcance de la fase de contrac-
cion. En las economias avanzadas bien puede ser necesa-
rio adoptar una actitud mds proactiva con respecto a la
politica macroeconémica, en especial en la esfera mone-
taria, actitud que deberia concordar también con la posi-
cién ciclica en que se encuentren sin comprometer los
objetivos de estabilizacion a medio plazo. En los casos
en que fuere necesario, estas politicas deberian comple-
mentarse con una decidida ejecucion de reformas estruc-
turales. En vista de la fragilidad que exhibe la situacion
financiera externa, en el caso de los mercados emergentes
las perspectivas dependen crucialmente de que se man-
tenga la confianza de los inversionistas. Los directores re-
calcaron que en estos paises es necesario seguir aplicando
politicas macroeconémicas prudentes y no cejar en la
reforma empresarial, financiera, y —sobre todo en las
economias en transicion— en la reforma institucional.

Los directores ejecutivos manifestaron preocupacion
ante la posibilidad de que la desaceleracion del creci-
miento mundial afecte desfavorablemente a los paises
de bajo ingreso, en forma directa y a través de la dismi-
nucion de los precios de los productos basicos. La ne-
cesidad de seguir aplicando politicas firmes es ain mayor
en esas circunstancias, tanto en los paises que reciben
alivio para la deuda en el marco de la iniciativa reforzada
para los PPME, como en otros paises. Los directores
subrayaron que con el fin de ayudar a los paises de
bajo ingreso en sus esfuerzos, las economias avanzadas
tienen una responsabilidad especial en lo relativo al au-
mento de los flujos de ayuda, el apoyo a las iniciativas
en pro de la paz y la estabilidad interna y el otorga-
miento de una mayor asistencia para luchar contra la
propagacion de la pandemia del VIH /sida. Destacaron
en especial la importancia de reducir las barreras a las
exportaciones de los paises en desarrollo, sobre todo las
de los mas pobres. Al respecto celebraron la iniciativa
tomada recientemente por la Unién Europea de elimi-
nar los aranceles sobre casi todas las exportaciones de
los paises menos adelantados.

Los directores ¢jecutivos consideraron que, en vista
del cambio de las perspectivas de la economia mundial,
reviste especial importancia que el FMI, en el didlogo
con los paises miembros y en el marco de la supervision
multilateral, contintie respaldando enérgicamente la im-
plementaciéon de politicas para promover la prosperidad
y la estabilidad econémicas.

Zonas monetarias principales

En el caso de Estados Unidos, los directores ejecutivos
observaron que el panorama muestra un grado de
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incertidumbre mayor del habitual. Si bien es probable
que el crecimiento se mantenga débil en el primer se-
mestre de 2001, en razon del rapido ajuste de las exis-
tencias, a juicio de casi todos los directores la actividad
econdmica, apoyada por la disminucién de las tasas de
interés a corto y a largo plazo, repuntaria en el segundo
semestre, aunque a un ritmo que podria verse afectado
por el efecto retrasado de la baja de las cotizaciones
bursitiles. No obstante, también reconocieron el signi-
ficativo riesgo de que los desequilibrios creados durante
el prolongado periodo de expansion se corrijan en forma
poco ordenada, acompanada por una disminuciéon de la
confianza y aumento de la aversion al riesgo en los
mercados financieros. Dado que la balanza de los ries-
gos se inclina en medida creciente hacia una contrac-
ciéon de la demanda agregada, los directores notaron
con mucha satisfaccién la oportuna y significativa flexi-
bilizacion de la politica monetaria en el primer trimes-
tre. Si la situacién econdémica y financiera contintia
siendo débil, podria ser conveniente aplicar una politica
aan mas flexible. La politica monetaria sigue siendo el
instrumento mas adecuado para hacer frente a la evolu-
cion ciclica, pero en opinién de los directores, dados
los sostenidos superavit fiscales previstos para los anos
venideros, un recorte inicial y moderado de los impuestos
podria también resultar apropiado desde la perspectiva
ciclica. Seria preferible que estos recortes se realizaran
en etapas, cada una de las cuales deberfa comenzar una
vez que se sepa que habra suficientes recursos presu-
puestarios para financiar los recortes. Asimismo, reco-
mendaron que deberian preservarse los superavit de los
fondos fiduciarios del seguro social y de salud para
financiar parte del costo futuro de las pensiones y la
atencion a la salud.

Los directores ejecutivos manifestaron considerable
inquietud ante el nuevo revés sufrido por la recupera-
cién en Japon, que podria exacerbar la desaceleracion
mundial y tener consecuencias particularmente graves
para varios paises asiaticos. Aunque este revés podria
atribuirse en parte a la desaceleracion acaecida en otras
regiones del mundo, y en especial a la menor demanda
mundial de equipos electronicos, se debe también a
que la confianza de los consumidores contintia siendo
escasa y a que persisten ciertas deficiencias estructurales
basicas, sobre todo en los sectores empresarial y finan-
ciero del pais. Dado el empeoramiento de las perspecti-
vas y la continuaciéon de la deflacion, los directores
acogieron con agrado la implantaciéon de un nuevo ré-
gimen de politica monetaria, que efectivamente vuelve a
la politica de tasa de interés cero e incluye el compro-
miso de mantener el nuevo régimen hasta que hayan
dejado de bajar los precios al consumidor, y (si fuera
necesario) de recurrir a las compras directas de bonos
publicos a largo plazo. Los directores instaron a las
autoridades a aplicar este nuevo régimen con energia.
Dado el alto nivel de deuda pablica, los directores

opinaron que el saneamiento gradual de las finanzas
publicas en curso sigue siendo apropiado y que sélo
como ultimo recurso se debe pensar en aplicar una po-
litica fiscal ain mas flexible. No obstante, recalcaron
que las perspectivas de reanudar un crecimiento soste-
nido a medio plazo dependen en forma decisiva de la
adopcién de medidas enérgicas para tratar de superar
las debilidades de los bancos y compaiias de seguros
de vida, e incluso de la rigurosa aplicacion del marco de
reglamentacion y supervision, junto con medidas ten-
dientes a fomentar la reestructuracion de las empresas.

Los directores ejecutivos observaron que el creci-
miento en la zona del enro se mantiene relativamente
sostenido, pero los indicios de una desaceleracion de la
actividad econémica se han intensificado y la confianza
se ha debilitado. Si bien la inflacién global contintia
siendo mayor que la meta del Banco Central Europeo,
se han amortiguado las presiones subyacentes en los
precios, sin que haya pruebas de que el encarecimiento
de la energia y la mayor debilidad del euro se hayan tras-
ladado a los salarios. En vista de esta situaciéon, muchos
directores opinaron que una reduccion moderada de las
tasas de interés resulta apropiada, y que podria ser ne-
cesario rebajarlas ain mas si el euro se apreciara mucho
o se intensificaran las senales de desaceleracion del cre-
cimiento. Los directores consideraron que, si bien las
recientes rebajas impositivas en algunos paises serian un
estimulo atil, no hay necesidad de recurrir activamente
a la politica fiscal para respaldar la produccién, aunque
al aplicar esa politica se debe permitir el pleno juego de
los estabilizadores automaticos. Al tiempo que celebra-
ron los importantes progresos logrados en ciertas esfe-
ras de la reforma estructural, los directores indicaron
que era indispensable una mayor profundizacién y ace-
leracién de las reformas de mercado, sobre todo de los
sistemas jubilatorios y los mercados de mano de obra 'y
de productos, para intensificar el aumento de la pro-
duccién potencial a medio plazo y tratar de resolver los
problemas que plantea el envejecimiento de la pobla-
cién. Subrayaron asimismo que a medio plazo es nece-
sario reducir aiin mas la carga tributaria, que sigue
siendo muy pesada en algunos paises de la zona del
euro; esta reduccion tendria que ir acompanada por la
contencion del gasto, para poder alcanzar las metas
presupuestarias a medio plazo.

Economias de mercado emergente

Los directores ejecutivos observaron que tras recuperarse
rapidamente de las crisis regionales, el crecimiento de
las economins de mercado emergente de Asia se deteriord
como consecuencia del encarecimiento del petroleo, la
desaceleracion econémica en Estados Unidos y Japon, la
fase de contraccién del ciclo de la electrénica a nivel
mundial y, en algunos paises, el lento ritmo de rees-
tructuracion financiera y empresarial. Observaron que
se prevé que el crecimiento pierda dinamismo en la
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mayor parte de las economias de reciente industrializa-
cién y los paises de la Asociacion de Naciones de Asia
Sudoriental (ASEAN), sobre todo los que estan mas
avanzados en el proceso de recuperaciéon pero retrasa-
dos en el de reestructuracion empresarial. En estos pai-
ses era crucial que las reformas estructurales recobren el
impulso. En el caso de los paises con una inflaciéon baja
y una situacioén fiscal sostenible, los directores recomen-
daron reducciones moderadas de la tasa de interés, su-
madas en algunos casos a una desaceleracion del ritmo
de consolidacion fiscal. Senalaron que, segan las previ-
siones, el crecimiento seguira siendo relativamente sa-
tisfactorio en China e India. Se consider6 acertada la
adopcion gradual, en China, de una politica fiscal mas
neutra tendiente a la sostenibilidad a medio plazo. En
India, la distension de la politica monetaria debe respal-
darse con una mejora constante del clima para la inver-
sion privada y una reduccion sustancial, a medio plazo,
del déficit global del sector puablico.

El crecimiento de América Latina se recuperd en
2000 luego de la marcada desaceleracion sufrida el afio
anterior, lo que se debi6 en parte a las decididas medi-
das de ajuste tomadas en muchos paises. En 2001, es
probable que el efecto directo de la menor demanda
externa se haga sentir mas en México y en varios paises
de la region andina y América Central que en las eco-
nomias que, como Brasil y Argentina, estin menos ex-
puestas a la desaceleracion del comercio mundial y
cuyos lazos comerciales especialmente con Estados
Unidos revisten menos importancia. Pero en vista de las
grandes necesidades de financiamiento externo de
América Latina, el efecto de la desaceleracion de la
economia estadounidense en los mercados financieros
podria ser decisivo. Varios paises lograron cubrir una
parte sustancial de las necesidades anuales de financia-
miento del sector ptblico a principios de 2001, pero
los directores manifestaron cierta inquietud ante el he-
cho de que, pese a la orientacién mas expansiva de la
politica monetaria de Estados Unidos, se hubieran de-
teriorado las condiciones del financiamiento tras las cri-
sis en Turquia y las grandes dificultades por las que
atraveso Argentina, lo que obedeci6 a la aversion al
riesgo por parte de los inversionistas y a la preocupa-
cién de que se desacelerara el ritmo de afluencia de in-
versiones extranjeras directas. En vista de esta actitud
de los mercados financieros mundiales es importante
seguir aplicando politicas fiscales prudentes y llevar ade-
lante la reforma estructural, sobre todo en los sectores
financiero y empresarial y en el mercado laboral. Los
directores mostraron satisfaccion en general por las ini-
ciativas encaminadas a fortalecer el marco normativo en
Argentina, al tiempo que destacaron la necesidad de man-
tener la austeridad fiscal y el estricto cumplimiento del
programa econoémico en todos los niveles de gobierno.

En algunos paises de Africa el crecimiento se vio
limitado por la guerra y los conflictos civiles, el bajo
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precio de los productos basicos y, en el caso de los
paises importadores de petrdleo, por el encarecimiento
de este producto. Los paises que han aplicado politicas
macroeconémicas y estructurales acertadas han podido
alcanzar tasas relativamente solidas de crecimiento, pero
preocupaba a los directores la posibilidad de que la re-
gion se vea afectada por la desaceleracion econémica
mundial, sobre todo si los precios de los productos bési-
cos siguieran bajando. Los directores celebraron el he-
cho de que en muchos paises se hayan reforzado las
politicas econémicas, fortalecimiento al que contribuye
el alivio de la deuda en el marco de la iniciativa reforzada
para los PPME y del servicio para el crecimiento y la lu-
cha contra la pobreza. Se destaco la importancia de se-
guir impulsando la reforma en los afios venideros, sobre
todo mejorando el clima para la inversién privada, forta-
leciendo la prestacion de servicios publicos y mejorando
la infraestructura y la administracion tributaria, como
también la gestion de gobierno. En general, los directo-
res respaldaron la integracion comercial de los paises de
Africa al sur del Sahara, observando en especial las posi-
bilidades de que los paises africanos sigan reduciendo las
barreras. Coincidieron en que una mejora duradera del
comercio en Africa dependerd de que se aplique una
combinacién mas amplia de politicas macroeconémicas
y reformas estructurales esenciales para aumentar la efi-
ciencia y la competitividad externa, y de que se amplie el
acceso a los mercados de los paises industriales. Los di-
rectores también respaldaron las sugerencias formuladas
por el personal técnico de la institucién en cuanto a la
racionalizacion de los acuerdos comerciales regionales
en vigor para poder alcanzar los objetivos previstos en
los mismos.

En Oriente Medio, el alza del petréleo, sumada al
aumento de la produccién de petréleo, tonificod en
general en 2000 la actividad econémica y mejoro los
saldos fiscales y externos. Puesto que los ingresos ex-
traordinarios derivados del aumento de los precios del
petroleo se han utilizado con prudencia, el descenso de
estos precios proyectado para 2001 y 2002 parece ser
relativamente manejable. No obstante, contintia siendo
conveniente adoptar un enfoque prudente con respecto
a la politica fiscal, sobre todo en los paises en que debe
reducirse la deuda ptblica. En términos mas generales,
los directores subrayaron que habra que seguir adelante
con las reformas para fomentar la diversificacion y el
crecimiento de la economia, y eliminar los obstaculos
que todavia traban el comercio y la inversion extranjera
directa. Se prevé que el crecimiento en la mayoria de
los paises no productores de petréleo se mantendra es-
table, aunque podrian sentirse los efectos de una desa-
celeracion mundial mayor que la proyectada. La reforma
de los regimenes de comercio exterior y de inversion
extranjera directa también sigue siendo prioritaria en
muchos de estos paises, que todavia no comparten
plenamente los beneficios de la globalizacion.
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Los directores ejecutivos observaron que la situacion
de Turquin sigue siendo muy dificil. Consideraron
adecuadas las medidas tomadas para reformar el sistema
financiero, en especial con respecto a los bancos estata-
les, pero observaron que hay que seguir adoptando me-
didas enérgicas para resolver los problemas del sector
bancario, fortalecer las cuentas fiscales y lograr una
reforma estructural de amplia base. Se prevé que en
Europa central y oriental el crecimiento mantendria un
ritmo bastante sostenido en 2001, aunque la actividad
se veria afectada si la desaceleracion en Europa occiden-
tal supera las proyecciones. En vista del debilitamiento
de la demanda externa y de los grandes déficit en cuenta
corriente, los directores se inclinaron por reorientar la
politica hacia una mayor restriccion fiscal, lo que con-
tribuirfa a contener la demanda interna y limitaria la
presion al alza sobre las tasas de interés y los tipos de
cambio. También mencionaron la necesidad de otras
reformas estructurales e institucionales, sobre todo con
respecto a la privatizacion, la reestructuracion de las
empresas y la reglamentacion y supervision financieras,
para promover un crecimiento viable a medio plazo y
facilitar el ingreso del pais en la Unién Europea.

Los directores ejecutivos celebraron la mejora del
crecimiento econémico y la balanza de pagos de los
paises de la Comunidad de Estados Independientes
(CEI), atribuible principalmente al aumento de los pre-
cios de la energia y al vigoroso crecimiento de la econo-
mia rusa. Se prevé que en este pais el crecimiento se
moderari en relaciéon con el ritmo alcanzado en 2000,
en parte debido al descenso de los precios del petréleo
y a una cierta apreciacion real del rublo y también debido
a la desaceleracion de la economia mundial. El plan ofi-
cial de reforma a largo plazo es un importante paso
adelante, pero tendra que implementarse con firmeza y
desarrollarse bastante mas en unas cuantas esferas clave,
como la reforma de los bancos y los atrasos en los pagos y
la reestructuracién de los monopolios de la infraestruc-
tura. La aceleracion de la reforma estructural e institu-
cional sigue siendo el més arduo desafio en la mayor
parte de los paises restantes de la CEL

Mantenimiento de una politica fiscal y monetaria

més acertada

Los directores ejecutivos estimaron probable que la
reciente consolidacion fiscal perdure mas en las econo-
mias avanzadas en razén de las reducciones consiguien-
tes del gasto puablico (expresadas como porcentaje del
PIB) y el fortalecimiento de los marcos fiscales en los
altimos 10 anos. Subrayaron que la disciplina fiscal
sera vital en los proximos afios, dados los sustanciales
aumentos que se prevén en el gasto en pensiones y
atencion a la salud a medida que envejezca la pobla-
cion. A fin de hacer frente a las obligaciones por con-
cepto de pensiones y de lograr un mayor aumento de la
produccién conforme aumente la tasa de dependencia

habra que realizar reformas integrales tanto en el campo
estructural como en materia de jubilaciones, y mejorar
el mercado laboral. Se tendrd que considerar la utiliza-
ci6on de parte de la mejora fiscal reciente y prevista para
financiar las futuras pensiones. Los directores conside-
raron el envejecimiento de la poblacion desde una pers-
pectiva mundial y observaron que a medida que dis-
minuyen las tasas de dependencia de muchos paises en
desarrollo, el aumento del ahorro en los paises cuya
poblacion esta envejeciendo podria respaldar el creci-
miento en el mundo en desarrollo y el consumo futuro
en las economias avanzadas.

Con respecto al descenso de la inflacién en las eco-
nomias de mercado emergente en los tltimos anos, los
directores sefialaron que la mayor estabilidad monetaria
de las economias avanzadas y el sustancial avance de la
reforma institucional en las economias de mercado
emergente, incluidos la mayor independencia de los
bancos centrales y el conocimiento mas preciso de los
mecanismos de transmision de la politica monetaria,
han cumplido un papel destacado en el logro de este
resultado. Las politicas fiscales prudentes también han
sido un factor clave para la reducciéon de la inflacién y
la aplicacion de una politica monetaria estable a largo
plazo. Observaron que, en general, el uso mas frecuente
de metas explicitas de inflacién para acompanar un ré-
gimen cambiario flexible ha dado resultados alentado-
res, pero que el veredicto definitivo con respecto a este
tipo de estrategia sélo podrd pronunciarse cuando se
adquiera una mayor practica, sobre todo en lo que se re-
fiere al mantenimiento de la estabilidad de los precios
durante periodos prolongados en que también haya epi-
sodios de tension financiera e inestabilidad cambiaria.

Por altimo, los directores ejecutivos aprovecharon la
oportunidad para manifestar su profundo agradeci-
miento a Michael Mussa por la destacada contribuciéon
aportada durante los tGltimos 10 afios, en su calidad de
consejero econdémico y director del Departamento de
Estudios, a la labor de supervision multilateral del FMI,
sobre todo por medio de la direccion de los estudios
sobre las perspectivas de la economia mundial y sus in-
formes oficiosos periddicos sobre la evolucion de la
economia y los mercados mundiales, un punto destacado
de los temarios del Directorio Ejecutivo.

Mercados internacionales de capital

A principios de agosto de 2000 los directores ejecutivos
realizaron su analisis anual sobre la evolucion de los
mercados de capital maduros y emergentes. Si bien se-
nalaron que la situacion financiera mundial habia mejo-
rado en relacion con la imperante en los 12 meses an-
teriores y que el sistema financiero mundial habia dado
muestras de capacidad de adaptacién y resistencia, cabia
prever varios riesgos y vulnerabilidades, en especial en
lo referente a las principales economias y a los principa-
les sistemas financieros. Los directores consideraron
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también tres temas sistémicos clave: los riesgos que
plantean, para la estabilidad financiera, los mercados
extrabursatiles de instrumentos derivados, la labor en-
caminada a hacer participar al sector privado en la pre-
vencion y resolucion de las crisis y las repercusiones de
la expansion de los bancos de propiedad extranjera en
muchos paises de mercados financieros emergentes.

Los directores ejecutivos senalaron que los solidos
resultados de la economia estadounidense tonificaron
los mercados financieros mundiales y la actitud de los
inversionistas. Las tendencias de las inversiones esta-
dounidenses se reflejaron cada vez mas claramente en
la esfera internacional, sobre todo en la asignacion
mundial de fondos a los sectores de la tecnologia, las
telecomunicaciones y los medios de difusion, y, hasta
marzo de 2000, en la tendencia alcista de los precios de
las acciones en esos sectores. En Europa avanzo el pro-
ceso de integracion de los mercados financieros en el
contexto de la continua depreciacién del euro y la ten-
dencia al aumento de las cotizaciones en los mercados
de acciones y bonos. En Japén se estabilizaron mucho
los problemas del sistema financiero, y las autoridades
establecieron un marco para la reestructuracion finan-
ciera y empresarial que puede ser eficaz. No obstante,
algunos directores estimaron que el sector privado no
ha hecho lo suficiente para aplicar el nuevo marco, y
que se requieren medidas adicionales para respaldar la
recuperacion de Japon.

Los directores ejecutivos analizaron varios riesgos
que afectan a los mercados financieros maduros. Algu-
nos senalaron que un incremento mayor del previsto en
la tasa de inflacién de Estados Unidos, o una disminu-
cién imprevista de la productividad, podria repercutir
negativamente en forma amplia en la actitud de los in-
versionistas y provocar nuevas correcciones en los mer-
cados de acciones y bonos de empresas, asi como la
modificacion general del precio de los riesgos, un nuevo
equilibrio en las carteras y reajustes cambiarios. También
existe el riesgo de una variaciéon pronunciada del valor
de las principales monedas, riesgo que los directores
atribuyeron a los crecientes desequilibrios de balanza
de pagos.

Los directores ejecutivos consideraron que también
Japon y Europa se ven confrontados con riesgos. Algu-
nos senalaron que en Japon la aplicacion de politicas
expansivas —aunque apropiadas desde una perspectiva
macroeconémica— podria estar afectando a la determi-
nacion del precio de los activos y a las corrientes finan-
cieras en los mercados de renta fija y en los mercados
monetarios de ese pais, y promoviendo la adopcion de
posiciones que podrian volverse insostenibles, desde el
punto de vista de la rentabilidad, si las tasas de interés
sufrieran un reajuste mas pronunciado del previsto. Se
senalé que para Japon reviste decisiva importancia
realizar una gestion cuidadosa y transparente de la
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transicion a una politica monetaria y fiscal que estimule
en menor medida la economia.

En cuanto a los mercados emergentes, los directores
¢jecutivos senalaron que las condiciones de acceso al mer-
cado habian mejorado paulatinamente en los 12 meses
anteriores, y que el precio de los activos de mercados
emergentes habian aumentado. Atribuyeron esa mejora,
en gran medida, a que en la mayor parte de esos merca-
dos los paraimetros fundamentales de la economia se
volvieron mas solidos, a la estabilidad de los tipos de
cambio y al mejoramiento de las calificaciones crediti-
cias otorgadas por las principales entidades internacio-
nales especializadas. Los directores expresaron su satis-
faccion ante el continuo desarrollo de los mercados
financieros internos en muchas economias de mercado
emergente y ante el hecho de que ello permite reducir
la utilizaciéon de fuentes externas de financiamiento.
Consideraron positivo el continuo vigor de la inversién
directa, la menor utilizaciéon de financiamiento bancario
internacional y la prolongacion de los plazos medios
de vencimiento del financiamiento externo. También
mencionaron la actitud maés positiva hacia los mercados
emergentes por parte de los inversionistas de mercados
maduros, asi como la disminucién de la inestabilidad
del precio de los activos de mercados emergentes, en
comparacion con los altos niveles registrados durante
las crisis.

Los directores ¢jecutivos reconocieron, al mismo
tiempo, que la afluencia de recursos a los mercados
emergentes se mantuvo en niveles considerablemente
inferiores a los anteriores a las crisis, y que en relacion
con estos Gltimos el costo de obtencién de financia-
miento seguia siendo alto. Ademas, el acceso al mercado
por parte de los paises de mercado emergente mas po-
bres continuaba siendo sumamente reducido. La
abrupta reduccién de las corrientes de financiamiento
vinculada con la conmocién que afectd a los mercados
maduros en abril y mayo de 2000 puso de manifiesto
que los mercados emergentes dependen de las condi-
ciones imperantes en los mercados maduros. Sin em-
bargo, los directores se mostraron alentados por la
subsiguiente recuperacion de los precios y las corrientes
de financiamiento, y consideraron que en la medida
que no se produzcan perturbaciones graves originadas
en los mercados maduros, las perspectivas para los
mercados emergentes son, en general, positivas. No
obstante, algunos paises clave con mercado emergente
deben seguir reforzando su politica macroeconémica
y renovar el proceso de reforma estructural de los sec-
tores empresarial y financiero. Los directores hicieron
hincapié¢ ademas en que la situaciéon financiera y eco-
noémica de varios paises clave con mercado emergente
puede verse afectada por el riesgo de propagacion de
un pronunciado aumento imprevisto de las tasas
de interés mundiales o de una fuerte correccion a la
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baja de las cotizaciones en los mercados de acciones
maduros.

(En el marco de la intensificacion del estudio y se-
guimiento de los mercados internacionales de capital,
el FMI comenz6 a publicar en su sitio en Internet in-
formes trimestrales sobre el financiamiento de los
mercados emergentes; véase el recuadro 2.1.)

Mercado de instrumentos derivados
extrabursdtiles

Los directores ¢jecutivos reconocieron que los instru-
mentos derivados han reportado considerables bene-
ficios para los mercados financieros internacionales y
para la economia mundial. Esos instrumentos, y los
mercados en que se negocian, cumplen un papel cen-
tral al promover la eficacia del sistema financiero
mundial y respaldar la determinacion de los precios,
la realizacion de transacciones y la gestion de riesgos
en todos los principales mercados de bonos, acciones
y divisas. La utilizaciéon de instrumentos derivados
para dispersar los riesgos financieros ha dado lugar a la
creacion de mercados financieros méas completos, flexi-
bles y eficientes, y ha mejorado la determinacién de los
precios y la distribucién de los riesgos financieros.
Algunos directores ejecutivos recomendaron no
sobreestimar los riesgos vinculados con las transaccio-
nes en instrumentos derivados extrabursatiles, pero mu-
chos otros opinaron, en cambio, que esos instrumentos
pueden comprometer considerablemente la estabilidad
financiera. A su juicio, las carteras de instrumentos de-
rivados extrabursatiles exponen a las instituciones fi-
nancieras a riesgos cuya valoracion y gestion puede ser
mis dificil que la de las operaciones clasicas de otorga-
miento de préstamos y toma de depositos. Segin esos
directores, las transacciones en instrumentos derivados
extrabursatiles se rigen principalmente por la disciplina
del mercado y no por sistemas de regulacion o supervi-
sion oficial. Algunos sefialaron también que los meca-
nismos privados, descentralizados, que imponen la
disciplina del mercado han preservado hasta ahora la
solidez de las instituciones financieras individuales que
operan en la esfera internacional —en parte porque
esas instituciones estan adecuadamente capitalizadas—
pero podrian no proteger adecuadamente la estabilidad
del mercado. Algunos mercados y paises, s6lo remota-
mente vinculados con la actividad en instrumentos de-
rivados, han experimentado inestabilidad debido a
cfectos de propagacion y contagio. Algunos directores
recordaron lo ocurrido en el periodo en que el fondo
de inversion Long-Term Capital Management (LTCM)
quedé al borde del colapso, en el otono de 1998, y se-
nalaron que, si bien ninguna institucién financiera im-
portante quebro, los mecanismos de disciplina de los
mercados privados no impidieron la acumulacién y con-
centracion de graves riesgos de contraparte.

Recuadro 2.1

El FMI publica informes trimestrales sobre
el financiamiento de los mercados emergentes

En el segundo trimestre de 2000 el FMI comenz6 a publi-
car en su sitio en Internet informes trimestrales sobre Fz-
nanciamiento de los mevcados emergentes, donde presenta
un andlisis en profundidad de los riesgos y las oportunida-
des que confrontan los paises de mercado emergente para
acceder a los mercados internacionales de capital, centran-
dose en la evolucion de los mercados de acciones, présta-
mos y bonos. Los informes, elaborados por el Departamento
de Estudios del FMI, forman parte de la supervision de los
mercados internacionales de capital que realiza la institu-
cion. Se basan, en parte, en una serie de reuniones informa-
les realizadas de manera regular con una amplia gama de
participantes en los mercados financieros privados.

A ese respecto, los directores ejecutivos hicieron
referencia a varias caracteristicas de los mercados de
instrumentos derivados extrabursatiles que podrian
suscitar preocupacion desde el punto de vista de la
estabilidad financiera:

e El riesgo crediticio bruto resultante de transac-
ciones en instrumentos derivados extrabursati-
les es sensible a la variacion de la informacion
sobre las contrapartes y sobre el precio de los
activos.

e Las asimetrias de informacién, por insuficiente
revelacion de datos e insuficiente transparencia,
dificulta la evaluacion del riesgo de contraparte.

e Las transacciones en instrumentos derivados ex-
trabursitiles afectan al crédito agregado y a la li-
quidez disponible en los mercados de activos.

e Tanto el riesgo global a que dan lugar las tran-
sacciones en los referidos instrumentos como el
riesgo de incumplimiento de la contraparte son
de gran magnitud y se concentran en gran me-
dida en las instituciones financieras que operan
a escala internacional, que podrian asi resultar
vulnerables si se modifican abruptamente las
condiciones del mercado.

e Las transacciones en instrumentos derivados
extrabursatiles vinculan estrechamente a insti-
tuciones, mercados y centros financieros, por lo
cual son posibles vehiculos para la propagacion
y el contagio.

Esas caracteristicas pueden agravar el riesgo de una
rapida liquidacion de las posiciones cuando surge nueva
informacién o varia la tolerancia al riesgo.

Los directores ejecutivos que aconsejaron no so-
breestimar los riesgos sistémicos vinculados con los ins-
trumentos derivados extrabursatiles sefialaron asimismo
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que, aunque estos instrumentos combinan el riesgo de
mercado con el riesgo crediticio a través de modalida-
des que nunca se dan en los riesgos clasicos, también
generan considerables beneficios.

Para tratar de corregir las imperfecciones en la in-
fraestructura de los mercados de instrumentos deriva-
dos extrabursatiles y dar mayor estabilidad al mercado
pueden aplicarse medidas en tres campos. Primero, una
disciplina mas eficaz del mercado, en especial a través
de mecanismos privados tendientes a mayor transparen-
cia y mejor sistema de declaracion de datos, con el res-
paldo de la labor oficial de coordinacién y supervision.
Segundo, es posible reducir las incertidumbres en ma-
teria legal y reglamentaria, especialmente las vinculadas
con los mecanismos de liquidacion y compensacion y
con la regulacién de los instrumentos derivados en di-
versas jurisdicciones. Por ultimo, es posible mejorar
considerablemente la supervision micro y macropru-
dencial de las transacciones en instrumentos derivados
extrabursatiles. En el marco de la supervision de la acti-
vidad bancaria y la vigilancia del mercado podrian con-
siderarse con mayor detenimiento los efectos de las
transacciones en instrumentos derivados extrabursatiles
sobre los riesgos que afectan a las instituciones y a los
mercados financieros. Los directores coincidieron en
que las medidas privadas y pablicas que se adopten en
esas tres esferas reforzarian la disciplina del mercado,
dando asi lugar a una mejor gestiéon privada del riesgo,
con la consiguiente reduccion del riesgo sistémico.

Participacién del sector privado en la resolucién

de las crisis

Los directores ejecutivos coincidieron en que la labor
encaminada a la prevencién y resolucién de las crisis,
que ayuda a reducir las ineficiencias y la inestabilidad en
el sistema financiero internacional, reviste interés tanto
para el sector pablico como para el sector privado.
Dado que practicamente no existen “reglas de juego”
claramente establecidas en el contexto internacional, la
reaccion del sector privado frente a nuevos datos y
planes relacionados con el enfoque adoptado por la co-
munidad oficial en materia de resolucion de las crisis
podria influir poderosamente en las caracteristicas y la
estructura de las corrientes internacionales de capital.
En muchos casos, la respuesta de los agentes del mer-
cado frente a la gama de propuestas sobre prevencion
y resolucion de las crisis refleja el hecho de que no se
conocen de manera completa los planes elaborados por
el sector oficial. En consecuencia, muchos directores
hicieron hincapié en la importancia de publicar y aclarar
los objetivos y planes de los organismos oficiales, en
especial con respecto a las normas y cédigos de buenas
practicas. También es preciso mejorar las comunicaciones
y la mutua comprension del sector publico y el sector
privado. A ese respecto los directores hicieron hincapié
en la necesidad de un didlogo mas activo y eficaz entre
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el EMI y el sector privado. Los directores se mostraron
complacidos ante la propuesta del director gerente de
establecer un Grupo Consultivo sobre los Mercados de
Capital para complementar y reforzar las medidas enca-
minadas a una participaciéon mas rapida y directa del
sector privado en las actividades de prevencion y resolu-
cion de las crisis (en el capitulo 3 se expone un anélisis
mds amplio de estos temas).

Los directores ejecutivos recordaron que la parti-
cipacion del sector privado en la resolucion de las
crisis no es un hecho nuevo, pero que su alcance estd
vinculado con las caracteristicas de las corrientes de
capital. La mayor parte de los directores coincidie-
ron en que es util distinguir entre salidas de capital
que pueden producirse en una crisis generada por ins-
trumentos de inversion directa o de cartera en accio-
nes, y las salidas mas inflexibles generadas por instru-
mentos que brindan derechos contractualmente
predeterminados.

Una ensenanza clave emanada de la experiencia de
los anos ochenta es que el sector privado, cuando la
reestructuracion guarda relaciéon con determinados
efectos financieros, busca nuevos instrumentos que
a su juicio entraiien mayor probabilidad de reembolso y
que considere protegidos de la reestructuracion. Los
directores sefialaron que la reestructuracién en gran es-
cala de los préstamos de consorcios bancarios, tras la
crisis de la deuda de la década de los ochenta, no afect6
en absoluto a los eurobonos pero promovi6 la afluencia
de financiamiento a los mercados emergentes a través
de los mercados interbancarios ¢ internacionales de bo-
nos. La experiencia mds reciente en materia de refinan-
ciacion interbancaria concertada lleva a pensar en la
mayor probabilidad de que estas operaciones de refi-
nanciacion constituyan componentes de futuros paque-
tes de medidas de resolucion de las crisis. No obstante,
la expectativa de que ello ocurra podria llevar a algunos
bancos internacionales a reducir sus lineas de crédito y
a abandonar tempranamente el terreno ante la inmi-
nencia de una crisis. También es posible que la posibili-
dad de una crisis inminente lleve a los bancos inter-
nacionales a adoptar mecanismos de cobertura o a
“compensar sus riesgos en otros mercados, como el
mercado de bonos. La mayor parte de los directores
coincidieron en que no debe hacerse demasiado hinca-
pié en el refinanciamiento interbancario como mecanismo
exclusivo, y que este mecanismo no puede ser eficaz a
menos que forme parte de un plan integral de resoluciéon
de las crisis.

Los directores ejecutivos consideraron positivo que
las recientes situaciones de crisis hubieran restado algo
de atractivo a los bonos internacionales. La experiencia
en materia de reestructuraciones de bonos y participa-
cion del sector privado sigue evolucionando rapida-
mente. Algunos directores advirtieron, sin embargo,
que si las reestructuraciones de bonos se hacen mas
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comunes, los acreedores del sector privado se esforza-
ran cada vez mas en encontrar modalidades de estruc-
turacién de la deuda que sean mas dificiles de reestruc-
turar. La mayor parte de los directores destacaron la
importancia de lograr que participe el sector privado,
en un marco de colaboraciéon voluntaria, para evitar la
creacion de estructuras de deuda con plazos cada vez
mas breves o inflexibles. Se promoveria asi un sistema
financiero internacional mas eficiente y estable.

Funcién de los bancos extranjeros
en los mercados emergentes

Uno de los principales cambios estructurales que han
tenido lugar en los sistemas bancarios de muchos mer-
cados emergentes en los tltimos anos es el pronunciado
incremento de la propiedad extranjera, especialmente
en Europa oriental y América Latina. Este hecho refleja
cl desco de los grandes bancos internacionales y regio-
nales de penetrar en mercados rentables, y el de las au-
toridades locales de mejorar la eficiencia y estabilidad
de sus sistemas financieros y reducir el costo de la reca-
pitalizacion de los bancos locales débiles.

La entrada de bancos extranjeros en los sistemas
bancarios de los mercados emergentes representa, para
el pais receptor, beneficios y desafios desde el punto de
vista de la eficiencia y la estabilidad. En cuanto a esta
ultima, la entrada de bancos extranjeros puede poten-
ciar la eficiencia de los sistemas bancarios de los paises
de mercado emergente al suscitar una mayor compe-
tencia e introducir diversos productos financieros nue-
vos y mejores técnicas de gestion de riesgos. Algunos
directores sefialaron, por otra parte, que los bancos ex-
tranjeros no contribuyen tanto a promover la eficiencia
global si se limitan a prestar servicios a las empresas y
los hogares mas solventes.

Con respecto al papel de los bancos extranjeros
como mecanismo de estabilizacion de los sistemas ban-
carios en los mercados emergentes, los directores ¢je-
cutivos expusieron muy diversas opiniones. Muchos
sostuvieron que los bancos extranjeros pueden contri-
buir de manera importante a estabilizar esos sistemas
por estar dotados de sistemas mas avanzados de gestion
de riesgos y poseer un acceso mas expedito a los merca-
dos internacionales de capital, y porque es probable
que las dependencias locales de los bancos extranjeros
sean objeto de una supervision consolidada con sus
casas matrices. Otros directores senalaron, en cambio,
que la contribucion de los bancos extranjeros puede
variar en funcién de las circunstancias. A su juicio, la
experiencia reciente indica que en periodos de crisis
esas instituciones tal vez interrumpan sus operaciones
y abandonen la plaza precipitadamente, por lo cual
no son una fuente estable de financiamiento interno.
Segtin esos directores, los bancos internacionales reali-
zan una gestion consolidada de su exposicion al riesgo
en relacién con los mercados emergentes; si deciden

reducir la exposicion crediticia en determinado pais,
pueden disminuir el crédito extrafronterizo y también
las operaciones locales. Esos directores sostuvieron,
ademads, que la presencia de bancos extranjeros abre un
nuevo canal de transmision a los mercados emergentes
para las perturbaciones experimentadas por los sistemas
bancarios de los mercados maduros. Los directores
coincidieron en que la entrada de bancos extranjeros en
los mercados emergentes suscitarfa maximos beneficios
en cuanto a eficiencia y estabilidad si se viera acompa-
fiada por una supervision prudencial mds severa en estos
mercados y por un sistema reforzado de intercambio de
informacién entre los organismos supervisores de los
mercados maduros y los mercados emergentes. En es-
pecial, las autoridades supervisoras tendrian que dotarse
de mayor capacidad para adquirir informacién sobre los
instrumentos derivados extrabursatiles y analizar las
consecuencias de su utilizaciéon.

Algunos directores ejecutivos expresaron preocupa-
ci6én por la posible concentracion que podria producirse
en el sistema bancario si los bancos extranjeros adquirie-
ran bancos locales o éstos se fusionaran para mantener
su competitividad. Esa concentracién podria hacer surgir
en el ambito local bancos “demasiado grandes como
para dejarlos quebrar”, lo que conduciria a la ampliacién
del alcance y al aumento del costo de la red de protec-
ci6on oficial. Otros directores sostuvieron que serfa posi-
ble reducir eventuales problemas reforzando la super-
vision prudencial y adoptando una adecuada politica
antimonopolistica.

Supervisién regional

Union Econémica y Monetaria
de Africa Occidental
En junio de 2000 los directores ejecutivos analizaron la
evolucion de la Unién Econémica y Monetaria de Africa
Occidental (UEMAO) y las cuestiones de politica regio-
nal vinculadas con dicha unién. Senalaron que la situa-
cién econdmica y financiera de la UEMAO, que registréd
notables resultados tras el reajuste del franco CFA en
1994, empeor6 un tanto desde 1998. Ese fendmeno
obedecié en gran medida a un pronunciado deterioro
de la relacion de intercambio de la region, asi como a la
insatisfactoria aplicacion de las medidas de politica eco-
némica y a la incertidumbre politica imperante en algu-
nos paises. Paralelamente se registraron avances en la
integraciéon econémica en el ano anterior. Para preservar
los logros de la unién econémica y monetaria es esencial
contar con una firme determinacion politica e introducir
mejoras apropiadas en la politica econémica para reducir
los desequilibrios financieros. También es preciso prose-
guir la reforma estructural prevista.

Los directores ejecutivos manifestaron su beneplacito
ante las enérgicas medidas adoptadas por los paises
miembros para intensificar su integraciéon econémica y
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establecer un marco de coordinacién de su politica ma-
croecondmica, lo que podria reforzar el entorno econé-
mico y regulatorio y acelerar el crecimiento de sus
economias y el proceso de reduccién de la pobreza.
También expresaron su satisfaccion ante la adopcion de
un pacto regional de convergencia, que ofrece un marco
para promover una adecuada gestion publica y la con-
vergencia macroeconémica y para reforzar la supervi-
sibn mutua a través de andlisis periddicos y posibles
sanciones. Para que ese sistema sea eficaz debe estar
acompanado por la armonizacién de las normas de con-
tabilidad, informacién y declaracion de datos, a los
efectos de una mayor transparencia y responsabilidad
en la gestion de las finanzas puablicas. Los directores
instaron a las autoridades nacionales a sancionar las
leyes necesarias a ese fin.

Estan presentes la mayor parte de los elementos de
una unién aduanera y un mercado tnico, entre los que
se incluyen un arancel externo coman con tasas medias
relativamente bajas, lo que crea las condiciones apropia-
das para eliminar las barreras intrarregionales para pro-
ductos de origen que cumplan los requisitos pertinentes.
Los directores ¢jecutivos instaron a las autoridades a
seguir tratando de eliminar las barreras existentes para
aprovechar plenamente los beneficios de la integracion
econdmica. Los directores subrayaron que para estable-
cer formalmente una unién aduanera y un verdadero
mercado Gnico seria necesario eliminar los recargos
especiales a la importacion y otros mecanismos de salva-
guardia, reducir las exenciones de derechos y suprimir
los obstaculos no arancelarios a la libre circulaciéon de
bienes y factores de produccion.

Aunque el entorno interno y externo se ha vuelto
menos favorable, en 1998 y 1999 la politica monetaria
del Banco Central de los Estados de Africa Occidental
(BCEAO) fue en general apropiada. Los directores ¢je-
cutivos destacaron la necesidad de que la politica mo-
netaria siga siendo prudente, teniendo en cuenta, sobre
todo, la incertidumbre con respecto a la reanudacion
de los programas de ajuste en algunos paises. Expresa-
ron satisfaccion ante la decision del Consejo de Minis-
tros de eliminar paulatinamente —culminando el
proceso a mas tardar en 2002— los anticipos que con-
forme a la ley debe otorgar el banco central a los go-
biernos. De ese modo se promoveria la creacion de un
mercado regional de valores pablicos y, por lo tanto, la
politica monetaria de la UEMAO resultaria mas eficaz.

Pese al progreso logrado en el Gltimo decenio en el
saneamiento del sector bancario y la supervision eficaz
de los bancos, varios bancos de la region atin no han
alcanzado los coeficientes prudenciales basicos. Los
directores ejecutivos expresaron su satisfacciéon ante la
introduccién de nuevos mecanismos prudenciales simi-
lares a los principios basicos recomendados por el
Comité de Basilea, y ante los esfuerzos encaminados a
mejorar ¢l cumplimento de la regulacion prudencial y
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los planes destinados a completar la privatizacion de los
principales bancos en varios paises. No obstante, atin
existe margen para reforzar la gestion de los bancos y la
supervision del sistema financiero. Los directores se
mostraron complacidos ante la introduccién de un régi-
men Gnico de otorgamiento de licencias para los ban-
cos en toda la zona de la UEMAO, pero senalaron que
la intermediacion financiera mejoraria en la region a
través de una mayor competencia entre las instituciones
financieras y mejoras en el sistema judicial y de aplica-
cion coercitiva de la ley, que mitigarian los problemas
vinculados con la recuperacion de los préstamos.

En 1998, las autoridades adoptaron importantes
medidas tendientes a promover el desarrollo de un
mercado financiero regional y a crear una gama mas di-
versificada de instituciones e instrumentos financieros a
fin de captar el ahorro disponible y suministrar el crédito
a largo plazo necesario para financiar la expansion de
las empresas. La nueva bolsa de valores regional, en
Abidjan, mas el marco regulatorio que la respalda, cuya
supervision fue encomendada a una Comision Regional
de Valores, constituyen un medio excelente para movi-
lizar ahorro a largo plazo a fin de promover la inversion
y el crecimiento econémico de la region. Los directores
subrayaron, sin embargo, la necesidad de seguir desa-
rrollando el marco operacional y regulatorio del mercado
para que sea mas eficiente.

Los directores ejecutivos expresaron su respaldo a las
recientes medidas tendientes a armonizar los impuestos
indirectos en la UEMAOQ, elaborar un c6digo coman
de inversiones y reforzar la legislacion sobre las empre-
sas en el contexto del Tratado para la Armonizacién de
la Legislacion Empresarial en Africa. Instaron a las au-
toridades a esforzarse por alcanzar los restantes objeti-
vos de esa esfera, incluida la armonizacién de los im-
puestos sobre los productos petroleros, y a promover
la adopcidon de procedimientos y métodos tributarios
comunes para controlar las exenciones y mejorar la
imposicion de las pequenas empresas.

A la luz de varios indicadores cambiarios tradiciona-
les, la competitividad externa de las economias de la
UEMAO parece ser, en general, adecuada. Los directo-
res ejecutivos aconsejaron ampliar y vigilar de cerca

esos indicadores, teniendo en cuenta la probada vulne-
rabilidad de la cuenta corriente externa a las fluctuacio-
nes de la relacién de intercambio y a las rigideces

de los precios internos y las ineficiencias econémicas.

A la aplicacion de una politica macroeconémica bien
concebida debe agregarse, como medida esencial, la
aplicacion, en todos los paises miembros, de reformas
estructurales tendientes a promover la productividad
del trabajo, reducir los excesivos costos internos y man-
tener la competitividad de la region en los mercados de
exportacion. En ese espiritu, los directores expresaron
su satisfaccion ante las medidas encaminadas a superar,
a nivel regional, las principales barreras estructurales
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que impiden el crecimiento del agro, la industria y el
transporte, asi como el desarrollo territorial. Senalaron
la conveniencia de elaborar medidas sectoriales comu-
nes, pero recomendaron establecer un orden de priori-
dad de los objetivos de integraciéon econémica. A mas
largo plazo seria necesario alcanzar una tasa de ahorro
interno mas alta, para que la tasa de inversion siga
recuperandose.

Los directores ejecutivos manifestaron su satisfac-
cién ante los renovados esfuerzos tendientes a integrar
ala UEMAO en el sistema regional mas amplio de la
Comunidad Econémica de los Estados de Africa Occi-
dental (CEDEAO), a los efectos de crear un gran mer-
cado Gnico regional y un marco monetario comun.
Destacaron la necesidad de armonizar las politicas de
comercio exterior eliminando todos los aranceles
aduaneros internos e introduciendo un arancel externo
comun armonizado. Los directores hicieron hincapié
en la importancia de establecer un marco apropiado a
los efectos de una supervision regional creible que
promueva la convergencia de las medidas de politica
econdmica en la region. El éxito de esas iniciativas de-
penderia en forma decisiva de que todos los paises
de la CEDEAO lograran avanzar firmemente en la ¢je-
cucion de medidas macroecondémicas y estructurales
bien concebidas.

Los directores ejecutivos senalaron que para aplicar
una estrategia de integraciéon regional es preciso dispo-
ner de estadisticas regionales actualizadas y confiables,
en especial en los ambitos de las cuentas nacionales, la
deuda interna, el comercio exterior y la balanza de pa-
gos, v adoptar nuevos indices para medir la variacion de
los precios y del costo de los factores.

Politicas monetaria y cambiaria de la zona del
euro y politica comercial de la Unién Europea
Los directores ejecutivos se reunieron en octubre de
2000 para analizar la politica monetaria y cambiaria de
la zona del euro y la evolucion reciente de la politica
comercial de la Unién Europea.

Politica de la zona del euro

Los directores ejecutivos senialaron que la evolucion ex-
terna favorable y la solidez de los pardmetros macroe-
condmicos fundamentales determinaron un vigoroso
crecimiento econémico en la zona del euro, pero advir-
tieron que la persistencia de precios altos e inestables
para el petréleo ha agravado el riesgo de que los resul-
tados no alcancen el nivel previsto, y podria afectar a las
perspectivas de crecimiento econémico a corto plazo
que, por lo demads, son favorables.

Los directores ejecutivos mostraron mayor incerti-
dumbre con respecto a las perspectivas a medio y mas
largo plazo, y subrayaron que sélo sera posible reducir
en forma duradera el desempleo en la zona del euro si
persiste la actual expansion. A su juicio existe el riesgo

de un brusco cambio de signo de las perturbaciones ex-
ternas favorables que propulsaron, en esa zona, la fase
ascendente del ciclo, a lo que se agregan rigideces es-
tructurales, que en el pasado se han conjugado en mu-
chos casos con medidas fiscales anticiclicas insuficientes
y han inhibido la fase ascendente y acentuado la fase
descendente del ciclo econémico.

La unién monetaria ha reforzado la estructura ma-
croeconémica de la zona del euro, entre otros medios a
través de una politica monetaria para toda la zona, me-
jor coordinacion de las politicas fiscales y las politicas es-
tructurales y mejor comprension, a nivel nacional, de las
consecuencias que la evolucién de los salarios tiene en la
competitividad. Los directores subrayaron, sin embargo,
que esos cambios atin no han sido aplicados en condi-
ciones desfavorables, y que las circunstancias econémi-
cas propicias imperantes ofrecen una importante oportu-
nidad para llevar adelante las reformas necesarias.

El desafio mas apremiante, desde ¢l punto de vista
regional y también mundial, consiste en aplicar medidas
que respalden la expansion y la robustezcan. En espe-
cial, los directores instaron a los responsables de la
politica econémica de la zona del euro a cumplir estric-
tamente los requisitos clave de salvaguardar la estabili-
dad de los precios, lograr saldos fiscales equilibrados
desde el punto de vista estructural y evitar, en adelante,
las medidas fiscales prociclicas, asi como reforzar la eco-
nomia por el lado de la oferta a través de una estrategia
equilibrada y dindmica de reformas en el ambito tribu-
tario, estructural y del gasto publico.

La gestion monetaria realizada en la zona del euro
ha sido, como correspondia, prudente; el aumento de
las tasas de interés ha contribuido a preservar la estabili-
dad a medio plazo de los precios en un periodo inespe-
radamente prolongado de fuerte encarecimiento del
petroleo y debilidad del euro. A medida que se disipen
o cambien de signo los efectos de las influencias exter-
nas que contribuyeron a la firmeza de la recuperacion y
a la acumulacién de presiones sobre los costos, y si se
advierten senales de reduccion de la inflacion, el enfo-
que simétrico que hasta ahora ha conformado la politica
econoémica exigiria un reajuste adecuado de las tasas de
interés. En ese contexto, las autoridades monetarias de-
berfan centrar la atencién en la inflacién basica e inter-
pretar en forma bastante prudente el nivel general de
la inflacion.

En cuanto al nivel del euro, los directores ejecutivos
seflalaron que el desajuste entre el euro y el dolar de
EE.UU., y del euro mismo en términos efectivos,
sigue siendo considerable. Previsiblemente se corregira
con el tiempo, en parte cuando se reduzcan las diver-
gencias ciclicas y sigan su curso los reajustes basicos de la
cartera de inversiones, pero las opiniones de los directo-
res no fueron undnimes en cuanto a la importancia y el
contenido de esos reajustes de la cartera. Los directores
convinieron en que la intervencién concertada dispuesta
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en septiembre de 2000 para respaldar el euro contribuy6
a estabilizar el tipo de cambio, enviando una senal que
los agentes del mercado deberdn tener presente en lo
sucesivo. Los directores consideraron, asimismo, que
en el proceso de adopcion de decisiones monetarias se
debe tener en cuenta la variacion del tipo de cambio
en la medida en que comprometa la estabilidad de los
precios a medio plazo.

Los directores ejecutivos coincidieron en que el de-
safio fiscal clave consiste en reducir los impuestos de
modo de promover la oferta y evitar al mismo tiempo
las medidas fiscales prociclicas. Lamentaron, en ese
sentido, que la orientacion adoptada haya sido, en con-
junto, un tanto prociclica, caracteristica que puede
acentuarse si el ritmo de saneamiento fiscal no esta en
consonancia con el de la expansion. En el futuro, la
politica tributaria y la politica de gasto pablico deben
armonizarse cuidadosamente, para evitar que la rebaja
de los impuestos supere el nivel de reducciéon perma-
nente del gasto pablico y contrarreste sus efectos.

En forma mas amplia, los directores ejecutivos sub-
rayaron que la adopcién de una politica fiscal por lo
me-nos neutral requiere evaluar la situacién fiscal en
relaciéon con el ciclo, adoptando como objetivo, en con-
secuencia, el logro de superavit presupuestarios cuando
la actividad supera el potencial. Esto contribuiria a dar
mayor eficacia a la unién monetaria al reforzar la articu-
lacién de las medidas de politica y alcanzar el objetivo
del Pacto de estabilidad y crecimiento' de lograr una si-
tuacion proxima al equilibrio o de superavit a medio
plazo, que ademas dejarfa margen para adoptar medidas
anticiclicas en caso de desaceleracion del crecimiento
econémico.

Las estrategias fiscales nacionales deberian también
abarcar objetivos tributarios y de gasto publico que
estimulen eficazmente el potencial de crecimiento eco-
némico de la zona del euro. En ese contexto deben es-
tablecerse cuidadosamente los objetivos de reduccion
de impuestos de modo de suscitar los efectos de fo-
mento de la oferta mas beneficiosos, y el objetivo de la
politica de gasto publico debe consistir en una mayor
cficiencia de los servicios publicos. Los logros en este
frente no han sido uniformes, sobre todo en lo que
atanie a la reforma del gasto.

Los directores ejecutivos reconocieron el avance de las
reformas estructurales, pero subrayaron que hacia falta
adoptar medidas adicionales para promover el crecimiento
econdémico e impedir que, una vez mds, las limitaciones de
la capacidad inhiban prematuramente la expansion. A ese
respecto celebraron la decision de la cumbre de Lisboa de

IAcuerdo adoptado por el Consejo Europeo en junio de 1997 para
garantizar la disciplina presupuestaria en los Estados miembros en la etapa
final de la Unién Econémica y Monetaria Europea; en ¢l se prevén asi-
mismo programas de estabilidad a medio plazo actualizados anualmente.
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hacer de las reformas estructurales el objetivo primordial
de politica econémica de la Unién Europea.

En relacién con los mercados de trabajo, los directores
ejecutivos destacaron la importancia de reforzar la oferta
efectiva de mano de obra estableciendo requisitos mas es-
trictos para la obtencion de beneficios e incentivos mas
eficaces para la basqueda de empleo, y, en muchos ca-
sos, promoviendo una determinacién mas flexible de
los salarios.

En lo referente a los mercados de productos existe
margen para promover la competencia en sectores clave
y eliminar las barreras administrativas a la creaciéon de
empresas y a la realizacion de determinadas actividades
extraterritoriales. En cuanto al sector financiero, los
directores ejecutivos celebraron la intencion de las au-
toridades de la zona del euro de someter a un examen
continuo los sistemas de supervision vigentes, como
garantia de un funcionamiento eficaz, en especial
teniendo en cuenta la creciente integracion del mercado
interbancario y el establecimiento paulatino, mediante
el actual proceso de consolidacién, de instituciones
paneuropeas. Los directores consideraron también la
conveniencia de una consolidaciéon o coordinaciéon mas
estrecha de los actuales mecanismos institucionales y
expresaron diversas opiniones a ese respecto. También
se menciono la necesidad de medidas adicionales ten-
dientes a una mayor integracion de los mercados de
capital y a la mayor transparencia de las instituciones
bancarias en la zona del euro, por ejemplo, reforzando
las normas de declaraciéon de datos, que son relativa-
mente laxas, y a través de una mayor uniformidad en
la divulgacién de informacién contable, sobre todo en
lo referente a los préstamos en mora.

Los directores ejecutivos estimaron que la supervi-
sion interna de las reformas estructurales dentro de la
Unién Europea (UE) ha resultado til, pero que su efi-
cacia depende de que se aplique en forma transparente.
En cuanto a la supervision de la politica fiscal realizada
por la UE, coincidieron en que las evaluaciones anuales
de los programas de estabilidad realizadas por la Comi-
sion y por el Consejo Econémico y Financiero de Mi-
nistros de la Unién Europea, Ecofin, han sido atiles y
deberian seguir realizindose. Los directores sefialaron
también, a ese respecto, que el grupo de 11 paises del
curo cumple un papel cada vez mas destacado como
foro coman de enlace y de coordinacion y armoniza-
cion de las medidas de politica.

Los directores ejecutivos reconocieron que los datos
estadisticos en uso eran adecuados con fines de supervi-
sion, pero instaron a que se reforzara la base estadistica
de la zona del euro en aquellos parametros que son mas
criticos para el desempefio de la politica monetaria.

Evolucién reciente de la politica comercial de la UE

Los directores ¢jecutivos celebraron el compromiso
asumido por la UE de poner en marcha con prontitud
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una nueva ronda de negociaciones comerciales multila-
terales, asi como la iniciativa de la Comisién de la UE
de promover el libre acceso al mercado para las expor-
taciones de los paises mas pobres. Instaron a la UE a
aplicar sin dilacion su propuesta mas reciente a favor de
estos paises. Admitieron, sin embargo, que el respaldo a
las nuevas negociaciones multilaterales seria mas firme
si la UE se ocupara también de los aspectos mas restric-
tivos y complejos de su propio régimen comercial, en-
tre otras formas mediante una liberalizacion mas rapida
de los mercados de productos agropecuarios, textiles

y de la vestimenta, la reduccién de los subsidios y la
revision de la politica antidumping.

De cara al futuro sera preciso tener en cuenta tam-
bién el impacto que suscitaran las medidas de la UE so-
bre el comercio tras la ampliacion de la Unién. Los
directores ejecutivos expresaron su satisfacciéon ante el
hecho de que la UE adopte los procedimientos del or-
gano de solucion de diferencias de la Organizacion
Mundial del Comercio para resolver sus diferencias co-
merciales bilaterales, y exhortaron a la UE a respetar las
decisiones de ese 6rgano. Instaron asimismo a la UE a
reducir al minimo las posibilidades de que los acuerdos
comerciales regionales y bilaterales den lugar a una
desviacion del comercio, para lo cual tendrian que libe-
ralizar el comercio multilateral al mismo ritmo.
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