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CAPiTULO

Evolucién de la economia y las finanzas mundiales
en el ejercicio 2002

n 2001, tras el crecimiento excepcionalmente
vigoroso del afio anterior, la economia mundial registré
una desaceleracion sincronizada que afecté a todas las
regiones importantes, con la excepcién de Africa (cua-
dro 1.1y grafico 1.1). Esta desaceleracion respondio6 a
un entramado de hechos que habian tenido lugar en
2001: un ajuste a la baja de los precios bursatiles (sobre
todo en el sector de la tecnologia de la informacion), el
encarecimiento de la energifa y el endurecimiento de la
politica monetaria con el que respondieron los paises
industriales al intensificarse la presién de la demanda.
Los atentados terroristas perpetrados el 11 de septiem-
bre en Estados Unidos fueron otro golpe para una
economia internacional que ya venia debilitindose y
tuvieron repercusiones considerables —aunque en gran
medida pasajeras— en las condiciones macroeconémi-
cas. Sin embargo, en los primeros meses de 2002 se
multiplicaron los indicios de que la desaceleracion
estaba tocando fondo en la mayoria de las regiones y
de que el crecimiento estaba repuntando en algunas,
especialmente en América del Norte y varios paises de
Asia oriental. El cambio respondia, por lo menos en
parte, a la considerable distension aplicada en 2001 a
las politicas macroeconémicas en los paises avanzados
—sobre todo Estados Unidos y un grupo de economias
asidticas emergentes— y a la finalizacion de los ciclos
de existencias en curso. El debilitamiento del creci-
miento en 2001 contribuy6 en parte a que la inflacién
continuara registrando niveles sumamente bajos en casi
todos los paises. De hecho, la ininterrumpida deflacién
de Japon sigui6 agravando unas condiciones econémi-
cas de por si dificiles.

Las corrientes financieras hacia las economins de mer-
cado emergente siguieron una tendencia mas o menos
parecida y durante gran parte de 2001 se mantuvieron
replegadas como resultado de la creciente preocupaciéon
de los inversionistas en cuanto al riesgo, sobre todo tras
la crisis que atraves6 Turquia a comienzos de ano, los
actos terroristas de septiembre y el recrudecimiento
de la situacion argentina. Con todo, el impacto de los
atentados terroristas duré menos de lo que se habia
temido originalmente y el contagio de la crisis que se

desatd en Argentina fue relativamente limitado a fines
de 2001. Todo esto llevo a que las corrientes se inten-
sificaran hacia los mercados emergentes durante el
primer trimestre de 2002, y los diferenciales de riesgo
que refleja el EMBI+ disminuyeron a niveles no vistos
desde antes de la crisis de Rusia en 1998.

Situacién econémica mundial
La serie de fluctuaciones del precio del petréleo —pro-
ducidas por factores tanto de oferta como de demanda—
influyeron en gran medida en la evolucion de los mer-
cados de productos basicos. Durante gran parte de 2001,
los precios del petréleo se mantuvieron dentro de la
banda de referencia de $22-$28 por barril fijada por
la Organizacion de Paises Exportadores de Petréleo
(OPEP), ya que la disminucién de la demanda debida
a la desaceleracion del crecimiento quedo basicamente
neutralizada por los recortes de produccion dispuestos
por la OPEP. El precio trazé un pico sumamente breve
tras los ataques terroristas de septiembre ante el temor
de que la oferta se interrumpiera, pero luego cay6 con
rapidez por debajo del limite inferior de la banda de
referencia de la OPEP hasta situarse en alrededor de
$19 por barril, ya que el enfriamiento de la actividad
provoco una contraccion de la demanda efectiva y
prevista. La situacion se invirtié en gran medida a
principios de 2002 cuando la demanda se revitalizo,
ala vez que la OPEP y algunos de los paises no miem-
bros optaban por recortar mas la produccion frente
al bajo nivel de los precios. El mes de abril se caracte-
riz6 por la gran inestabilidad de los precios, que ron-
daban los $25 por barril, ya que una serie de factores
mayormente no econémicos —como las tensiones
crecientes en Oriente Medio y la situacion politica
de Venezuela— crearon temores de interrupciéon de
la oferta.

Los precios de los productos béasicos no petroleros
se mantuvieron generalmente decaidos durante 2001 y
principios de 2002, ya que la desaceleraciéon de la acti-
vidad agudizo6 una debilidad a mas largo plazo de los
precios causada principalmente por factores de oferta,
asi como por las subvenciones de los paises industriales.
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Cuadro 1.1
Panorama de la economia mundial
(Variacion porcentunl anual, salvo indicacion contrarin)

1994 1995 1996 1997 1998 1999 2000 2001
Producto mundial 3,7 3,6 4,0 4,2 2,8 3,6 4,7 2,5
Economias avanzadas 3,4 2,7 3,0 34 2,7 3,3 39 1,2
Principales economias avanzadas 3,1 2,3 2.8 3,2 2.8 29 3,5 1,1
Estados Unidos 40 2,7 3,6 44 43 4,1 4,1 1,2
Japén 1,1 1,5 3,6 1,8 -1,0 0,7 2,2 -0,4
Alemania 2,3 1,7 0,8 1,4 2,0 1,8 3,0 0,6
Francia 1,9 1,8 1,1 1,9 35 3,0 3,6 2,0
Italia 22 29 1,1 2,0 1,8 1,6 29 1,8
Reino Unido 4,7 29 2,6 3,4 3,0 2,1 3,0 22
Canadd 47 2,8 1,6 4,3 39 5,1 44 1,5
Otras economias avanzadas 4,6 4.3 3,8 43 22 5,0 53 1,6
Partidas informativas
Unién Europea 2,8 2.4 1,7 2,6 3,0 27 34 1,7
Zona del euro 24 2,3 1,5 2.5 29 2,7 3,5 1,6
Economias asidticas recientemente industrializadas 7,7 7,5 6,3 58 24 8,0 8,5 0,8
Paises en desarrollo 6,7 6,1 6,5 58 3,5 3,9 5,7 4,0
Africa 2,3 3,0 5,6 3,1 34 2,6 3,0 3,7
América 5,0 1,8 3,6 52 2,3 0,2 4,0 0,7
Brasil 5,9 42 2,6 3,3 0,2 0,8 4.4 1,5
Paises en desarrollo de Asia 9,6 9,0 8,3 6,6 40 6,1 6,7 5,6
China 12,6 10,5 9,6 8,8 7,8 7,1 8,0 7,3
India 6,8 7,6 7,5 5,0 5,8 6,7 5,4 43
ASEAN-4! 7,6 8,1 7,3 34 94 2.9 5,1 2,6
Oriente Medio y Turquia2 0,5 42 438 5,6 3,9 1,0 5,8 2,1
Paises en transicion -8,5 -1,5 -0,5 1,6 -0,8 3,6 6,6 5,0
Europa central y oriental 3,0 5,6 4,0 2,6 2,3 2,2 3,8 3,1
Comunidad de Estados Independientes
y Mongolia -14,5 -5,5 -3,3 1,1 -2,8 4.6 8,3 6,2
Rusia -13,5 42 -34 0,9 49 54 9,0 5,0
Excluida Rusia -16,6 -8,6 -3,1 1,5 1,7 2,8 7,0 8,8
Partida informativa
Crecimiento mundial segtn tipos de cambio
de mercado 3,1 2,8 3,3 3,5 2,3 3,0 4,0 1.4
Volumen del comercio mundial
(bienes y servicios) 8,8 9,7 6,8 10,5 4,2 5,3 12,4 -0,2
Importacion
Economias avanzadas 9,5 8,7 6,4 9,3 59 7.8 11,6 -1,5
Paises en desarrollo 6,5 19,1 9,6 11,7 -0,8 1,3 16,0 29
Paises en transicion 6,0 11,2 8,9 15,2 -0,2 -7,0 13,2 10,8
Exportacion
Economias avanzadas 8,6 8,3 6,0 10,5 4,0 5%) 11,7 -1,3
Paises en desarrollo 11,6 11,0 9,6 13,8 4.8 4,3 15,0 3,0
Paises en transicion 3,0 9.4 6,6 9,0 3,6 -0,7 14,6 6,3
Precios de los productos basicos
(en délares de EE.UU.)
Petroleo’ 5,0 7,9 18,4 5.4 -32,1 37,5 57,0 -14,0
Productos no combustibles (promedio basado
en ponderaciones de la exportacién
mundial de productos bésicos) 134 8,4 -1,3 -3,0 -14.7 -7,0 1,8 -5,5
Precios al consumidor
Economias avanzadas 2,6 2,6 24 2,1 1,5 1,4 2,3 22
Paises en desarrollo 55,3 23,2 154 10,0 10,6 6,9 6,1 5,7
Paises en transicion 2525 133,8 425 27,3 21,8 441 20,2 15,9
Tasa interbancaria de oferta de Londres
a seis meses (LIBOR, porcentaje)
Sobre los depositos en délares de EE.UU. 5,1 6,1 5,6 538 5,5 55 6,6 3,7
Sobre los dep6sitos en yenes japoneses 2.4 1,3 0,7 0,7 0,6 0,2 0,3 0,2
Sobre los depésitos en euros 5,7 57 3,7 3,5 3,7 3,0 4,6 4.1

Fuente: EMI, Perspectivas de ln economin mundial (abril de 2002).
IFilipinas, Indonesia, Malasia y Tailandia.
2Incluida Malta.

3Promedio simple de los precios de entrega inmediata de las variedades de crudo U.K. Brent, Dubai y West Texas Intermediate.
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Los precios de algunos productos repuntaron a princi-
pios de 2002, sobre todo en el caso de los metales mas
sensibles a los ciclos, pero globalmente los precios de
los productos basicos no petroleros continuaron por
debajo de los niveles de comienzos de 2001. Los pre-
cios de los semiconductores —cuyo mercado estd adqui-
riendo rapidamente las caracteristicas de los mercados
de productos basicos “tradicionales”— disminuyeron
con rapidez a lo largo de 2001, ya que la demanda de
bienes de tecnologia de la informacion estuvo estan-
cada hasta principios de 2002, cuando dio algunas se-
nales de reanimacion al evidenciarse una reactivacion
del crecimiento.

A causa de la debilidad de la actividad econémica,
el volumen del comercio mundial se contrajo en 2001,
sobre todo en dos sectores donde tiene un peso relati-
vamente grande: la manufactura y, mds concretamente,
la tecnologia de la informaciéon. Como la desaceleracion
econoémica fue generalizada y sincronizada, todas las
regiones se vieron afectadas; el repliegue de las exporta-
ciones fue mas marcado en los paises emergentes de
Asia (excluidos China e India) por la importancia que
representa la produccién de tecnologia de la informa-
cién en esta region. A diferencia de otros indicadores
de la actividad, como la produccién industrial, el volu-
men del comercio mundial no dio muchas senales de
repuntar a principios de 2002.

Las corrientes financieras hacia los mercados emergen-
tes disminuyeron en 2001. Los flujos de inversion de
cartera se vieron especialmente afectados por las sali-
das de capital impulsadas por las crisis de Argentina y
Turquia, el estallido de la burbuja de la tecnologia de
la informacién y la desaceleraciéon de la economia esta-
dounidense, que llevaron a los inversionistas a moverse
en masa hacia activos de mds calidad. De hecho, tras los
atentados terroristas del 11 de septiembre, en términos
relativos, los mercados de bonos quedaron cerrados a
nuevos emisores. Sin embargo, en los tltimos meses del
ano, los mercados de renta variable —seguidos de los
de renta fija— recobraron fuerzas gracias a la incipiente
recuperacion de la economia mundial, y mejoraron el
acceso y los volimenes de los mercados emergentes.
Pese al retroceso de la inversion extranjera directa
(IED) mundial y a la disminucién de la actividad de
fusiones y adquisiciones transfronterizas, las corrientes
netas de IED hacia los paises de mercado emergente
han aumentado a $175.000 millones, de acuerdo
con las estimaciones. En el curso del aiio, los mercados
emergentes siguieron amortizando la deuda externa
frente a los bancos internacionales.

En los mercados de renta fija, las curvas de rendi-
miento entraron en pendientes bastante pronunciadas
en Estados Unidos y la zona del euro, en prevision
de la revitalizacion de la economia. Contrariamente,
el empinamiento de la curva de rendimiento del yen
fue manifestacién de la renovada inquietud sobre la

Gréfico 1.1
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(Variacién porcentual anual, salvo indicacién contraria)
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Fuente: Perspectivas de la economia mundial, abril de 2002.

TLos agregados se calculan tomando como base ponderaciones de la paridad de
poder adquisitivo, salvo indicacién contraria.

2Tasas de crecimiento medio en los distintos paises, agregadas usando ponderaciones
de la paridad de poder adquisitivo; estas varian gradualmente a favor de los paises de
crecimiento mds rdpido, debido a lo cual la linea adquiere una tendencia ascendente.

Promedio ponderado en funcién del PIB de las tasas de rendimiento de los bonos del
Estado a10 afios (o el vencimiento mds proximo a 10 afios) descontada la tasa de infla-
cién en Estados Unidos, Japén, Alemania, Francia, ltalia, el Reino Unido y Canadé.

No se incluye ltalia antes de 1972.

situacion del sector bancario japonés. El optimismo
sobre la recuperacién de la economia estadounidense
también hizo sentir sus efectos en el mercado de los
bonos de empresa, y los diferenciales de crédito se
redujeron en los tltimos dos meses del ano. La solidez
de los mercados de crédito a largo plazo tuvo como
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contracara la turbulencia de las operaciones a corto
plazo, y los prestatarios continuaron remplazando la
deuda a corto plazo por inversiones a mas largo plazo
a medida que los efectos comerciales se encarecian.

La emision de nuevos bonos de mercados emer-
gentes disminuy6 en 2001, principalmente porque
Argentina y Turquia —dos de los emisores soberanos
mas grandes— sufrieron crisis financieras y no pudieron
mantener la magnitud tradicional de sus programas de
emisién. Para el primer trimestre de 2002 se habian
retomado los niveles historicos, gracias al éxito de varios
emisores soberanos en los mercados internacionales.

Los efectos de la crisis y la cesacion de pagos de
Argentina fueron inicialmente limitados para la renta
fija en los mercados emergentes, ya que los operadores
hicieron distinciones mds finas entre las inversiones.
Otros factores que actuaron de barrera al contagio fue-
ron la calidad generalmente mds sélida de las politicas
econoémicas adoptadas por muchos paises de mercado
emergente, como por ¢jemplo el uso de regimenes
cambiarios mds flexibles. Sin embargo, a principios del
cjercicio 2003 los mercados emergentes presentaban
una situaciéon vulnerable como resultado de la mayor
aversion al riesgo de los inversionistas y la creciente
preocupacion en cuanto a la continuidad de las politicas
economicas y la estructura de la deuda de algunos pres-
tatarios de mercados emergentes importantes. Esta
situaciéon afectd particularmente a los paises de América
Latina, ya que los efectos de contagio se hicieron sentir
a través de los canales del sector bancario y un acceso
mas dificil a nuevos empréstitos.

En los mercados bursitiles mundiales y emergentes,
el repunte registrado en enero de 2001 gracias al sorpre-
sivo recorte de las tasas de interés en Estados Unidos se
diluy6 rapidamente en febrero y marzo frente a los indi-
cios ininterrumpidos de desaceleracion de la economia
estadounidense y los datos desalentadores sobre las
ganancias empresariales. El repunte siguiente, en abril y
mayo de 2001, no fue mas que un preludio a una caida
general de los precios bursitiles en junio. En los meses
previos a los actos terroristas del 11 de septiembre, los
indicadores econémicos desfavorables causaron un debi-
litamiento agudo de los mercados bursatiles mundiales:
los precios cayeron estrepitosamente durante las dos
semanas siguientes a los atentados, aunque para media-
dos de octubre habian retomado los niveles anteriores.
De hecho, el repunte iniciado a fines de septiembre de
2001 continué hasta mucho después de finalizado el
ano y fue la recuperacién sostenida mas larga desde abril
de 2000. Para mediados de noviembre, la mayoria de
los principales mercados bursatiles habia vuelto a tasas
de crecimiento de dos digitos gracias al fortalecimiento
de la confianza de los inversionistas ante la expectativa
de una reactivacion inminente. La revitalizacién de la
confianza fue en parte producto de la rapidez con que
los paises industriales reajustaron sus politicas moneta-
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rias. Sin embargo, pese a la mejora del panorama mun-
dial, durante el primer trimestre de 2002 los precios
bursétiles se mantuvieron generalmente sin variaciéon en
Estados Unidos y Europa a causa de las inquietudes que
el sorpresivo derrumbe de Enron y otras grandes empre-
sas genero en cuanto a la calidad de las declaraciones de
ganancias. En ese periodo, los resultados bursatiles fue-
ron mucho mejores en los mercados emergentes que en
los maduros, y las economias emergentes asiticas sobre-
salieron en virtud de las ganancias impresionantes de las
companias tecnologicas.

En los mercados cambiarios, pese al enfriamiento
que sufrié la economia en el tltimo trimestre, el dolar
de EE.UU. mantuvo una fuerza notable a lo largo de
2001. La situacién se prolongd durante el primer tri-
mestre de 2002, ya que los mercados esperaban que
la economia estadounidense fuera la primera en recu-
perarse. Sin embargo, en abril de 2002 comenz6 a
empanarse la actitud de los inversionistas con respecto
a la moneda estadounidense y, al agudizarse la incerti-
dumbre en cuanto a las perspectivas de las ganancias
empresariales, el dolar perdié terreno. El euro se man-
tuvo débil en relacién con el délar en el curso de 2001
y el primer trimestre de 2002, pero comenz6 a afian-
zarse en abril. El yen japonés, por su parte, conservo
una posicion sélida y frené la avanzada del délar. En
los mercados emergentes, después de que Turquia se
viera obligada a instituir un régimen de flotaciéon a
principios de ano, la libra turca retrocedié mas que nin-
guna otra moneda en 2001. El rand sudafricano y, en
menor medida, la libra egipcia, el real brasileno y el
peso chileno también se debilitaron considerablemente
en el transcurso del ano. El peso mexicano, por el con-
trario, registré avances notables, junto con las monedas
de Hungria, Polonia y la Republica Checa. A principios
de 2002, Argentina se vio forzada a abandonar el régi-
men de convertibilidad, y el peso argentino sufrié una
caida fuerte. Para mayo de 2002, el rand sudafricano
habia dejado atrds el minimo de 2001 gracias al alza de
los precios de los productos basicos; en los primeros
meses de 2002 fue la moneda que mas se aprecio entre
los mercados emergentes, seguida de la rupia indonesia,
impulsada por el avance de la ejecucion de las reformas.

Aspectos mas destacados de la evolucién de los
mercados emergentes y los paises industriales
Las economias de mercado emergente de América
Latina registraron un crecimiento mds lento durante
gran parte de 2001, como consecuencia de la desacele-
raciéon que experimentaron los paises industriales; las
duras condiciones de financiamiento externo (un ele-
mento de especial importancia por las grandes nece-
sidades que de ¢l tiene la region), que llegaron al
punto critico con la crisis argentina a fin de afo, y una
serie de factores propios de cada pais. Después del co-
mienzo de la crisis argentina, el panorama econémico



EVOLUCION DE LA ECONOMIA MUNDIAL EN EL EJERCICIO 2002

quedd segmentado: en Argentina, la situacién se tornéd
sumamente dificil, pero en el resto de la region se mul-
tiplicaron los indicios de que la desaceleracion estaba
llegando a su fin, sobre todo en los paises cuyo comer-
cio estd mas estrechamente vinculado al de Estados
Unidos, como los de América Central y el Caribe. La
inflacién se mantuvo baja como consecuencia de la de-
bilidad de la actividad econémica y del fortalecimiento
de los marcos de politica econémica.

Con las destacadas excepciones de China ¢ India,
las economins emergentes de Asin sufrieron fuertes caidas
de las tasas de crecimiento en 2001, aunque la situa-
cién comenzo a dar senales de recuperacion en 2002,
con baja inflacién en toda la region. El factor mas
influyente fueron las condiciones externas, como la
desaceleracion de la industria mundial de la tecnologia
de la informacién vy la fluctuacion de los precios del
petréleo. En la mayorifa de los paises que lo importan,
la carestia del petrdleo a fines de 2000 y durante gran
parte de 2001 contribuy6 a erosionar los ingresos y la
demanda. El abaratamiento del petréleo a fines de
2001 y principios de 2002 dio respaldo a la reactiva-
cién, aunque la posterior alza de los precios a principios
de 2002 le puso algo de freno. Lo opuesto sucedié con
los productores de petréleo de la region. La situacion
externa desfavorable que se impuso durante 2001 tam-
bién se hizo sentir en los sectores que son susceptibles
a las condiciones internas: la demanda, la confianza y el
empleo volvieron a resentirse, y en algunos paises el
crecimiento cedi6 terreno ante la incertidumbre eco-
noémica y politica. Contrariamente, la actividad se man-
tuvo relativamente vigorosa en China y, en menor
medida, en India, debido en gran parte a que estas
economias dependen menos del comercio exterior que
otras economias de la regién y a la s6lida demanda
interna; pese a todo, ambas han experimentado cierta
reduccion del crecimiento respecto de 2000.

En Europa central y oriental, el desempenio de la eco-
nomia fue generalmente sélido, en comparacién con
el que tuvieron otras regiones de mercado emergente
durante la desaceleraciéon mundial. No es de sorprender
que las exportaciones —cuyo principal destinatario es
la Unién Europea— hayan caido en 2001 y a principios
de 2002 ante la disminucion de la demanda externa, aun-
que en algunos casos la situacion se vio compensada en
parte por el aumento de la cuota de mercado. En gran
medida, la pérdida de demanda externa tuvo como con-
trapeso en la mayoria de los casos una demanda interna
relativamente vigorosa, respaldada en términos generales
por el descenso de la inflacién y las tasas de interés, un
fuerte gasto en inversion (propulsado a menudo por la
inversion extranjera directa) y estimulo fiscal en varios
paises. Hubo una importante excepcién: en 2001,
Turquia sufri6 la peor recesion en mas de 50 anos. La
crisis econémica y financiera de principios de afio pare-
cia estar dando lugar a una reactivaciéon cuando los

acontecimientos del 11 de septiembre forzaron una
marcha atrds, sobre todo por sus repercusiones en el
comercio exterior, el turismo y la confianza de los mer-
cados financieros. Los indicadores de los sectores real y
financiero de fines de 2001 y principios de 2002 apun-
taban a un nuevo mejoramiento de las condiciones:

la utilizacion de la capacidad productiva aument6 du-
rante el segundo semestre de 2001, las tasas de interés
tuvieron una baja significativa después de mediados de
octubre, y se afianzo la actividad del mercado cambiario
y bursatil.

Las tasas de crecimiento de los paises de ln Comuni-
dnd de Estados Independientes conservaron una resis-
tencia notable frente a la desaceleraciéon mundial en
2001, ya que descendieron apenas a un promedio del
6"4%; es decir, la tasa mds elevada entre las principa-
les regiones de paises en desarrollo y en transicion. La
situacion se vio propiciada por un crecimiento enérgico
¢ ininterrumpido de las economias mas importantes,
que a través de las fuertes vinculaciones comerciales y
financieras dieron un respaldo significativo al resto de la
regién. En muchos casos, otros elementos que apoya-
ron un crecimiento vigoroso fueron el afianzamiento de
la estabilidad macroeconémica y la mejor ejecucion de
las politicas, ademas de factores propios de cada pais.

En Africa, el crecimiento también se mantuvo en
un nivel relativamente favorable a lo largo de 2001 y
principios de 2002 en comparacién con otras partes
del mundo, a pesar de lo endeble de las condiciones
externas. Como hasta entonces, los factores que mas
influyeron en las perspectivas de gran parte de la region
fueron la interaccion entre la evolucion del mercado de
productos bésicos, la direccién de las politicas econd-
micas, y el grado de conflicto armado y otras manifesta-
ciones de tension civil. Las fluctuaciones del precio del
petréleo tuvieron efectos variados: las alzas apuntalaron
la actividad de los productores, pero perjudicaron a los
numerosos exportadores de otros productos bdsicos de
la region. Entre ellos se encuentran muchos de los pai-
ses mds pobres, que se vieron afectados ademds por la
debilidad de los precios de los productos bdsicos no
petroleros. Con todo, dentro de ambos grupos hubo
paises que tuvieron un desempeiio econémico solido, y
otros, endeble; un determinante critico de la capacidad
de resistencia a la desaceleracion externa fue la calidad
de las politicas internas y la magnitud del conflicto.

En Oriente Medio, el crecimiento perdié una fuerza
considerable en 2001 y principios de 2002, sobre todo
como consecuencia de la desaceleracion de la econo-
mia mundial, la reduccién de la produccion de petro-
leo y las condiciones de seguridad en la regién tras
los atentados terroristas del 11 de septiembre. Los
recortes de producciéon acordados por la OPEP para
respaldar los precios del petréleo que se mantenian
deprimidos hicieron retroceder el PIB real de los
paises exportadores de petréleo y las condiciones de
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seguridad también tuvieron un efecto atenuador y afec-
taron al turismo, sobre todo en Egipto, Isracel, Jordania
y la Repuiblica Arabe Siria.

En los paises industriales, el crecimiento se mantuvo
débil en 2001. La desaceleracion fue especialmente
marcada en Estados Unidos y Canadd, en parte porque
el crecimiento habia sido mds vigoroso a lo largo de
2000. Ambas economias dieron claras sefiales de reac-
tivacién en los primeros meses de 2002, con un creci-
miento positivo en el dltimo trimestre de 2001 y una
aceleracién sustancial en el primer trimestre de 2002.
En Europa, la actividad también perdié considerable
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terreno. Fue particularmente débil en Alemania e Italia
y relativamente mds enérgica en Francia y el Reino Unido;
muchas de estas variaciones entre paises se explican por
el comportamiento de la demanda interna. En Australia
y Nueva Zelandia, la economia fue relativamente vigo-
rosa, en gran medida gracias a la sélida demanda interna.
Japon, por el contrario, sufrio la tercera recesion de la
ultima década, que fue también la mas grave. La desace-
leracién estuvo propiciada por factores externos, pero
la debilidad de la demanda interna también contribuyd.
Sin embargo, para principios de 2002 habia indicios de
que la economia estaba tocando fondo.



CAPiITULO

La supervisién del FMI en la prdctica

n la economia sin fronteras de hoy, donde las
medidas adoptadas por un pais afectan a otros y donde
la informacién sobre los mercados financieros recorre el
mundo en un abrir y cerrar de ojos, el FMI desempena
un papel mas trascendental que nunca, al ocuparse del
seguimiento de las politicas y la situacion financiera y
econoémica de los paises miembros. En el Convenio
Constitutivo se encomienda al FMI la funcién de su-
pervisar la politica cambiaria de los paises miembros a
fin de garantizar el eficaz funcionamiento del sistema
monetario internacional. El EMI cumple con su obli-
gacion de “supervision” mediante un didlogo regular
con los paises miembros con respecto a la politica eco-
némica y financiera que éstos aplican, y realiza con-
tinuamente el seguimiento y la evaluacion de la situa-
cién econdémica y financiera a nivel nacional, regional y
mundial. De esta forma, puede ayudar a detectar los
peligros que se avecinen y poner a los paises miem-
bros en condiciones de adoptar medidas correctoras
lo antes posible.

La supervisién que efecttia el FMI ha ido cambiando
con el correr del tiempo en funcién de la realidad mun-
dial, y tanto su aplicacion como los principios que la
sustentan son objeto de un examen a cargo del Direc-
torio Ejecutivo cada dos anios (véase el recuadro 2.1).
Una de las principales metas es imprimirle mayor efi-
cacia como instrumento de prevencién de crisis y pro-
mocién de un entorno econémico mundial conducente
al crecimiento sostenible. No se busca el propésito
irreal de eliminar todos los riesgos de que se produzcan
crisis futuras ni la promesa incumplible de alertar con
plena seguridad respecto de esas crisis. Por el contrario,
el FMI procura centrarse en fortalecer los incentivos
que permitan a las autoridades de los paises y a los
agentes del mercado evaluar debidamente los riesgos
y basar sus politicas y estrategias de inversion en esas
evaluaciones. Una economia de mercado que funciona
bien deriva su fuerza y dinamismo de la basqueda
constante de mejores resultados por parte de producto-
res, inversionistas y consumidores, lo que siempre dard
lugar a que haya, en cierta medida, correcciones y rea-
justes excesivos, sobre todo en los mercados de activos.

Por tanto, el EMI alienta a los gobiernos para que adop-
ten politicas y reformas institucionales que aumenten

la flexibilidad de sus economias ante los episodios
externos adversos y la tension financiera recurriendo

en particular a regimenes de cambio adecuados, soli-
das politicas fiscales, estrategias prudentes de endeuda-
miento y gestién de la deuda, sistemas financieros y
mercados nacionales de capital mis desarrollados,
fuertes y diversificados, y redes de seguridad social

mas eficaces.

Igualmente importantes son las politicas de fomento
del crecimiento sostenible y un entorno abierto de co-
mercio, puesto que el crecimiento, el comercio, la
capacidad de atender el servicio de la deuda y la viabi-
lidad externa estdn indisolublemente interconectados.
Como una de sus funciones es contribuir a fomentar la
liberalizacion del comercio, el FMI ha adoptado una
orientacion mds amplia hacia las cuestiones relacionadas
con el acceso al mercado en el marco de las consultas
de supervision con los paises miembros. Asimismo, pro-
picia la liberalizacién del comercio al brindar asisten-
cia técnica en las esferas de su especialidad a los paises
miembros para que puedan acrecentar los intercambios,
y al proporcionar respaldo financiero a los paises que
buscan abrir sus regimenes comerciales.

La supervisiéon efectiva y la prevencién de crisis tie-
nen dos ingredientes clave: requieren un soélido asesora-
miento de politica e incentivos para asegurar que este
asesoramiento tenga efecto. E1 FMI sigue fortaleciendo
su capacidad analitica para identificar las fuentes de vul-
nerabilidad a medida que surgen y para formular estra-
tegias que las reduzcan, fomenten la estabilidad e im-
pulsen el crecimiento. Al mismo tiempo, presta mayor
atencion a los factores que afectan a la eficacia del ase-
soramiento en materia de politica.

* k *

La supervision del EMI tiene varias modalidades: na-
cional (o bilateral), y mundial y regional (o multilateral).
o Supervision individual de paises. Conforme a lo

preceptuado por el Articulo IV de su Convenio

Constitutivo, el FMI celebra consultas “del
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Recuadro 2.1

Examen bienal de la supervision del FMI

Cada dos anos aproximadamente, el
Directorio Ejecutivo pasa revista a los
principios de la labor de supervisiéon del
FMI y su ejecucion. En el tltimo exa-
men, llevado a cabo en gran medida en
abril de 2002, se considerd la forma en
que ha ido evolucionando la supervi-
sion: tanto el marco en que tiene lugar
como su ejecucion efectiva por parte
del FMI.

Los directores tomaron nota de que
continuard el andlisis de esta funcién, asi
como de otras cuestiones relacionadas
con la supervisién, entre ellas la politica
de la institucién en cuanto a la transpa-
rencia, pero que el examen ha permitido
llegar ya a un niimero de conclusiones
importantes. Primero, la cobertura de la
supervision se ha ido ampliando con los
anos, pasando de un enfoque centrado
en las politicas monetaria, fiscal y cam-
biaria, a un 4mbito mds extenso que
comprende evaluaciones de la vulnerabi-
lidad externa, andlisis de la sostenibilidad
de la deuda externa, vulnerabilidad del
sector financiero y politicas estructurales
¢ institucionales (véase el capitulo 3),
llegdndose a la conclusién de que este
enfoque mas amplio representa una
adaptacion necesaria y adecuada de la
supervision al cambiante entorno mun-
dial y, en especial, a la rapida expansion
de las corrientes internacionales de capi-
tal. Segundo, la supervisién de la ins-
titucién en general ha logrado una co-
bertura mds amplia sin perder de vista
las cuestiones comprendidas en las con-
sultas individuales del Articulo IV, en
general determinadas por la pertinencia
macroeconémica de las circunstancias
de cada pais. El examen respaldé las
modalidades actuales de supervision
multilateral (o mundial) y reconoci6 la
mejora de la supervision multilateral de
los mercados de capital lograda merced
a la creacién del Departamento de
Mercados Internacionales de Capital.

Con estos antecedentes generales
respecto de la cobertura y sus objetivos
centrales, se definié una serie de ambitos
especificos en que es necesario intensifi-
car la labor para asegurar el caracter

Articulo IV”, normalmente una vez al ano, con cada
uno de sus paises miembros, en relaciéon con la poli-
tica econdmica del pais. Sirven de complemento a

solido y convincente del asesoramiento

que proporciona el FMI en materia

de politica:

® Una evaluacién mas franca y com-
pleta de los regimenes y los tipos de
cambio en el marco de la politica
macroeconémica deberfa ser la prac-
tica habitual en el caso de todos los
paises miembros.

e La cobertura de los aspectos del sec-
tor financiero debe ponerse a la par
de la que se aplica en otros ambitos
de la supervisién. La participacion
voluntaria en el programa de evalua-
cién del sector financiero (PESF)
se ha traducido en una cobertura
profunda de los problemas del sector
financiero. Sin embargo, si este pro-
grama no se aplica, la calidad de la
supervision de este sector es hetero-
génea entre los paises miembros;
es necesario, entonces, elaborar me-
canismos que mejoren la situacién.

 Dara fortalecer las evaluaciones de la
vulnerabilidad, fue preciso mejorar
los andlisis de la sostenibilidad de la
deuda, en particular mediante el uso
de pruebas de tensién y otras hip6-
tesis adecuadas. Asimismo, hubo que
prestar mayor atencién al riesgo que
suponen para los balances del sector
privado las tasas de interés, el tipo
de cambio y las perturbaciones macro-
econdmicas generales, asi como a la
recopilacién de los datos necesarios
para evaluar esa vulnerabilidad.

* En algunos paises, la cobertura de
aspectos institucionales tales como
el sector publico y la gestién de las
empresas se ha visto a veces obstacu-
lizada por falta de conocimientos
especializados, por lo cual es nece-
sario fortalecer ese aspecto. En la
consecucién de ese objetivo, seran
esenciales los informes sobre la ob-
servancia de los c6digos y normas
(IOCN) v, en términos generales, la
labor sobre normas y c6digos.

® A veces, ciertos aspectos estructura-
les que estdn fuera de las esferas
tradicionales de especializaciéon del
EMI son fundamentales para la
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situacion macroeconémica del pais

y, por lo tanto, tienen que ser

abordados por la instituciéon. En

esos casos, el FMI debe hacer un
uso efectivo de la capacidad de otras
instituciones pertinentes, en especial
el Banco Mundial.

* Hay cierto margen para mejorar el
enfoque basico de la supervision en
casos y esferas concretas. Deberfa
intensificarse, sobre todo, la cober-
tura de las politicas comerciales,
concentrandose en los paises cuyas
politicas tienen una influencia mun-
dial o regional apreciable o efectos
perniciosos significativos para las pers-
pectivas macroeconémicas internas.

e Los resultados de las actividades de
supervision multilateral (o mundial)
y la ventaja del EMI en los analisis
comparativos de paises deben refle-
jarse en la supervisién bilateral (o
nacional) en forma amplia y con-
gruente. Debe seguir prestindose
especial atencién al impacto sisté-
mico de las politicas de las econo-
mias mas grandes en las consultas
del Articulo IV con esos paises.

e Las consultas del Articulo IV con
paises que aplican un programa res-
paldado por el EMI deben permitir
una reevaluaciéon efectiva de las con-
diciones y las politicas econémicas,
lo cual requiere una perspectiva
totalmente nueva y tomar una dis-
tancia apropiada de la ejecucién
cotidiana del programa.

Los directores subrayaron que en
muchos casos el FMI podria comple-
mentar un sélido asesoramiento en
materia de objetivos de politica econ6-
mica con la realizacién, en conjunto
con las autoridades de los paises, de un
examen de otros mecanismos para la
consecucion de esos objetivos. Un
componente importante de esas delibe-
raciones seria la consideracion de los
factores sociales, politicos e instituciona-
les a fin de intensificar la identificacién
del pais con las recomendaciones de
politica y aumentar las probabilidades
de éxito de su aplicacién.

estas consultas analisis periddicos de la situacion
econdmica y financiera a cargo del personal, conver-
saciones oficiosas con el personal y las autoridades
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nacionales, y deliberaciones especiales del Directorio
Ejecutivo, segtin sea necesario.

o Supervision mundial. El Directorio Ejecutivo del
FMI analiza regularmente la evolucién de los merca-
dos econdmicos y financieros internacionales. Esa
actividad se basa en parte en los informes denomina-
dos Perspectivas de ln economin mundial, preparados
por equipos del personal de la institucion general-
mente dos veces por ano, y en los informes sobre
los mercados financieros internacionales. Ademads,
el Directorio Ejecutivo realiza frecuentes analisis
informales sobre la evolucién de la economia y los
mercados financieros mundiales.

o Supervision regional. Como suplemento de las con-
sultas con los paises, el FMI examina también la
politica econémica aplicada en el marco de acuer-
dos regionales. Mantiene un didlogo regular con
instituciones econdémicas 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. Ademids, la gerencia y el personal del FMI
han reforzado su participacién en las iniciativas regio-
nales de los paises miembros, como la Comunidad
del Desarrollo de Africa Austral, el Mercado Comtn
para el Africa Oriental y Meridional, el Grupo Marco
de Manila, la Asociacién de Naciones de Asia Sudo-
riental, las Reuniones de Ministros de Hacienda del
Hemisferio Occidental y el Consejo para la Coopera-
cién en el Golfo (véase el apéndice IV).

e Por otra parte, la gerencia y el personal del FMI
toman parte en debates de politica econémica con
ministros de Hacienda, presidentes de bancos cen-
trales y otros funcionarios de grupos de paises
como el Grupo de los Siete paises industriales mds
importantes, ¢l foro de Cooperacién Econémica
Asia-Pacifico y los paises del Magreb asociados a la
Unién Europea (Argelia, Marruecos y Tunez).

Supervisién en el plano nacional
Un equipo de funcionarios del EMI se retine, general-
mente todos los anos, con autoridades del gobierno y
del banco central —y también con sindicatos, asociacio-
nes de empleadores, catedraticos, érganos legislativos
y operadores financieros— de cada uno de los paises
miembros (a lo que se agrega, si es necesario, un dia-
logo en el periodo intermedio) a fin de examinar la
evolucion y la politica econémica del pais. Las consul-
tas se refieren a los aspectos principales de la politica
macroeconémica y del sector financiero, pero también
abarcan otras medidas de politica que afectan a los re-
sultados macroeconémicos del pais, incluidas, cuando
corresponde, las medidas referentes a programas estruc-
turales y gestion de gobierno.

Para realizar la supervision de los paises, un equipo
de funcionarios del FMI visita el pais, obtiene informa-

EN LA PRACTICA

cién econdmica 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 declaraciéon final o un memorando que
resume lo discutido con el pais miembro y las conclusio-
nes del personal, y lo dejan en manos de las autoridades,
quienes tienen la opcién de publicarlo. Una vez de re-
greso a la sede, los funcionarios del FMI redactan un
informe en el que se describen la situacién econdémica
del pais y los aspectos mas importantes del didlogo de
politica econémica realizado con las autoridades, y se
evalaa la orientacion de la politica econdémica nacional.
Después, el Directorio Ejecutivo, en el cual se encuen-
tran representados todos los paises miembros, examina
ese informe. En la reunion, el pais es representado por
su correspondiente director ejecutivo. Las opiniones
vertidas por los directores ejecutivos durante la reunion
son resumidas por el Presidente del Directorio Ejecutivo
(el Director Gerente), o el Presidente Interino (uno de
los Subdirectores Gerentes), y se elabora un resumen. Si
el director ejecutivo que representa al pais miembro estd
de acuerdo, el texto completo del informe de la consulta
del Articulo IV se da a conocer al pablico, junto con el
resumen de las deliberaciones del Directorio Ejecutivo y
la documentacion utilizada como antecedente, en forma
de nota de informacioén al pablico, aunque cabe la posi-
bilidad de que solo se dé a conocer esta tltima nota.

En el ejercicio 2002 el Directorio Ejecutivo realizé 130
consultas del Articulo IV con paises miembros (véase el
cuadro 2.1). Las notas de informacién al pablico y los
informes del Articulo IV se publican en el sitio del FMI
en Internet.

(En la seccion “Prevencion de crisis” del capitulo 3 fi-
guran mas detalles sobre la supervision bilateral del FMI,
como por ejemplo las evaluaciones de la estabilidad del
sector financiero.) Ademas, el Directorio Ejecutivo eva-
laa las condiciones y politicas econdémicas de los paises
miembros titulares de créditos del FMI cuando examina
los acuerdos financieros que sirven de apoyo a los respec-
tivos programas econoémicos (véase el capitulo 4).

Supervisién en el plano mundial

En su tarea de supervision a escala mundial, el Directo-
rio Ejecutivo parte en gran medida de los informes
claborados por los funcionarios técnicos sobre las pers-
pectivas de la economia mundial y los mercados finan-
cieros mundiales (véase el recuadro 2.2, pag. 14), y las
sesiones sobre la evolucién de la economia y los merca-
dos mundiales.

Perspectivas de la economia mundial

Los informes de Perspectivas de ln economin mundial
contienen un analisis integral de la evolucién prevista
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Cuadro 2.1

Consultas del Articulo IV concluidas en el ¢jercicio 2002

LA SUPERVISION DEL FMI

EN

LA PRACTICA

Nota de Publicacién del Nota de Publicacién del
Reunién del informacién informe del Reunidn del informaciéon informe del

Pais Directorio al ptiblico personal Pais Directorio al pablico personal
Albania 13-VII-2001 27-VII-2001 27-VII-2001 Islandia 2-V-2001
Alemania 24-X-2001 7-X1-2001 7-XI1-2001 Islas Marshall 18-1-2002 22-11-2002
Angola 29-111-2002 Israel 30-VII-2001 6-VIII-2001 3-VIII-2001
Antigua y Barbuda 15-111-2002 Italia 5-XI-2001 20-XI-2001 20-XI-2001
Antillas Neerlandesas 7-V-2001 17-V-2001 17-V-2001 Jamaica 30-V-2001 6-VI-2001 14-VI-2001
Arabia Saudita 10-X-2001 7-XI-2001 Jap6n 3-VIII-2001 10-VIII-2001 10-VIII-2001
Argelia 29-VIII-2001 19-1X-2001 19-1X-2001 Jordania 29-1V-2002 3-V-2002
Armenia 21-V-2001 2-1V-2002 2-1V-2002 Kazajstan 23-1-2002 5-11-2002 19-111-2002
Aruba 22-VIII-2001 7-IX-2001 7-IX-2001 Kenya 15-1I1-2002 19-1V-2002 19-1V-2002
Austria 11-VI-2001 14-VI-2001 14-VI-2001 Kiribati 25-VI-2001 21-IX-2001 21-1X-2001
Azerbaiyin 20-11-2002 8-111-2002 8-111-2002 Kuwait 27-V1-2001 29-VI-2001 20-VII-2001
Bahamas, Las 1-VIII-2001 14-VIII-2001 27-VIII-2001 Lesotho 18-111-2002 21-111-2002 3-V-2002
Bangladesh 29-1V-2002 15-V-2002 7-V1-2002 Letonia 18-1-2002 25-1-2002 25-1-2002
Barbados 26-X1-2001 Libano 17-X-2001 29-X-2001
Belartis 23-1-2002 19-11-2002 19-11-2002 Liberia 25-11-2002 18-VII-2002 18-VII-2002
Bélgica 1-111-2002 13-111-2002 13-111-2002 Lituania 16-1-2002 24-1-2002 24-1-2002
Belice 9-VII-2001 2-VIII-2001 27-VIII-2001 Macedonia, ex Reptblica Yugoslava de 4-111-2002 8-111-2002 8-111-2002
Bhutin 7-V-2001 23-V-2001 Madagascar 5-XII-2001 13-XII-2001
Bolivia 8-VI-2001 25-VI1-2001 25-VI-2001 Malasia 29-VIII-2001 2-X1-2001
Bosnia y Herzegovina 25-11-2002 22-111-2002 22-111-2002 Maldivas 30-VIII-2001
Brasil 23-1-2002 7 11-2002 Mali 17-X11-2001 9-1-2002 9-1-2002
Brunei Darussalam 4111.2002 Malta 30-VII-2001 3-VIII-2001 3-VIII-2001
Burkina Faso 2-VII-2001 16-VII-2001 Marruecos 11-VII-2001 2-VIII-2001 13-XI-2001
Burkina Faso 9-1IV-2002 1-V-2002 1-V-2002 bikristo L2 e e
Cabo Verde 15-VI-2001 3-X-2001 3-X-2001 Ssanis fp.
Camboya 6-11-2002 1-111-2002 1-111-2002 Lileslen 2=Vl 200 27U 25-X-2001
Camertin 16-VI1-2001 26-VI1-2001 6-VIII-2001 Wil 51 LI 22
Canadé 4-11-2002 12-111-2002 12-T11-2002 e 31-VIII=2001 21-IX-2001 3-X-2001
Chad 16-1-2002 25_11_2002 25_11_2002 Nllcaragua 19-1X-2001 2-X-2001 2-X-2001
Chile 16-VII-2001 27-VI1-2001 27-VI1-2001 et SRl S S
China, Reptiblica Popular de 23-VI1-2001 24-VIII-2001 Ngeria Ty O oot 6-VIII-2001
Comoras 18-VII-2001 31-VII-2001 9-VIII-2001 oruega - 7AE JLE
Congo, Repiiblica del 6-11-2002 25-11-2002 NL}lCVa Ze'landla 22-111-2002 27-111-2002 27-111-2002
Congo, Repiiblica Democritica del 13-VII-2001 20-VI1-2001 30-VII-2001 LEE1EE5 2 o G AT O IIEZIOL O IIEZIOL
Core T CeTniTe Palau 4-1-2002 28-I11-2002 28-I11-2002
Costa Rica 30-VI1-2001 24-1V-2002 24-1V-2002 HEIEYIEY LIAVEA0L L= ey

osta faca cor Portugal 25-111-2002 26-IV-2002 26-IV-2002
Cote d’Ivoire 31-VIII-2001 2-X-2001 2-X-2001 . .
Djibouti 30-X1-2001 1£0111%F111i2 be Siri g%{IIIIQzOO%ZI 7-111-2002 7-111-2002
D . R _ R _ K _ epu 1ca abe diria - -
Exipte LMot 2ot 20-VII-2001 Repiiblica Checa 16-VII-2001 25-VII-2001 25-VII-2001

Republica Eslovaca 27-VII-2001 1-VIII-2001 6-VIII-2001

E' S.a";ad‘j{r bes Unid ot Repblica Kirguisa 30-X1-2001 19-X11-2001 19-X11-2001
E“.‘t“"‘ 0§ Arabes Lnidos e Rusia, Federacién de 8-111-2002 4-1V-2002 4-1V-2002
Jntrea e Samoa 9-V-2001 11-VII-2001
Eslovenia 11-V-2001 21-V-2001 21-V-2001 S .

: an Marino 5-X11-2001 21-X11-2001 21-X11-2001
Eslovenia 20-1I1-2002 4-1V-2002 4-1V-2002 Santo Tomé v Prnci 30-1-2002 28-11-2002 58-11-2002
Espafia 1-11-2002 28-11-2002 13-T11-2002 anty omey Tanepe o = =

P . San Vicente y las Granadinas 28-1-2002 19-11-2002 19-11-2002
Estados Unidos 27-VII-2001 14-VIII-2001 14-VIII-2001 S 1
: enegal 28-IX-2001 18-X-2001 24-X-2001
Estonia 27-V1-2001 9-VII-2001 9-VII-2001 -
. . Sierra Leona 11-I11-2002
Finlandia 9-XI1-2001 21-X1-2001 21-X1-2001 Sineapur 25-VI.2001
Francia 26-X-2001 31-X-2001 5-X1-2001 2P
) Sudén 14-X1-2001
Gl L= S 3-V-2002 Suecia 31-VIII-2001 25-1X-2001 25-1X-2001
Gambia 13-VII-2001 26-VII-2001 20-VIII-2001 Sui
e} uiza 9-V-2001 21-V-2001 21-V-2001
Georgia 26-X-2001 31-X-2001 26-X1-2001 Suri
uriname 9-V-2001 24-V-2001
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Recuadro 2.2

Nuevo informe del FMI sobre los mercados financieros mundiales

El 14 de marzo de 2002, el EMI publico
el primer nimero de un informe trimes-
tral sobre la estabilidad financiera mun-
dial titulado Global Financial Stability
Report, cuyo objetivo es brindar infor-
macion completa y al dfa sobre los mer-
cados financieros maduros y emergentes
como parte de la intensificacién del se-
guimiento del sector que lleva a cabo la
institucion.

El ripido crecimiento que han expe-
rimentado los mercados financieros en
el ultimo decenio pone de relieve el
papel que desempenan las corrientes
de capital privado como motor de creci-
miento de la economfa mundial. Sin
embargo, esos mismos capitales pueden
ser epicentro de crisis. Para contribuir
a evitarlas, Global Financial Stability
Report tiene por objeto profundizar
la comprensién, por parte de las autori-
dades, de las deficiencias que pueden
aquejar al sistema y detectar las fallas
que pueden provocar crisis.

En la edicién de marzo de 2002 se
evaltia la estabilidad del sistema financiero
internacional a la luz de la incipiente

recuperacion de la economia mundial,
atendiendo especialmente a los riesgos
que significan una reactivacién mds lenta
de lo esperado y el aumento reciente del
uso de complejos mecanismos de trans-
ferencia del riesgo crediticio, como los
instrumentos derivados sobre créditos y
los canjes de deudas. Ademads, se analiza
la exactitud de ciertos sistemas de alerta
anticipada —modelos estadisticos dise-
nados para predecir crisis financieras—y
se estudian otros instrumentos de deuda
que los prestatarios de mercados emer-
gentes podrian usar para aprovechar los
recursos de los mercados mundiales

de capital.

La preparacién del informe estd a
cargo del Departamento de Mercados
Internacionales de Capital, creado en
2001 para afianzar las actividades del
EMI en materia de supervision y de pre-
vencién y control de crisis. Remplaza
a dos informes: International Capital
Markets, que venia publicindose anual-
mente desde 1980, y Emerging Market
Financing, de aparicion trimestral
desde 2000.

perspectivas econémicas de Japon,
del debilitamiento de las condicio-
nes y las perspectivas en Europa, y
de la revision a la baja de las pro-
yecciones de crecimiento en la ma-
yoria de las regiones de paises en
desarrollo. Asimismo, observé que
la atenuacién del ritmo de aumento
del PIB en casi todas las regiones
habia ido acompanada de un fuerte
retroceso del crecimiento del co-
mercio internacional. También se
habian complicado las condiciones
de financiamiento para los merca-
dos emergentes, aunque los direc-
tores se sintieron alentados por el
hecho de que los efectos del conta-
gio habian sido mds moderados
que en episodios anteriores.

En su opinién, un entramado de
factores habia contribuido a frenar
la economia: una reevaluacion de la
rentabilidad empresarial, con la con-
siguiente correccion de las cotiza-
ciones bursdtiles; el encarecimiento
de la energia y los alimentos, y el
endurecimiento de la politica mone-
taria para contener las presiones de
la demanda en Estados Unidos y
Europa. En términos mas amplios,

de la economia mundial, de los paises a nivel individual
y de las regiones, y un examen de temas de interés par-
ticular. En general, los informes son preparados por el
personal técnico y son analizados por el Directorio Eje-
cutivo (y luego se publican) dos veces por afio, pero la
frecuencia puede ser mayor si un cambio rapido de la
situacién econémica mundial lo justifica.

En el ¢jercicio 2002, el Directorio Ejecutivo analizd
las perspectivas de la economia mundial en tres ocasio-
nes: las dos ya programadas para septiembre de 2001
y marzo de 2002, y una tercera en diciembre de 2001,
tras los atentados terroristas perpetrados en Estados
Unidos el 11 de septiembre. En los dos analisis de
2001, se concentrd en los indicios de desaceleracion
de la economia mundial, que se agudiz abrupta pero
pasajeramente después de los atentados. Sin embargo,
para marzo de 2002, habia senales alentadoras de que
la desaceleracion habia tocado fondo y que se estaba
recuperando el crecimiento econémico mundial.

En la reunion de septiembre de 2001, el Directorio
Ejecutivo convino en que las perspectivas de creci-
miento mundial se habian deteriorado en comparacion
con la tltima edicién del informe, aparecida en mayo.
Tomo especial nota de la contracciéon sustancial que
habia experimentado el crecimiento en Estados Unidos
durante el ano precedente, del grave deterioro de las
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la desaceleracion se produjo con mayor velocidad que
lo previsto debido también a las estrechas vinculaciones
comerciales y financieras que podian observarse con cre-
ciente claridad entre los paises.

En la reunién de diciembre de 2001 sobre las proyec-
ciones revisadas, los directores analizaron las repercu-
siones de los atentados del 11 de septiembre sobre la
economia mundial. Tomaron nota de que parecian ha-
berlos precedido perspectivas razonables de una recupe-
racion a fines de ano, pero la informacién mas actuali-
zada que sirvié de base a las revisiones provisionales de
Perspectivas de ln economin mundinl revel6 que la situa-
ci6én habia sido mas fragil que lo originalmente proyec-
tado en muchos lugares, como Estados Unidos, Europa
y Japén. Por consiguiente, los directores convinieron
en que la tragedia de septiembre habia agravado una
situacion econémica mundial de por si muy dificil.

Los directores hicieron notar que los hechos del 11
de septiembre habian lesionado la confianza de los con-
sumidores y las empresas en el mundo entero y que los
primeros efectos en la demanda y la actividad habian
sido sustanciales, sobre todo en Estados Unidos. En los
mercados financieros, los inversionistas se habian alejado
de los activos riesgosos de mercados tanto maduros
como emergentes, y las condiciones de financiamiento
a disposicion de las economias de mercados emergentes
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habian empeorado sustancialmente. Sin embargo, entre
fines de septiembre y principios de diciembre de 2001,
los mercados financieros se habian afianzado, gracias a la
recuperacion de los mercados bursitiles y a que cambia-
ron de sentido las corrientes de capital que habian salido
en busqueda de condiciones mads seguras. La fluctuacion
de los principales tipos de cambio habia sido moderada,
pero los precios de los productos basicos —especialmente
del petréleo— habian vuelto a ceder ante el deterioro de
las perspectivas de crecimiento mundial.

Los directores tomaron nota de que la desacelera-
cién de la actividad y el deterioro de las condiciones de
financiamiento habian tenido efectos desfavorables so-
bre muchas economias de mercados emergentes. Las
corrientes netas de capital, incluida la inversion extran-
jera directa, estaban trabadas. Los paises con necesi-
dades sustanciales de financiamiento externo eran vulne-
rables a la reevaluacion de las perspectivas econémicas y
a nuevas conmociones en los mercados internacionales
de capital.

El Directorio Ejecutivo se mostré preocupado por
el hecho de que los paises en desarrollo, y sobre todo
los mas pobres, se vefan perjudicados por la flojedad
de la demanda externa y la caida de los precios de los
productos basicos. Estos efectos se hacian sentir espe-
cialmente en el caso de los exportadores de petroleo.
Los exportadores de productos no combustibles tam-
bién se verian afectados por el retroceso de precios de
por si bajos, aunque para algunos los beneficios del
abaratamiento del petréleo frenarfan las necesidades de
financiamiento externo. Por ende, segtin la opinién de
los directores ejecutivos, aunque las proyecciones apun-
taban a un crecimiento relativamente bien sostenido
del grupo considerado en su totalidad, las perspectivas
individuales eran muy diferentes.

En vista de las limitaciones de la politica monetaria
en un ambiente de poca confianza y exceso de capaci-
dad, la mayoria de los directores, en sus deliberaciones
de diciembre, convino en que la politica fiscal también
debera entrar en juego, especialmente mediante el fun-
cionamiento de los estabilizadores automaticos.

Los directores senalaron también la especial trascen-
dencia del acuerdo alcanzado en noviembre de 2001
durante las reuniones de Doha (Qatar) de la Organiza-
cién Mundial del Comercio (OMC) (véase el recua-
dro 2.3, mas adelante) para lanzar nuevas negociacio-
nes sobre comercio internacional, ya que cabe esperar
que contribuyan sustancialmente al crecimiento de la
economia mundial a mediano plazo.

Cuando el Directorio Ejecutivo se reunié en marzo
de 2002, el panorama se habia despejado notablemente.
Complacieron a los directores los crecientes indicios
de que desde diciembre de 2001 la desaceleracién
habia agotado su curso y dejado lugar a una recupera-
cién a escala mundial, ya evidente en Estados Unidos y
Canadd, y en menor medida en Europa y algunos paises
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asidticos. Los mercados financieros habian experimen-
tado una enérgica revitalizacion después de la conmo-
ciéon del 11 de septiembre, los precios de los productos
bdsicos habian comenzado a ganar fuerza y las condi-
ciones de financiamiento para los mercados emergentes
eran mucho miés favorables. No obstante, una serie de
paises, entre los que se destacaban Japon y Argentina,
segufan siendo motivo de inquietud, en diferentes
sentidos pero igualmente graves.

Los directores seiialaron que la reactivacién estaba
sustentada por varios factores. El mds importante era la
considerable distension de las politicas macroeconémi-
cas a la que habfan recurrido las economias avanzadas
—sobre todo Estados Unidos— y varias economias
emergentes, especialmente en Asia. En gran medida,
hubo margen para ese respaldo porque ya se habia lo-
grado reducir la inflacion, afianzar la situacién fiscal y
atenuar otros focos de vulnerabilidad, de modo que los
paises miembros pudieron reaccionar con celeridad y
buenos resultados frente a las dificultades que habia
atravesado la economia mundial el ano anterior. Los di-
rectores tomaron nota, asimismo, de que el ajuste de
las existencias parecia estar bien encaminado en Estados
Unidos y otras economias avanzadas, lo que contribui-
ria también a fomentar la produccién en el futuro. Asi-
mismo, el abaratamiento del petréleo habia facilitado
la recuperacién en las principales zonas monetarias,
aunque este efecto se atenuo tras el marcado repunte
que experimentaron los precios a partir de fines de fe-
brero de 2002. Los directores recalcaron la importancia
de la estabilidad de los precios del petréleo para que la
reactivacion de la economia mundial sea duradera.

En términos generales, los directores convinieron
en que, desde el punto de vista de las perspectivas, los
riesgos se habian equilibrado a partir de las deliberacio-
nes de diciembre de 2001. De hecho, los recientes
indicadores de la confianza, el empleo y la actividad
en Estados Unidos habian sorprendido por lo favora-
bles, lo que llevaba a pensar que la recuperacion seria
mads sélida que lo proyectado anteriormente.

A'la vez, los directores dejaron constancia de que
tampoco se podia perder de vista una serie de riesgos
de que los resultados fuesen menos favorables que lo
previsto. Primero, debido en parte al caricter sincroni-
zado de la desaceleracién, se habia logrado avanzar
relativamente poco en la correccién de ciertos dese-
quilibrios persistentes que aquejaban a la economia
mundial: el elevado déficit de la cuenta corriente esta-
dounidense y el superdvit en otros paises, la baja tasa
de ahorro personal en Estados Unidos, la aparente
sobrevaluacion del délar y subvaluacion del euro y el
nivel relativamente elevado de endeudamiento de los
hogares y las empresas en varios paises. Como Estados
Unidos se encontraba a la cabeza de la reactivacién, los
directores estimaron que estos desequilibrios podrian
intensificarse, al menos a corto plazo.
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Al analizar las implicaciones de este panorama,
los directores sefialaron que si las perspectivas de las
afluencias de capital y el crecimiento de la productivi-
dad en Estados Unidos continuaban siendo favorables,
podria moderarse el riesgo de una correcciéon desorde-
nada de los desequilibrios de la cuenta corriente. La
mayorfa acord6 que en las principales zonas monetarias
se deberan formular politicas —sobre todo de caracter
estructural— que garanticen un ajuste ordenado, a fin
de afianzar la sostenibilidad de la recuperacién mundial.
Segtn la opinién de los directores ejecutivos, existe
un segundo riesgo. Gracias al sélido repunte de los
meses anteriores, una vez mds parecia haber una gene-
rosa valoracion bursatil a nivel mundial que quiza
reflejara expectativas demasiado optimistas en cuanto
a las utilidades de las empresas. Si el aumento de las uti-
lidades fuera decepcionante, los mercados financieros
podrian volver a debilitarse, al igual que la confianza
y la actividad. De acuerdo con el anilisis que figura
en el capitulo 2 de la edicién de abril de 2002 de
Perspectivas de la economin mundial, con el correr
del tiempo los precios de los activos —especialmente
los bursatiles— habian adquirido mas influencia sobre
el gasto de los consumidores. En vista del envejeci-
miento de la poblacién de los paises industriales y de
la constante evolucion de los mercados financieros,
era probable que esta tendencia se mantuviera, lo que
llevaba a pensar que los movimientos de los precios
de los activos podrian haber pasado a ser un factor
de creciente importancia para la formulacién de las
politicas macroecondémicas.
Los directores hicieron hincapié en varias inquietu-
des concretas, como los efectos desfavorables que
las persistentes dificultades econémicas de Japén y
Argentina podrian tener a nivel regional, aun siendo
de indole diferente. El Directorio Ejecutivo lamento,
en su mayoria, la decisién de incrementar los aranceles
sobre las importaciones de acero que las autoridades
estadounidenses habian adoptado a principios de 2002,
y las perspectivas de represalias internacionales. Reiterd
la importancia critica de que todos los paises hagan frente
a las presiones proteccionistas y se empenen en lograr
avances sustanciales en las negociaciones multilaterales
sobre comercio encuadradas dentro de la ronda de Doha.
El Directorio Ejecutivo convino en que las politicas
macroeconémicas de la mayoria de los paises industria-
les deberdn seguir respaldando ampliamente la inci-
piente reactivacién. Sin embargo, senial6é que, excepto
en el caso de Japon, no parece haber demasiada necesi-
dad de distender mas la politica monetaria, y que los
paises en una fase de recuperaciéon mas avanzada debe-
ran pensar en su momento en darle una orientacién
mads restrictiva. A mediano plazo, las politicas deberan
estar encaminadas a respaldar un crecimiento sostenible
y lograr a la vez una correccion ordenada de los dese-
quilibrios mundiales. Para alcanzar ese objetivo serdn
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necesarias reformas estructurales continuas en pro del
crecimiento en la zona del euro y algunos mercados
emergentes asidticos; una actuaciéon decisiva en Japon
para vigorizar la economia, y el cumplimiento de las
metas fiscales a mediano plazo en Estados Unidos.
Asimismo, los directores recalcaron la importancia de
aprovechar la recuperacion para seguir atenuando los
focos de vulnerabilidad, por ejemplo mediante un
empeno mas vigoroso en abordar los problemas inmi-
nentes que plantea el envejecimiento de la poblacién
de los paises industriales; un esfuerzo sostenido por
equilibrar los presupuestos en la zona del euro; la for-
mulacién de un plan a mediano plazo para el reorde-
namiento de las finanzas pablicas en Japén; la reforma
del sector empresarial y financiero en Asia, y programas
a mediano plazo para fortalecer la situacién fiscal en
China, India y muchos paises latinoamericanos.

Los directores estuvieron de acuerdo en que el
crecimiento generalizado y sostenido de la economia
sera crucial para lograr niveles de vida mds altos y una
reduccion duradera de la pobreza en los paises en desa-
rrollo. Senalaron que, a pesar del progreso alentador
de una serie de paises, el aumento del PIB en Africa al
sur del Sahara sigue ubicandose muy por debajo del
nivel necesario para un alivio sustancial de la pobreza.
A la cabeza de la lucha por un desempeno econémico
mejor deberan encontrarse las politicas nacionales, y
sobre todo las encaminadas a propiciar el ahorro, la in-
version y la actividad del sector privado. Asimismo, sera
fundamental que las politicas acertadas cuenten con un
respaldo internacional mds firme. En ese sentido, los
directores se mostraron satisfechos con los adelantos
realizados en la Conferencia Internacional sobre la Fi-
nanciacién para el Desarrollo, celebrada en Monterrey
(México) en marzo de 2002 (véase el recuadro 5.6),

y con el anuncio de que la Unién Europea y Estados
Unidos se habian propuesto como meta una asistencia
mds cuantiosa. Hicieron especial énfasis en la importan-
cia vital de eliminar gradualmente los subsidios que
distorsionan el comercio internacional y conceder a las
exportaciones de los paises en desarrollo un acceso mds
amplio a los mercados mundiales.

Principales zonas monetarias. En cuanto a la panora-
mica que presentan las principales zonas monetarias, los
directores estuvieron de acuerdo en que los indicadores
recientes apuntaban con insistencia a la reanimacién de
la economia de Estados Unidos. La confianza se habia
afianzado, al igual que los mercados bursatiles; el gasto
de los hogares seguia siendo fuerte, y la produccion
manufacturera se habia estabilizado. Algunos directores
pensaban que la actividad podria acelerarse ain mas ra-
pido de lo proyectado, sobre todo teniendo en cuenta
el grado de estimulo oficial programado y el hecho de
que el avance de la productividad sigue sin verse afec-
tado. Otros directores, por el contrario, senalaron que
la reactivacion podria ser menos sostenida o mds vulne-
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rable, por ejemplo en caso de que la baja rentabilidad
de las empresas o el exceso de capacidad frenaran la
inversion, los precios bursdtiles no alcanzaran a susten-
tar las ganancias recientes, o los hogares optaran por
recomponer sus ahorros.

Poniendo todos estos riesgos en la balanza, los di-
rectores avalaron la decision de la Junta de la Reserva
Federal de Estados Unidos de mantener por ahora sin
cambios las tasas de interés. Tras advertir contra una
decisién prematura, convinieron en que seria necesario
endurecer en cierta medida la politica monetaria si la
actividad econémica seguia intensificindose. Asimismo,
acordaron que por el momento no se justificaban mas
estimulos fiscales. Aun reconociendo que el agrava-
miento que habia experimentado la situacion fiscal en
el curso del afio anterior era producto de una combina-
cién de factores —recortes impositivos, programa de
estimulo, gastos de emergencia y seguridad a causa del
11 de septiembre—, los directores opinaron que habia
llegado el momento de plantearse las medidas necesa-
rias a mediano plazo para sustentar el equilibrio de las
finanzas ptblicas y hacer frente a las presiones origina-
das en el sistema de seguridad social.

Los directores se manifestaron gravemente preocu-
pados por el panorama y las condiciones econémicas de
Japon. El pais se encontraba en la tercera recesiéon en
diez anos; la confianza y la actividad seguian muy fragi-
les, y el sector bancario estaba sometido a profundas
tensiones. Los directores expresaron satisfaccion por las
iniciativas lanzadas y sefialaron algunos indicios de posi-
ble agotamiento de la desaceleracion, pero instaron a
las autoridades a seguir impulsando vigorosamente la
reestructuracion de los sectores empresarial y bancario,
un factor critico para restablecer la confianza y las pers-
pectivas de crecimiento sélido. Aunque el margen de
estimulo macroeconémico era pequeinio, el Directorio
Ejecutivo convino en que la politica monetaria debera
seguir concentrada en poner fin a la deflaciéon. Teniendo
en cuenta el elevado endeudamiento ptblico y la tra-
yectoria ascendente de las tasas de interés a largo plazo,
los directores hicieron hincapié en la necesidad de que
las autoridades japonesas asumieran el compromiso
claro y verosimil de sanear las finanzas puablicas a me-
diano plazo, respaldindose en la reforma del sistema
tributario, las empresas publicas y el sector de la salud.

Los directores se sintieron alentados por el hecho
de que las encuestas recientes sobre la confianza de las
empresas y el repunte de la produccion industrial sean
indicativos de una reactivacion incipiente en la zona
del ewro. Aunque es probable que la recuperacién se
produzca mas lentamente y mds tarde que en Estados
Unidos, varios directores ejecutivos sefialaron que los
solidos fundamentos de Europa habian contribuido a
la estabilidad mundial. Sin embargo, aprovechando
el terreno ganado, deberia haber seguido recibiendo
maxima prioridad una profundizacién de la reforma
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de las politicas que respaldara una reanimacién firme y
sostenida de la economia. Los directores recalcaron la
necesidad de que los paises de la zona mantengan en
curso la reforma estructural, sobre todo en el sector fi-
nanciero, los mercados laborales y los sistemas jubila-
torios. Senalaron que tras la puesta en circulacién de
los billetes y monedas de euros en enero de 2002, la
reforma estructural deberd de ser atin mds ventajosa.
El Directorio Ejecutivo aval6 la politica monetaria
adoptada por el Banco Central Europeo, que consis-
tia en conservar inalteradas las tasas de interés y mante-
nerse preparado para moverse en una u otra direccién
segun evolucionara la situacién macroeconémica. Ma-
nifestd que, en lo que respecta a la situacion fiscal, los
paises con un déficit estructural voluminoso deberan
apuntalar las finanzas publicas a medida que se intensi-
fique el crecimiento, tanto para que los estabilizadores
automaticos tengan margen de funcionamiento durante
posteriores desaceleraciones como para poder hacer
frente mejor a la creciente presion fiscal que representa
el envejecimiento de la poblacién.

Mercados emergentes. Los directores hicieron constar
que la recuperacién que se preveia en los paises indus-
triales debera de tener una influencia decisiva en los
mercados emergentes al respaldar su actividad, sumada
al renovado empenio por robustecer los fundamentos
econdémicos para reducir la vulnerabilidad e impulsar la
productividad. Con excepcion de China e India, Asia se
habia visto particularmente golpeada por el enfriamiento
de la economia mundial, pero habia claros indicios de
reactivacion, nutrida por la incipiente dinamizacion del
sector electrénico y la distension de las politicas ma-
croeconémicas adoptada por una serie de paises. Para
propiciar la reactivacién, deberan continuar las reformas
a lo largo y a lo ancho de la region, especialmente en
los sectores financiero y empresarial. Desde el punto de
vista de los directores, India debera emprender refor-
mas fiscales estructurales para sustentar el considerable
saneamiento necesario, mientras que China debera se-
guir adelante con las reformas para hacer frente a los
obstaculos en materia de competencia que plantea el
ingreso a la Organizacién Mundial del Comercio y,
en particular, abordar las dificultades de las empresas
estatales, el sector bancario y el sistema jubilatorio.

Los directores examinaron las diferentes perspectivas
que se abrian en América Latina. Indicaron con inquie-
tud que la situacién en Argentina se mantenia muy
dificil y que parecia inevitable que en 2002 el producto
sufriera una contracciéon sustancial. Habiendo tomado
nota de las medidas que habian adoptado las autorida-
des frente a la apremiante situacion, el Directorio Eje-
cutivo hizo énfasis en la necesidad de acotar el déficit
fiscal y afianzar el sistema bancario, ¢ inst6 a las auto-
ridades a poner en marcha sin tardanza un programa
econoémico sostenible al que pueda conceder aval fi-
nanciero la comunidad internacional. En un principio,
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los efectos secundarios sobre otras economias de la re-
gion parecian en general limitados (con la excepcién
de Uruguay), aunque el riesgo no habia desaparecido.
Los directores observaron que la recuperacion proba-
blemente serfa mds firme en México y América Cen-
tral —ambos con estrechos vinculos econémicos con
Estados Unidos— y en algunos paises andinos. En
otros paises, la probabilidad era que fuera mas débil.

El Directorio Ejecutivo se mostré complacido con
el analisis de las crisis de la deuda latinoamericana
publicado en Perspectivas de la economin mundinl,
advirtiendo que no se deberdn hacer generalizaciones
sobre los paises ni sobre distintas etapas de los procesos
de reforma. Sin embargo, sefialé que la gran incidencia
local de crisis de deuda puede explicarse en parte por
el hecho de que la region esté relativamente cerrada al
comercio exterior, por el mayor grado de inestabilidad
macroecondmica, por la falta relativa de desarrollo de
los mercados financieros nacionales y por las bajas tasas
de ahorro. Muchos paises habian logrado reducir su
vulnerabilidad en los tltimos anos, principalmente
gracias a la adopcién de regimenes cambiarios més fle-
xibles y la formacién de mercados internos de capital.
El andlisis habia puesto de manifiesto una vez mas los
beneficios que podrian obtener los paises de la regiéon
al seguir dedicados a fortalecer las finanzas publicas y
reformar los sistemas comerciales y financieros.

En medio de la desaceleracion de la economia
mundial, la mayoria de los paises de Europa centraly
oriental que son candidatos para ingresar a la Unién
Europea habfan mantenido un nivel de crecimiento
generalmente firme. La vitalidad de la demanda interna
habia compensado la debilidad de las exportaciones
y, segun las previsiones, el crecimiento se afianzaria a
medida que siguiera su curso la recuperacion mundial.
Pese a que el elevado déficit de cuenta corriente de
muchos de estos paises habia sido financiado sin pro-
blemas hasta el momento con inversion directa y otras
afluencias de capital, los directores convinieron en que
se trataba de un foco de vulnerabilidad que ponia de
relieve la importancia de una disciplina fiscal constante
y de reformas estructurales promotoras de la inversién y
el crecimiento. Los directores ejecutivos se mostraron
complacidos con la reciente mejora de los indicadores
econémicos de Turquia. Confiaban en que la revitaliza-
cién de la confianza y el aumento de las exportaciones
servirian de base a una recuperacién sostenida en 2002,
siempre que continuara la aplicacién vigorosa de politi-
cas estructurales y macroeconémicas solidas.

En los paises de la Comunidad de Estados Indepen-
dientes (CEI), el crecimiento habia resistido de manera
notable a la desaceleracion mundial. Sin embargo, los
directores ejecutivos opinaron que el ritmo de la activi-
dad podria aminorar en cierta medida en 2002, princi-
palmente como consecuencia del debilitamiento de la
demanda en los paises de la region que son exportado-
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res de petréleo. A la vez, se mostraron complacidos
con la agilizaciéon de las reformas estructurales en Rusia,
haciendo notar que una de las prioridades criticas se-
guia siendo la mejora del clima de inversién. Evaluada
la region como un todo, la tarea mas importante que
tenfa por delante era continuar impulsando la reforma
estructural, sobre todo en lo que hace al fortalecimiento
de las instituciones y la gestion de gobierno, la rees-
tructuracién de los sectores empresarial y financiero,

y la reduccion de la funcién del Estado. El elevado
endeudamiento externo de varios de los paises mds
pobres de la CEI sigue siendo motivo de profunda in-
quicetud y exigird un seguimiento constante y directo.

Alent6 al Directorio Ejecutivo el hecho de que Afiica
hubiera experimentado un crecimiento sostenido en
2001, que se mantendria relativamente sélido en 2002,
de acuerdo con las previsiones. En gran parte de la re-
gion seguia habiendo una fuerte dependencia de los
movimientos registrados en los mercados de productos
basicos y del avance de la erradicacion de los conflictos
armados y otras fuentes de tension civil. También serfa
importante frenar el aumento de la hambruna en el sur
del continente. Los directores hicieron énfasis en la
influencia decisiva que habian tenido las politicas eco-
noémicas acertadas en los Gltimos anos, al impulsar
sustancialmente el ingreso per capita de los paises con
buen desempeiio econémico. La diversificacion y el
crecimiento econémico sostenido exigirfan la acelera-
cion de la reforma estructural; incluidos, por ejemplo,
la modernizacién de la infraestructura y la prestacién
de servicios publicos, la liberalizacién del comercio, el
robustecimiento de las instituciones reglamentarias y
derechos de propiedad mas seguros y estables. Los di-
rectores hicieron constar su satisfaccion con la Nueva
Asociacién para el Desarrollo de Africa, avalada en julio
de 2001 por la plana mayor de la Organizacion de la
Unidad Africana (OUA), que hace hincapié en la iden-
tificacion de los paises con los programas, la funcién de
liderazgo que le toca a Africa y la rendicién de cuentas
como fundamentos de la lucha en pro del crecimiento y
en contra de la pobreza. Destacaron que se necesitara
para cllo asistencia externa, canalizada a través de nue-
vas reducciones de las barreras comerciales, la intensi-
ficacion de la ayuda para el desarrollo —especialmente
para combatir la infeccién por el VIH/SIDA— vy el
respaldo de las actividades de fortalecimiento de la
capacidad (véase el recuadro 5.5).

Los directores senialaron que, segin las proyeccio-
nes, el crecimiento perderia vigor en Orzente Medio en
2002, aunque mucho dependeria de la evolucién del
mercado petrolero y de las condiciones de seguridad en
la region. Hicieron notar que en 2001 las consecuen-
cias desfavorables del abaratamiento del petréleo para
los paises que lo exportan habian sido limitadas gracias
a las politicas macroeconémicas prudentes adoptadas
en los tltimos anos. Como prioridad critica a mediano
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plazo, muchos paises deberdan continuar con la diversifi-
cacién de la produccion, adentrindose en sectores no
energéticos y apartindose asi de la dependencia de los
ingresos petroleros.

Andlisis de lo panoramica general. Los directores
recibieron con satisfaccion el andlisis de las recesiones y
recuperaciones de los paises industriales (capitulo 3 de la
edicién de abril de 2002 de Perspectivas de ln economin
mundial), tomando nota de que el sincronismo de la
ultima desaceleracion mundial tenfa mucho en comin
con episodios anteriores, en tanto que las recesiones
relativamente asincrénicas de principios de los afios no-
venta habian sido una excepcién, producto de distintas
perturbaciones en distintos paises. En el tltimo episo-
dio, el hecho de que el gasto en inversion se desplomara
al estallar la burbuja del sector tecnolégico fue cohe-
rente con el fuerte retroceso que generalmente experi-
mento la inversion fija de las empresas antes de una
recesion en las tltimas décadas.

La suavidad de la tltima desaceleracién mundial
encajaba con la tendencia historica hacia recesiones
menos profundas. Sin embargo, ni su debilidad ni su
corta duracion implicaban que la recuperacion fuera a
ser lenta o tenue. Las alzas de las tasas de interés que
habian precedido a las recientes desaceleraciones habian
sido menores que antes, lo que reflejaba un nivel relati-
vamente bajo de inflacion durante la expansién previa.
Ese era uno de los factores que explicaba por qué
las desaceleraciones subsecuentes habian sido
relativamente débiles.

En lo que respecta a las politicas monetarias en un
ambiente de baja inflacion, el Directorio Ejecutivo con-
vino en que una de las principales razones del notable
retroceso de la inflacién en los paises industriales en las
Gltimas décadas habia sido el mayor peso que los ban-
cos centrales asignaban a la estabilidad de los precios
y la consiguiente correccién beneficiosa del comporta-
miento del sector privado. Durante las deliberaciones
sobre algunos de los obsticulos que enfrentan los ban-
cos centrales desde el punto de vista de las politicas,
muchos directores desaconsejaron sacar conclusiones
prematuras, seiialando que en varios paises el bajo nivel
de inflacién no habia sido un gran impedimento a la
eficacia de la politica monetaria. En términos mds am-
plios, opinaron que la credibilidad de la politica mone-
taria antiinflacionaria es una ventaja importante que se
debera conservar.

Mercados internacionales de capital

y estabilidad financiera mundial

En junio de 2001, el Directorio Ejecutivo llevé a cabo
la tltima evaluacién de los movimientos de los merca-
dos internacionales de capital, tanto maduros como
emergentes, basada en el informe anual International
Capital Markets. Este informe, que aparece desde
1980, fue combinado con Emerging Market Financing

EN LA PRACTICA

en una nueva publicacion: Global Financial Stability
Report (véase el recuadro 2.2), la cual se centra en las
condiciones que estdn atravesando los mercados finan-
cieros mundiales y tiene por objeto facilitarle al EMI la
evaluacién de las perspectivas y la formulacion de con-
clusiones que consoliden su funcién de promocion de
la estabilidad financiera internacional y prevencion de
crisis. Como el informe aparece trimestralmente y esta
centrado en temas de actualidad, el Directorio Ejecu-
tivo podrd mantenerse al tanto de la ripida evoluciéon
de los mercados financieros.

El nuevo informe es un elemento mas del empeiio
del EMI por fortalecer la supervisién de los mercados
internacionales de capital. El mismo proposito lo persi-
gue Perspectivas de la economin mundinl, que permite
al Directorio Ejecutivo pasar regularmente revista a las
novedades de los mercados y la economia mundial, la
participacion del sector privado en la prevencion y solu-
cion de crisis financieras, la elaboracién de normas y
codigos, el programa de evaluacion del sector finan-
ciero (PESF) y las Normas Especiales para la Divulga-
cién de Datos (NEDD).

Informe de junio de 2001 sobre los mercados
internacionales de capital

En sus deliberaciones de junio de 2001, los directores
sefialaron que el afio precedente habia estado domi-
nado por periodos de recrudecimiento de la volatilidad
de los precios de los activos, crecimiento mas lento
de la economia mundial y crisis en mercados emer-
gentes de importancia trascendental. Las correcciones
de los mercados de capital se hicieron evidentes en

la redeterminacién de los riesgos de una amplia varie-
dad de mercados de renta variable y de bonos de alto
rendimiento. Los directores opinaron que la fuerte
correlacién de la fluctuacion de los precios de los
activos registrada en distintos paises era reflejo de la
mundializacién de las finanzas y de la creciente ten-
dencia de los inversionistas a invertir de acuerdo con
el sector o la calificacion crediticia, mds que segtn la
ubicacién geogrifica.

La abrupta caida de los mercados bursitiles mundia-
les —sobre todo en el sector de la tecnologia—y el
drastico aumento de los diferenciales crediticios de los
instrumentos de alto rendimiento fueron a la vez anti-
cipo y reflejo del enfriamiento de la economia mundial,
aunque los mercados financieros experimentaron un
repunte sustancial gracias a la posterior distension de la
politica monetaria en las economias mas importantes.
Los directores observaron que habia existido una sin-
cronia notable en la fluctuacién de los precios de los
activos de los principales paises avanzados, sobre todo
entre las bolsas europeas y estadounidense. La excep-
cién mas destacada fue Japon, que parecia estar en
cierta medida desvinculado de los mercados mundiales,
prueba de que el papel mas influyente les corresponde
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a los inversionistas nacionales, y no a los extranjeros, y
que los sectores empresarial y financiero del pais siguen
siendo débiles.

Al evaluar los riesgos que enfrentaban los mercados
financieros internacionales, los directores estimaron que,
si bien el retroceso de los mercados bursitiles habia co-
rregido en parte los desequilibrios de los tltimos afios,
existia atn la posibilidad de que el mercado siguiera
siendo susceptible a la evoluciéon de la economia esta-
dounidense. La posibilidad de que la politica monetaria
no pudiera contrarrestar la debilidad de la economia y
de que el fuerte aumento de la productividad no lograra
mantenerse podria ser otro foco de vulnerabilidad. Ade-
mds, si surgieran dudas en cuanto a la sostenibilidad
de los agudos desequilibrios que en Estados Unidos
afectaban a las cuentas externas y también al sector de
los hogares y al de las empresas, podria producirse una
correccion profunda y posiblemente desordenada de las
carteras internas ¢ internacionales, que a la vez podria
incidir en las principales relaciones cambiarias. Una
serie de hechos de caracter estructural complicaba la
evaluacion de los riesgos: la concentracién cada vez
mds intensa en los principales sistemas financieros, la
creciente dependencia de los instrumentos derivados
extrabursitiles y cambios estructurales en grandes mer-
cados de valores publicos. Estos cambios estructurales
parecen haber restado transparencia a la distribuciéon del
riesgo dentro del sistema financiero internacional; una
divulgacién mas extensa de la informacién podria afir-
mar la disciplina de los mercados y la supervision oficial.
Sin embargo, los directores hicieron constar que la banca
estadounidense parece gozar de mayor solidez que en
desaceleraciones anteriores y estd lo suficientemente
bien capitalizada como para superar el posible recrudeci-
miento de la situacién crediticia.

Los directores pasaron revista a los riesgos en Europa
y Japén. En cuanto a Europa, advirtieron que los bancos
habian conservado su solidez, pero que los mercados
de capital podrian ser mas vulnerables a los efectos
secundarios y el contagio de la volatilidad de sus equi-
valentes estadounidenses y también a las sacudidas
que parecian golpear simultineamente a estas grandes
economias. En lo que a Japén respecta, los directores
manifestaron asimismo inquietud ante la posibilidad
de que la constitucion de reservas bancarias para présta-
mos incobrables fuera insuficiente y el hecho de que
el sector estuviera al mismo tiempo sustancialmente
expuesto a los precios de los bonos y acciones en el
mercado interno. Al mismo tiempo, el sector bancario
japonés parecia vulnerable a la debilidad ininterrum-
pida del desempeno macroeconémico nacional, a
sacudidas externas fuertes e imprevistas en el ambito
econémico y financiero, y a la inestabilidad de los
mercados financieros internos.

El Directorio Ejecutivo opind que, si bien la situa-
cién interna de los mercados emergentes es el principal
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determinante de las afluencias de capital, durante el al-
timo afno el acceso de estas economias a los mercados
internacionales de capital se vio decididamente influen-
ciado por crisis propias y por la evolucion de los merca-
dos maduros. Por ende, muchas economias de merca-
dos emergentes habian tenido dificultades para mantener
un acceso ininterrumpido a los mercados. En épocas
anteriores, las crisis cambiarias y bancarias en los mer-
cados emergentes y el consiguiente contagio habian
cortado de manera abrupta el acceso a los mercados;
durante el tltimo afio, por el contrario, el acceso se ha-
bia cerrado principalmente debido a acontecimientos
ocurridos en los mercados maduros, como el colapso
de los precios del indice Nasdaq estadounidense.

Los directores convinieron en que, al haberse alte-
rado la composicién de la masa de inversionistas en
instrumentos de mercados emergentes, los paises de
mercados emergentes que importaban capital eran mas
vulnerables a los cambios de actitud o estrategia: como
las tenencias de los inversionistas “exclusivos” seguian
siendo limitadas, predominaban los “no exclusivos”; es
decir, aquellos que podian colocar un pequena fraccion
de sus activos en instrumentos de mercados emergentes
y ejercer a la vez una gran influencia. Los directores
recalcaron la probabilidad de que esos inversionistas
redujeran o eliminaran sus tenencias de activos de mer-
cados emergentes si las perspectivas se empanaban, si
surgian oportunidades mas interesantes en los merca-
dos maduros, o si los administradores de inversiones
tenfan mds aversion a los riesgos. En cualquiera de esos
casos, los prestatarios de mercados emergentes podrian
perder el acceso de un momento a otro sin que necesa-
riamente se hubieran alterado los fundamentos de sus
propios mercados. Los directores ejecutivos senalaron
que, si bien los prestatarios de mercados emergentes
habian dado gratas muestras de saber adaptarse a la
variabilidad del acceso, sobre todo recurriendo a prés-
tamos sindicados, constituyendo fondos para futuras
obligaciones y usando distintas monedas, esas medidas
de adaptacion podrian provocar un fuerte aumento
del costo del acceso a los mercados financieros interna-
cionales. Resultaba dificil determinar si la situacion se
perpetuarfa. En todo caso, no se debera disuadir a las
economias de mercados emergentes de aplicar politicas
solidas y transparentes. Con el correr del tiempo, ello
podria llevar a los inversionistas a retomar la funcién
de proveedores de financiamiento para los mercados
emergentes y atenuar asi la vulnerabilidad.

Como los datos apuntaban a un nuevo debilita-
miento de la economia mundial, el Directorio Ejecu-
tivo examino la situacion de los flujos de capital desti-
nados a los mercados emergentes. Reconocio que,
aunque estaban bajo la influencia de los movimientos
de los mercados maduros y las perspectivas de la econo-
mia mundial, entraban también en juego las politicas
internas adoptadas por los paises importadores de capital.
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Con tasas de interés mds bajas y un aterrizaje relativa-
mente suave, la emisién bruta de bonos, acciones y
otras participaciones de capital y préstamos sindicados
internacionales, y los flujos netos hacia los paises emer-
gentes —sobre todo los que no exportan petréleo—
podrian acrecentarse a medida que se reactivara la eco-
nomia mundial. Aun asi, los directores reconocieron
que si la desaceleracion era mds aguda de lo previsto,
las corrientes de capital hacia los mercados emergentes
podrian sufrir un retroceso notable, incluso en el caso
de la inversion extranjera directa (IED). En su opinién,
como la inversioén extranjera directa sigue siendo la
principal fuente de capital en todas las regiones, el per-
sonal técnico del FMI debera mantenerla bajo cuida-
doso seguimiento y evaluar las condiciones y politicas
que fomenten la estabilidad.

Principales mercados de valores priblicos. Los directo-
res convinieron en que las modificaciones estructurales
por las que estaban pasando los principales mercados de
valores publicos tenfan implicaciones para los mercados
financieros y debfan mantenerse bajo seguimiento. Se-
nalaron que la oferta decreciente de titulos del Tesoro
de Estados Unidos ya habia provocado profundos
cambios en los mercados financieros nacionales e inter-
nacionales, ya que los agentes se volcaban cada vez mas
a otros instrumentos, como los swaps. Los directores
sefialaron que, con todo, los instrumentos financieros
privados quizd no remplacen ficil o totalmente a los
titulos del Tesoro como refugio para los inversionistas
nacionales ¢ internacionales.

En la zona del euro, los mercados de valores publi-
cos ya habian pasado por cierta fase de armonizacion
en cuanto a la reglamentacién y convergencia de los
métodos de emisién y negociacion. Es probable que
con el transcurso del tiempo una mayor convergencia
¢ integracién promueva la apariciéon de una curva de
rendimiento que sirva de referencia uniforme para toda
la zona del euro y de mas liquidez a los mercados de la
region. Al mismo tiempo, el mercado de bonos empre-
sariales se encontraba mas integrado y habia crecido
con rapidez.

Los directores evaluaron la situacion de Japoén, donde
la persistencia de la incertidumbre econémica y los de-
sequilibrios financieros habian amortiguado la activi-
dad financiera de las empresas ¢ impulsado la oferta de
deuda estatal. La combinacion de tasas de interés bajas
y de variaciones de la oferta y la demanda de bonos
publicos determinadas por factores técnicos, sumada
a deficiencias de la infraestructura del mercado que ha-
bian ejercido efectos negativos sobre la liquidez, habia
provocado volatilidad en el mercado de bonos publicos,
a la vez que los diferenciales del mercado de los bonos
de empresas se habian achicado sustancialmente. Esa
situacion planteaba a las instituciones financieras pro-
blemas de control de riesgos y ponia de manifiesto los
obsticulos que enfrentaban las autoridades nacionales
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al intentar controlar los costos y riesgos de una oferta
cuantiosa y creciente de deuda publica. Los directores
tomaron nota de las medidas adoptadas para mejorar la
infraestructura del mercado de bonos publicos a fin de
hacerlo mas eficiente e interesante para los inversionis-
tas nacionales ¢ internacionales.

Consolidacion del sector financiero en los mercados
emergentes. Muchos mercados emergentes habian
pasado por una etapa de consolidacion del sector finan-
ciero, pero en un grado y a un ritmo diferentes segun la
region. Desde el punto de vista de los directores, este
proceso es una faceta de la ininterrumpida mundializa-
cién de la actividad financiera internacional, y es similar
a una apertura “tranquila” de las cuentas de capital. Si
bien la migracion de las actividades financieras hacia
centros financieros de bajo costo estaba alterando pro-
fundamente los sistemas financieros de muchos merca-
dos emergentes, también los vinculaba a los mercados
financieros internacionales.

Los directores senialaron que varios aspectos de la
consolidacién eran diferentes del curso que habia se-
guido el proceso en los mercados maduros; en éstos,
por ejemplo, las fusiones y adquisiciones transfronteri-
zas habian sido poco frecuentes. Ademads, en muchos
mercados emergentes la consolidacién habia servido
como medio de reestructuracion del sistema financiero
después de una crisis profunda, mientras que en los
mercados maduros su objetivo habia sido a menudo la
reduccion del exceso de capacidad. Asimismo, las auto-
ridades habfan desempenado un factor importante al
promover la consolidacién en los mercados emergentes,
mientras que en los maduros habian predominado las
fuerzas de mercado.

Los directores observaron que este proceso habia
planteado una serie de cuestiones de politica complica-
das; entre ellas, la manera de crear suficiente disciplina
en el mercado y supervision oficial teniendo en cuenta
que algunas instituciones son demasiado grandes como
para permitir que quiebren. A la luz de la experiencia
de los mercados maduros, la situacion exigiria el for-
talecimiento de la capacidad de supervision de las
actividades de instituciones financieras grandes y com-
plejas, la fijacion de reglas claras de ingreso y salida
y rapidas medidas correctivas para las instituciones
con problemas.

Los directores tomaron nota de que la apariciéon de
conglomerados financieros que ofrecian una amplia
variedad de productos y servicios complicaba la supervi-
sién y regulacion prudencial, ya que obligaba a plantear
la modalidad de estructuracién de los érganos regulato-
rios encargados de supervisar bancos, casas bursitiles
y compaiifas de seguros. Segtn la opinion de los direc-
tores, dependerfa de las circunstancias de cada pais
o region.

En lo que respecta a las finanzas electrénicas, los di-
rectores dejaron constancia de que, si bien se encuentra
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en una etapa incipiente en la mayoria de los mercados
emergentes, ¢l uso de Internet para la produccién

y prestacion de servicios financieros se encuentra en
constante aumento. Este hecho subraya la necesidad
de mejorar la gestién de la liquidez a nivel de las ins-
tituciones financieras y hacer lo propio con la labor
de supervision.

Informe de febrero-marzo de 2002 sobre la estabilidad
financiera mundial

En el curso de las deliberaciones de febrero de 2002
sobre la primera edicién del informe Global Financial
Stability Report (publicada en marzo), los directores
expresaron su satisfaccion ante la reanimacién de los
mercados mundiales y la reduccion de la aversion
mundial al riesgo desde el cuarto trimestre de 2001.
Tomaron nota del vuelco notable que se podia ob-
servar en la actitud de los mercados en cuanto a la
intensidad y el ritmo de una reactivacion mundial
liderada por Estados Unidos. En términos generales,
los mercados financieros habfan respondido bien a

la incertidumbre creada por la desaceleracion y los
acontecimientos del 11 de septiembre, y habian
ganado terreno rapidamente ante las perspectivas
econdémicas alentadoras.

A principios de 2002, el desempenio de los merca-
dos bursatiles maduros habia sido decepcionante. Los
directores senalaron que la situacion era un reflejo ge-
neralizado de los problemas contables que, entre otras
cosas, no permitian ver claramente el verdadero nivel
de apalancamiento al que habian recurrido las empresas
¢ instituciones financieras en los anos de auge.

En cuanto a los mercados emergentes, el Directorio
Ejecutivo convino en que ¢l contagio producido por
la cesacién de pagos vy la devaluacion en Argentina
habia sido poco intenso. A partir del cuarto trimestre
de 2001, una serie de factores habia contribuido a la
adaptabilidad de los mercados emergentes: una dife-
renciaciéon mas fina entre los distintos mercados emer-
gentes por parte de los inversionistas, una variedad
de factores técnicos, y la adopcion de politicas econd-
micas so6lidas orientadas hacia regimenes cambiarios
mas flexibles, reservas oficiales mds elevadas, endeuda-
miento a corto plazo mds bajo, y saldos mas solidos
en cuenta corriente. Sin embargo, los riesgos no se
habian extinguido, ya que la situacion de Argentina
no se habia estabilizado y seguia existiendo un grado
significativo de incertidumbre. El contagio podria ma-
nifestarse en el repliegue de las corrientes de capital,
incluida la inversién extranjera directa, hacia algunos
mercados emergentes. Ademas, los directores tomaron
nota de que cualquier cambio inesperado que tuviera
repercusiones mundiales, ya fuera en cuanto a las con-
diciones de riesgo o las perspectivas econdémicas, podria
afectar desfavorablemente a los prestatarios de merca-
dos emergentes.
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Implicaciones de ln estabilidad para lns condiciones
de los mercados financieros mundiales. Los directores
tomaron nota de que a pesar de que el sistema finan-
ciero internacional habia podido resistir conmociones
profundas, las condiciones habifan empeorado en una
amplia variedad de mercados, instituciones y sectores
del mundo entero durante 2001. El deterioro de la
calidad del crédito y las utilidades de las empresas habia
quedado reflejado en el ensanchamiento de los dife-
renciales de los bonos empresariales y la caida de las
cotizaciones bursdtiles. Estos ajustes habian influido
desfavorablemente en los balances de las empresas y los
hogares. La desaceleracion se habia hecho sentir tam-
bién en las instituciones financieras, aunque las mas
importantes de Estados Unidos y Europa parecian
estar bien capitalizadas. Los directores reconocieron el
agravamiento de las tensiones a las que se encontraba
sometido el sistema financiero japonés, destacando la
importancia de que las autoridades actuaran decisiva-
mente para hacer frente a deficiencias de larga data
en el sector de los bancos, el de los seguros y el de
las empresas.

En cuanto a la panoramica de los mercados finan-
cieros mundiales, los directores convinieron en que el
factor de riesgo mas grave era la posibilidad de que la
recuperacién fuera tenue o se hiciera esperar, lo que
podria causar correcciones en los mercados, ya que los
precios de los activos parecian reflejar expectativas de
reactivacion a corto plazo. Los directores dejaron cons-
tancia de que, de concretarse esa posibilidad, Japén y
los prestatarios de los mercados emergentes podrian
verse especialmente afectados. El ajuste también podria
llevar a las instituciones financieras a optar por evitar
pasajeramente determinados riesgos. Al mismo tiempo,
la capacidad de adaptacion de la que dio muestras el
sistema financiero internacional frente a las crisis finan-
cieras de la altima década llevaba a pensar con
optimismo que los ajustes no serfan desbordantes.

Mercado de transferencia del riesgo crediticio. Los
directores tomaron nota de que estos mercados habian
crecido con gran rapidez, lo que demuestra la utilidad
que tienen al distribuir el riesgo entre los agentes eco-
noémicos y contribuir a la diversificacion de las carteras,
y también al brindar otras fuentes de liquidez. Las in-
quictudes sobre las actividades de los participantes
nuevos, sujetos a una reglamentacién menos estricta,
podrian quedar atendidas mejorando la divulgacion de
informacién y la transparencia. Muchos directores soli-
citaron también que se intensificara la supervision de
las entidades no bancarias y no financieras que operan
en los mercados financieros, manifestando su preocu-
pacién ante la posibilidad de que el arbitraje reglamen-
tario transfiera el riesgo a las instituciones menos capa-
ces de controlarlo, y que las normas y practicas de con-
tabilidad y auditoria sean deficientes en varios de los
principales paises. Sugirieron que una de las prioridades
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mds importantes en el futuro debera ser la moderniza-
cién de los marcos de supervision y reglamentacion,

a fin de mantenerlos a la par de la evoluciéon de los
mercados de transferencia del riesgo crediticio.

Perfeccionamiento de los modelos de sistemas de alerta
anticipadn. Los directores estuvieron de acuerdo en
que la creaciéon de modelos capaces de alertar sobre
la inminente vulnerabilidad de un pais a la crisis y el
recrudecimiento del riesgo sistémico en los mercados
financieros es importante para la buena supervision de
los mercados y la prevencion de crisis. Aunque podrian
ayudar al FMI a brindar asesoramiento oportunamente
y evitar asi una crisis, los modelos deben utilizarse con
cuidado y llevar como complemento otros métodos de
evaluacién de la vulnerabilidad —como los cualitati-
vos—, ya que actualmente su capacidad predictiva es
limitada. Teniendo en cuenta esa salvedad, el Directo-
rio Ejecutivo respaldo la labor de perfeccionamiento
de los modelos que estd utilizando el FMI. Esa labor
podria también complementar los trabajos realizados a
nivel nacional. Consciente de que las crisis monetarias
no son la Ginica amenaza para la estabilidad financiera,
la mayoria de los directores alent6 la idea de crear bases
para un sistema de alerta anticipada mas general que
pronosticara otros tipos de crisis, como las de deuda y
las bancarias.

Instrumentos financieros sustitutivos. Los directores
advirtieron sobre el uso de instrumentos financieros
que no fueran bonos y emisiones de deuda “comunes
y corrientes” para mantener el acceso a los mercados
mundiales de capital en épocas de financiamiento
dificil. Aun reconociendo que algunos de esos instru-
mentos pueden resultar ttiles en ciertas condiciones,
los directores destacaron que no deberdn ocupar el
lugar de las medidas econémicas acertadas y una buena
gestion de la deuda, que son la piedra angular de un
acceso adecuado y sostenible de los prestamistas de
mercados emergentes a los mercados internacionales
de capital. Senalaron que si los grandes diferenciales de
rendimiento de los bonos reflejaban la preocupacion
de los inversionistas en cuanto a la solvencia de un
pais, el uso de instrumentos sustitutivos podria agravar
el problema.

Supervision en el plano regional

Comunidad Econémica y Monetaria de

Africa Central

En mayo de 2001, el Directorio Ejecutivo sostuvo deli-
beraciones sobre las novedades y las cuestiones de poli-
tica vinculadas a la Comunidad Econémica y Monetaria
de Africa Central (CEMAC), integrada por Camertin,
Chad, Gabén, Guinea Ecuatorial, la Republica Centroa-
fricana y la Republica del Congo. Felicito a las autori-
dades de los paises de la CEMAC por el progreso
logrado durante 2000 hacia el objetivo de estrechar la

integracién econémica. El didlogo con las instituciones
regionales de la CEMAC habia servido para comple-
mentar la supervision bilateral, dada la variedad cada vez
mayor de cuestiones de politica tratadas a nivel regional.
El Directorio Ejecutivo alent6 a las autoridades a seguir
adelante con la integracién en la siguiente reunion del
Consejo de Ministros.

Los directores tomaron nota de que el fuerte
aumento que habian registrado en 2000 los ingre-
sos de exportacion y del Estado en los paises de la
CEMAC productores de petréleo habia hecho posible
una correccién sustancial de los desequilibrios globales
de las cuentas publicas y externas, y también una sélida
recomposicion de las reservas internacionales del Banco
de los Estados del Africa Central (BEAC). Opinaron
que la capacidad de competencia de la CEMAC era,
en términos amplios, adecuada, pero que la situacién
econdmica seguia siendo fragil. La region era vulnera-
ble a las sacudidas externas y sobre todo a la caida del
precio del petréleo crudo y el retroceso del délar de
EE.UU. frente al euro, al cual estd vinculado el franco
CFA. En ese sentido, los directores hicieron énfasis
en la necesidad de seguir adelante sin interrupcién
con las reformas estructurales, la diversificacién de
la base econémica y la formacién de un ambiente
macroecondémico estable. Manifestaron inquietud ante
el abrupto aumento de la demanda interna en 2001,
previendo que conducirfa a acrecentar el déficit de
la balanza de pagos en cuenta corriente. Por consi-
guiente, destacaron la importancia de sanear mas a
fondo las finanzas publicas, centraindose en un con-
trol estricto del gasto publico y el ahorro de ingresos
petroleros imprevistos.

Pese al terreno ganado en 2000, la agilizacion
de la integraciéon econémica realzaria la credibilidad
de la CEMAC. Los directores alentaron a las autorida-
des a robustecer las instituciones regionales y crear
un marco sélido de intima coordinacién de las politi-
cas fiscales y estructurales que sirva de firme sostén al
régimen cambiario comun. El estrechamiento de la
integracion exigirfa que los distintos paises miembros
pusieran en practica programas coherentes ¢ integrales
de convergencia y establecieran un sistema eficaz de
supervision regional mutua de sus respectivas politicas.
El sistema abarcarfa reglas de cumplimiento ineludi-
ble y criterios cuantitativos, exdmenes peridodicos y
mecanismos que obligaran a los paises a tomar medi-
das correctivas en casos de desviaciones en la aplica-
cién de las politicas.

Los directores alentaron a las autoridades a mejo-
rar la conduccién de la politica monetaria y a robus-
tecer el funcionamiento del mercado regional inter-
bancario de dinero, esencial para una distribucién
eficiente de la liquidez de los bancos. Recibieron con
satisfaccion la decision de eliminar paulatinamente el
otorgamiento automatico de crédito del banco central
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a los gobiernos, pero a la vez instaron a los paises
miembros a obrar con mucha cautela frente a una pro-
puesta de que el banco central garantizara la emisién
de valores publicos.

Sin dejar de reconocer el avance realizado reciente-
mente en la rehabilitacién del sector bancario, el Direc-
torio Ejecutivo se manifesté inquicto por el hecho de
que este seguia siendo fragil. Quedaba amplio margen
para fortalecer mas la administracién de los bancos y la
supervision del sistema. Un gran nimero de bancos no
cumplia con los coeficientes prudenciales fundamenta-
les. Los directores hicieron hincapié en la importancia
de llevar a término los programas de reestructuraciéon y
privatizacién de bancos, de afianzar la Comisiéon Banca-
ria de Africa Central (COBAC), manteniéndola a salvo
de interferencias politicas, y de reformar los sistemas
judiciales para que no atenten contra la solidez de los
sistemas bancarios nacionales.

Los directores se mostraron complacidos con la
decision de los paises miembros de avanzar en la libe-
ralizacién del comercio exterior simplificando la estruc-
tura del arancel externo comun, reduciendo los tipos
arancelarios promedio y eliminando las barreras intrarre-
gionales atin en pie. Para que las autoridades puedan
cosechar los frutos de las economias de escala e incre-
mentar la competitividad de las empresas nacionales,
los directores las alentaron a trabajar en politicas sec-
toriales comunes criticas para la integracion regional:
infraestructura, transporte, comunicacion y energia.
Asimismo, pusieron de relieve la importancia de pro-
piciar la inversion privada mediante iniciativas en el
campo de la legislacion empresarial, contratos de
inversién y politica de competencia.

El Directorio Ejecutivo también inst6 a las autori-
dades a buscar asistencia técnica para modernizar y
armonizar la elaboracién de estadisticas regionales,
sobre todo las correspondientes a las cuentas naciona-
les, los indices de precios al consumidor, el comercio
exterior, la balanza de pagos y las finanzas publicas.
Manifestaron que el FMI debera proporcionar asisten-
cia técnica con ese fin, y también con el de promover la
convergencia macroecondmica y facilitarle a la COBAC
la supervision regional.

Union Econémica y Monetaria

del Africa Occidental

En octubre de 2001, los directores ejecutivos analiza-
ron las novedades y las principales cuestiones de politica
econdmica vinculadas a la Unién Econémica y Mone-
taria del Africa Occidental (UEMAO), integrada por
Benin, Burkina Faso, Cote d’Ivoire, Guinea-Bissau,
Mali, Niger, Senegal y Togo. La desaceleracion del
crecimiento global de la regién que abarca la UEMAO
no se habia detenido desde 1999. Los efectos negati-
vos que habia sufrido su desempefio macroeconé-
mico a causa de la desfavorable coyuntura externa se
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acentuaron con el empeoramiento de la situacién
econdmica y financiera de Cote d’Ivoire. Existia la posi-
bilidad de que la situacion se prolongara mas alla de
2001 si las condiciones mundiales y los precios de los
productos basicos volvian a debilitarse. Por ende, los
directores ejecutivos subrayaron la necesidad de robus-
tecer las politicas macroeconémicas, profundizar la
reforma estructural y mejorar la competitividad de los
paises miembros de la UEMAO a fin de lograr los obje-
tivos maximos de integracién econémica en términos
de crecimiento y alivio de la pobreza.

Los directores felicitaron a las autoridades de la
UEMAO por el avance del proceso de integraciéon en
2000, con el lanzamiento de la unién aduanera y las
medidas encaminadas a llevar a la practica el Pacto de
Convergencia, Estabilidad, Crecimiento y Solidaridad
suscrito en diciembre de 1999. Habiendo expresado
satisfaccion ante el hecho de que todos los paises hu-
bieran adoptado los programas de convergencia a
mediano plazo, los directores tomaron nota de que
la falta de firmeza en la ejecucién de las politicas y la
desaceleracion econdémica que aquejaba a la region les
habian dificultado a los paises miembros el cumpli-
miento de los criterios de convergencia regional, como
lo revelaba la situacién a fines de 2000. Opinaron que
para poder lograr esa meta a fines de 2002, se necesi-
tarfan un compromiso politico mas decidido, la aplica-
cién de medidas correctivas por parte de los gobiernos
de los paises miembros y el aflanzamiento de las capaci-
dades institucionales tanto a nivel nacional como de la
comision de la UEMAO para supervisar el proceso de
convergencia. Desde el punto de vista de los directores,
reviste especial importancia el hecho de que los gobier-
nos miembros asuman un compromiso politico mds
firme para eliminar los obstaculos que siguen impidiendo
la creacion de un mercado regional Gnico y el esta-
blecimiento de una unién aduanera integral. Destaca-
ron también la trascendencia del respaldo externo para
que el proceso de integracion pueda seguir su curso
y, en particular, el aporte de la asistencia técnica al
apuntalamiento de las instituciones regionales y la
concrecion satisfactoria de las distintas iniciativas
regionales en materia de politica.

El Directorio Ejecutivo sefialé que gracias a una
politica monetaria prudente se habian engrosado las
reservas de activos externos del Banco Central de los
Estados del Africa Occidental (BCEAO) y la tasa de
inflacién era, en términos amplios, acorde con la regis-
trada en la zona del euro. Como el BCEAO no habia
ajustado las principales tasas fijadas como objetivo de
politica desde mediados de 2000, los directores esti-
maron que la politica monetaria podria tener mayor
margen de flexibilidad ante el enfriamiento de la acti-
vidad econémica. Sin embargo, destacaron la importan-
cia critica de tener una politica fiscal correcta y limitar
en consecuencia las necesidades de financiamiento
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interno de los gobiernos para que la politica moneta-
ria pueda seguir un buen curso. En ese sentido, hicie-
ron especial hincapié en la necesidad de recortar la
deuda publica a niveles sostenibles y de evitar incurrir
en atrasos.

El Directorio Ejecutivo subrayé la importancia de
profundizar el mercado interbancario regional y lograr
una mayor integracion de los mercados financieros de
la regién que cubre la UEMAO con objeto de facilitar
el crecimiento econémico privado y fomentar la estabi-
lidad financiera. Expreso su satisfaccion ante la decision
de eliminar los créditos vigentes del banco central a dis-
posicién de los gobiernos y crear un mercado bursitil
regional para los gobiernos de los paises miembros,
pero a la vez recomendé un cronograma realista de
puesta en practica. Alent6 a las autoridades a individua-
lizar y eliminar los obstaculos al mercado interbancario
regional. Esas reformas facilitardn el financiamiento
de los déficit fiscales con fuentes no bancarias, le permi-
tirin al BCEAO gestionar mejor la liquidez del sistema
bancario mediante mecanismos de mercado y promove-
rdn el desarrollo de un sector financiero eficiente y en
condiciones de competir.

Pese al avance logrado en los 10 Gltimos afios hacia
la rehabilitacion y la supervision eficaz del sector ban-
cario, el cumplimiento con las disposiciones y regla-
mentaciones prudenciales sobre los controles internos,
que recientemente habian sido objeto de una revision,
parecia insuficiente. Como parte del fortalecimiento
de sus carteras de préstamos, los bancos de la region
deberan respetar mas rigurosamente los coeficientes
prudenciales, robustecer los mecanismos de recupera-
cién de préstamos y sanear el régimen judicial. Los
directores senialaron la necesidad critica de una super-
vision bancaria mas eficaz para el desarrollo de un
mercado financiero regional.

El Directorio Ejecutivo respaldé las medidas re-
cientes destinadas a armonizar la tributacién indirecta
de la UEMAO, redactar un proyecto de cédigo de
inversiébn comun, afianzar las politicas sectoriales co-
munes y crear fondos estructurales, que en conjunto
deberan de contribuir a nivelar las disparidades regio-
nales. Inst6 a las autoridades a actuar decisivamente
para armonizar la tributacién de los productos petroli-
feros, promover una normativa tributaria comun y
un plan concertado de control de las exenciones, e
incorporar las mejoras necesarias a la tributacion de
la pequena empresa.

Basdndose en una serie de indicadores cambiarios
tradicionales, el Directorio Ejecutivo convino en que la
capacidad de competencia externa de las economias de
la UEMAO es adecuada. Sin embargo, teniendo en
cuenta los problemas estructurales que las aquejarfan a
mas largo plazo, una de las maximas prioridades de las
autoridades debera ser la aplicacion de politicas encami-
nadas a ensanchar la base de produccién, impulsar la
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productividad y mejorar la eficiencia en funcién de

los costos de la prestacion de los servicios pablicos mas
importantes. El Directorio Ejecutivo alent6 a las auto-
ridades a definir y observar indicadores de competiti-
vidad que se salgan de lo tradicional, como la partici-
pacioén en los mercados de exportacion.

Los directores ejecutivos tomaron nota de los pla-
nes en curso para integrar la UEMAO dentro de la
Comunidad Econémica de los Estados de Africa
Occidental (CEDEAO)! a fin de crear un mercado
regional mds amplio y hacer extensivo a otros paises
el marco monetario coman. Para lograr ese objetivo,
serfa indispensable armonizar mis intimamente las
politicas macroeconémicas y de comercio exterior
entre la UEMAO y los miembros de la CEDEAO que
no pertenecen a la UEMAO, y también establecer un
mecanismo fiable de supervisiéon para fomentar la
convergencia entre los Estados miembros. Pese a lo
conveniente que serfa incrementar la convergencia
y al fuerte respaldo politico con el que cuenta el
proceso de integracién con la CEDEAO, la meta de
lograr una unién monetaria exclusiva en Africa occi-
dental para 2004 parece muy ambiciosa, por una
variedad de razones econémicas y limitaciones de la
capacidad institucional.

Los directores opinaron que la estrategia de inte-
gracion regional deberd abarcar la producciéon de
estadisticas regionales fiables y puntuales, sobre todo
en materia de cuentas nacionales, deuda interna,
comercio exterior, balanza de pagos y nuevos indices
de medicion de la fluctuacion de los precios y los
costos de los factores.

Politicas monetarias y cambiarias

de la zona del euro y politicas

comerciales de la Union Europea

En octubre de 2001, los directores ¢jecutivos debatie-
ron las politicas monetarias y cambiarias de los paises
de la zona del euro y la evolucién de las politicas
comerciales de la Union Europea.

Politicas de ln zona del euro. El Directorio Ejecutivo
tomo nota de que el crecimiento de la economia local
no habia resistido tan bien como se esperaba las agudas
perturbaciones de magnitud mundial, como el encare-
cimiento de la energia, la correccién a la baja de los
mercados bursdtiles y la marcada desaceleracién del
comercio internacional. Contra este sombrio tel6n de
fondo, las repercusiones econémicas del 11 de septiem-
bre probablemente empanarfan mas las perspectivas a
corto plazo. Sin embargo, los fundamentos macroeco-
némicos de la region eran sélidos: inflacion subyacente

Hntegrada por Benin, Burkina Faso, Cabo Verde, Cote d’Ivoire,
Gambia, Ghana, Guinea, Guinea-Bissau, Liberia, Mali, Niger,
Nigeria, Senegal, Sierra Leona y Togo.
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baja, saldos fiscales mucho mas alentadores y politicas
conducentes a un nuevo repunte ciclico.

El enfriamiento ciclico de la regién no deberia eclip-
sar los sustanciales logros macroeconémicos de los
ultimos anos, cimentados en la estabilidad de los pre-
cios, la fijacién de salarios conducentes al empleo, el
reordenamiento de las finanzas publicas y un cierto
grado de reforma estructural. Gracias a estos elementos
se habian acelerado el aumento de los ingresos y la
creacion de empleos, sobre todo en los paises que
habian reformado el mercado laboral y mantenido la
moderacién salarial. Sin embargo, la rigidez estructural
seguia siendo pronunciada, y los directores alentaron la
intensificacion de la reforma a lo largo y a lo ancho de
la zona, especialmente en los paises en los cuales la re-
forma laboral habia quedado rezagada en los tltimos
afos. En términos mas amplios, hicieron hincapié en
los efectos favorables que ejercen sobre las perspectivas
econémicas mundiales las politicas macroeconémicas
y estructurales propicias para el crecimiento adoptadas
por los paises de la region.

Con respecto a la politica monetaria, el Directorio
Ejecutivo advirtié que los riesgos para la estabilidad
de los precios estaban disminuyendo y que el Banco
Central Europeo (BCE) habia actuado con acierto al
levantar en gran medida la politica monetaria restric-
tiva aplicada en 2000. Felicité al BCE por haber
actuado rdpidamente, en coordinacién con la Reserva
Federal de Estados Unidos y otros bancos centrales,
para apuntalar la confianza y suministrar suficiente
liquidez al sistema bancario tras los sucesos del
11 de septiembre.

En cuanto al futuro, los directores esperaban que
los riesgos para la estabilidad de los precios siguieran
atenuandose, sobre todo teniendo en cuenta que con
perspectivas de crecimiento mas leves y presiones
menos intensas en términos de precios, es probable que
los salarios se mantengan a niveles moderados en 2002.
El reciente aumento que registré el M3, que superd
el valor de referencia del BCE, parece reflejar en cierta
medida perturbaciones pasajeras de la velocidad, vincu-
ladas entre otros factores a los cambios de cartera, y
por ende no deberd recibir mas atencion de la que
merece al evaluar las politicas. El Directorio Ejecutivo
estimé que, dadas esas condiciones, queda margen
para distender nuevamente la politica monetaria,
especialmente si el euro se aprecia. Varios directores
alentaron a las autoridades a mantener el empenio en
transmitir al mercado una concepcién mas clara de las
politicas que sirven de fundamento a las decisiones
monetarias del BCE.

Al evaluar los factores que explican la debilidad del
valor externo del euro, muchos directores menciona-
ron el hecho de que el aumento de la capitalizacién del
mercado bursatil habifa sido mucho mayor en Estados
Unidos que en la zona del euro, la diversificacién
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internacional que seguian realizando los inversionis-
tas de la zona del euro y el mayor ritmo de emision
de obligaciones denominadas en euro lanzadas por

no residentes.

Respecto de la politica fiscal, el Directorio Ejecutivo
aval6 decididamente el objetivo —consagrado en el
Pacto de Estabilidad y Crecimiento?— de que los paises
miembros alcancen y mantengan situaciones presupues-
tarias proximas al equilibrio o con superavit a mediano
plazo. Este objetivo sirve de ancla de la disciplina fiscal
a la vez que permite que los saldos presupuestarios
varien segin el momento y el pais, tal como lo exige
el buen funcionamiento de una unién monetaria con
un grado elevado de descentralizacién fiscal.

Al plantearse la mejor manera de lograr este objetivo,
los directores evaluaron las bondades de un marco que
combine el libre funcionamiento de los estabilizadores
automaticos con el cumplimiento de planes de gastos
ya anunciados. Varios directores opinaron que una de
las ventajas mas importantes de esta alternativa es que
respeta la orientaciéon a mediano plazo del Pacto y
ofrece a la vez un marco estabilizador que permite
hacer un seguimiento de la situacién de cada Estado
miembro en relacién con el objetivo de déficit a me-
diano plazo. Si, por el contrario, el factor de mis peso
fuera el cumplimiento con metas de déficit nominal
anual y se produjera una desaceleracion mundial, serfa
necesario contrarrestar el funcionamiento de los esta-
bilizadores automaticos, lo cual postergaria la recupe-
raciéon proyectada. Sin embargo, otros directores opina-
ron que el uso de los planes de gasto como referencia
podria facilitar el logro de los objetivos a mediano
plazo del Pacto, pero no debera remplazar a las metas
de déficit nominal.

Los directores observaron con satisfaccién que se-
gun indicadores recientes y pese a las variaciones entre
paises, la evolucion de la situacion fiscal de la zona
parece en general estar correctamente equilibrada entre
factores ciclicos y objetivos de reordenamiento a me-
diano plazo. La mayoria de los directores convinieron
en que se deberd dar margen al funcionamiento de los
estabilizadores automaticos, sobre todo teniendo en
cuenta la desaceleracion generalizada que esta atrave-
sando la economia. No les parecia necesario por el
momento tomar medidas discrecionales decisivas en el
terreno fiscal para luchar contra la desaceleracion, ante
la probabilidad de que las conmociones perjudiciales
fueran pasajeras y debido a los efectos que tales medi-
das tendrian sobre los saldos de las cuentas pablicas.

2Acuerdo 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 Econdémica y Monetaria europea; en él
se prevén asimismo programas de estabilidad a mediano plazo
actualizados anualmente.
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Una reforma estructural sélida y de amplio alcance
serd uno de los factores que mads realzara la capacidad
de crecimiento de la region y restablecerd la confianza
de las empresas y los consumidores. Los directores se
mostraron complacidos con los recientes adelantos lo-
grados para fomentar la competencia en los mercados
de productos, y aguardan con interés nuevas medidas
en materia de adquisiciones publicas, ayuda estatal,
reforma administrativa y reduccién de las imposiciones
reglamentarias que pesan sobre las empresas. Lamenta-
ron que se hubiera hecho relativamente poco en cuanto
a los desincentivos laborales vinculados a los sistemas
tributarios y las prestaciones sociales de muchos de
los paises de la zona del euro, o para liberalizar los
mercados de trabajo mediante, entre otras cosas, la
flexibilizacion de los regimenes de fijacién de salarios.
Haciendo referencia al terreno que algunos paises
habian ganado mediante medidas parciales, el Directo-
rio Ejecutivo inst6 a las autoridades a que aspiren a
lograr el desempeno econémico tanto mas elevado
que produce una reforma mds vigorosa del mercado
laboral. Algunos directores opinaron que un renovado
empeno en pro de reformas estructurales encaminadas
a aumentar la tasa de productividad regional también
podria contribuir a la apreciacién del euro con el correr
del tiempo.

Los directores expresaron su agradecimiento por los
intensos preparativos que habfan permitido poner en
circulacién sin dificultades los billetes y las monedas de
curo, y se manifestaron satisfechos de que se hubiera
asegurado que la nueva moneda no conducirfa a un
alza de precios. Aguardaban con ansias la finalizacién
de esta reforma de magnitud sin precedente, de la que
cabe esperar una mayor transparencia en cuanto a pre-
cios y la intensificacién de la competencia.

Haciendo referencia a la integracién de los mercados
de capital como uno de los mayores beneficios que
encierra la Unién Econémica y Monetaria (UEM)
europea, los directores se manifestaron esperanzados
de que pronto entrardn en juego las recomendaciones
del informe Lamfalussy? sobre la agilizacién de los pro-
cedimientos legislativos e instaron a las autoridades a
acelerar la puesta en practica del plan de accion de ser-
vicios financieros. La integracion de los mercados de
capital plantea nuevos dilemas para la prevencién y el
control de crisis, y es necesario fortalecer sustancial-
mente el intercambio de informacién entre supervisores
y afianzar los procesos decisorios.

3Alexandre Lamfalussy (presidente) y colaboradores, 2001, Final
Report of the Committee of Wise Men on the Regqulation of European
Securities Markets (Bruselas: Unién Europea, Consejo de las Comuni-
dades Europeas [Asuntos Econémicos y Financieros], ECOFIN,
15 de febrero); http: //europa.cu.int/comm/internal_market/en/
finances,/general /lamfalussyen.pdf.

EN LA PRACTICA

Los directores expresaron la opinién de que seria
sumamente conveniente que se publicaran con mayor
puntualidad mds estadisticas de mejor calidad sobre la
zona del euro, sobre todo indicadores ciclicos a corto
plazo y datos sobre la balanza de pagos, ¢ instaron a las
autoridades a perseverar en esa labor.

Los directores se mostraron complacidos con la
finalizacion de tres informes sobre la observancia de
los cédigos y normas (IOCN) en la zona del euro
—dedicados a la transparencia de la politica moneta-
ria y, entre otras facetas del sistema de pagos, su
supervision— y manifestaron su acuerdo general
con sus conclusiones.

Novedades recientes en cuanto a ln politica comercinl
de ln UE. En lo que respecta a la politica comercial de
la Unién Europea (UE) en conjunto, el Directorio Eje-
cutivo se manifesté convencido de que la nueva ronda
comercial de Doha dard un impulso muy necesario a las
perspectivas mundiales de crecimiento e inst6 a la UE
a que sigua fijindose como alta prioridad llegar a un
acuerdo sobre el alcance que tendrd la ronda y a dar
prueba de liderazgo y flexibilidad para que las nego-
ciaciones puedan avanzar. Dejé constancia de su satis-
faccion ante la iniciativa “Todo menos las armas”
para los paises menos adelantados y propuso medidas
encaminadas a simplificar el Sistema Generalizado de
Preferencias de la UE. El Directorio Ejecutivo destacd
que, si bien estas iniciativas servirdn para ofrecer un ac-
ceso mas amplio a los paises que retinan los requisitos,
una apertura general mds rapida de los sectores muy
protegidos beneficiara no solo a los paises en desarrollo
sino también, de manera sustancial, a la propia UE. En
ese sentido, hizo hincapié en el aporte fundamental que
la reforma integral de la Politica Agricola Comun de la
UE representard para la liberalizacion del comercio in-
ternacional y los preparativos de ampliacion de la UE.

Comercio internacional y acceso al mercado
En septiembre de 2001, los directores deliberaron
sobre la funcién del FMI en la esfera del comercio in-
ternacional. Coincidieron en que le toca a la institucién
un papel importante, dando respaldo a un sistema
abierto y a la liberalizacién. En su opinion, el FMI
podria encauzar su labor por cuatro vias. Primero, de-
berd seguir haciendo énfasis en la necesidad de poner
en marcha satisfactoriamente la nueva ronda comercial
de Doha (véase el recuadro 2.3) y en los beneficios que
podria llevar consigo, tanto al mejorar el nivel de vida
de todos los paises como al afirmar la estabilidad del
sistema de comercio mundial.

Segundo, los directores convinieron en que el FMI
debera continuar abordando temas vinculados al
comercio internacional y propiciar su liberalizacién,
cuando corresponda, como parte de la tarea de supervi-
sién que realiza y los programas que respalda. Si bien
se ha logrado que el acceso al mercado ocupe un lugar

INFORME ANUAL 2002 27



CAPIiTULO 2

Recuadro 2.3

Programa de Doha para el desarrollo

En la cuarta Conferencia Ministerial de
la Organizacién Mundial del Comercio
(OMC), celebrada en Doha (Qatar)
del 9 al 14 de noviembre de 2001,

se abri6 una nueva ronda de negocia-
ciones comerciales multilaterales: el
programa de Doha para el desarrollo.
Se trata de la novena ronda desde la
firma del Acuerdo General sobre Aran-
celes Aduaneros y Comercio (GATT)
en 1947 y la primera desde la conclu-
sion de la Ronda Uruguay en Marrakech
en 1994, que dio lugar a la creacion de
la OMC.

La nueva ronda tiene un amplio
alcance y aspira a liberalizar los inter-
cambios comerciales de una gran varie-
dad de bienes y servicios comerciables
y actualizar y afianzar las reglas del
sistema de comercio multilateral. Asi-
mismo, hace extensiva la labor de la
OMC a campos basicamente nuevos,
como la inversién, la politica de compe-
tencia y el medio ambiente. Gran parte
del programa de trabajo estd dedicado a
la formulacién de normas encaminadas
a aclarar y mejorar las disciplinas sobre
medidas comerciales correctivas (como
las medidas antidumping), los acuerdos
comerciales regionales, los derechos de
propiedad intelectual relacionados con
el comercio y el mecanismo de soluciéon
de diferencias.

Un tema constante del programa de
Doha es la integracién mds plena de los
paises en desarrollo dentro del sistema
de comercio. La declaracién ministerial

adoptada en la conferencia pretende
colocar las necesidades e intereses de
los paises en desarrollo en el centro del
programa de trabajo, tal como lo mani-
fiesta la importancia concedida al obje-
tivo del acceso a los mercados libre de
derechos y de contingentes para los
productores de los paises menos ade-
lantados, reglas que tengan en cuenta
las circunstancias especiales que atra-
viesan los paises en desarrollo y sus li-
mitaciones en cuanto a la aplicacién, y
programas de asistencia técnica y de
creaciéon de capacidad relacionados con
el comercio. Las disposiciones de la de-
claracion sobre el desarrollo abarcan
compromisos para que el trato especial
y diferenciado sea mds preciso, eficaz

y operativo, y también para progra-
mas de trabajo especiales destinados

a promover la integracion de los pai-
ses menos adelantados y las peque-

nas economias dentro del sistema de
comercio mundial.

El inicio de la nueva ronda es una
clara muestra de rechazo del proteccio-
nismo y las politicas orientadas al mer-
cado interno y sirve para fortalecer la
confianza del mercado y las perspecti-
vas mundiales. Sin embargo, para que
la nueva ronda concluya con éxito,
las intenciones enmarcadas por el pro-
grama de Doha deben traducirse en
hechos como la apertura de los merca-
dos, sobre todo los de bienes y servicios
de mayor importancia para los paises
en desarrollo.

sentando un aporte fundamental a
la tarea de sentar las bases de una
liberalizacion del comercio adecuada.
Las reformas emprendidas por los
paises miembros en los campos

de especializacion del FMI —a sa-
ber, sistemas de ingreso publico

y administracién tributaria y adua-
nera— habian sido en muchos
casos esenciales para facilitar la
transicion a regimenes comerciales
mds abiertos, con escasas repercu-
siones desde el punto de vista del
ingreso fiscal.

Cuarto, el FMI deberd seguir
colaborando estrechamente con la
Organizaciéon Mundial del Comer-
cio y el Banco Mundial para evitar
la duplicacién de actividades y ga-
rantizar su complementariedad.
Conscientes de la importancia es-
tratégica del comercio internacional
para el crecimiento sostenible y el
alivio de la pobreza en los paises
mas afectados, los directores se
mostraron complacidos con la
cooperacion del FMI, el Banco
Mundial, la OMC vy otras entidades
a fin de revitalizar el Marco inte-
grado para la asistencia técnica rela-
cionada con el comercio. Apoyaron
los esfuerzos que estin realizando
el FMI y el Banco Mundial para
ayudar a los paises pobres a integrar
el comercio exterior a sus estrate-
gias globales de desarrollo y redu-
ccién de la pobreza, y, dentro de
ese marco, focalizar mejor la asis-
tencia técenica y coordinarla para

algo mayor en las consultas del Articulo IV con los
paises industriales, es necesario poner mas empeno en
determinar qué acciones bloquean las exportaciones de
los paises en desarrollo, y éstos deberdn a su vez recibir
aliento para mantener encauzada la liberalizaciéon a fin
de fomentar la eficiencia y el crecimiento sostenible.
Los directores recalcaron que las reformas del sistema
comercial deberdn estar concebidas en el orden correcto
y teniendo en cuenta sus repercusiones —sobre todo a
corto plazo— en el ingreso publico y la cuenta corriente.
En lo que hace a los programas respaldados por el
FMI, la condicionalidad que pueda acompanar a las
medidas comerciales debera cenirse a las pautas sobre
racionalizacién en la materia y las nuevas normas que
vayan adoptindose.

Tercero, el Directorio Ejecutivo opind que la asis-
tencia técenica de la institucion debera seguir repre-
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imprimirle mayor eficacia.

El Directorio Ejecutivo convino, en términos gene-
rales, en que los servicios de financiamiento del FMI
eran adecuados para respaldar los planes de liberaliza-
cién del comercio de los paises miembros. El FMI esta
en condiciones de brindarles asistencia, en vista de la
importancia de un ambiente macroeconémico estable,
un régimen cambiario correcto y el marco general de
incentivos para que la liberalizacion tenga éxito. Ade-
mds de las implicaciones que la reforma del comercio
internacional tiene para el ingreso publico y la balanza
de pagos, los directores mencionaron otros campos
que siguen necesitando la atenciéon del FMI y del Banco
Mundial: el ordenamiento correcto de la liberalizacion;
las repercusiones para los pobres; los costos a corto
plazo del ajuste en términos de produccion y empleo,
y las medidas que permitan neutralizarlos; y, cuando
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corresponda, las posibilidades de diversificacion de las
exportaciones.

En el comunicado publicado tras la reunién del 20
de abril de 2002, el Comité Monetario y Financiero
Internacional de la Junta de Gobernadores del FMI
sefial6é que la ampliacién del acceso de los paises en de-
sarrollo a los mercados y la eliminacion gradual de las
subvenciones que distorsionan el comercio beneficiaran
a los paises desarrollados y en desarrollo por igual. El

Comité expreso su satisfaccion por el compromiso,
reiterado en la conferencia de las Naciones Unidas
celebrada en Monterrey (México) en marzo de 2002,
de trabajar con miras a lograr un acceso libre de de-
rechos y cuotas para las exportaciones de los paises
menos desarrollados. También dej6 constancia de las
mayores oportunidades que pueden crearse mediante
la reduccién de las barreras comerciales entre los paises
en desarrollo.
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CAPiITULO

El fortalecimiento del sistema financiero internacional

os debates sobre la reforma del sistema financiero
internacional pasaron a primer plano en 1998, tras las
crisis que sacudieron a las economias asidticas. Desde
entonces, mucho se ha hecho para mejorar la capacidad
del FMI en materia de prevencion de las crisis y, en tér-
minos mas generales, de la arquitectura del sistema fi-
nanciero internacional. Concretamente, se ha adoptado
una serie de iniciativas encaminadas a mejorar los andli-
sis de la vulnerabilidad de los paises que lleva a cabo el
EMI; imprimir mayor transparencia a la formulacién de
las politicas econdémicas de los paises miembros y de las
politicas y operaciones de la propia institucion; promo-
ver la declaraciéon de datos puntuales y exactos al FMI
y la publicacién de datos econémicos, cinéndose a nor-
mas de aceptacion internacional; fortalecer los sectores
financieros, entre otras vias mediante la supervision pru-
dencial; y fomentar la adopcién de regimenes moneta-
rios y cambiarios armonizados y menos susceptibles a
las crisis. Como resultado, se han robustecido las poli-
ticas de muchos paises. La flexibilidad de la economia
mundial y del sistema financiero internacional frente a
la desaceleracion econémica de 2001 y a los atentados
del 11 de septiembre llevan a pensar que estos esfuer-
zos estin empezando a dar su fruto.

Sin embargo, serfa poco realista suponer que todos
los paises miembros podran evitar perpetuamente las
crisis, y por ende el FMI se ha dedicado a fortalecer su
capacidad para ayudarlos a solucionarlas. En el curso
del ejercicio 2002, el Directorio Ejecutivo debatié dos
facetas principales de esta labor. Primero, se plante6 la
manera de ayudar a los paises miembros a hacer frente
a las dificultades, cuando éstas surjan, de mantener el
acceso a los mercados de capital, protegiendo al mismo
tiempo la estabilidad del sistema financiero internacio-
nal. Segundo, en relacion con los casos extremos en
que un pais miembro necesite reestructurar sus obli-
gaciones financieras, el Directorio Ejecutivo evalué
marcos de reestructuracioén de la deuda soberana tales
que los paises miembros muestren mayor inclinacién
a reunirse con los acreedores en una etapa mds tem-
prana, antes de que la demora reste valor e incremente
la escala de las distorsiones econémicas. Al mismo
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tiempo, el Directorio Ejecutivo reconocié que es pre-
ciso tener cautela en el disefio del nuevo contexto para
no crear en los paises el incentivo de recurrir al incum-
plimiento de los pagos como manera ficil de eludir los
ajustes necesarios.

La lucha internacional contra el lavado de dinero
—otra actividad critica para el fortalecimiento del sis-
tema financiero internacional— cobré renovada impor-
tancia tras los acontecimientos del 11 de septiembre de
2001, que llevaron a un nuevo examen a nivel nacional
¢ internacional de mecanismos que permitan promover
y hacer cumplir leyes contra el lavado de dinero y tam-
bién contra el financiamiento del terrorismo. El FMI se
plante6 la manera de contribuir a estos esfuerzos a escala
internacional y se registraron avances en varios frentes.

En este capitulo se describen los avances realizados
hasta abril de 2002 en materia de prevencién de crisis
(vulnerabilidad externa, transparencia, normas y codi-
gos, y fortalecimiento del sector financiero), solucién
de crisis (incluida la reestructuracion de la deuda so-
berana) y lucha contra el lavado de dinero y el finan-
ciamiento del terrorismo. Se examinan asimismo dos
temas conexos: la evaluacion de los centros financieros
extraterritoriales y la liberalizacion de la cuenta de capi-
tal. Véase en el capitulo 2 el andlisis de la supervision
de los mercados internacionales de capital que llevéd
a cabo el FMI durante el ejercicio. Asimismo, en el si-
tio del FMI en Internet se presenta informaciéon mds
detallada sobre las iniciativas en marcha.

Prevencién de crisis

Evalvacién de la vulnerabilidad externa

Las crisis de fines de los afios noventa fueron en mu-
chos aspectos diferentes de las anteriores y condujeron
a un nuevo planteamiento de los métodos tradicionales
de evaluacién de la vulnerabilidad de los paises miem-
bros frente a cambios de las circunstancias externas,
motivado por el papel mas preponderante del capital
privado en el financiamiento de los mercados emer-
gentes, ¢l estrechamiento de la conexion entre los mer-
cados a escala mundial y los vinculos (creados en parte
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por las presiones sobre el tipo de cambio de un pais)

entre las dificultades de financiamiento externo y los

problemas en el sector empresarial y financiero. Como
la prevencion de crisis y el fomento de la estabilidad

financiera se encuentran entre sus prioridades mas im-

portantes, el FMI ha profundizado el analisis de la

vulnerabilidad de los paises miembros frente a variacio-
nes de las circunstancias externas y, en particular, frente

a las condiciones de los mercados de capital.

En octubre de 2001, el Directorio Ejecutivo hizo un
balance del progreso logrado en la tarea de hacer un
seguimiento mas constante de la vulnerabilidad externa
de los paises miembros, sobre todo en el caso de las
cconomias de mercados emergentes, cuyo acceso a los
mercados internacionales de capital a menudo no esta
asegurado. Los directores manifestaron satisfaccién por
el renovado empeiio en combinar un analisis cualitativo
que refleje las circunstancias propias de cada pais con
indicadores de la vulnerabilidad y otros instrumentos
cuantitativos, y también por la mayor integracion de
las actividades de supervision bilateral y multilateral
conforme surjan las crisis ya sea en economias avanza-
das o de mercado emergente. Indicaron que la labor
del nuevo Departamento de Mercados Internaciona-
les de Capital contribuye al uso de la informacién
sobre los mercados y sobre su evolucién cuando se
evalta la vulnerabilidad.

Los directores sefialaron que el FMI recurre de
manera sistematica a diversas fuentes independientes
de datos:

o Las wltimas revisiones de las perspectivas de la econo-
min mundinl. Este es el punto de partida de toda
evaluacién de la vulnerabilidad, ya que uno de sus
principales objetivos es determinar las influencias
de la economia mundial sobre los paises de merca-
dos emergentes, entre otras formas mediante la
consideracién explicita de escenarios adversos.

o Modelos de sistemas de alerta anticipadn. Estos esti-
man, mediante distintos indicadores de la vulnera-
bilidad, la probabilidad de que la balanza de pagos
entre en crisis. A pesar de que se los estd perfeccio-
nando, hay muchas crisis que estos modelos no pre-
dicen, y otras previstas que no ocurren. Los modelos
seguramente sigan siendo instrumentos de adverten-
cia algo mecdnicos y no del todo perfectos. Por lo
tanto, es necesario matizarlos con andlisis detallados
de cada pais y utilizarlos con prudencia.

o Necesidades de financiamiento. Si hay riesgo de
que el acceso de un pais a los mercados financieros
mundiales se haga mds dificil o se interrumpa, es
importante calcular en detalle las necesidades de
financiamiento externo y el posible origen y destino
de los fondos. Las perspectivas de problemas de li-
quidez también quedan reflejadas en los andlisis de
la suficiencia de las reservas, que tienen en cuenta
indicadores como la relacién reservas/deuda externa
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a corto plazo y las pruebas de tension a las que se so-
mete la balanza de pagos. Los anilisis de suficiencia
de las reservas y la evaluacion de los determinantes
de los diferenciales y las calificaciones sirven de base
para formular politicas preventivas.

o Informacion del mevcado y viesgos de contaygio. Ade-
mds de la informacioén directa que los diferenciales
cambiarios revelan en cuanto al costo del endeuda-
miento para un pais determinado, el andlisis de estos
diferenciales pone de relieve los cambios en la per-
cepcion del mercado y agrega una dimensién mads
al estudio del contagio. El nuevo Departamento de
Mercados Internacionales de Capital estd encargado
de recabar sistemdaticamente informacién del mer-
cado y perfeccionar las herramientas para compren-
der los mercados y su comportamiento.

o Evaluaciones de ln vulnerabilidad del sector finan-
czero. Como especialista en el sector financiero de
sus paises miembros, el FMI cuenta con un ele-
mento critico para evaluar la vulnerabilidad. Las eva-
luaciones realizadas en el marco del programa de
evaluacion del sector financiero (PESF) —proyecto
mancomunado del FMI y del Banco Mundial—
ayudan a medir la solidez del sector financiero me-
diante pruebas de tensién y otras hipotesis. El per-
sonal se mantiene activamente dedicado al segui-
miento del sector financiero de todos los paises,
brindindoles asesoramiento.

o Especializacion de los departamentos regionales. Los
conocimientos especializados que manejan los depar-
tamentos regionales del FMI sobre los paises de su
ambito permiten estudiar y juzgar con criterios mas
amplios los instrumentos utilizados para evaluar
la vulnerabilidad.

La mayor atencion que reciben la vulnerabilidad
y las medidas adecuadas para hacerle frente resalta otra
vez la importancia de eliminar las lagunas y las defi-
ciencias de los datos. Las Normas Especiales para la
Divulgacién de Datos (NEDD) del FMI representan
un marco ya acordado para dar a conocer informacién
sobre las reservas y la deuda externa. Otros datos nece-
sarios para la evaluacion de la vulnerabilidad son la
exposicion al riesgo cambiario del sector financiero y
de los sectores empresariales no financieros, y también
las necesidades de financiamiento de los paises, incluido
el grado en que dependen del refinanciamiento, del
crédito para el comercio exterior y del financiamiento
mediante la emision de bonos. Los directores alentaron
al personal a conceder mds atencion a estas necesidades
para que el caudal de datos vaya aumentando con el
correr del tiempo y destacaron que muchos paises
necesitaran asistencia técnica al respecto.

El fortalecimiento de las evaluaciones de la vulnera-
bilidad permite la realizaciéon de ajustes oportunos de
politica para prevenir crisis externas. Los directores
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CAPiTULO 3

Recuadro 3.1

El Directorio Ejecutivo analiza las directrices para la gestion

de las reservas en moneda extranjera

En septiembre de 2001, al pasar revista
a las directrices para la gestion de las
reservas en moneda extranjera —publi-
cadas posteriormente por el FMI—

el Directorio Ejecutivo senal6 que re-
presentardn un conjunto de principios
bésicos que los paises podran aplicar al
formular politicas y practicas sélidas de
gestion de las reservas. Los directores
¢jecutivos se mostraron complacidos
con el caracter voluntario de las direc-
trices y convinieron en que su alcance
y cobertura son adecuados. El lugar
destacado que ocupa el marco para la
gestion prudente de los riesgos y el
hincapié que se hace en los marcos de
transparencia y rendicion de cuentas
servirdn de base para la difusién de
solidas practicas de gestién. A su vez,
éstas complementan las medidas ma-
croeconémicas prudentes y los secto-
res financieros afianzados, elementos
criticos para que un pais pueda adap-
tarse a las perturbaciones y evitar crisis
financieras.

Los directores ejecutivos también
expresaron su agradecimiento por los
comentarios vertidos por un amplio
grupo de paises miembros e institucio-
nes internacionales durante las extensas
consultas que tuvieron lugar mientras
se preparaban las directrices. Este pro-

ceso contribuy6 a que los paises miem-
bros lograran una identificacién mas
intima con las directrices y que éstas
estuvieran armonizadas con pricticas
solidas de aceptacién general. Los
administradores de las reservas se mos-
traron especialmente complacidos con
el hecho de que las directrices se cen-
tren en principios de aplicacién gene-
ral y eviten pricticas prescriptivas, de
modo que puedan ser de utilidad

para paises miembros con una amplia
variedad de estructuras institucionales
que se encuentran en diferentes etapas
de desarrollo.

Como no existe un tnico conjunto
de pricticas que pueda aplicarse a
todos los paises, la ejecucion de las
directrices debe tener en cuenta las
circunstancias propias de cada pais. Al
analizar la posibilidad de utilizarlas
como parte de la labor de supervision,
y respetando su cardcter voluntario, los
directores ejecutivos convinieron en
que podrian servir de base de las con-
versaciones entre las autoridades y el
EMI sobre campos criticos que requie-
ran el mejoramiento de la gestién de
las reservas, pero que no deben ser
consideradas como exigencias rigidas
ni parametros oficiales para evaluar
esa gestion.

radas en estrecha colaboracién con
entidades competentes pertenecien-
tes a un extenso grupo de paises
miembros e instituciones internacio-
nales (véase el recuadro 3.1). En
octubre de 2001, el Directorio Eje-
cutivo examiné un documento sobre
asuntos relacionados con la suficien-
cia y la gestion de las reservas, inclui-
dos los resultados que se derivan de
la aplicacion del método de la cuenta
de capital para determinar la suficien-
cia desde el punto de vista de la ges-
tién de las reservas. El documento
tenfa también por objeto facilitar a
los paises la formulacién de estrate-
gias de inversion de los activos de
reserva y control del riesgo, y com-
plementar las pautas ya publicadas
sobre la gestion de las reservas. El
siguiente paso serd el andlisis de la
suficiencia de las reservas dentro del
contexto general de la gestiéon de

la liquidez externa, que incluye la
gestion de la deuda externa.

El programa de trabajo sobre la
evaluacion de la vulnerabilidad es am-
plio y fluido, y los directores se han
planteado diversas maneras de perfec-
cionar los distintos elementos que
entran en juego en las evaluaciones.
Entre las prioridades cabe mencionar
la utilizacién de balances nacionales
para la prevencion y soluciéon de cri-
sis, y también de indicadores del
sector financiero. Paralelamente, se

estuvieron de acuerdo en que el FMI puede desempe-
far un importante papel para lograr que las autoridades
nacionales participen en el andlisis de la vulnerabilidad,
convenciéndolas de la urgencia de tales medidas, mien-
tras que la informacion sobre posibles crisis futuras debe
mantenerse con cardcter estrictamente confidencial. Su-
brayaron el papel del Directorio Ejecutivo, por ejemplo,
a través de la presion de los pares y encargando explici-
tamente a la gerencia que exprese la mayor preocupa-
cién del FMI por este tema. En este sentido, resulta
esencial que los resultados de la labor del personal so-
bre la vulnerabilidad se comuniquen en forma opor-
tuna a los directores ejecutivos.

La reduccién de la vulnerabilidad externa de los
paises miembros sigue teniendo como elemento la
fijacién de pautas. Las directrices para la gestion de
la deuda publica, formuladas por el FMI y el Banco
Mundial, se publicaron al final del ejercicio 2001.En
septiembre de 2001, se publicaron las directrices para
la gestiéon de las reservas en moneda extranjera, prepa-
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procurara comprender mejor la dindmica de los merca-

dos, detectar movimientos dentro de los distintos paises
b

que puedan tener repercusiones sobre otros paises miem-

bros, y tener muy en cuenta los efectos agregados que

puede sufrir la economia mundial a causa de politicas

similares adoptadas simultineamente por varios paises.

Transparencia

Con mayor transparencia —tanto a nivel de la politica
econdémica como de los datos econémicos y financie-
ros— un participante en el mercado puede juzgar con
mds acierto los riesgos crediticios y evitar una crisis

en la medida de lo posible, o frenar el dano si es que
ocurre. Esa razon es la que ha impulsado al FMI a pro-
mover la transparencia en el dmbito de las politicas de
los paises miembros, poner en marcha un programa
de amplio alcance que tiene por objeto lograr que el
publico comprenda mejor la politica y las operaciones
de la institucién, e invitar a las autoridades nacionales
y al pablico a hacerle llegar sus comentarios sobre la
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transparencia y otras iniciativas de importancia critica.
Todos estos esfuerzos se han canalizado principalmente
a través del sitio del FMI en Internet.

En los dltimos afios, ha habido un cambio radical
en la politica de publicacion del FMI y en la disponibi-
lidad de informacién sobre las medidas adoptadas por
la institucién y los paises miembros. En lo que respecta
a informacién sobre los paises, antes de 1994 no se
publicaba practicamente mds que estudios con fines
de investigacion y algunos documentos que servian de
referencia para los informes del personal sobre las con-
sultas del Articulo IV; estas Gltimas por lo general no
recibfan mas que una sintesis breve en el Informe anual
del FMI. Los detalles de los programas respaldados por
el EMI se consideraban confidenciales. Hoy, el FMI
da a conocer un enorme caudal de datos sobre el ase-
soramiento que brinda a los paises, los mecanismos
de crédito, las finanzas y las politicas y evaluaciones en
campos esenciales.

Un paso importante hacia una mayor transparencia
en la supervision bilateral que ejerce la institucion fue
la aparicién de las notas de informacién al pablico (ori-
ginalmente conocidas como notas de informacién a
la prensa) a mediados de 1997. Al 30 de abril de 2002,
se habfan publicado notas de informacién al ptablico
sobre ¢l 90% de los paises miembros del FMI —en
comparacion con el 56% a fines de 1998— en las que
se resumieron las consultas del Directorio Ejecutivo
dispuestas por el Articulo IV sobre la situacién eco-
noémica de los paises miembros. Lo mds notable, sin
embargo, es que ahora con el acuerdo del pais se publi-
can en version integra los informes del personal sobre
las consultas del Articulo IV. Entre junio de 1999,
cuando el Directorio Ejecutivo decidi6 autorizar la
publicacién a titulo voluntario, y fines de abril de 2002,
106 paises miembros han dado a conocer 177 infor-
mes. Con todo, la participacién ha sido desigual, ya
que la publicacién es mids frecuente entre los paises
avanzados, del Hemisferio Occidental y de Europa
central y oriental.

El cambio en lo que respecta a la transparencia en
los programas respaldados por el FMI ha sido igual-
mente trascendental. Ahora se publican con regulari-
dad declaraciones del Presidente, notas informativas y
comunicados de prensa una vez finalizadas las delibe-
raciones del Directorio Ejecutivo sobre el uso de los re-
cursos del FMI. Se presume que los documentos en
que las autoridades exponen sus intenciones en cuanto
a los programas que recibiran el respaldo del FMI
seran de conocimiento publico; de hecho, desde que
el Directorio Ejecutivo aprobé la publicacion en enero
de 2001, un 96% del total de esta documentacién ha
llegado a manos del pablico. Ese mismo mes, el Direc-
torio Ejecutivo convino en la publicacién de los infor-
mes del personal que tratan especificamente sobre los
programas respaldados por el EMI (informes sobre el

uso de los recursos del FMI), siempre con el acuerdo
del pais miembro. A fines de abril de 2002, se habia
publicado el 55% de estos informes y la mayor pro-
porcion correspondia a los paises de Europa central
y oriental.

En la actualidad, existe mayor transparencia en las
politicas y operaciones del FMI. Se publican los docu-
mentos preparados por el personal sobre cuestiones
clave de politica y los resimenes de las deliberaciones
del Directorio Ejecutivo al respecto. Ademas, el FMI
ha iniciado un didlogo con el puablico sobre algunas
cuestiones clave. Por ejemplo, se ha procurado conocer
la opinién del publico con respecto al examen del FMI
sobre la condicionalidad, a través de Internet y de semi-
narios en los que han participado numerosos represen-
tantes del mundo académico, responsables de la politica
econémica y organizaciones no gubernamentales. En los
altimos anos se han llevado a cabo varias evaluaciones
externas (¢ internas) de las actividades y los programas
del FMI y se han publicado los resultados de casi todos
estos estudios. Por altimo, durante el ejercicio 2002
comenz6 a funcionar una Oficina de Evaluacion Inde-
pendiente (OEI) como complemento de los procedi-
mientos de revision y evaluaciéon vigentes.

Normas y cédigos

La divulgacion de normas y cédigos para la formula-
cion de politicas y mecanismos institucionales que
gocen de aceptacién internacional contribuye a un
mejor funcionamiento de los mercados al permitir a los
participantes y a los responsables de la politica econo-
mica comparar la informacién sobre las pricticas que
siguen los paises con las buenas practicas acordadas
como pardmetro de referencia. Las normas también
tienen por objeto mejorar la transparencia y el buen
gobierno, y reforzar la rendicién de cuentas y la
credibilidad de las politicas.

La iniciativa del FMI sobre normas y codigos, ini-
ciada en respuesta a la crisis de Asia, ha contribuido a
fomentar la formulacién y el perfeccionamiento de nor-
mas internacionalmente reconocidas en dmbitos clave,
preparar evaluaciones sobre la observancia de las nor-
mas por parte de los paises y ayudar a éstos a aplicar las
normas, entre otras formas mediante el suministro de
asistencia técnica. Una parte importante de la iniciativa
consiste en conocer y tener en cuenta las opiniones de
las autoridades y del sector privado. Durante el ¢jercicio
2002, se avanzd en todos estos frentes.

Cuarto examen de las iniciativas sobre normas

del FMI para la divulgacién de datos

En julio de 2001, el Directorio Ejecutivo llevé a cabo
deliberaciones sobre las Normas Especiales para la
Divulgacién de Datos (NEDD) y el Sistema General
de Divulgaciéon de Datos (SGDD) en el marco del
cuarto examen de las iniciativas sobre normas del FMI
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parva la divulgacion de datos, durante el cual se evalua-
ron la observancia de las NEDD, la planilla de decla-
raciéon de datos sobre reservas, la creacién de una cate-
goria de datos sobre la deuda externa y la participacién
en el SGDD. El Directorio Ejecutivo estudié también
la propuesta del personal para incorporar una metodo-
logfa de evaluaciéon —denominada marco de evaluacion
a la estructura del médulo

de la calidad de los datos

Recuadro 3.2

Normas del FMI sobre la divulgacién de datos

Las iniciativas del FMI en cuanto a
normas de divulgacién de datos pre-
tenden contribuir a la elaboracién de
estadisticas puntuales y completas y,
por ende, fomentar la aplicaciéon de
politicas macroeconémicas acertadas y
facilitar el buen funcionamiento de los
mercados financieros.

Las Normas Especiales para la
Divulgacién de Datos (NEDD), esta-
blecidas en 1996, tienen por objeto
orientar en este campo a los paises que
tienen acceso o podrian obtener acceso
a los mercados internacionales de capi-
tal. Al 30 de abril de 2002, 50 paises
se habian suscrito a las NEDD; en no-
viembre de 2001, Costa Rica pasé a
ser, después de Brasil y Ttnez, el tercer
suscriptor nuevo desde la finalizacién
del periodo de transicién en diciembre
de 1998. La suscripcién es voluntaria.
Entre otras cosas, los suscriptores se
comprometen a cumplir los requisitos
relativos a la cobertura, periodicidad y
puntualidad de los datos que divulgan,
a presentar calendarios de publicacion
en forma anticipada y a atenerse a las
buenas pricticas que rigen la integridad
y calidad de las estadisticas. Asimismo,
proporcionan informacién sobre sus
practicas de divulgacién para su publi-
cacion en Internet en la Cartelera
Electrénica de Divulgacion de Datos
(CEDD) (http://dsbb.imf.org). Ade-
mas, los suscriptores deben mantener
un sitio en Internet —conocido como
pagina de datos nacionales resumidos—
que contiene los datos propiamente
dichos y que estd electronicamente
enlazada a la CEDD.

El Sistema General de Divulgacion
de Datos (SGDD) se establecié en
1997 para ofrecer a los paises un marco
para mejorar sus sistemas estadisticos en
funcién de las cambiantes necesidades
de la comunidad de usuarios. E1 SGDD
fomenta la aplicacién de principios
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metodoldgicos acertados, la adopcién
de practicas de compilacién rigurosas
y la observancia de procedimientos
que garanticen el profesionalismo y la
objetividad. Los paises participantes
suministran metadatos que describen
sus practicas en cuanto a divulgacién de
datos, junto con planes detallados de
mejora que se publican en la CEDD.
En julio de 2001, el Directorio Eje-
cutivo aprobé una medida importante
encaminada a mejorar las normas del
EMI sobre la divulgacién de datos al
adoptar un marco para la evaluacion
de la calidad de los datos, que se in-
cluird en el médulo estadistico de los
informes sobre la observancia de los c6-
digos y normas ! (IOCN). Este marco
tiene por objeto hacer frente a la preocu-
pacién de que en las evaluaciones sobre
las normas deberfan examinarse no solo
la frecuencia, puntualidad y cobertura
de los datos publicados sino también la
calidad de los mismos. El marco para
evaluar la calidad de los datos fue elabo-
rado por el FMI en consulta con oficinas
nacionales de estadistica, organismos
internacionales y usuarios de datos fuera
del FMI. Comprende buenas practicas
y conceptos y definiciones de aceptacién
internacional en el dmbito de la estadis-
tica, y abarca distintas dimensiones de
la calidad de los datos, como la integri-
dad, el rigor metodolégico, la exactitud
y fiabilidad, la utilidad para el usuario
y el acceso, asi como los requisitos insti-
tucionales pertinentes.

1Los informes sobre la observancia de
los codigos y normas son producto de una
labor mancomunada que el EMI y el Banco
Mundial llevan a cabo en consulta con las
autoridades nacionales competentes, y
describen en forma resumida el grado de
observancia de determinadas normas inter-
nacionalmente reconocidas por parte de
los paises.

2002

estadistico incluido en los informes sobre la observancia
de los codigos y normas (IOCN), como elemento cen-
tral del Programa de Evaluacion de la Calidad de los
Datos (véase el recuadro 3.2).

Los directores apreciaron la oportunidad de pasar
revista a la experiencia adquirida con respecto a las ini-
ciativas sobre normas del FMI para la divulgaciéon de
datos y de analizar propuestas encaminadas a precisar-

las y unificarlas, y manifestaron su
gran reconocimiento al personal por
la labor realizada. Hicieron suyo el
espiritu de consulta con el que se
busca mejorar la concepcion y la
ejecucion de las iniciativas (véase

el recuadro 3.3) y destacaron que
debe seguir siendo, junto con el
cardcter voluntario de las iniciativas,
una caracteristica importante. El
sustancial avance logrado en los
altimos anos en el ambito de estas
iniciativas le ha permitido al FMI
afianzarse mas como centro de di-
vulgacién de estadisticas econOmicas
y financieras.

Los directores pusieron de mani-
fiesto la importancia que tienen las
actividades de los paises miembros
en este campo para poder mejorar
la transparencia y la prevencién de
crisis. Felicitaron a las autoridades
nacionales por el sustancial progreso
realizado hasta la fecha, como lo
demuestra el gran aumento del
namero de paises que cumplen las
especificaciones de las Normas
Especiales para la Divulgacién de
Datos, en comparacién con el ano
pasado. Asimismo, observaron com-
placidos que la participacion en el
Sistema General de Divulgacion de
Datos crece a un ritmo satisfactorio,
acorde con la meta fijada en el tercer
examen de las iniciativas sobre nor-
mas del FMI para la divulgacion
de datos.

Prueba del mayor interés de los
usuarios en las NEDD la dio el
aumento del uso de la Cartelera
Electrénica de Divulgacion de Da-
tos (CEDD) vy la respuesta a la labor
de extensién que llevo a cabo el
FMI. Los directores respaldaron los
planes del personal de realzar estos
esfuerzos mediante seminarios sobre
normas y codigos internacionales, y
de aprovechar las oportunidades que
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brindan las misiones dedicadas a los
informes sobre la observancia de los
c6digos y normas y las encuestas a
los usuarios de la CEDD.

También se ha avanzado en el

Recuadro 3.3

Colaboracién en la creacién de normas

El personal del FMI ha colaborado con
varios otros grupos en la revision y for-

Guide (Guia de la deuda externa),
brindando a la vez asistencia a los

campo de las estadisticas de la deuda
externa. Los directores tomaron
nota de la tarea de finalizacién de la
publicaciéon External Debt Guide
(Guia de la deuda externa) y de la
respuesta alentadora de los paises
miembros a una serie de seminarios
destinados a fomentar la familiaridad
con las normas sobre divulgacion de
datos sobre la deuda externa y eva-
luar el avance logrado por los paises
hacia su cumplimiento. La adopcion
de la nueva categoria de datos sobre
la deuda externa serd uno de los
temas del proximo examen de las
iniciativas sobre normas del FMI
para la divulgacién de datos.

Los directores expresaron su
satisfaccion por la formulacién
del marco de evaluacion de la cali-
dad de los datos y, en su mayoria,
respaldaron la idea de incorporarlo
al médulo estadistico incluido en

mulacién de normas. Actualmente, esta
cooperando con:
e El Comité de Basilea, en la prepara-

ci6n de un nuevo Acuerdo de Basilea
sobre capital como complemento
fundamental de los principios basicos
de Basilea, norma reconocida inter-
nacionalmente en materia de super-
visién bancaria.

¢ Organismos internacionales compe-

tentes, en la formulacién de meto-
dologias de evaluacién y directrices
sobre normas internacionales de
reglamentacion bursatil (Organiza-
cién Internacional de Comisiones
de Valores, OICV), supervision de
seguros (Asociacion Internacional
de Supervisores de Seguros, IAIS) y
sistemas de pagos de importancia
sistémica (Comité de Sistemas de
Pago y Liquidacién, CSPL).

El Banco Mundial y la Junta de
Normas Internacionales de Conta-
bilidad, en la preparaciéon de normas
mis detalladas y metodologias

paises en la recopilacién de datos so-
bre la deuda externa de acuerdo con
los requisitos establecidos en las
Normas Especiales para la Divulga-
cién de Datos (NEDD) y las reco-
mendaciones del Sistema General de
Divulgacién de Datos (SGDD)!. En
este sentido, el FMI publicé un se-
gundo borrador de la Guin de in
dendn en el sitio de la institucién en
Internet, a fin de recoger nuevos
comentarios antes de presentar la
versién definitiva de la misma.

El Grupo de Accién Financiera
(GAFI) y el Banco Mundial, en la
elaboracién de una metodologia
tendiente a reforzar la evaluacién de
las normas juridicas, institucionales
y de supervision financiera relativas a
la lucha contra el lavado de dinero

y el financiamiento del terrorismo
(véase el texto).

'El Grupo de tareas interinstitucional so-

los IOCN. Convinieron en mante-
ner la estructura del médulo, de
modo tal que siga sirviendo de
evaluacion sintética de la observan-
cia de las normas sobre divulgacion
de datos por parte del pais miem-
bro, complementado por una evaluaciéon resumida

de la calidad de los datos.

Reflexionando sobre el futuro, los directores coin-
cidieron, en lineas generales, en la necesidad de incor-
porar la metodologia estadistica mds avanzada a las nor-
mas de divulgacién de datos del FMI. También hicieron
suya la idea de poner en marcha un sistema abierto de
distribucion e intercambio de datos estadisticos por In-
ternet, de modo tal que la CEDD resulte mas funcional
y facil de utilizar.

La mayoria de los directores acordé programar para
el segundo semestre de 2003 el proximo examen de
las iniciativas sobre normas del FMI para la divulgacion
de datos.

Evaluacién de la observancia de las normas

por parte de los paises miembros

El ntimero de evaluaciones resumidas en los médulos

de los IOCN aument6 mas del 100% durante el ejerci-
cio 2002. Para fines de abril, se habian concluido 228

modulos correspondientes a 76 economias y se habfan
publicado 165 médulos correspondientes a 59 econo-

de evaluacién de las normas de
contabilidad y auditoria.

e Otros organismos, en la finalizacién
de la publicacién External Debt

bre estadisticas financieras, constituido bajo
los auspicios de la Comisiéon de Estadistica
de las Naciones Unidas y presidido por el
FMI, es el 6rgano de coordinacion de

esta labor.

mias. El Banco Mundial estd llevando a cabo evaluacio-
nes sobre la observancia de las normas por parte de
los paises en los dmbitos de gobierno de las sociedades,
contabilidad y auditorfa. La mayor participacién en
los médulos de los IOCN —que es voluntaria— se
concentra en los paises de Europa central y oriental.
Pese a que la responsabilidad de la puesta en prictica
de las normas recae en los paises miembros, el FMI 'y
otros 6rganos internacionales facilitan la tarea mediante
la prestacién de asistencia técnica. (En el capitulo 7 se
expone un analisis mds amplio de este tema.)

Opiniones de los usuarios en cuanto a los informes
sobre la observancia de los cédigos y normas

El FMI, en colaboracién con otras instituciones, como
el Banco Mundial y el Foro sobre Estabilidad Financiera,
ha llevado a cabo una serie de misiones destinadas a
informar y conocer la opinién de los paises miembros

y los mercados sobre la labor relacionada con las nor-
mas. Durante el altimo ejercicio, el personal del FMI
participé en seminarios en Alemania, Espana, Esta-

dos Unidos, Francia, Italia y Tanez, y también en la
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Organizacion Mundial del Comercio (Ginebra) y la
Organizacion de Cooperacion y Desarrollo Econé-
micos,/Comité de Asistencia para el Desarrollo (Paris).

Esta labor de difusién ha generado informacion
que contribuye a que los IOCN sean mas accesibles a
los usuarios; por ejemplo, gracias a una extensioén limi-
tada, un formato estindar y una cobertura de paises
mas amplia. Las autoridades nacionales también han
manifestado la necesidad de disponer de asistencia téc-
nica adecuada para facilitar la correccion de las deficien-
cias detectadas en las evaluaciones del cumplimiento
de las normas. Se estin tomando medidas para hacer
frente a estas inquictudes y evaluar las consiguientes
repercusiones sobre los recursos.

Fortalecimiento del sector financiero

Las crisis de Asia y los problemas del sector bancario
surgidos en muchos paises miembros han puesto de
relieve la importancia crucial de una labor concertada
para reforzar los sistemas financieros. A lo largo del
¢jercicio 2002, como parte de la intensificacion de las
actividades de supervision del sector financiero empren-
didas en los tltimos aiios, el FMI sigui6 adelante con
los analisis exhaustivos que efecttia en colaboracion con
el Banco Mundial en el marco del programa de evalua-
cién del sector financiero), examind el uso de los indica-
dores sintéticos de la solidez financiera y concedié mas
atencion a las evaluaciones de los centros financieros
extraterritoriales.

Programa de evaluacién del sector financiero

El PESE, en el que los paises participan voluntaria-
mente, tiene como objetivo fortalecer el seguimiento
de los sistemas financieros de los paises en el contexto
de la labor de supervision bilateral del FMI y la labor
de desarrollo del sector financiero del Banco Mundial.
Tras el programa piloto, los Directorios Ejecutivos del
FMI y del Banco Mundial decidieron que se manten-
dria el PESF, con un maximo de 24 evaluaciones de
paises por ano. En lo que respecta al FMI, se acordé
que las evaluaciones de la estabilidad del sector finan-
ciero (EESF) —que son informes derivados del andlisis
de las conclusiones del PESF— constituyen el instru-
mento preferencial para reforzar el seguimiento de los
sistemas financieros en el marco de la labor de supervi-
sioén que ejerce el FMI. Para abril de 2002, 27 paises
habian llevado a término su participacién en el PESF!
y 50 nuevos paises habfan anunciado su intencién de
participar en el programa, habiéndose iniciado las
labores en el caso de 27 de ellos. En enero de 2001

se autorizé la publicaciéon de EESF para proporcionar

ISe considera que un PESF esta concluido una vez que el Direc-
torio Ejecutivo ha examinado la EESF y se ha enviado el PESF a
las autoridades.

36 INFORME ANUAL 2002

a los mercados una evaluacion integrada de los puntos
fuertes y débiles del sector financiero de los paises en
cuestion. Para abril de 2002, 11 paises habian publi-
cado su EESF. En el marco del programa de evaluacién
correspondiente al ejercicio 2002 se dio mayor énfasis
a los paises de importancia sistémica, de conformidad
con las opiniones vertidas en los dos Directorios.

El FMI ha preparado, como complemento de su
labor de evaluacién de la vulnerabilidad externa y los
PESF, un conjunto de indicadores de la solidez finan-
ciera (ISF) y ha formulado métodos de analisis macro-
prudencial destinados a mejorar la evaluacion y el segui-
miento de los factores de vulnerabilidad de los sistemas
financieros. (El analisis macroprudencial incluye un
andlisis de la vulnerabilidad de los sistemas financieros
frente a diversos tipos de perturbaciones mediante
pruebas de tension.) En junio de 2001 el Directorio
Ejecutivo aprobd un conjunto basico de ISF y otro
conjunto de ISF cuyo uso se recomienda. El conjunto
basico de indicadores estd centrado en el sector bancario
y fue seleccionado en virtud de su relevancia analitica,
utilidad y disponibilidad. El conjunto recomendado
incluye indicadores complementarios para el sector ban-
cario ¢ indicadores para el sector financiero no bancario,
para los sectores empresarial y de hogares, y para los
mercados de bienes raices. Los directores ejecutivos
coincidieron en que una recopilaciéon mds general y
un uso mas intensivo de los ISF, centrando la atencion
en el conjunto bésico, permitirfan mejorar considera-
blemente la labor de supervision. Senalaron que seria
conveniente recopilar de manera mas sistematica datos
sobre los ISF en el PESF y en los informes relativos a las
consultas del Articulo IV, asi como realizar evaluaciones
en profundidad del sector financiero.

En julio de 2001, durante el cuarto examen de las
iniciativas sobre normas del FMI para la divulgacién
de datos, los directores se plantearon la posibilidad de
incluir los ISF en las NEDD. Si bien algunos estima-
ron que seria atil, otros se manifestaron en contra de
hacerlo incluso en una etapa posterior para evitar desa-
lentar nuevas suscripciones y sobrecargar a los suscrip-
tores actuales. Se decidi6 volver a examinar el tema en
otra ocasién.

La futura labor pertinente a los ISF incluye acti-
vidades en cuatro dmbitos: el apoyo a las tareas de
compilaciéon de las autoridades nacionales; una labor
analitica y empirica de medicién y andlisis de los ISF;
un seguimiento mds eficaz de los ISF, en colaboracion
con las autoridades nacionales, como componente esen-
cial del proceso de los PESF y la EESF; y una labor
orientada a alentar a las autoridades nacionales a divul-
gar periddicamente los indicadores.

Evaluaciones de los centros financieros extraterritoriales

El FMI ha ampliado su labor en el sector financiero a
fin de incluir los centros financieros extraterritoriales. El
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programa comprende evaluaciones voluntarias en

tres niveles posibles2. A fines de abril de 2002, el per-
sonal del FMI habia iniciado misiones en 19 centros
financieros extraterritoriales con el fin de reunir infor-
macion, brindar asistencia técnica y colaborar en las
autoevaluaciones; habia concluido nueve evaluaciones y
se habian publicado tres (Chipre, Gibraltar y Panama).
La encuesta coordinada sobre inversion de cartera orga-
nizada por el FMI, en la que participardn varios centros
financieros extraterritoriales importantes, complementara
esta labor al facilitar a los estadisticos nacionales la com-
pilacién de datos mds exhaustivos sobre la posicion de
inversion transfronteriza.

Liberalizacién de la cuenta de capital

El FMI ha potenciado su labor relativa a la cuenta de
capital, para lo cual, entre otras cosas, ha ampliado su
labor de analisis, ha dado mayor prominencia a los
problemas de la cuenta de capital en las consultas del
Articulo IV y ha ampliado sus consultas con el sector
privado. Entre los beneficios que reporta la apertura
de la cuenta de capital se incluyen una asignacién mds
cficiente del ahorro a nivel internacional y una mayor
productividad (por ejemplo, a través de la transferencia
de tecnologia en flujos de inversién extranjera directa),
mayores oportunidades de diversificacion de la cartera
de inversiones, distribucion de los riesgos, mayor pro-
fundidad de los mercados financieros y mayor divisién
internacional del trabajo. Por otro lado, la inestabili-
dad de los flujos internacionales de capital ha sido uno
de los factores que han influido en varias de las crisis
recientes, lo que revela la importancia de liberalizar la
cuenta de capital siguiendo una secuencia adecuada.
En julio de 2001, el Directorio Ejecutivo, en res-
puesta a una solicitud del Comité Monetario y Finan-
ciero Internacional, celebré un debate preliminar sobre
la estabilidad del sector financiero y la secuencia de la
liberalizacién de la cuenta de capital. Conscientes de
que no existe una regla simple que sea aplicable en
todos los paises, los directores ejecutivos examinaron
algunos principios generales que podrian ayudar a los
paises a coordinar la liberalizacion de la cuenta de capi-
tal y establecer una secuencia adecuada para la misma.
Estos principios ponen de manifiesto:
e Laimportancia de lograr la estabilidad macroeconé-
mica y dar prioridad a la adopcién de reformas del
sector financiero que la promuevan.

2El m6dulo 1 es una autoevaluacién, realizada con asistencia téc-
nica de expertos en la medida en que sea necesario, cuyo fin es ayudar
a los centros financieros extraterritoriales a evaluar el cumplimiento
de normas especificas. El modulo 2 es una evaluacion independiente
de las normas, dirigida por el EMI. El médulo 3, o PESF, es una
evaluacion general de los riesgos y factores vulnerables, los requi-
sitos institucionales y el cumplimiento de las normas, preparada por
el FMI.

e Coordinar las distintas politicas del sector financiero
para que las reformas se refuercen entre si.

e Tener en cuenta la situacion inicial de las entida-
des financieras y no financieras y la eficacia de los
controles de capital en vigor.

¢ Adoptar cuanto antes las medidas decisivas que
puedan tener un periodo de gestacion prolongado.

¢ Considerar la sostenibilidad del proceso de reforma.

e Garantizar la transparencia del proceso de liberalizacion.
Estos principios ponen de relieve que, en la mayo-

rfa de los casos, es conveniente que los flujos a largo

plazo (especialmente la inversion extranjera directa)

se liberalicen antes que los flujos a corto plazo y que

hay medidas de politica especificas que deberian adop-

tarse con anterioridad a la liberalizacién de los distin-
tos tipos de flujos. En muchos casos podria ser nece-
sario aplicar un enfoque gradual para la liberalizacién,
pero esto no seria suficiente para garantizar una libera-
lizacién adecuada.

En diciembre de 2001 se organizé un seminario

de evaluacién de la experiencia de los paises avanza-

dos con respecto a la liberalizacion de la cuenta de

capital. Contintan las deliberaciones, dentro del FMI

y con el sector privado, a través del Grupo Consultivo

sobre los Mercados de Capital3 y otros grupos.

Solucién de crisis

Pese a que la labor de prevencion que realiza el FMI
deberia de reducir el nimero de crisis con el correr del
tiempo, no seria realista esperar que todos los paises
miembros puedan evitarlas siempre. A lo largo del ejer-
cicio 2002, el Directorio Ejecutivo mantuvo una serie
de deliberaciones oficiosas sobre distintos temas vincu-
lados a la solucién de crisis financieras y la funcién que
puede desempenar el sector privado.

En agosto de 2001, el Directorio Ejecutivo consi-
deré en forma preliminar y oficiosa un documento
preparado por el personal sobre el tratamiento de los
créditos otorgados por el sector privado y los acreedores
del Club de Paris. El Directorio Ejecutivo habia soli-
citado al personal un documento sobre cuestiones rela-
cionadas con la comparabilidad de tratamiento de los
créditos otorgados por el Club de Paris y el sector
privado en los casos excepcionales que requieran una

3Inmediatamente antes de las Reuniones Anuales celebradas en
Praga en septiembre de 2000, el FMI establecid, por iniciativa del
Director Gerente, un Grupo Consultivo sobre los Mercados de
Capital (GCMC), para promover un didlogo regular entre la geren-
cia del FMI vy altos funcionarios y representantes del sector financiero
privado. El GCMC se retine varias veces al ano en diversos lugares
del mundo, principalmente en los grandes centros financieros. Estd
representada una gama de instituciones financieras, como bancos,
sociedades de inversion e inversionistas institucionales. Comprende
representacion de todas las regiones del mundo. Las reuniones son
de caricter privado y oficioso.
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reprogramacién por parte del Club de Paris y otros
acreedores bilaterales oficiales. Los directores estima-
ron que muchos de los planteamientos expuestos en

el documento eran de caricter técnico, pero que éste
servirfa de base para las conversaciones entre el Club
de Paris y el personal, por un lado, y entre el Club de
Paris y el sector privado, por el otro, sobre la manera
de abordar la comparabilidad de tratamiento y la parti-
cipacion del sector privado.

En septiembre de 2001, el Directorio Ejecutivo
evalué los factores determinantes y las perspectivas del
ritmo de acceso a los mercados de capital pava los paises
que salen de una crisis, un elemento critico del marco
para la participacién del sector privado. Los directo-
res examinaron una amplia gama de cuestiones a este
respecto pero llegaron a la conclusion de que se nece-
sitan mds estudios teéricos y empiricos para formar
una opinién decidida sobre este complejo tema. Los
directores coincidieron con el personal en que las eva-
luaciones no pueden efectuarse de manera mecanica
y que cada caso seguira requiriendo discernimiento
y seguimiento.

De acuerdo con los directores, una concepciéon mads
clara de las razones por las cuales los paises pierden
acceso al mercado podria apuntar a la manera de recu-
perarlo. Entre los factores determinantes del acceso, se
destacan tres: la evolucién de las condiciones financie-
ras mundiales; el contagio entre un mercado y otro, y
las medidas internas de politica econdémica. La expe-
riencia parece indicar que los paises que pierden acceso
por perturbaciones en los mercados financieros mun-
diales o por ligeros efectos secundarios causados por
crisis ajenas generalmente lo recuperan con rapidez en
cuanto la situacién vuelve a la normalidad. Algunos
directores hicieron hincapié en que las medidas internas
de politica econémica son a menudo una causa impor-
tante de la pérdida de acceso.

El Directorio Ejecutivo seiialé que la lista de facto-
res determinantes del restablecimiento del acceso al
mercado consignada en el documento constitufa un
buen punto de partida, pero insistié en que era limi-
tada. Dejé constancia de la trascendencia de que las
condiciones de los mercados internacionales de capital
sean favorables para que pueda reanudarse el acceso,
pero convino en que el factor mas decisivo para las
perspectivas de cada pais es la adopcién de medidas
correctivas que inspiren confianza, sobre todo las de
cardcter macroeconémico y estructural encaminadas
a mejorar las cuentas externas y la sostenibilidad de la
deuda. También se plantearon otros factores.

Por altimo, muchos directores pusieron de relieve la
necesidad de que, a medida que avanza su labor en este
ambito, el FMI se familiarice mejor con las opiniones
de los propios participantes en el mercado y tenga una
concepcion mas clara de las razones en que basan sus
decisiones crediticias.
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Programa de trabajo para la solucién de crisis
En su informe al CMFI de abril de 2002, el Director
Gerente expuso un programa de trabajo para fortalecer
el marco para la solucion de las crisis que se concentra
en los siguientes cuatro ambitos basicos:

e Incrementar la capacidad del FMI para evaluar la
sostenibilidad de la deuda de los paises.

e Aclarar la politica de acceso del FMI.

e Fortalecer los instrumentos disponibles para asegurar
la participacion del sector privado en la solucién de
las crisis financieras.

e Examinar un contexto juridico mas ordenado y
transparente para la reestructuracién de la deuda
soberana y definir con més claridad los fundamentos
en que se basara la disponibilidad del financiamiento
del EMI durante y después de la reestructuracion.

El mejoramiento del marco analitico que utiliza el
FMI para determinar la sostenibilidad de ln dendn es
esencial para su capacidad de responder debidamente
a las distintas crisis. Como se indica en el marco de
Praga, el FMI debe esforzarse por establecer una dife-
rencia entre los casos que exigen una importante rees-
tructuracién de la deuda, tal vez incluso una conside-
rable reduccion; los casos en los cuales el sector oficial
tendra que alentar a los acreedores para que lleguen a
acuerdos voluntarios y mantengan su exposiciéon con
el fin de ayudar a superar los problemas de coordina-
cién, y los casos en que es pertinente que el FMI, con-
juntamente con otros interesados, proporcione finan-
ciamiento en apoyo del programa de ajuste del pais
miembro para ayudar a restablecer la confianza y ca-
talizar la reanudacion de las entradas de capital pri-
vado. Esta distincion deberfa basarse solidamente en
una evaluacién de la sostenibilidad de la deuda del
pais miembro.

Al evaluar la sostenibilidad de la posicion externa y
fiscal del pafs miembro, es menester concentrarse en
la probabilidad de que pueda recuperar la viabilidad
financiera y econémica, y prestar atenciéon también a
la necesidad de lograr cierto nuevo perfil o reestruc-
turacion de la deuda para alcanzar ese objetivo en el
contexto de un programa de ajuste bien concebido.

El andlisis de la sostenibilidad puede no arrojar siempre
resultados inequivocos, pero el FMI estd desplegando
esfuerzos para fortalecer la base analitica que se utiliza
para llegar a un juicio intrinsecamente dificil. Se prevé
que los funcionarios retinan en forma mads sistematica
los elementos requeridos para ese juicio, incluidos la
masa inicial de pasivos reales y contingentes, los aconte-
cimientos externos ¢ internos previstos que afectaran la
carga del servicio de la deuda, la probabilidad de que
se planteen hipdtesis mas adversas y la capacidad del
pais miembro —incluidas tanto la politica como la
institucional— de ajustar las politicas econdémicas para
enfrentar las perturbaciones.
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Otro lineamiento del programa de trabajo serd acla-
rar la politica sobre acceso a los recursos del FMI para
el pais miembro que enfrenta una crisis de la cuenta
de capital. En este contexto, serd importarte reconocer
que una politica de limites de acceso en tales casos debe
basarse en el hecho real de que los recursos del FMI
son intrinsecamente limitados, en tanto las posibles
necesidades financieras de un pais integrado a los mer-
cados mundiales pueden en efecto ser muy grandes y
en algunos casos no guardan correspondencia con su
cuota en el FMI. La politica serfa especificar las circuns-
tancias en que el FMI estaria dispuesto a respaldar las
politicas del pais miembro en caso de que enfrente
dificultades. A modo de orientacién general, se estable-
cerfa que los mayores niveles de acceso han de exigir
una justificacién mds rigurosa. Una politica mds clara
de limites de acceso deberfa permitir que el FMI otor-
gue la escala de financiamiento necesaria para ayudar
a los paises miembros a enfrentar sus problemas vy, al
mismo tiempo, reforzar los incentivos para que se
apliquen politicas econémicas responsables y se evaltie
el riesgo con prudencia.

Un tercer lineamiento del programa de trabajo es
fortalecer los instrumentos disponibles para asegurar la
participacion del sector privado en la solucion de las
crisis financieras dentro del contexto del marco juridico
vigente. Un aspecto de esta labor explora el uso de
opciones de financiamiento para ayudar a superar crisis
financieras y complementar el enfoque catalizador, en
los casos en que la carga de la deuda del pais miembro
se considere sostenible. La conclusion general es que
aunque el uso de alternativas en materia de instrumen-
tos financieros en ciertas circunstancias puede ayudar a
controlar la crisis, es preciso evaluarlos cuidadosamente
en cada caso, pues en cada uno de ellos habra que pon-
derar los beneficios de las técnicas financieras contra los
posibles riesgos que entraiian de distorsionar los merca-
dos, asi como contra los efectos de transferir el riesgo
de los deudores soberanos al sistema financiero interno.

Para suavizar las consecuencias nocivas de la rees-
tructuracién de la deuda soberana, sera necesario frenar
la pérdida de confianza y mantener el orden del proceso
de reestructuracién, entre otras cosas anunciando sin
demora medidas correctivas y formulando una oferta
de reestructuracién equitativa.

Reestructuracion de la deuda soberana

En los casos excepcionales en que acumulen una carga
de deuda insostenible, los paises tienen que proceder a
la reestructuracion de sus obligaciones. Una de las defi-
ciencias del sistema financiero internacional es la falta
de un marco para reestructurar la deuda soberana de
manera previsible y ordenada: no existe un mecanismo
integral que permita a los acreedores privados tomar
decisiones por mayoria, y la situacion se agrava cuando
la deuda esta compuesta por numerosos instrumentos
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emitidos en diferentes jurisdicciones. La consecuencia
de este problema de accién colectiva es que en muchos
casos la reestructuracion es retrasada, prolongada y
desordenada; agota el valor de los activos de los acree-
dores, y crea graves penurias para el pais deudor. Esto
no solo perjudica al deudor y a sus acreedores, sino que
también trastorna los mercados internacionales de capi-
tal y afecta a los socios comerciales del pais deudor.

En un seminario celebrado en febrero de 2002
durante el cual evalu6 documentos preparados por el
personal sobre instrumentos complementarios para el
enfoque catalizador y nuevas reflexiones sobre la veestruc-
turacion de los bonos soberanos internacionales, el Di-
rectorio Ejecutivo avanz6 en las deliberaciones sobre
cuestiones relacionadas con la participacion del sector
privado en la solucién de crisis financieras. Los directo-
res tomaron nota de que pese a que el uso reciente del
enfoque catalizador habia sido desigual, es util poder
estudiar desde el comienzo la aplicacion de instrumen-
tos complementarios tales como los acuerdos de refi-
nanciamiento con inversionistas nacionales, que tienen
por objeto facilitar la atencion de las necesidades de
financiamiento mientras se afianzan las politicas y la
confianza. Sin embargo, los directores hicieron hincapié
en que tales politicas no pueden remplazar a medidas
econdmicas sélidas, la gestion eficiente de la deuda
publica, una mayor transparencia y relaciones activas
entre los deudores y los acreedores. El uso de otros
instrumentos de financiamiento que contribuyan a
controlar las crisis exigird un examen diferente en cada
caso y una evaluacion cuidadosa de las ventajas y los
posibles costos de estas técnicas segln la situacion de
cada pais.

Los directores observaron que, pese al principio de
respeto de las obligaciones contractuales, en aquellos
casos excepcionales en que existen grandes necesidades
de financiamiento y pocas perspectivas de que el acceso
espontineo a los mercados de capital vaya a restable-
cerse con rapidez, quiza se justifique el uso de un am-
plio espectro de medidas. Es posible que los tenedores
de bonos, junto con otros acreedores, deban contribuir
a la solucioén de la crisis. Cuando la situacion de endeu-
damiento no sea sostenible, quizds haya que proceder
a una reestructuracion con reduccion de la deuda y del
servicio de la deuda para llegar a un programa debida-
mente financiado.

El 6 y 8 de marzo de 2002, el Directorio Ejecutivo
organizo un seminario oficioso sobre el perfecciona-
miento del marco juridico para la reestructuracién de
la deuda soberana, durante el cual pasé revista a dos
documentos preparados por el personal. El primero
—publicado en noviembre de 2001— seguia de cerca
los lineamientos del discurso en el cual Anne Krueger,
Primera Subdirectora Gerente, propuso un nuevo régi-
men para la reestructuracion basado en una disposicion
legal (véase el recuadro 3.4). El segundo —publicado
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Recuadro 3.4

La Primera Subdirectora Gerente propone un mecanismo de
reestructuracion de la deuda soberana

En un discurso pronunciado ante el
Club Nacional de Economistas en
noviembre de 2001, Anne O. Krueger,
Primera Subdirectora Gerente del EMI,
present6 originalmente una propuesta
sobre un nuevo mecanismo de reestruc-
turacion de la deuda soberana, dindole
mds cuerpo posteriormente en una
intervencion en el Instituto de Econo-
mia Internacional en abril de 2002. Ese
mismo mes aparecié un folleto sobre

el tema titulado “A New Approach to
Sovereign Debt Restructuring”.

La premisa de la propuesta es que,
tal como se estd poniendo de mani-
fiesto con creciente claridad a escala
internacional, la falta de un marco juri-
dico solido para la reestructuracién de
la deuda soberana acarrea un costo
considerable. Primero, los deudores
soberanos esperan demasiado para
reestructurar, perjudicando tanto a la
ciudadania como a los acreedores. Se-
gundo, cuando finalmente se pone en
marcha la reestructuracion, ésta se pro-
longa mds de lo necesario y es menos
predecible de lo que desearfan los deu-
dores y los acreedores. La Sra. Krueger
observé que actualmente el sistema
financiero internacional carece de un
marco establecido para que la reestruc-
turacién de la deuda sea equitativa y
restablezca la sostenibilidad.

Al presentar su propuesta, la Sra. Anne
Krueger senal6 que el objetivo del me-
canismo de reestructuracion de la deuda
soberana consiste en facilitar la reestruc-
turacién ordenada, previsible y rapida
de la deuda soberana insostenible. El
uso no lo impondrian ni el Fondo Mo-
netario Internacional ni los acreedores,
sino que lo decidirifa el pais deudor, y
unicamente una vez que la deuda alcan-
zara un nivel insostenible.

De acuerdo con Krueger, las dos
tareas fundamentales mas complejas
serdn la creacién de incentivos para
que, por un lado, los deudores no de-
moren en hacer frente a sus problemas
y, por el otro, las partes acuerden las
condiciones con rapidez. Las politicas
del FMI en cuanto a la disponibilidad
de sus recursos desde antes de iniciada
la reestructuracién, durante y después
de concluida tendran una influencia cri-
tica en la formulacién de los incentivos.

El sistema esbozado por Krueger
contempla un marco juridico interna-
cional que permitirfa a una mayoria
cualificada de acreedores de un deudor
soberano aprobar un acuerdo de rees-
tructuracion que serfa vinculante para
la minoria disidente. Ese marco estarfa
afianzado por tres puntales: no habria
accion judicial por parte de los acreedo-
res entre ¢l momento de la suspension
de pagos y el de la concertacién del
acuerdo de reestructuracion; durante
ese periodo de cese, los intereses de los
acreedores estarfan protegidos; y, tam-
bién durante dicho periodo, habria un
mecanismo para atraer nuevos fondos
privilegiandolos por encima de la deuda
privada ya contraida.

La propuesta de Krueger también
prevé la formacién de un grupo interna-
cional de jurisperitos que dirimirfan con-
flictos y supervisarfan la votacién, ade-
mads de una enmienda del Convenio
Constitutivo del FMI como base juridica
para que el acuerdo sea vinculante para
todos los acreedores. No habria, sin em-
bargo, ningtn traspaso de autoridad
juridica sustancial al FMI; la institucién
no estarfa facultada para imponer un
acuerdo y la autoridad decisoria funda-
mental estarfa en manos del deudor y
de una mayoria de los acreedores.

El seminario puso de manifiesto
la opinién que comparten muchos
de los directores —y también la
gerencia— en el sentido de que el
actual proceso de reestructuracion
de la deuda soberana es mas prolon-
gado, mas perjudicial para el pais y
sus acreedores, y mas impredecible
de lo que conviene. Tanto los paises
como los acreedores se verfan benefi-
ciados si los paises con deudas insos-
tenibles tuvieran mejores incentivos
para hacer frente a sus problemas
sin dilacién, y si, en esos casos excep-
cionales, hubiera un proceso mas
previsible para acordar rapidamente
una reestructuracion que restable-
ciera la sostenibilidad. Al mismo
tiempo, se deben evitar los incentivos
que puedan provocar una cesacioén de
pagos innecesaria o que contribuyan
de alguna manera a acrecentar la per-
cepcion de una posible cesacion.

La tarea pendiente —parte del
empeio por aumentar la eficacia de
la prevencién y solucion de crisis—
es doble: formular un marco mis efi-
caz para facilitar la reestructuracién
de la deuda soberana y mejorar la
base analitica que utiliza el FMI para
juzgar la sostenibilidad de la deuda.
Corresponderia recurrir a una rees-
tructuracion integral de la deuda
Gnicamente en circunstancias muy
limitadas y excepcionales, acordes
con el marco de participacién del
sector privado.

En el documento preparado por
el personal se esbozaban enfoques
amplios para el logro de estos obje-
tivos: uno basado en una disposicion
legal y con mayor autoridad para
el FMI; uno basado en una disposi-
cién legal y en una decision mayo-
ritaria teniendo en cuenta el endeu-
damiento agregado del deudor

en febrero de 2002— contribuia con mds detalles, y
agregaba otro enfoque en el cual el FMI desempenaba
un papel menos influyente en las decisiones. En este
segundo documento también se analizaba en qué
medida el uso de clausulas de accion colectiva en los
instrumentos de deuda podria contribuir a mejorar el
proceso de reestructuraciéon. Todas las opciones bajo
estudio tienen ventajas y desventajas, y se reconocio

la necesidad de un andlisis considerable para poder for-
mular propuestas concretas.
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soberano, y uno basado en un contrato y en clausulas
de accion colectiva. El segundo prevé un mecanismo
de reestructuracién en cuyo funcionamiento tendria
una participacion limitada el FMI y en virtud del cual
la decisién de conceder proteccién juridica al deudor
soberano y de privilegiar el financiamiento privado
nuevo quedarfa en manos del deudor y de una mayorifa
cualificada de acreedores. Aunque una enmienda del
Convenio Constitutivo podria servirle de base juridica,
el FMI no estarfa facultado para tomar decisiones que
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dificultaran a los acreedores hacer valer sus derechos.
Mis bien, una mayoria cualificada de acreedores po-
dria conceder al deudor proteccién provisional contra
acciones judiciales; el deudor y esa mayoria cualificada
de acreedores podrian hacer frente mds facilmente a
un grupo disidente de acreedores; y —quizd lo mas
importante— la masa total de acreedores podria votar
en conjunto y no instrumento por instrumento (como
sucede actualmente con las cldusulas de accién colec-
tiva). Al mismo tiempo, se establecerfan salvaguardias
para conservar la jerarquia privilegiada de ciertos cré-
ditos, y serfa necesario crear procedimientos para
comprobar los derechos y garantizar la integridad de
la votacion.

Inevitablemente llevarfa tiempo concebir un me-
canismo tan complejo de reestructuraciéon y darle
instrumentacion juridica una vez que quedara acor-
dado y que los pasos que implica hubieran recibido
respaldo general. En el interin, quizd convenga con-
cretar mejoras contractuales; varios directores hicieron
hincapié en la necesidad de impulsarlas vigorosamente,
conforme a lo que cada una pueda aportar. El FMI se-
guird estudiando la manera de aumentar la eficacia de
los enfoques contractuales, planteandose entre otras
cosas cOmo crear incentivos mas atrayentes para el uso
de condiciones de reestructuracién por mayoria de-
bida y de ejecucion por decisiéon mayoritaria en los
contratos internacionales de deuda, y evaluando la
viabilidad y aceptacién en el mercado de cldusulas de
accién colectiva que para los efectos de la votacién
permitan la agregacion de derechos derivados de dis-
tintos instrumentos.

Por tltimo, el Directorio Ejecutivo convino en que
los esfuerzos dedicados a perfeccionar el marco de
reestructuraciéon actual no deben desplazar a otros
aspectos del programa de trabajo sobre la solucion de
crisis financieras. Es crucial afinar las evaluaciones de la
sostenibilidad de la deuda. Ademads, las deliberaciones
de los directores confirmaron que un andlisis inicial de
los limites de acceso serfa un elemento critico para que
el FMI pudiera incrementar la eficacia del marco de
participacion del sector privado.

En el comunicado de abril de 2002, el CMFI res-
paldo6 el programa de trabajo del FMI para reforzar el
marco actual para la resolucion de las crisis, estable-
cido en Praga, en particular a fin de ofrecer a los pai-
ses miembros y a los mercados una vision mas clara y
previsible de las decisiones que adoptara el FMI en
una crisis.

El Comité también expresoé su satisfaccion por la
consideracién de propuestas innovadoras para mejorar
el proceso de reestructuracion de la deuda soberana
a fin de ayudar a corregir las deficiencias del marco
actual. Alent6 al FMI a que siga examinando los as-
pectos juridicos, institucionales y procesales de dos
enfoques, que podrian ser complementarios y refor-

INTERNACIONAL

zarse mutuamente: un enfoque basado en una dispo-
sicion legal, que permitiria que un deudor soberano

y una mayoria cualificada de sus acreedores lleguen a
un acuerdo que obligue a todos los acreedores, y un
enfoque de cardcter contractual, en virtud del cual se
incorporarian cldusulas de reestructuracion global en
los instrumentos de deuda. El Comité espera con inte-
rés examinar el progreso realizado en este campo en
su proxima reunién, programada para fines del tercer
trimestre de 2002.

Lucha contra el lavado de dinero y

el financiamiento del terrorismo

El lavado de dinero y el financiamiento del terrorismo
son problemas mundiales que afectan a los paises en
cualquier etapa del desarrollo y tocan a los centros fi-
nancieros nacionales y extraterritoriales. No solo aten-
tan contra la seguridad, sino que también podrian per-
judicar la prosperidad econémica y el estado del sistema
financiero internacional.

Antecedentes

Al final del dltimo e¢jercicio, los Directorios Ejecutivos
del FMI y del Banco Mundial examinaron la forma en
que ambas instituciones podrian incrementar su con-
tribucion a los esfuerzos mundiales por combeatir el
lavado de dinero. Los directores reconocieron que

se necesitaba mayor empeiio, a escala nacional e inter-

nacional, en la lucha contra el lavado de dinero, insis-

tiendo en que la participacion del FMI en este terreno

deberia limitarse a sus esferas de actividad bdsicas y

confirmando que no le corresponde a la institucion

participar en actividades orientadas a hacer cumplir

la ley. El Directorio Ejecutivo convino en términos

generales en que el FMI deberia adoptar una serie de

medidas que contribuyan a la lucha internacional con-
tra el lavado de dinero, como por ejemplo:

e Crear una metodologia destinada a promover la
evaluacién de las normas financieras orientadas a
combatir el lavado de dinero que pueda utilizarse
en los informes del programa de evaluacion del
sector financiero.

¢ Colaborar mas estrechamente con los principales
grupos internacionales que se ocupan de la preven-
cién del lavado de dinero.

® Incrementar el suministro de asistencia técnica en
este ambito.

e Incluir los aspectos relativos a la lucha contra el
lavado de dinero en las actividades de supervision y
en otras actividades operativas cuando sea pertinente
desde el punto de vista macroeconémico.

e Emprender nuevos estudios y explicar al publico
la importancia de que los paises adopten medidas
destinadas a protegerse del lavado de dinero.

El Banco Mundial acordé una serie de medidas

similares.
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Los directores convinieron, en general, en que las
40 Recomendaciones del Grupo de Accién Financiera
sobre ¢l Blanqueo de Capitales (GAFI 40) deben reco-
nocerse como la norma indicada para luchar contra el
lavado de dinero*. Acordaron que se debe seguir estu-
diando la manera de adaptar las recomendaciones e
incorporarlas a la labor operativa del FMI, con la mira
enfocada en la elaboracién de los IOCN. Senalaron que
una vez armonizado el proceso del GAFI con el de los
IOCN, se podria invitar al GAFI a participar en la pre-
paracion de un médulo de los IOCN relativo al lavado
de dinero. El Directorio Ejecutivo solicité al personal
que contribuya al actual examen de las 40 Recomen-
daciones del GAFI, converse con el GAFI sobre los
principios en los que se basan los procedimientos de los
IOCN, y que luego prepare un informe y propuestas
dirigidos a los directores.

Deliberaciones del Directorio Ejecutivo

tras los ataques del 11 de septiembre

En la reunién del 12 de noviembre de 2001, los direc-

tores ejecutivos recibieron con beneplicito la oportu-

nidad de examinar el avance de los trabajos del FMI en
la lucha contra el lavado de dinero y examinar la fun-
cién del FMI en la prevencion del financiamiento del
terrorismo tras los ataques del 11 de septiembre. Subra-
yaron que al EMI le corresponde un papel clave en la
lucha contra el lavado de dinero y el financiamiento del
terrorismo como parte de los esfuerzos internacionales

de prevencion del abuso de los sistemas financieros y

de proteccion y refuerzo de la integridad del sistema

financiero internacional.
Los directores reconocieron los avances logrados

en la implementacién de las medidas contenidas en

la exposiciéon sumaria de la reunion del 13 de abril

de 2001 del Directorio Ejecutivo sobre la intensifi-

cacion de la funcién del FMI en la lucha contra el

lavado de dinero. En particular, los directores sena-
laron que:

e Se ha preparado un documento de metodologia
antilavado de dinero que esta circulando para reca-
bar comentarios y se encuentra en etapa piloto.

e Se esta trabajando con el GAFI con miras a adaptar
las 40 Recomendaciones del GAFI al proceso de
elaboracion de los IOCN y examinar y actualizar
las recomendaciones.

4Las 40 Recomendaciones del GAFI estin ampliamente reconoci-
das como el nucleo de las normas antilavado de dinero. Abarcan la
aplicacién coercitiva de la ley, la regulacién del sistema financiero y la
cooperacién internacional. En octubre de 2001, el GAFI dio a cono-
cer nuevas normas internacionales de lucha contra el financiamiento
del terrorismo bajo la forma de ocho recomendaciones especiales.
Para hacer referencia a todas las recomendaciones de manera sucinta,
el GAFI utiliza la expresién “40+8”.
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¢ Sec ha intensificado la asistencia técnica para la pre-
vencion del lavado de dinero y en algunos casos se
la ha ampliado para incluir, por ejemplo, la creaciéon
de unidades de inteligencia financiera.

En su analisis de la forma en que el FMI podria am-
pliar sus actividades para frenar el uso de los sistemas
financieros para el financiamiento del terrorismo y para
imprimir mds eficacia a sus trabajos contra el lavado de
dinero, los directores subrayaron que la participacion
del FMI en estas esferas debe ajustarse a su mandato y
a sus esferas basicas de competencia. Reconociendo que
ningun organismo por si solo puede resolver los pro-
blemas en forma independiente, subrayaron que el
FMI debe adoptar un enfoque disciplinado y coopera-
tivo que respete las capacidades técnicas, el alcance y el
mandato de otras instituciones pertinentes y que deben
aclararse las funciones de las diversas instituciones invo-
lucradas. Los directores reafirmaron que el FMI debe
centrar sus esfuerzos en la evaluaciéon del cumplimiento
de los principios de supervision financiera y suministrar
la correspondiente asistencia técnica. Confirmaron, en
particular, que serfa impropio del FMI involucrarse en
cuestiones relativas a la aplicacion coercitiva de la ley.

Los directores convinieron, en general, en un con-
junto de medidas (que pasaron a denominarse plan
de accién del FMI) en respuesta a los desafios que
confronta la institucién. En particular, estuvieron de
acuerdo en:
¢ Extender la participaciéon del FMI en los esfuerzos

antilavado de dinero a fin de incluir la prevencion

del financiamiento del terrorismo.
e Ampliar los temas incluidos en el documento con-
junto de metodologia antilavado de dinero del FMI

y el Banco Mundial y la asistencia técnica del FMI

a fin de incluir aspectos relacionados con la preven-

cién del financiamiento del terrorismo. Ademas, los

directores senalaron que la eficaz implementacién
de los principios de supervision financiera depende
de la solidez del marco juridico y otras estructuras
institucionales. Por consiguiente, la mayor parte de
los directores considera apropiado que se amplie la
cobertura de la metodologia antilavado de dinero
para incluir cuestiones juridicas e institucionales.

Algunos directores consideraron que el documento

de metodologia debe llegar a abarcar todas las

recomendaciones del GAFI, no solo las 40 origi-
nales (una vez revisadas) sino también las 8 de pre-
vencion del financiamiento del terrorismo. No
obstante, varios directores coincidieron en la aplica-
cién de un enfoque progresivo mediante el cual

los funcionarios trabajarfan en la ampliaciéon de

la cobertura de la metodologia de evaluacién

de estos temas mientras se acumula experiencia

en la implementacién del actual documento

de metodologia.
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e Aplicar la metodologia ampliada en las evaluaciones
de los centros financieros extraterritoriales —cuyo
ritmo debe acelerarse—, asi como las evaluaciones
de las instituciones sujetas a la reglamentacién nacio-
nal en el marco de los programas de evaluacién del
sector financiero, pero subrayaron que estas evalua-
ciones deben tener un caricter voluntario.

e Enviar a la totalidad de los paises miembros del
EMI en el curso del tiempo un cuestionario de ca-
ricter voluntario en el marco de las consultas del
Articulo IV (basado en la metodologia antilavado
de dinero ampliada). Esta tarea debe considerarse
como complemento, y no como sustituto, de las eva-
luaciones del PESF y los CFE y debe proporcionar
informacién para las deliberaciones del Articulo IV
y ayudar a establecer prioridades para la asistencia
técnica. Los resultados del cuestionario podrian po-
nerse a disposicion del Directorio Ejecutivo, con la
anuencia del pais miembro.

e Reforzar la colaboraciéon del EMI con el GAFL, in-
cluso mediante un trabajo mds mancomunado y mds
acelerado con el mismo en el desarrollo de un pro-
ceso de evaluacién adecuado que resulte compatible
con el carcter uniforme, voluntario y cooperativo
del proceso de preparacion de los IOCN, y mediante
la contribucién a la revision de las 40 Recomenda-
ciones del GAFL.

e Incrementar la asistencia técnica pertinente del
FMI —pero sin desviar los recursos de asistencia
técnica de sus usos tradicionales— para corregir de-
ficiencias en los regimenes antilavado de dinero y
de prevencion del financiamiento del terrorismo
de los paises que se identifiquen en el curso de las
evaluaciones del PESF y los CFE; y establecer para
el EMI una funcién en la coordinaciéon de esa
asistencia técnica.

e Llevar a cabo investigaciones y andlisis adiciona-
les sobre cuestiones pertinentes, entre ellas los
sistemas alternativos de remesas y pagos y el uso
de sociedades.

Los directores convinieron ademds en que una
mayor eficacia en el intercambio de informacién y la
cooperacion entre las autoridades nacionales y los or-
ganos internacionales constituyen un elemento clave
en la lucha contra el lavado de dinero y el financia-
miento del terrorismo. Hicieron un llamado a los
gobiernos para que creen mecanismos que permitan
recopilar y compartir datos, incluido el intercambio
internacional de informacién financiera pertinente con
autoridades de supervision competentes y autoridades
policiales y judiciales. Los directores subrayaron que la
principal responsabilidad por la aplicaciéon de medidas
antilavado de dinero y de prevencién del financia-
miento del terrorismo seguira recayendo sobre las
autoridades nacionales.

INTERNACIONAL

Los directores tomaron nota de las estimaciones
provisionales de recursos adicionales requeridos para
emprender estas tareas. En general estuvieron de
acuerdo con que estas estimaciones podrian utilizarse
como punto de partida. Su afinacién y la inclusién del
impacto del trabajo adicional sobre los recursos, junto
con las posibles compensaciones, se examinaran en el
curso de las deliberaciones presupuestarias correspon-
dientes al ¢jercicio 2003.

Los directores consideraron que este paquete de
medidas adicionales del FMI, en su conjunto, constitui-
ria una respuesta sustancial y mesurada a los desafios
mundiales al permitirle a la institucién aportar una con-
tribucién mds til a la lucha contra el lavado de dinero
y el financiamiento del terrorismo. Solicitaron a los
funcionarios que mantengan informado al Directorio
Ejecutivo sobre los avances en este aspecto, incluidos
los esfuerzos por converger hacia una sola metodologia
de evaluacioén integral y que sirva para el trabajo del
EMI, y que presenten un informe de avance al Direc-
torio Ejecutivo en la reunion de abril de 2002 del
Comité Monetario y Financiero Internacional (véase
el recuadro 3.5), asi como un documento sobre los
resultados del programa de trabajo reforzado antes
de las Reuniones Anuales de 2002.

Comunicado del CMFI de abril de 2002
En la reunién de abril de 2002, el CMFI subrayé que
los esfuerzos internacionales para contrarrestar el uso
abusivo del sistema financiero internacional para finan-
ciar el terrorismo y lavar los activos provenientes de
actividades ilicitas siguen siendo una prioridad. Se sin-
ti6 alentado por la respuesta de muchos paises a su
solicitud de noviembre de 2001 de que todos los pai-
ses ratifiquen y apliquen plenamente los instrumentos
de las Naciones Unidas para combatir el financiamiento
del terrorismo, congelar los activos de terroristas, crear
unidades de inteligencia financiera e intercambiar in-
formaciéon. El Comité insto a los paises que atn no lo
han hecho a aplicar plenamente estos instrumentos
y cumplir con lo dispuesto en los mismos. También
expreso su satisfaccion por el sustancial progreso expe-
rimentado por el FMI, en estrecha colaboraciéon con
el Banco Mundial, en la implementacién de todos los
clementos de su plan de accién para intensificar la lu-
cha contra el lavado de dinero y el financiamiento del
terrorismo. El Comité destacd en particular las medi-
das iniciales adoptadas para evaluar las carencias de los
mecanismos establecidos por los paises para combatir
el lavado de dinero y el financiamiento del terrorismo,
y respaldé plenamente la prestacion de asistencia téc-
nica para ayudar a los paises a identificar y corregir
dichas carencias.

Reiterando que la responsabilidad por la lucha
contra el lavado de dinero y el financiamiento del
terrorismo corresponde a las autoridades nacionales,
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Recuadro 3.5

Avance de la lucha contra el lavado de dinero y el financiamiento del terrorismo durante el ejercicio 2002

En un informe conjunto de situacién
sobre la intensificacién de la lucha
antilavado de dinero y contra el finan-
ciamiento del terrorismo (ALD/LFT)
que fue presentado al CMEFI en abril
de 2002, el FMI y el Banco Mundial
pasaron revista a la creacién de metodo-
logias de evaluacién, la profundizaciéon
de las evaluaciones de los regimenes
ALD/LFT de los paises miembros y
de los centros financieros extraterrito-
riales, los estudios sobre sistemas infor-
males de transferencia de fondos, el
analisis del marco juridico e institucio-
nal ALD/LFT y el fortalecimiento de
las capacidades de los paises miembros
(sobre este tltimo tema, véase el capi-
tulo 7 relativo a la asistencia técnica).

Formulacién de metodologias
ALD/LFT

Progreso hacia una metodologin vinica e
integral ALD/LFT. En el comunicado
del 17 de noviembre de 2001, el CMFI
requirié que se intensificara la “colabo-
racién con el GAFI en la elaboracién de
normas internacionales que abarquen el
conjunto de recomendaciones de ese
Grupo, y velar por que dichas normas
se apliquen de manera uniforme, coo-
perativa y voluntaria”. En respuesta a
ese pedido y a pautas anteriores, el
personal del FMI y del Banco ha inten-
sificado las consultas con el GAFI. La

metodologia tinica e integral para la
evaluacion de las 40+8 recomendacio-
nes del GAFI atn no ha sido acordada,
pero existe acuerdo sustancial a nivel
del personal.

Documento sobre la metodologin
ampliadn. En febrero de 2002, se
envi6 a los Directorios Ejecutivos del
FMI y del Banco Mundial, a titulo
informativo, un nuevo proyecto preli-
minar de la metodologia ampliada, que
extendia el documento original en tres
direcciones: 1) a los elementos anti-
lavado de dinero de la evaluacién se les
incorporaron elementos de lucha con-
tra el financiamiento del terrorismo;

2) se cred una seccién dedicada a la
idoneidad del marco juridico e insti-
tucional ALD/LFT, y 3) se cred otra
seccion que abarca a proveedores de
servicios financieros no sometidos a
regulacién prudencial.

Al tiempo que los Directorios Eje-
cutivos del FMI y del Banco Mundial
recibieron la metodologia ampliada, se
envio el proyecto a los organismos
normativos (Comité de Basilea, OICV,
AISS, GAFI y Grupo Egmont) para que
formularan comentarios. Como resultado
de las consultas con los organismos
normativos, antes de las reuniones de
abril de 2002 del CMFI se distribuy6 a
los Directorios Ejecutivos una version
revisada de la metodologia ampliada

con material complementario suminis-
trado por el GAFI.

Intensificacion de las evaluaciones
ALD/LFT

PESF y evaluaciones de CFE. La acti-
vidad ALD/LFT forma ahora parte

de todos los programas de evaluacién
del sector financiero (PESF) y las
evaluaciones de centros financieros
extraterritoriales (CFE). Las misiones
dedicadas a PESF y CFE han servido
de marco para plantear temas y trans-
mitir a las autoridades nacionales reco-
mendaciones concretas encaminadas a
fortalecer los regimenes ALD /LFT.
Entre las dificultades individualizadas
como parte de estas evaluaciones, cabe
mencionar deficiencias de los marcos
juridicos y regulatorios para la actividad
ALD /LFT; fallas en la aplicacién de los
regimenes ALD /LFT, como falta de
familiaridad dentro del sector; la estre-
chez de la esfera de accién de las insti-
tuciones; la definicién limitada de las
violaciones segun las leyes y reglamen-
taciones ALD /LFT, e insuficiencias en
cuanto a la denuncia y evaluacion de
actividades sospechosas.

Varios paises ya han tomado medidas
para afianzar los regimenes ALD /LFT
en respuesta a las recomendaciones del
EMI y del Banco Mundial y las evalua-
ciones realizadas en los PESF y para los

el Comité destacod que el éxito dependera en definitiva
de la vigilancia permanente y la accién oportuna a ni-
vel mundial. Solicité al FMI que siga avanzando en
todos los elementos de su programa de trabajo, de
manera congruente con su mandato y su idoneidad.
Concretamente, los esfuerzos deberan centrarse ahora
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en preparar una metodologia integral para la lucha
contra el lavado de dinero y el financiamiento del
terrorismo, basada en normas internacionales que
incluyan las recomendaciones del GAFI y procedi-
mientos de evaluacién que sean compatibles con la
naturaleza uniforme, voluntaria y cooperativa del
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CEE. Por ejemplo: un gran centro
financiero extraterritorial llevé a cabo
un examen detenido de sus politicas
ALD/LFT y puso en marcha un vigo-
roso plan de accién para corregir las
deficiencias detectadas; un importante
pais en desarrollo sancion6 nuevas leyes
ALD/LFT; otro fund6 una |unidad de
inteligencia financiera y estd tramitando
el ingreso al Grupo Egmont, y un ter-
cero estd poniendo al dia su capacidad
supervisora en cuanto a ALD /LFT.
Varios paises estin tomando nuevas
medidas con la asistencia técnica del
FMI y del Banco Mundial (como se
sefiala en el capitulo 7).

Se ha agilizado el programa de eva-
luacion de CFE. El personal del FMI
ha convenido con algunas jurisdicciones
en programar el doble de evaluaciones
de CFE a nivel de los médulos 2 y 3
iniciadas en 2002 (llevandolas a 20,
en comparacién con las 10 iniciadas
en 2001).

ALD/LFT como parte de ln supervi-
sion en el marco del Articulo IV. Con-
forme al llamado del plan de accién del
EMI a que la actividad ALD /LFT re-
ciba mas atencion en las consultas del
Articulo 1V, se distribuy6 a un primer
grupo de 38 paises miembros un cues-
tionario especifico, que abarca aspectos
juridicos, regulatorios, institucionales y
de supervision. Las respuestas son de

cardcter voluntario. El primer grupo
de 38 paises fue seleccionado con el
fin de lograr una cobertura geografica
representativa, complementar las eva-
luaciones del PESF y las de los CFE, y
aprovechar el cronograma de consultas
del Articulo IV.

Avance de ofras actividades de
estudio y andlisis

Sistemas informales de transferencin
de fondos. El EMI y el Banco Mundial
estn realizando un estudio de estos
sistemas entre varios paises desarrolla-
dos, en transicién y en desarrollo. El
objetivo del estudio es examinar sus
detalles técnicos y sus mecanismos de
funcionamiento, concediendo especial
atencion a sus repercusiones macro-
econémicas, financieras y regulatorias,
incluida la posibilidad de utilizarlos
para el lavado de dinero vy el financia-
miento del terrorismo.

La primera red informal de transfe-
rencia de fondos que se estudio fue el
sistema “hawala”. Una misién del FMI
y del Banco Mundial viajé a seis paises
(Alemania, Arabia Saudita, Emiratos
Arabes Unidos, Filipinas, Pakistan y el
Reino Unido) para examinar los facto-
res que dieron cuerpo al sistema y el
grado en que éste se utiliza, asi como
sus repercusiones econémicas y regu-
latorias. La misién concluyé que el

motor principal del sistema son las
remesas legitimas de colectividades
de emigrantes.

Sin embargo, sus caracteristicas
—sobre todo el anonimato y la impo-
sibilidad de rastreo— lo hacen vulne-
rable a la actividad delictiva. La regula-
cién varia considerablemente segtn el
pais. Aunque algunos (Arabia Saudita)
lo prohiben, en otros el sistema estd
oficialmente permitido, pero no siem-
pre supervisado. Algunos paises (el
Reino Unido) exigen una inscripcion.
Otros (Alemania) tienen un sistema
de habilitacién para operadores. Se
llevaran a cabo otros estudios para
determinar, entre otras cosas, la mejor
manera de hacer un seguimiento de
estos sistemas y evitar el uso ilicito. Se
preparara un informe definitivo sobre
el tema para las Reuniones Anuales
de 2002.

Marco juridico e institucional
ALD/LFT. El Departamento Juri-
dico del FMI ha llevado a cabo un
estudio sobre los marcos juridicos e
institucionales ALD /LFT de un amplio
grupo representativo de paises, apli-
cando los criterios definidos en el
proyecto de metodologia ampliada y
basindose en informaciéon de dominio
publico, que servird de base de un
informe analitico previsto para antes
de las Reuniones Anuales de 2002.

mecanismo de preparacion de los IOCN. También serd
crucial mejorar el suministro de asistencia técnica en

la lucha contra el lavado de dinero y el financiamiento
del terrorismo. El Comité inst6 al FMI a que, en cola-
boracién con otras organizaciones internacionales y

los paises donantes, identifique y responda a las necesi-

dades de asistencia técnica. Espera con interés recibir
en su proxima reunién, programada para septiembre
de 2002, un informe completo sobre los avances en
este ambito. El Comit¢ solicit6 a los paises miembros
que intercambien informacién sobre sus propias activi-
dades en este campo.

INFORME ANUAL 2002 45



CAPiTULO

Politica de crédito y condicionalidad del FMI

1 EMI proporciona respaldo financiero a los
paises miembros en el marco de una amplia gama de
politicas ¢ instrumentos de concesion de préstamos
(“servicios”; véase el cuadro 4.1). La mayor parte del
financiamiento del FMI estd sujeto a la condicion de
que el pais miembro adopte reformas de politica econé-
mica para hacer frente a las dificultades que originan
la solicitud de respaldo. En el ejercicio 2002, el Direc-
torio Ejecutivo sigui6 adelante con el examen de la
condicionalidad iniciado el afio pasado, procurando
focalizar y racionalizar las condiciones que se aplican
al financiamiento de la institucién y lograr que los pai-
ses se identifiquen mas plenamente con las reformas.

Ademas de reexaminar periddicamente la politica de
condicionalidad, el Directorio Ejecutivo lleva a cabo
regularmente examenes de la politica de acceso a los
recursos financieros del FMI. El volumen de financia-
miento al que tiene acceso un pais depende de su cuota
en el FMI (la cual refleja la magnitud econémica del
pais, el grado de apertura a la economia mundial y
otros factores) y de las condiciones financieras del ser-
vicio financiero en cuestion. En el ejercicio 2002, el
Directorio examiné los limites de acceso en los tramos
de crédito y en el marco del servicio ampliado del FMI.

(En el capitulo 6 se examina con mds detalle la evo-
lucién de las operaciones y politicas financieras del FMI
durante el ejercicio. )

Examen de la condicionalidad

Las condiciones de politica a las que esta sujeto el finan-
ciamiento que otorga el FMI a los paises miembros
tienen por objeto garantizar que los paises adopten las
reformas necesarias para hacer frente a las dificultades
de balanza de pagos. Esta prictica, que se denomina
“condicionalidad”; brinda al pais la seguridad de que
seguira beneficidindose del respaldo financiero del FMI
siempre que aplique las medidas de politica del pro-
grama de reforma o logre los resultados deseados. Al
mismo tiempo, la condicionalidad salvaguarda el cardc-
ter rotatorio de los recursos del FMI dado que se otorga
financiamiento tnicamente si el pais en cuestién se com-
promete a llevar a cabo reformas de politica econémica
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que le permitan mejorar su situacién de balanza de
pagos y, por ende, rembolsar los recursos al FMI.

La condicionalidad ha evolucionado considerable-
mente a lo largo de la historia del FMI en respuesta
a las nuevas circunstancias y problemas a los que han
tenido que hacer frente los paises miembros. Con el
tiempo, los programas respaldados por el FMI han
subrayado cada vez mds la importancia del crecimiento
econdémico como objetivo de politica. Asimismo, en
los programas se ha hecho hincapié en la necesidad de
abordar problemas econémicos estructurales cuando
éstos obstaculizan los esfuerzos del pais por lograr la
viabilidad de la balanza de pagos. Mds recientemente,
el FMI ha respaldado programas para hacer frente a
las crisis de la cuenta de capital, subrayando la impor-
tancia de restablecer la confianza de los mercados; esos
casos han exigido con frecuencia un amplio acceso a
los recursos de la institucion y la adopciéon de progra-
mas de amplio alcance. Como consecuencia de esta
evolucion, el FMI lleva a cabo regularmente exdmenes
de la condicionalidad.

El tltimo examen se inici6 en el tercer trimestre de
2000 (véase Informe anual 2001, pig. 48) y atin no
habia concluido a fines de abril de 2002. Una preocu-
pacién central es que la aplicacion de condiciones dema-
siado amplias y detalladas puede impedir que un pais
se identifique con el programa de politica econémica,
elemento fundamental para el éxito del mismo. Por
lo tanto, el examen tiene por objeto garantizar que la
condicionalidad implicita en los programas respaldados
por el FMI se disene y se aplique de modo que refuerce
la identificacién de los paises con los programas de re-
forma econémica y favorezca la aplicacion sostenida
de los mismos. A tal efecto, el examen subraya que la
condicionalidad debe centrarse en politicas esenciales
para alcanzar los objetivos macroeconémicos y estable-
cer una divisiéon de funciones mds clara entre el FMI
y otras instituciones internacionales, sobre todo el
Banco Mundial.

En el ¢jercicio 2002, el Directorio avanzo satisfacto-
riamente en el examen y se reunié para analizarlo en
cuatro ocasiones: en julio y noviembre de 2001, y en
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enero y abril de 2002. Ademas, en abril de 2002 se
present6 un informe completo al Comité Monetario y
Financiero Internacional (CMFI) en que se resumen
los avances realizados en la racionalizacién y focaliza-
cién de la condicionalidad y en la mayor identificacion
de los paises con los programas respaldados por el FMI.

Racionalizacion de la condicionalidad
estructural: Experiencia inicial

En julio de 2001, el Directorio analizo la experiencia
inicial en la labor de racionalizar la condicionalidad
estructural y examiné cuestiones relacionadas con la
coordinacion de la condicionalidad de los programas
con el Banco Mundial. Asimismo, el Directorio aprove-
cho la oportunidad para analizar los comentarios sobre
la condicionalidad recabados de fuentes ajenas al FMI,
que habian sido solicitados a través del sitio de la insti-
tucién en Internet (véase el recuadro 4.1) y en el marco
de un programa de seminarios celebrados en varias
grandes ciudades.

Los directores examinaron la experiencia acumulada
en la aplicacién de la nota preliminar de orientacion
sobre la condicionalidad (“Interim Guidance Note on
Conditionality”) que se distribuy6 al personal en sep-
tiembre de 2000. (Véase el texto de la nota preliminar
de orientacién en las pags. 50-51 del Informe anual
2001.) Si bien senalaron que la brevedad del periodo y
el nimero limitado de casos no permitian extraer con-
clusiones definitivas, los directores estimaron que el
examen habia sido util para destacar los factores que
determinaran los avances futuros en la racionalizacién.

Los directores senalaron que la racionalizacién y
focalizacién de la condicionalidad tienen como fin
incrementar el éxito y la eficacia de los programas,
concentrando los esfuerzos en las condiciones esencia-
les para alcanzar los objetivos macroeconémicos del
programa y teniendo debidamente en cuenta los proce-
sos nacionales de toma de decisiones y la capacidad
administrativa para llevar a cabo las reformas.

Los directores coincidieron en que el andlisis y los
comentarios de las evaluaciones de los nuevos progra-
mas respaldados por el FMI realizadas en tiempo real y
presentadas al Directorio Ejecutivo seguirdn siendo un
componente clave para lograr un equilibrio 6ptimo en-
tre el alcance y el detalle de la condicionalidad del EMI,
y convinieron en examinar, en cada caso particular, la
funciéon que desempenia el Banco Mundial. Expresaron
su satisfaccion por la focalizacién de la condicionalidad
segun las particularidades de cada caso, y el deseo de
que siga empledndose y que se ofrezcan explicaciones
mas detalladas cuando se incluyan o excluyan medidas
concretas de reforma.

Los directores observaron que ha variado la expe-
riencia acumulada en el marco de los acuerdos respal-
dados por el servicio para el crecimiento y la lucha
contra la pobreza (SCLP) y los respaldados por otras

Recuadro 4.1
El FMI solicita comentarios del puablico

En septiembre de 2001, el FMI emitié una nota informativa
para solicitar comentarios del ptiblico con respecto a una serie
de estudios relacionados con la racionalizacién y focalizacion
de la condicionalidad del FMI. Dichos estudios se divulgaron
en el sitio de la institucién en Internet y se invité a las partes
interesadas a enviar comentarios. Todos los comentarios que
se habian recibido a mds tardar el 15 de octubre se remitieron
al Directorio Ejecutivo del FMI y sirvieron como material

de referencia para el debate de los directores celebrado en
noviembre de 2001. Los funcionarios del FMI utilizaron
dicho material, que también se divulgd en el sitio de la
institucién en Internet, como material de base para realizar
otras labores.

politicas y servicios financieros, en parte debido a las
diferencias correspondientes en los mecanismos de
coordinacion con el Banco Mundial. En el caso de los
programas respaldados por el SCLP, se ha establecido
una divisién de tareas que permite reducir visiblemente
el nimero de condiciones exigidas en los programas
respaldados por el SCLP, y lograr una concentracion
de medidas en los ambitos clave del FMI. Con respecto
a los acuerdos de derecho de giro, en que el marco
subyacente es menos formal, los resultados han sido
desiguales. Sin embargo, los directores estimaron

que era dificil extraer conclusiones acerca de las dife-
rencias observadas debido al pequeno nimero de

casos presentados.

El Directorio examiné también la colaboracion entre
el FMI y el Banco Mundial con respecto a los progra-
mas de los paises y la condicionalidad. Los directores
convinieron en que seria atil identificar, para cada dm-
bito de politica, cual de las dos instituciones ejercera
la funcion rectora a fin de delimitar las atribuciones; la
institucion responsable se encargaria de disenar y super-
visar la condicionalidad. Los directores tomaron nota
de la importancia de una coordinacién reforzada y mas
sistemadtica entre el FMI y el Banco Mundial para poder
cosechar los frutos de la pericia complementaria de las
dos instituciones.

Los directores hicieron hincapié en que debe haber
coherencia entre el asesoramiento de politicas, el disefio
de programas y la condicionalidad que respaldan el
Banco y el FMI, y la mayoria de los directores convinie-
ron en que estas funciones deben integrarse en todos
los casos en que sea posible en un marco coherente
disenado por los paises. Asimismo, acordaron que para
aplicar el enfoque propuesto tendria que tenerse en
cuenta la diversidad de circunstancias de los paises.

Los directores manifestaron su satisfaccion por la
gran cantidad de comentarios y sugerencias acerca de la
condicionalidad que se habian recibido de fuentes aje-
nas a la institucion, incluidos los comentarios sobre los
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Cuadro 4.1

Servicios financieros del FMI

POLITICA DE CREDITO Y CONDICIONALIDAD DEL FMI

Condiciones de recompra (rembolso)3

Calendario de

Calendario de

rembolso expectativas
Servicio de crédito Objetivo Condiciones Escalonamiento y seguimiento! Limites de acceso! Cargos? (afos) (anos) Pago
Tramos de crédito y servicio ampliado del FMI#+
Acuerdos de derecho Asistencia a mediano plazo a los paises Adoptar medidas de politica que infundan Compras trimestrales (desembolsos) Anual: 100% de la cuota; acumulativo: Tasa basica mas sobretasa (100 céntesimas de 35 2Vi4 Trimestral
de giro (1952) para superar dificultades de balanza confianza en que el pais miembro podra con sujecién a la observancia de 300% de la cuota. punto porcentual sobre los montos superiores
de pagos a corto plazo. superar las dificultades de balanza de pagos  criterios de ejecucién y otras al 200% de la cuota; 200 centésimas de punto
en un periodo de tiempo razonable. condiciones. porcentual sobre los montos superiores al 300%)5.
Servicio ampliado Asistencia a ms largo plazo en respaldo de  Adoptar un programa trienal, con reformas  Compras trimestrales y semestrales Anual: 100% de la cuota; acumulativo: Tasa bdsica mas sobretasa (100 céntesimas de 4-10 47 Semestral
del EMI (1974) las reformas estructurales aplicadas por los  estructurales y un programa detallado de (desembolsos) con sujecion a la 300% de la cuota. punto porcentual sobre los montos superiores
(acuerdos ampliados) paises miembros para superar dificultades ~ medidas de politica que deberin adoptarse  observancia de criterios de ejecucion al 200% de la cuota; 200 centésimas de punto
de balanza de pagos a largo plazo. durante el primer periodo de 12 meses. y otras condiciones. porcentual sobre los montos superiores al 300%)5.
Servicios especiales
Servicio de Asistencia a corto plazo para superar difi- ~ Disponible solamente en el marco de un Servicio disponible durante un ano; No se aplican limites de acceso; acceso en Tasa basica mds sobretasa (300 centésimas de punto  2-2% 1-1% Semestral
complementacién cultades de balanza de pagos relaciona- acuerdo de derecho de giro o un acuerdo acceso concentrado al comienzo virtud de un servicio tnicamente si el acceso porcentual; aumento de 50 centésimas de punto
de reservas (1997) das con una pérdida de confianza de los ampliado con un programa conexo y con del programa con dos o mds compras en el marco de un acuerdo ordinario conexo porcentual al afo a partir del primer desembolso
mercados. medidas reforzadas de politica a fin de (desembolsos). supera el limite anual o acumulativo. y de cada semestre posterior hasta llegar a un nivel
recuperar la confianza de los mercados. maximo de 500 centésimas de punto porcentual).
Linea de crédito Linea de defensa precautoria que puede Criterios de habilitacién: 1) No existe la Los recursos se aprueban para un periodo Acceso previsto: 300%-500% de la cuota. Tasa bésica mds sobretasa (150 centésimas de punto  2-2% 1-1% Semestral
contingente (1999) activarse inmediatamente con el fin de necesidad de hacer frente a dificultades maximo de un ano. Se aprueban montos porcentual; aumento de 50 centésimas de punto
ayudar a los paises a superar dificultades de balanza de pagos desde el principio, pequenos (5%—25% de la cuota), pero no porcentual al final del primer ano y de cada semestre
de balanza de pagos como consecuencia 2) evaluacién positiva de las medidas de se prevé que se efectuén giros. Se supone posterior hasta llegar a un nivel miximo de 350
de la propagacién de crisis financieras. politica por parte del EMI, 3) relaciones que una tercera parte de los recursos centésimas de punto porcentual).
constructivas con los acreedores privados se desembolsan al entrar en vigor el
y progresos satisfactorios para limitar la acuerdo y el escalonamiento del resto
vulnerabilidad externa, 4) un programa se determina en la revisiéon posterior a
econémico satisfactorio. la entrada en vigor del mismo.
Servicio de financiamiento  Asistencia a mediano plazo para hacer Disponible tiinicamente si la insuficiencia Se desembolsan normalmente en un 45% de la cuota para cada uno de los dos Tasa basica 345 2Y—4 Trimestral
compensatorio (1963) frente a una insuficiencia temporal de o el exceso estin en gran medida fuera del plazo minimo de seis meses de confor- componentes (exportacion y cereales). El
ingresos de exportacién o un exceso de control de las autoridades, y el pais miembro  midad con las disposiciones del escalo- limite global para ambos componentes
de costo de la importacion de cereales. tiene en vigor un acuerdo al cual se aplica namiento de acuerdo. es 55%.
la condicionalidad de los tramos superiores
de crédito, o si su situacién de la balanza
de pagos, excluido el exceso/insuficiencia,
es satisfactoria.
Asistencia de emergencia  Asistencia inmediata a mediano plazo Ninguno, aunque la asistencia en etapa Se limita, en general, al 25% de la cuota, Tasa basica 345 No se aplica  Trimestral
para superar dificultades de balanza de de posguerra puede escalonarse en dos si bien pueden proporcionarse montos
pagos relacionadas con: 0 mds compras. superiores en casos excepcionales.
1) Catéstrofes naturales 1) Catdstrofes naturales. 1) Esfuerzos razonables por superar las
(1962) dificultades de balanza de pagos.
2) Etapa de posguerra 2) Las secuelas de disturbios civiles, 2) Se centra la atencién y el desarrollo de
(1995) tensiones politicas o conflictos inter- la capacidad institucional y administrativa
nacionales armados. con miras a lograr un acuerdo en los tramos
superiores de crédito o en el marco del SCLP.
Servicios para paises miembros de bajo ingreso
Servicio para el crecimiento  Asistencia a mds largo plazo para superar ~ Adopcién de un programa trienal en el Desembolsos semestrales (o a veces 140% de la cuota; 185% de la cuota 0,5% 5Y-10 No se aplica Semestral

y la lucha contra la pobreza dificultades arraigadas de balanza de pa-

(1999)

Nota: Sustituy6 al servicio
reforzado de ajuste
estructural

gos de caricter estructural; tiene por
objeto lograr un crecimiento sostenido
para reducir la pobreza.

marco del SCLP. Los programas respal-
dados por el SCLP se basan en un docu-
mento de estrategia de lucha contra la
pobreza preparado por el pais en un pro-
proceso participativo y comprenden medi-
didas macroecondémicas, estructurales y de
lucha contra la pobreza.

trimestrales) sujetos al cumplimiento
de los criterios de ejecucion y a revision.

€n casos cxccpcionalcs.

1El crédito del FMI se financia con el capital suscrito por los paises miembros; a cada pais miembro se le asigna una czota que representa su compromiso financiero. Los
paises miembros pagan una parte de su cuota en moneda extranjera aceptable por el FMI —o DEG—y el resto en su propia moneda. El pafs prestatario efectia un giro
o se le desembolsan recursos mediante la compra al EMI de activos en moneda extranjera contra el pago en su propia moneda. El pais prestatario rembolsa el préstamo
mediante la 7ecompra de su moneda al FMI con moneda extranjera. Véase el recuadro 6.1 sobre el sistema de financiamiento del FMI.

2LLa tasa de cargos bisica sobre los fondos desembolsados en la Cuenta de Recursos Generales (CRG) se fija como proporcion de la tasa de interés semanal del DEG y se
aplica al saldo diario de todos los giros contra la CRG pendientes de recompra durante cada trimestre financiero del FMI. Ademads de esta tasa bdsica, mds la sobretasa, se
cobra una comisién inicial (25 centésimas de punto porcentual sobre los montos comprometidos hasta llegar al 100% de la cuota y 10 centésimas de punto porcentual
sobre montos superiores) sobre la suma que puede girarse durante cada periodo (anual) en el marco de un acuerdo de derecho de giro o un acuerdo ampliado. No
obstante, la comisién se rembolsa proporcionalmente a medida que se efecttian los giros posteriores en el marco del acuerdo. Se cobra una comisién de giro por tnica
vez de 0,5% sobre cada giro contra los recursos del FMI en la CRG, salvo los giros en el tramo de reserva, en el momento de la transaccion.
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3En el caso de las compras efectuadas a partir del 28 de noviembre de 2000, se espera que los paises miembros efectiien las recompras (rembolsos) de conformi-
dad con el calendario de expectativas; a solicitud del pais miembro, el FMI puede modificar el calendario de expectativas de recompra si el Directorio Ejecutivo
conviene en que la situacién de balanza de pagos del pais en cuestién no ha mejorado lo suficiente para efectuar las recompras.

4Los tramos de crédito se refieren al monto de las compras (desembolsos) como proporcién de la cuota del pais miembro en el EMI; por ejemplo, los desembolsos
de hasta el 25% de la cuota de un pais miembro se efecttian en el marco del primer tramo de crédito y requieren que el pais miembro demuestre que estd haciendo
esfuerzos razonables por superar sus problemas de balanza de pagos. Las solicitudes para efectuar desembolsos superiores al 25% se denominan giros en el tramo
superior de crédito; se efecttian en plazos a medida que el prestatario cumple ciertos criterios de ejecucion establecidos. Por lo general, estos desembolsos estin
vinculados a un acuerdo de derecho de giro o a un acuerdo ampliado. El acceso a recursos del FMI fuera de un acuerdo es muy poco frecuente y no estd prevista

ninguna modificacién en ese sentido.

5La sobretasa entré en vigor en noviembre de 2000.
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estudios divulgados en el sitio del FMI en Internet y
los que se formularon en seminarios celebrados en
Berlin, Tokio y Londres. Entre las cuestiones plantea-
das en estos comentarios destacaron las ventajas de
que los paises se identifiquen con los programas de
reforma, la necesidad de prestar atencion a la secuencia
y el ritmo de aplicacion de las medidas de politica, y
la importancia de establecer una estrategia clara y co-
herente con respecto a la asistencia de la comunidad
internacional, incluidos el FMI y los bancos multilate-
rales de desarrollo.

Fortalecimiento de la identificacién

de los paises con los programas

En noviembre de 2001, el Directorio evalué a titulo
oficioso los esfuerzos que se estaban desplegando

para fortalecer la identificacion de los paises con los
programas respaldados por el EMI. Los directores
coincidieron en que, si bien la identificaciéon sigue
siendo un concepto dificil de definir a efectos operati-
vos, lo ideal es que refleje una visién comun y el activo
respaldo de las autoridades nacionales y del FMI con
respecto a los objetivos del programa. Los directores
consideraron que los paises se identifican con los
programas si las autoridades se han responsabilizado
voluntariamente de las politicas que adoptan, sobre la
base de un entendimiento de que el programa es viable
y favorece al pais. Al mismo tiempo, se considerd con-
veniente que la identificacién sea de amplio alcance y
que no se limite sélo al poder ejecutivo del gobierno
de un pais sino que incluya ademds al parlamento y a
los otros principales interesados.

Uno de los temas que se planteo en el debate del
Directorio fue el caricter complejo, interactivo y di-
namico de la relacién entre la identificacion y la con-
dicionalidad. Si bien una condicionalidad rigurosa
no puede compensar la falta de identificacién, la con-
dicionalidad y la identificacién pueden complemen-
tarse y reforzarse mutuamente. La experiencia acumu-
lada por el FMI parece indicar que la condicionalidad
puede fomentar y fortalecer la identificacion, en espe-
cial al demostrar el compromiso de las autoridades
de seguir un rumbo determinado. Los directores coin-
cidieron en que el FMI tendra que prestar especial
atencién a cada uno de estos elementos y a la forma
en que estan relacionados entre si. En este sentido, la
participacion de las autoridades nacionales en el disenio
del programa desde el inicio, haciendo hincapié en la
funcién de la supervisién para sentar las bases y servir
de plataforma en ese proceso, serd importante para
fortalecer y mantener la identificacién a largo plazo.
Hubo consenso general entre los directores en que
el FMI debe estar dispuesto a considerar programas
que difieran de las modalidades preferidas del perso-
nal, siempre que no comprometan los objetivos basi-
cos del programa.
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Los directores afirmaron que uno de los principales
dilemas de politica para el FMI era como atender a las
solicitudes de asistencia financiera de paises miembros
en dificultades cuyo compromiso con la reforma posi-
blemente sea poco firme. Puesto que el FMI es una
institucion basada en la cooperacion, resultarfa dificil
negar el respaldo financiero a un pais miembro por el
mero hecho de existir dudas acerca de su identificacion
con el programa. En esos casos, el FMI tendria que
basarse posiblemente en las acciones previas y en forta-
lecer la condicionalidad para garantizar la aplicacién
del programa. En general, los directores respaldaron el
plan de accién formulado por el personal para seguir
mejorando las relaciones con los paises miembros que
solicitan el uso de recursos del FMI. Dicho plan consta
de cinco elementos:

e El FMI debe fortalecer su anilisis de cuestiones de
politica econémica para comprender mejor los fac-
tores que puedan obstaculizar o dificultar la implan-
tacion de los programas, desarrollar un didlogo mas
eficaz sobre opciones factibles de politica y evitar dar
el visto bueno a programas con pocas probabilidades
de tener éxito.

e En paises que enfrentan problemas estructurales a
largo plazo y donde es probable que el FMI man-
tenga una presencia durante un periodo conside-
rable, una forma prometedora de fomentar la iden-
tificacién nacional con politicas eficaces serfa por
medio de un proceso disenado por el pais para
forjar un mayor consenso.

* Los directores respaldaron ampliamente la idea de
que la asistencia técnica del FMI tenga un caracter
mds a mediano y largo plazo orientado a fortalecer
la capacidad (incluido el disefio de los programas).
Mediante una modificacién de este tipo, la asistencia
técnica podria convertirse en un instrumento mds
eficaz para ayudar a los paises a identificarse con la
politica econdmica.

* La responsabilidad de comunicar al pablico las
intenciones de politica y los objetivos de los progra-
mas recae primordialmente sobre las autoridades de
los paises, aunque en este sentido el FMI puede
desempenar una funcién de respaldo importante.

e La Oficina de Evaluaciéon Independiente (OEI) ya
ha preparado una evaluacién detallada de los pro-
gramas en forma ex post. Los directores estimaron
que conforme avancen las labores de la OEI podra
determinarse mas claramente la relacion entre la
identificacién de los paises con los programas y los
resultados de dichos programas.

Mejorar las modalidades de la condicionalidad
En enero de 2002, el Directorio volvié a analizar las
modalidades de la condicionalidad. Los directores exa-
minaron propuestas para un mayor uso de la condicio-
nalidad basada en los resultados y de los desembolsos
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en los tramos flotantes, y pasaron revista a los distintos
instrumentos de la condicionalidad, incluidos los crite-
rios de ejecucion, las acciones previas y el uso de me-
tas indicativas y parametros de referencia estructurales
en el examen de los programas. Los directores hicieron
hincapié en la necesidad de aplicar las modalidades de
la condicionalidad en forma flexible y de tener en cuenta
las circunstancias especificas de los paises y los progra-
mas, de conformidad con el objetivo de mejorar la efica-
cia de la condicionalidad del FMI por medio de la ra-
cionalizacién, la focalizacion y la mayor identificacion
de los paises con los programas. En general, los direc-
tores recibieron de buen grado las propuestas de fundar
la condicionalidad mas en los resultados que en la apli-
cacién de determinadas medidas por parte de las auto-
ridades. Asimismo, sefalaron que el suministro de una
parte del financiamiento en forma de tramos flotantes
permitirfa mayor flexibilidad y fomentaria la identifica-
cién de los paises con los programas, pero advirtieron
que el alcance de este enfoque probablemente seria li-
mitado. En forma paralela a la racionalizacion y foca-
lizacién de la condicionalidad en general, los directores
coincidieron en que se utilizarfan menos ciertos aspec-
tos de la condicionalidad, entre los cuales sobresalen la
aceptacion de dispensas y la necesidad de aplicar medi-
das previas. En consecuencia, los directores previeron
que las revisiones de los programas podrian cobrar mas
importancia, y senalaron que esta evolucién debe ir de
la mano de una clara delimitacién del alcance de las re-
visiones. Los directores afirmaron que una mayor selec-
tividad para la aprobacion de los acuerdos financieros
serfa, en algunos casos, la mejor opcién en situaciones
en que los resultados logrados en el pasado han sido
deficientes y el grado de identificacién del pais con el
programa es limitado.

En aras de mejorar la claridad y la transparencia, los
directores subrayaron la importancia de velar por que
las caracteristicas y los limites de la condicionalidad del
FMI se enuncien claramente en todos los documentos
de la institucién. Al respecto, expresaron su satisfaccion
por la propuesta de incluir en todos los informes del
personal sobre el uso de los recursos del FMI un cua-
dro tnico normalizado en que se indicarfan los compo-
nentes de la condicionalidad que podrian aplicarse en
casos determinados.

Examen de los avances

A principios de abril de 2002, en su Gltima reunién
antes de que se reuniera el CMFI ese mismo mes, los
directores pasaron revista al examen en marcha de la
condicionalidad. Los directores analizaron la experien-
cia en la aplicaciéon de la nota preliminar de orientacién
que entro en vigor en septiembre de 2000. Los directo-
res expresaron su satisfaccién por la mayor atencion
que se estd prestando a ambitos clave como las politicas
fiscales, financieras y cambiarias, y subrayaron la impor-

tancia de mantener las condiciones estructurales en

el ambito fiscal. Asimismo, sefialaron que la naturaleza
y el grado de condicionalidad siguen siendo distintos
para cada pais y que, en gran medida, esas diferen-
cias constituyen un fiel reflejo de la variacién de las
circunstancias de cada pais y la naturaleza del respaldo
financiero del FMI.

Pese a los avances logrados en la aclaracion del
alcance y la justificacién de la condicionalidad del
FMI en los documentos de los programas, los direc-
tores recalcaron que se debe trabajar mas en la presen-
tacion sistematica de los objetivos macroeconémicos
de cada programa y los criterios para definir si deter-
minadas medidas son cruciales para el logro de esos
objetivos. A este respecto, los directores subrayaron la
importancia de la aplicacién del marco reforzado de
colaboracién con el Banco Mundial. Los programas
respaldados por el FMI deben ser compatibles con el
marco global que adopten los paises, y en muchos casos
cllo exige el respaldo del Banco Mundial y otros orga-
nismos. El tipo y alcance de esta colaboracién seran
necesariamente mas intensos en los paises que obtienen
recursos en el marco del SCLP, en que la colaboracién
con el Banco Mundial es mas estrecha.

Varios directores expresaron la inquictud de que,
una vez consideradas todas las instituciones financieras
internacionales, la iniciativa del FMI para racionalizar y
focalizar la condicionalidad posiblemente no reduzca
el nimero total de condiciones de politica, y solicita-
ron que este asunto sea objeto de un seguimiento. Al
mismo tiempo, otros directores manifestaron preocu-
pacién ante la posibilidad de que dmbitos que ya no
forman parte de la condicionalidad del FMI no se su-
pervisen adecuadamente en las actividades de otros
organismos, sobre todo el Banco Mundial.

El Director Gerente present6 al Comité Monetario y
Financiero Internacional un informe sobre los avances
en el examen de la condicionalidad y aseverd que se ha-
bia llegado a un amplio consenso sobre la forma de
racionalizar y focalizar la condicionalidad y lograr una
mayor identificacién de los paises con los programas.
En dicho informe se indicé que el FMI estd colaborando
mds estrechamente con el Banco Mundial y estable-
ciendo una trayectoria de programas bien focalizados.

En el informe se subraya que el éxito y la aplicacion
duradera de las reformas de politica no dependen tni-
camente de la condicionalidad. En un sentido mas fun-
damental, se requiere un compromiso de las autorida-
des econdmicas y financieras, de los lideres politicos
y de otros grupos nacionales, que comprenden que
las reformas responden a los intereses del pais.

En los proximos meses, el FMI habra finalizado el
examen de la condicionalidad. A tal efecto, el Directo-
rio estudiard nuevas directrices que incorporen las
conclusiones de este examen, con miras a llegar a un
acuerdo antes de la proxima reunion del Comité en
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septiembre de 2002. Los exdmenes periodicos de la
condicionalidad deben incluir evaluaciones de la com-
patibilidad con las directrices, los procesos de interac-
cién con el Banco Mundial y otros organismos, y la
transparencia en la presentaciéon y documentacion de la
condicionalidad. El propésito es garantizar que el FMI
no pierda de vista sus objetivos y siga satisfaciendo las
necesidades de los paises miembros con eficacia y que
los programas que respalda tengan buenas probabili-
dades de éxito.

Examen de la politica de acceso

El FMI lleva a cabo regularmente examenes de la poli-
tica que rige el acceso a los recursos financieros de la
institucion. Dicha politica se aplica en casos individua-
les sobre la base de ciertos criterios establecidos, que
se describen a continuacion, y de un sistema sobre los
limites del acceso. Estos limites, que se fijan sobre el
uso anual y acumulativo de los recursos del FMI por
parte de los paises miembros, se expresan como porcen-
taje de la cuota del pais miembro y en general se revisan
anualmente. El limite del acceso anual a los recursos
del FMI en los tramos de crédito (generalmente en el
marco de los acuerdos de derecho de giro) y el servicio
ampliado del FMI asciende actualmente al 100% de la
cuota, en tanto que el limite sobre el uso acumulativo
de los recursos del FMI es del 300% de la cuota. El
Directorio puede decidir exceder estos limites en cir-
cunstancias excepcionales. En agosto de 2001, el Direc-
torio finaliz6 su examen de la politica de acceso en los
tramos de crédito y en el marco del servicio ampliado
del FMI.

En el examen se analizaron los limites del acceso y
los criterios utilizados para determinar el monto del
acceso en casos individuales con sujecion a esos limites.
Los directores decidieron mantener los actuales limites
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anuales y acumulativos de acceso hasta el 31 de diciem-
bre de 2002, y convinieron en que los criterios sobre el
acceso a los recursos del FMI acordados por el Directo-
rio en 1983 seguian siendo apropiados. Asimismo, los
directores coincidieron en que la asistencia de emergen-
ciay el servicio de financiamiento compensatorio deben
seguir rigiéndose por su propia politica de acceso, al
margen de los limites de acceso en los tramos de cré-
dito y en el marco del servicio ampliado.

El Directorio determiné que posteriormente de-
bera revisar su politica con respecto al uso de montos
considerables de recursos del FMI. La mayor parte
de los directores solicitdé que en este examen se consi-
dere el financiamiento en el marco de todos los servicios
—incluido el servicio de complementacion de reservas—
y que dicho examen se lleve a cabo paralelamente a las
deliberaciones actuales del Directorio sobre un marco
para la participacién del sector privado en la preven-
cién y resolucion de las crisis de balanza de pagos.

Los directores analizaron una propuesta para com-
plementar los limites de acceso con una norma sobre el
acceso anual que servirfa de referencia operativa en la
aplicacion de los criterios que rigen el acceso. Convi-
nieron en no seguir estudiando la propuesta ya que una
norma de este tipo podria concentrar los niveles de
acceso en forma indeseable o considerarse un derecho.

Los directores hicieron hincapié en que las propues-
tas sobre el acceso a los recursos del FMI deben justifi-
carse detenida y explicitamente en los estudios del per-
sonal. Alentaron al personal a basar las propuestas sobre
el acceso en los criterios convenidos y a estar dispuestos
a proponer variaciones sustanciales del acceso dentro
de los limites acordados sobre la base de esos criterios.
Por tltimo, los directores senalaron que los criterios de
acceso también deberian aplicarse a los acuerdos de
caricter precautorio.
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