na de las funciones centrales del Fondo Moneta-
Urio Internacional es mantener un didlogo con los
paises miembros sobre las repercusiones nacionales e
internacionales de sus politicas econémicas y finan-
cieras. Este proceso de seguimiento y consulta, que se
denomina “supervision”, estd estipulado en el Articulo
IV del Convenio Constitutivo del FMI y constituye un
elemento fundamental de la labor de la institucién en
materia de prevencién de crisis.

El EMI ejerce esta funcién de supervisién de varias
formas (véase el recuadro 1.1). A continuacion se
presentan las principales actividades de supervision
del ejercicio 2004:

m En el marco de la funcién de supervision de la eco-
nomia mundial, el Directorio Ejecutivo realiz6 las
dos evaluaciones generales semestrales de las Pers-
pectivas de la economia mundial en agosto de 2003
y en marzo de 2004. Ante las perspectivas de una
recuperacion gradual, aunque moderada, de la
actividad econdémica mundial, en agosto de 2003
los directores instaron a seguir aplicando politicas
macroecondémicas de respaldo y a revitalizar los
planes de reforma estructural. En marzo, la inci-
piente recuperacién de la economia mundial habia
comenzado a fortalecerse y a extenderse, y los di-
rectores convinieron en que se deberia dar priori-
dad a las medidas a mediano plazo para apuntalar
la sostenibilidad de la recuperacién mientras se
reconstruye el margen de maniobra para respon-
der a posibles perturbaciones futuras. Sefialaron
asimismo que el desafio clave serd manejar la tran-
sicion al entorno de tasas de interés mas altas.

m También en agosto de 2003 y en marzo de 2004, el
Directorio examind la evolucién de los mercados
financieros de todo el mundo, tomando como base
el informe sobre la estabilidad financiera mundial
(Global Financial Stability Report) preparado por el

Fomentar el crecimiento y la
estabilidad: La supervision
que ejerce el FMI

personal técnico del FMI. En agosto de 2003, los
directores sefialaron que los mercados financie-
ros mantuvieron su flexibilidad, a pesar de la ato-
nia persistente del crecimiento econémico, pero
expresaron su inquietud por varios factores que
plantean el riesgo de correccion a la baja de las
proyecciones y se refirieron en particular a las re-
percusiones de la evolucién de los mercados en la
politica econdémica. En marzo de 2004, ante unas
perspectivas mds halagiiefias con respecto a la esta-
bilidad financiera mundial, los directores hicieron
hincapié, entre otros aspectos, en que las condi-
ciones relativamente favorables imperantes en los
mercados maduros y emergentes brindan la exce-
lente oportunidad de centrar la atencién en varias
reformas estructurales clave.

m El Directorio Ejecutivo realiz6 115 consultas con
los paises miembros de conformidad con lo esta-
blecido en el Articulo IV del Convenio Constitutivo
del FMI.

m Los directores ejecutivos examinaron cuestiones
regionales en varias ocasiones. En particular, ana-
lizaron las politicas econémicas de la zona del
euro (septiembre de 2003), la adopcién del euro
en Europa central (febrero de 2004) y la evolucién
y las politicas econdémicas de la Comunidad Eco-
némica y Monetaria de Africa Central (noviembre
de 2003).

Supervision en el plano nacional

Para realizar la supervision de los paises de conformi-
dad con el Articulo IV, un equipo de funcionarios del
FMI visita el pais para reunirse con autoridades del
gobierno y del banco central y obtener informacién
econdmica y financiera. En las consultas se analiza lo
acontecido recientemente en el plano econdémico y las
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REWIEL[CIIE Formas de supervision

EI FMI, institucion de la que son miembros
practicamente todos los paises del mundo
(184), constituye un foro internacional en

el cual los paises pueden llevar a cabo un
seguimiento de la evolucion de la economia
mundial, de cada pais y de cada region. El
FMI ejerce su funcion de supervision de tres
formas principales:

m Supervision de cada pais (“bilateral”).
Conforme a lo preceptuado por el Articulo
IV del Convenio Constitutivo del FMI, el
Directorio Ejecutivo celebra regularmente
consultas con cada pais miembro en
relacion con sus politicas econdémicas
y financieras, analizando sus repercu-
siones internacionales. Mediante estas
consultas, que se basan en informes pre-
parados por el personal técnico, el FMI
procura identificar deficiencias y puntos
fuertes en la politica econdmica, sefialar
vulnerabilidades potenciales y asesorar
a los paises en la aplicacion de medidas
correctivas adecuadas. La institucion
también ejerce una supervision bilateral
a través del programa de evaluacion
del sector financiero (PESF). (Véase la
seccion 2.)

m Supervision mundial (“multilateral”). El
Directorio Ejecutivo del FMI analiza regular-
mente la evolucion de los mercados eco-
nomicos y financieros internacionales. Esa
actividad se basa en parte en los informes

denominados Perspectivas de la economia
mundial y Global Financial Stability Report
(GFSR) [informe sobre la estabilidad finan-
ciera mundial], que se preparan dos veces
al afo. Ademas, el Directorio Ejecutivo rea-
liza andlisis informales mas frecuentes so-
bre la evolucion de la economia y los mer-
cados financieros mundiales. También se
lleva a cabo un seguimiento continuo de

la evolucion de los mercados maduros y
emergentes, que comprende la preparacion
de un informe diario por parte del personal
técnico de la institucion.

m Supervision regional. Como complemento
de las consultas con los paises, el FMI
examina también la politica econdmica
aplicada en el marco de acuerdos regiona-
les. Mantiene un diélogo regular con insti-
tuciones econémicas regionales como la
Comision Europea, el Banco Central Euro-
peo, la Comunidad Econémica y Monetaria
de Africa Central, la Unién Monetaria del
Caribe Oriental y la Unién Econdmica y
Monetaria de Africa Occidental.

Asimismo, el FMI participa en debates de po-
litica econdmica con ministros de Hacienda,
gobernadores de bancos centrales y otros
funcionarios de grupos de paises como el
Grupo de los Siete (integrado por los paises
industriales mas importantes), el Grupo de
los Veinticuatro y el Foro de Cooperacion Eco-
nomica Asia-Pacifico. (Véase la seccion 6.)

Directorio por su correspondiente
director ejecutivo. Las opiniones ver-
tidas por los directores ejecutivos
durante la reunién son resumidas por
el Presidente o el Presidente Interino
del Directorio Ejecutivo y se elabora
un resumen escrito. Si el pais estd de
acuerdo, el texto completo del informe
de la consulta del Articulo IV se da a
conocer, junto con una nota de infor-
macién al pablico que comprende

el resumen de las deliberaciones del
Directorio Ejecutivo y la documen-
tacion utilizada como antecedente.
Cabe la posibilidad de que las autori-
dades del pais estén de acuerdo con
la publicacién de la nota de informa-
cién al publico pero no deseen que

se dé a conocer el informe completo.
En el ejercicio 2004 el Directorio
Ejecutivo realizé 115 consultas del
Articulo IV (véase el cuadro 1.1). Las
notas de informacién al publico y los
informes del Articulo IV correspon-
dientes a los paises que han acordado
que estos se divulguen, se publican en
el sitio del FMI en Internet.

Ademis, el Directorio Ejecutivo eva-
lta las condiciones y politicas eco-
némicas de los paises miembros que
han recibido créditos del FMI cuando
examina los acuerdos financieros

que sirven de apoyo a los respectivos
programas econémicos. El Directo-

politicas monetaria, fiscal y cambiaria, asi como las medidas
estructurales pertinentes que estd aplicando el pais. En ge-
neral, el director ejecutivo por el pais de que se trata partici-
pa en estas consultas en calidad de observador. Este equipo
también se retine con otros grupos, como dérganos legislati-
vos, sindicatos, asociaciones de empleadores, catedraticos y
representantes de los mercados financieros. Normalmente,
el equipo de funcionarios del FMI prepara una declaracién
final 0 un memorando en el que se resumen las conclusio-
nes y recomendaciones de politica formuladas por el perso-
nal técnico del FMI, y lo deja en manos de las autoridades,
quienes tienen la opcién de publicarlo.

Una vez de regreso a la sede, los funcionarios del FMI redac-
tan un informe en el que se describen la situacién econé-
mica del pais y los aspectos mds importantes del didlogo

de politica econémica realizado con las autoridades, y se
evalda la orientacion de la politica econdmica nacional. A
continuacion, el Directorio Ejecutivo examina ese informe.
Las opiniones de las autoridades del pais son presentadas al

rio también celebra frecuentemente reuniones informales
para realizar un seguimiento y andlisis de la evolucién
economica de los distintos paises.

Supervision mundial

En su tarea de supervision a escala mundial, el Directorio
Ejecutivo se basa en gran medida en dos informes elabora-
dos por los funcionarios técnicos: Perspectivas de la econo-
mia mundial y Global Financial Stability Report [informe
sobre la estabilidad financiera mundial], asi como en las
sesiones en que se analizan la evolucién de la economia y
los mercados mundiales.

Perspectivas de la economia mundial

Los exdmenes semestrales que realiza el Directorio sobre
las Perspectivas de la economia mundial forman parte de la
supervision continua de las politicas y la evolucién de las



Fomentar el crecimiento y la estabilidad: La supervision que ejerce el FMI n

(WIELICIIE Consultas del Articulo IV concluidas en el ejercicio 2004

Nota de Publicacién del

Reunién del informacién informe del
Pais Directorio al publico personal
Afganistan, Estado Islamico del 21-XI-2003 22-X11-2003 22-XI-2003
Alemania 3-XI-2003 6-XI-2003 6-XI-2003
Angola 25-VII-2003 10-1X-2003 10-1X-2003
Antigua y Barbuda 24-X1-2003
Antillas Neerlandesas 4-VI-2003 13-VI--2003 13-VI-2003
Arabia Saudita 10-XI-2003 5-XI11-2003
Argelia 14-1-2004 29-1-2004 10-11-2004
Australia 22-X-2003 29-X-2003 29-X-2003
Austria 24-XI-2003 26-XI-2003 26-X-2003
Azerbaiyén 14-V-2003 4-VI-2003 6-VI-2003
Bahamas, Las 2-VII-2003 23-VII-2003 23-VII-2003
Bangladesh 20-VI-2003 11-VII-2003 11-VII-2003
Bélgica 13-1-2004 27-11-2004 27-11-2004
Belice 24-111-2004 16-IV-2004 16-1V-2004
Bolivia 7-VII-2003 20-VIlI-2003 20-VII-2003
Bosnia y Herzegovina 25-11-2004 5-111-2004 16-11-2004
Botswana 24-111-2004 30-VII-2004 30-VII-2004
Burkina Faso 11-VI-2003 30-VI-2003 30-VI-2003
Burundi 23-1-2004 10-1-2004 20-11-2004
Canada 18-1-2004 10-11I-2004 10-11-2004
Chad 19-11I-2004 29-1V-2004 29-IV-2004
Chile 18-VIII-2003 20-VIII-2003 26-1X-2003
China 31-XI-2003 18-XI-2003
Comoras 30-1vV-2004 14-V-2004
Congo, Repliblica del 13-VI-2003 30-VI-2003 30-VI-2003
Corea 20-11-2004 25-11- 2004 25-11-2004
Cote d’lvoire 31-11-2004 21-1IV-2004
Djibouti 7-1-2004 19-11I-2004 19-11-2004
El Salvador 18-VII-2003 22-X11-2003
Eritrea 2-V-2003 1-VII-2003 1-VII-2003
Espafia 19-11I-2004 2-IV-2004 2-IV-2004
Estados Unidos 30-VII-2003 5-VIII-2003 5-VIII-2003
Estonia 22-X-2003 27-X-2003 27-X-2003
Filipinas 5-111-2004 30-11I-2004
Finlandia 8-X-2003 17-X-2003 17-X-2003
Francia 8-X-2003 29-X-2003 29-X-2003
Gabon 10-X1-2003 20-XI-2003 5-11-2004
Gambia 8-111-2004 18-V-2004 18-V-2004
Georgia 17-X-2003 7-X-2003 7-X-2003
Ghana 9-V-2003 16-V-2003 21-V-2003
Grecia 16-V-2003 11-VI-2003 11-VI-2003
Guinea 16-VII-2003 14-VII1-2003 14-VIlI-2003
Guinea Ecuatorial 12-XI-2003 9-XI-2003 9-XI1I-2003
Honduras 5-V-2003
Hong Kong, RAE de 16-V-2003 30-V-2003 30-V-2003
Hungria 2-V-2003 9-V-2003 9-V-2003
India 18-VII-2003 21-VIII-2003
Irén, Replblica Isldmica del 25-VIII-2003 5-1X-2003 5-1X-2003
Irlanda 30-VII-2003 5-VIII-2003 6-VIII-2003
Islandia 22-VIlI-2003 29-VIII-2003 29-VI1I-2003
Islas Marshall 26-1-2004 13-11-2004
Israel 19-IvV-2004 29-IV-2004 3-VI-2004
Italia 7-XI-2003 13-X1-2003 13-XI1-2003
Jamaica 9-VI-2003 23-11-2004 23-11-2004
Japén 20-VIlI-2003 5-1X-2003 5-1X-2003
Jordania 2-IV-2004 28-1vV-2004 4-V-2004
Kazajstan 28-V-2003 17-VI-2003 18-VII-2003
Kenya 2-V-2003 9-VII-2003 9-VII-2003
Kiribati 16-VI-2003 7-VII-2003
Kuwait 9-11-2004 25-11-2004 12-VII-2004
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(MIELIONIN (conclusion)

Nota de Publicacién del

Reunién del informacién informe del
Pais Directorio al puiblico personal
Lesotho 21-1-2004 5-11-2004 5-11-2004
Libia 18-VIII-2003 23-X-2003 23-X-2003
Lituania 5-1X-2003 9-1X-2003 11-1X-2003
Luxemburgo 28-IV-2004 4-V-2004 5-V-2004
Malasia 9-11-2004 24-111-2004
Mali 15-X1I-2003 12-1-2004 12-1-2004
Malta 18-VIII-2003 3-1X-2003 3-1X-2003
Mauricio 30-VI-2003 6-VIII-2003 14-X-2003
Mauritania 18-VII-2003 13-VIII-2003 10-X-2003
México 15-X1-2003 30-XI-2003
Moldova 26-1-2004 2-11-2004 18-11-2004
Mozambique 10-XII-2003 22-X11-2003 5-11-2004
Myanmar 17-1I-2004
Nepal 22-VIII-2003 5-1X-2003 5-1X-2003
Noruega 22-11-2004 31-111-2004 2-V-2004
Nueva Zelandia 30-1vV-2004 5-V-2004 5-V-2004
Omén 6-X-2003 22-X-2003
Paises Bajos 30-VII-2003 8-VIIl-2003 8-VIIl-2003
Palau 27-11-2004 2-11-2004 1-Iv-2004
Panama 22-11I-2004 26-111-2004
Papua Nueva Guinea 4-VI-2003 25-VI-2003 25-VI-2003
Perd 23-11-2004 28-V-2004 28-V-2004
Polonia 9-VI-2003 19-VI-2003 25-VI-2003
Portugal 15-11I-2004 22-111-2004 22-111-2004
Reino Unido 3-11-2004 5-11-2004 5-11-2004
Repiblica Arabe Siria 30-1V-2004
Repliblica Centroafricana 2-IV-2004 14-IV-2004 10-VI-2004
Replblica Checa 22-VIIIl-2003 5-1X-2003 9-1-2004
Replblica Dominicana 29-VIIl-2003 14-X-2003
Repblica Eslovaca 23-VII-2003 5-VIlI-2003 5-VIII-2003
Rusia, Federacién de 2-V-2003 9-V-2003 30-V-2003
Saint Kitts y Nevis 24-X-2003 4-XI-2003
Samoa 2-VI-2003 30-VI-2003 30-VI-2003
Santo Tomé y Principe 17-111-2004 2-IV-2004 19-1-2004
Seychelles 20-11-2004
Singapur 15-11-2004 26-1V-2004 26-1V-2004
Sri Lanka 5-1I-2004 12-111-2004 16-11-2004
Sudafrica 20-VIlI-2003 1-VII-2004 1-VII-2004
Sudén 31-X-2003 19-XI11-2003 19-XI1-2003
Suecia 25-VII-2003 5-VIII-2003 5-VIlI-2003
Suiza 23-V-2003 2-VI-2003 2-VI-2003
Suriname 17-X-2003 19-XI-2003 19-XI-2003
Swazilandia 9-1-2004 25-V-2004
Tailandia 25-VIlI-2003 17-1X-2003
Timor-Leste 14-VII-2003 28-VII-2003 28-VIl-2003
Togo 28-IV-2004 13-V-2004
Trinidad y Tabago 23-VI-2003 10-VI-2003 4-VII-2003
Tlnez 25-VII-2003 7-VIII-2003 21-VIIl-2003
Ucrania 14-V-2003 13-VI-2003 19-VI-2003
Uruguay 11-VII-2003 4-VIII-2003 7-VIII-2003
Uzbekistan 19-V-2003
Vietnam 3-XI-2003 1-XI1-2003 5-XI1-2003
Yemen, Repiblica del 22-XI1I-2003
Zambia 7-IV-2004 16-VI-2004 21-VIl-2004
Zimbabwe 6-VI-2003 28-VII-2003 28-VIl- 2003
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politicas de cada pais en particular y del sistema econémico
mundial en su conjunto. Estos estudios de las perspectivas
y las politicas son el resultado de un examen integral de la
evoluciéon econémica mundial en los que se analizan las
perspectivas a corto y mediano plazo para la economia
mundial y para cada pais y grupo de paises. Estos estudios
se basan principalmente en la informacién recogida por

el personal técnico en las consultas con los paises y consti-
tuyen el marco de evaluacion de las relaciones entre las
politicas econémicas de los paises miembros del FMI.

En el ejercicio 2004, el Directorio analizé las Perspectivas

de la economia mundial en dos ocasiones: en agosto de 2003
y en marzo de 2004. (En el recuadro 1.2 se presenta una
cronologia de los aspectos principales de la evolucién de la
economia mundial durante el ejercicio 2004.)

Perspectivas de la economia mundial, agosto de 2003

Cuando se celebrd la reunion sobre las Perspectivas de la
economia mundial en agosto de 2003, los datos econémi-
cos de algunos paises y los indicadores prospectivos, sobre
todo de los mercados financieros, indicaban una reactiva-
cién del crecimiento mundial durante el segundo semestre
de 2003 y en 2004. Los directores ejecutivos tomaron nota
de las perspectivas de una recuperacion gradual, aunque
moderada, de la actividad econémica.

En esas circunstancias, los directores instaron a seguir apli-
cando politicas macroeconémicas de respaldo y a revitali-
zar los planes de reforma estructural para estimular la
confianza y reducir la vulnerabilidad a mediano plazo.

En particular, consideraron que por el momento las politi-
cas monetarias de los paises industriales deben seguir orien-
tdndose a respaldar la actividad econémica y que, dado que
las presiones inflacionarias son muy moderadas, en la ma-
yoria de las regiones hay margen para mantener una poli-
tica monetaria expansiva si la reactivacion pierde impulso

o la inflacién se sittia muy por debajo de los objetivos. La
ordenada depreciacion del ddlar fue, en general, bien reci-
bida. De cara al futuro, la mayor parte de los directores opi-
naron que el enfoque de cooperacion, que deberia seguir
sirviendo de base para el proceso de ajuste mundial, deberia
complementarse con ajustes mds generalizados de los tipos
de cambio y que varios mercados emergentes de Asia se
encuentran relativamente bien posicionados para permitir
una mayor flexibilidad al alza de su tipo de cambio.

Los directores convinieron en que el campo de maniobra
de la politica fiscal serd mucho mds reducido. Si bien gene-
ralmente debe permitirse el funcionamiento de los estabi-
lizadores automadticos, subrayaron que ha de darse mas
prioridad a un saneamiento fiscal creible y de alta calidad,
a fin de frenar el reciente deterioro de las perspectivas fis-
cales en las economias mdas grandes y las inminentes pre-
siones derivadas del envejecimiento de la poblacién. Los

directores también formularon un llamado a las economias
industriales y a los mercados emergentes para que sigan
implementando en forma sostenida y con decision las
reformas estructurales en marcha.

Los directores subrayaron la particular importancia de
llevar a feliz término la Conferencia Ministerial de la
Organizacién Mundial del Comercio (OMC), celebrada

en septiembre de 2003 en Cancun, a fin de poner freno a las
presiones proteccionistas y lograr una mayor liberalizacién
comercial, ya que ello contribuird a fortalecer la confianza
en la recuperaciéon econdémica. El avance en las reformas
agricolas —sobre todo en las economias industriales mas
grandes— serd crucial para dar un impulso a las perspecti-
vas de crecimiento de las economias en desarrollo y avanzar
en los planes de reduccion de la pobreza. En este contexto,
los directores expresaron su decidido apoyo a las iniciativas
adoptadas por el FMI y el Banco Mundial para reforzar la
asistencia que brindan a los paises en desarrollo, a fin de
ayudarlos en sus planes de liberalizacién del comercio.

Perspectivas de la economia mundial, marzo de 2004

La incipiente recuperacién de la economia mundial obser-
vada a mediados de 2003 habia comenzado a extenderse
cuando el Directorio Ejecutivo celebré su segunda reunion
sobre las Perspectivas de la economia mundial. Los directores
ejecutivos observaron con satisfaccion el fortalecimiento y
la expansion de la recuperacién econémica mundial, que
ha estado marcada por un repunte especialmente rapido

en Estados Unidos y las economias emergentes de Asia. La
produccién industrial y el comercio mundial han registrado
una mejora dréstica, se ha afianzado la confianza de las em-
presas y de los consumidores, y el crecimiento de la inver-
sidn muestra un signo sélidamente positivo en la mayoria
de las regiones. La recuperacion tiene el respaldo de un am-
plio repunte de los mercados financieros, que incluye un
aumento de las cotizaciones bursitiles, una nueva reduccién
de las primas de riesgo de los bonos y una reactivacion de
los flujos privados de financiacién hacia los mercados emer-
gentes. Aunque el crecimiento ha cobrado nuevo impulso

y los precios del petrdleo y de los productos primarios han
subido, la inflacién mundial se ha mantenido en un nivel
bajo, lo cual refleja un continuo exceso de capacidad, mer-
cados laborales atin débiles y una intensa competencia de
precios en los mercados nacionales y mundiales.

Los directores tomaron nota de la significativa revision al
alza de las previsiones de crecimiento mundial para 2004

y 2005, y observaron que la fortaleza de la recuperacién en
curso apunta a la posibilidad de que los resultados superen
las proyecciones en el corto plazo. Sin embargo, los direc-
tores también hicieron hincapié en una serie de riesgos

de correccién de las proyecciones a la baja. Los atentados
terroristas del 11 de marzo de 2004 en Madrid y lo ocurrido
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REIIELIIPA Aspectos principales de la evolucion econdmica y financiera, mayo de 2003 a abril de 2004

La recuperacion de la economia mundial
adquiri6 traccion a lo largo de 2003 y se
registré un nivel de crecimiento préximo a la
tasa tendencial a largo plazo (véase el gréfico
1.1). El crecimiento econdmico se afianzd

y extendid, impulsado por la aplicacion de
politicas monetarias acomodaticias en los
paises industriales y una renovada confianza
a partir del segundo trimestre de 2003. El
volumen del comercio mundial también se re-
puntd, apoyado en la expansion del comercio
intrarregional en Asia, sobre todo en China

y Japan. Los flujos netos de capital privado
hacia los paises de mercados emergentes y
en desarrollo aumentaron al revitalizarse la
inversion de cartera y también se aceler6 la
inversion extranjera directa. Las primas de
riesgo de los bonos de mercados emergentes
se redujeron y las autoridades de muchos de
estos paises aprovecharon las bajas tasas de
interés para emitir deuda.

Si bien la recuperacion fue extendiéndose a
un creciente nimero de paises, el ritmo y la
naturaleza de la misma variaron mucho de
un pais a otro. En el ejercicio, las economias
emergentes de Asia, sobre todo China, y
Estados Unidos registraron el ritmo de creci-
miento mas réapido, y la zona del euro el me-
nos firme. La recuperacion en Estados Unidos
y Japdn cobré impulso, respaldada por el
aumento del consumo privado y el repunte de
la inversion empresarial en Estados Unidos, y

el aumento de las exportaciones netas, la
inversion empresarial y el consumo en Japon.
En comparacion con la misma etapa en la
mayoria de los ciclos anteriores, el aumento
del empleo en Estados Unidos fue poco vigo-
roso a lo largo de casi todo el ejercicio, ace-
lerandose solo hacia el final.

En la zona del euro se observaron algunas
sefales de recuperacion de la actividad eco-
némica a principios del segundo semestre de
2003, pero el crecimiento se mantuvo muy
por debajo de su nivel potencial y la deman-
da interna aumento a un ritmo débil. Las pér-
didas de empleo derivadas de la situacion
coyuntural fueron menos pronunciadas en la
zona del euro, pero la progresiva recuperacion
no fue suficiente para reducir el desempleo,
que se situd en una tasa préxima al 9%.

En el ejercicio 2004, la recuperacion se am-
pli6, afianzandose el crecimiento del PIB en
todas las regiones de mercados emergentes.
En muchos casos, la recuperacion fue impul-
sada por las exportaciones, pero gradual-
mente el fortalecimiento de la demanda
interna comenzo a contribuir al crecimiento.

El crecimiento en América Latina mejord en
la mayoria de los paises. En Argentina, la acti-
vidad econdémica repuntd apreciablemente
tras sufrir su recesién mas profunda en 20
afos. En Brasil, el crecimiento se recuperd
durante el ejercicio, pero en otros paises,

sobre todo en Venezuela y Bolivia, la incer-
tidumbre politica siguié afectando al creci-
miento. Al cierre del ejercicio 2004, la activi-
dad econdmica, impulsada inicialmente por
las exportaciones, comenz6 a basarse en
mayor medida en la demanda interna.

Las economias emergentes de Asia siguieron
registrando el crecimiento mas vigoroso y los
paises afectados por el sindrome respiratorio
agudo severo (SRAS) comenzaron a recupe-
rarse rapidamente. Casi la mitad del aumento
de la produccién mundial en 2003 puede
atribuirse a esta region, lo que demuestra

su importancia como motor de la expansion
mundial. China siguid registrando altas tasas
de crecimiento y se observaron sefales inci-
pientes de recalentamiento de la economia
hacia finales del ejercicio. El crecimiento se
acelerd en India, lo que obedecid a factores
ciclicos y estructurales.

En Europa central y oriental el crecimiento se
mantuvo a un ritmo relativamente vigoroso, a
pesar de la atonia de la actividad econémica
en los paises de la zona del euro, sus princi-
pales socios comerciales. En algunos paises,
el déficit en cuenta corriente aumentd debido
a que la rapida expansion del crédito y la
aplicacion de politicas fiscales expansivas
aceleraron las importaciones. Los flujos netos
de inversion extranjera directa contribuyeron
en menor medida al crecimiento que en el

(eTE:1i[o MW Crecimiento del PIB real mundial y volumen de comercio mundial (bienes y servicios)
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ejercicio anterior, pero, en casi todos los pai-
ses, se controlaron los riesgos de un cambio
de sentido de los flujos de capital. La subida
de los precios mundiales del petréleo, junto
con factores internos positivos, acelero el cre-
cimiento en los paises exportadores de petré-
leo de la antigua Unidn Soviética. El fuerte
aumento de la demanda interna también
contribuyd a acelerar considerablemente el
crecimiento del PIB en los paises importado-
res de petrdleo de la region.

La region de Oriente Medio también se

vio favorecida por la subida de los precios
del petréleo y el aumento de la produccion
de crudo (incluido el restablecimiento de
la produccion en Iraq). Sin embargo, al
cierre del ejercicio 2004, la intensificacion
de las hostilidades en este pais podria
originar nuevas perturbaciones de la oferta
de petréleo.

El crecimiento en Africa mejoré en el ejercicio
2004, favorecido por la aplicacion de politi-
cas macroeconémicas mas eficaces, condi-
ciones climaticas favorables, la reduccion

de los conflictos y el alivio de la deuda en el
marco de la Iniciativa para los paises pobres
muy endeudados (PPME). La subida de los
precios del petrdleo y de los productos no
combustibles también contribuyé a mante-
ner un ritmo de crecimiento mas vigoroso en
varios paises exportadores de Africa.

(elE:1ils WA Resultados de los mercados de acciones
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Al afianzarse la recuperacion, se registraron
subidas de los precios al productor y de los
productos no combustibles. Los precios del
petréleo sobrepasaron los niveles alcanza-
dos antes de la guerra de Iraq, debido al au-
mento de la demanda y a la incertidumbre
con respecto a la oferta de crudo debido a
los riesgos geopoliticos. La inflacion de pre-
cios al consumidor se mantuvo en un nivel re-
lativamente débil, en parte debido al exceso
considerable de capacidad y a los aumentos
moderados de los salarios. El ddlar de EE.UU.
se deprecio, en cifras ponderadas por el co-
mercio exterior, durante el ejercicio. Sin em-
bargo, hacia finales del ejercicio la moneda
estadounidense se estabilizd, mientras que

el euro volvié a depreciarse con respecto a
su nivel maximo. Las monedas de las eco-
nomias emergentes de Asia también se
depreciaron, en cifras ponderadas por el
comercio exterior, y las reservas oficiales de
los paises con regimenes cambiarios relativa-
mente poco flexibles volvieron a aumentar
considerablemente.

La politica monetaria mantuvo una orienta-
cion acomodaticia en casi todos los paises,
aunque en algunos paises que se encuentran
en una fase mas avanzada del ciclo, como el
Reino Unido, se incrementaron las tasas de
interés, y en otros las autoridades econdmicas
comenzaron a preparar a los mercados para
ello. La orientacion de la politica fiscal vario

(Puntos basicos)

de un pais a otro. En Estados Unidos se apli-
6 una politica menos restrictiva que contri-
buyd a acelerar el crecimiento durante la
mayor parte del ejercicio, pero el Pacto de
Estabilidad y Crecimiento limit6 el uso de la
politica fiscal en algunos paises de la zona
del euro.

En los principales mercados financieros, a
mediados de 2003 los rendimientos nomina-
les de los bonos registraron el nivel mas bajo
de los dltimos 40 afios en Estados Unidos.
Debido a la abundante liquidez en los merca-
dos mundiales, la expansion del crecimiento
mundial y el mejoramiento de la calidad cre-
diticia de los prestatarios de los mercados
maduros y emergentes, los inversionistas
prefirieron cada vez mas los activos de mayor
riesgo. Por lo tanto, se redujeron las primas
de riesgo de los bonos de los mercados ma-
duros y emergentes, y el costo de la protec-
cion contra un incumplimiento de pagos.
Hacia finales del ejercicio, ante las expectati-
vas de un aumento de las tasas de interés de
politica en Estados Unidos, los participantes
del mercado comenzaron a reducir sus opera-
ciones de compra y venta simultdnea de valo-
res para aprovechar sus descalces de precios
y disminuir su riesgo crediticio.

Los mercados bursatiles mundiales se recu-
peraron considerablemente, favorecidos por
las expectativas de que se mantendria un
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fuerte crecimiento a escala mundial y que,
por consiguiente, mejorarian las utilidades
de las empresas y se reducirian las tasas de
interés (véase el grafico 1.2, pag. 7). El indice
S&P 500 aument6 un 45% con respecto al
bajo nivel registrado en marzo de 2003 y
posteriormente se redujo en parte al cambiar
las expectativas con respecto a las tasas de
interés hacia finales del ejercicio. La evolu-
cion de los mercados bursatiles europeos fue
similar: las acciones aumentaron un 50%
con respecto al nivel registrado a mediados
de marzo de 2003 y posteriormente perdie-
ron parte de esas ganancias hacia finales
del ejercicio. En Japon, las acciones experi-
mentaron un aumento de casi el 60%, al
afianzarse el crecimiento de la economia
japonesa, y posteriormente se redujeron
ligeramente, junto con otros indices de
mercados maduros.

La mayor disposicion de los inversionistas a
asumir riesgos y la blsqueda de altos rendi-
mientos contribuyeron al fuerte aumento de

las entradas de capital hacia los mercados
emergentes. La prima de riesgo del EMBI+ se
redujo rapidamente de un nivel de 756 puntos
basicos a finales de enero de 2003 a un nivel
casi récord de 384 puntos basicos a princi-
pios de enero de 2004 (véase el gréfico 1.3,
pag. 7), debido al mejoramiento de los fun-
damentos econémicos y a la abundante liqui-
dez. Los bajos rendimientos nominales y la
fuerte demanda de los inversionistas contri-
buyeron a que los prestatarios de los merca-
dos emergentes emitieran mas bonos, ya que
muchos trataron de aprovechar los atractivos
costos de financiamiento para prefinanciar
sus necesidades futuras de recursos. Las
emisiones de bonos de los mercados emer-
gentes en el mercado primario aumentaron

a un nivel sin precedente en enero de 2004
y ascendieron a un total de US$40.000 mi-
llones aproximadamente entre enero y abril,
cifra que abarcé mas de la mitad de las ne-
cesidades de financiamiento del afo calen-
dario. Alrededor del 56% de las emisiones

totales en este periodo correspondieron a
entidades no soberanas. La deuda de Brasil
experimenté uno de los episodios de recupe-
racion mas prolongado de la historia y las pri-
mas se redujeron ininterrumpidamente a lo
largo de 15 meses consecutivos. Del mismo
modo, la prima de riesgo del subindice EMBI+
correspondiente a Turquia, que registré un ni-
vel méximo de mas de 1.100 puntos bésicos
en marzo de 2003, se redujo en alrededor
de las tres cuartas partes en menos de un
ano. No obstante, hacia finales del ejercicio,
las primas de riesgo de los bonos de los
mercados emergentes habian empezado a
repuntar al aumentar los rendimientos de

los bonos de Estados Unidos ante las expec-
tativas de un aumento de las tasas de inte-
rés indicativas de la politica monetaria. Tam-
bién se efectuaron fuertes emisiones de
acciones en el mercado primario durante

el ejercicio, aunque el apetito de los inver-
sionistas se redujo ligeramente hacia finales
del ejercicio.

recientemente en Oriente Medio son claros recordatorios
de la incertidumbre geopolitica que sigue perfilando las
perspectivas mundiales. Los directores reconocieron que
los recientes ajustes de los tipos de cambio fueron utiles da-
dos los grandes desequilibrios de la cuenta corriente mun-
dial. Sin embargo, la mayoria de los directores advirtié que
estos desequilibrios seguirdn siendo grandes, y por lo tanto
planteardn riesgos de fluctuaciones cambiarias, posible-
mente desordenadas, y de mayores presiones proteccionis-
tas. La mayoria de los directores sefialé también el posible
aumento de la volatilidad de los mercados y las consecuen-
cias adversas para el consumo privado en los paises con
mercados inmobiliarios pujantes, lo cual podria llevar a un
incremento abrupto de las tasas de interés, que actualmente
se encuentran en niveles muy bajos.

Con el trasfondo de mejores perspectivas mundiales, los
directores convinieron en que ahora se deberia dar priori-
dad a las medidas a mediano plazo encaminadas a reforzar
la sostenibilidad de la recuperacién mientras se reconstruye
el margen de maniobra para responder a posibles perturba-
ciones futuras. Un desafio clave para la politica monetaria
serd manejar la transicion al entorno de tasas de interés mas
altas que a fin de cuentas debera tener lugar en los paises en
los que se estd afianzando el crecimiento. Aunque es proba-
ble que la situacién varie significativamente entre los paises
segtin la evolucion del ritmo y de la naturaleza de la recupe-
racion, los directores previeron que a medida que contintde
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la recuperacién las tasas de interés de la mayoria de los pai-
ses deberdn aumentar hacia niveles mas neutrales. En este
sentido, consideraron que es especialmente importante que
los bancos centrales comuniquen claramente a los merca-
dos financieros sus intenciones en cuanto a las politicas
para reducir el riesgo de cambios abruptos de las expecta-
tivas, y que, cuando efectivamente tengan lugar los aumen-
tos de las tasas, estén bien anclados en las variables econd-
micas fundamentales.

Para respaldar una correccién ordenada de los desequili-
brios mundiales en el contexto de un crecimiento sostenido
de la economia mundial, los directores instaron a los paises
miembros a adoptar una estrategia creible y cooperativa
que permita reequilibrar a mediano plazo la demanda de los
diferentes paises y regiones. Los principales pilares de esta
estrategia deberian ser un esfuerzo creible a mediano plazo
de consolidacidn fiscal en Estados Unidos, una aceleracién
de las reformas estructurales en la zona del euro, nuevas
reformas bancarias y empresariales en Japén y un movi-
miento gradual hacia una mayor flexibilidad de los tipos de
cambio en la mayoria de las economias emergentes de Asia,
combinado con mds reformas estructurales para respaldar
la demanda interna. Reiterando la importancia critica de

la apertura de los mercados para respaldar un crecimiento
econdémico mundial de amplia base y la reduccién de la
pobreza en los paises de bajo ingreso, los directores insta-
ron a que se reanuden y se concluyan oportunamente las
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negociaciones multilaterales sobre comercio internacional
de la Ronda de Doha.

Los directores enfatizaron que las perspectivas econémicas
relativamente favorables ofrecen una oportunidad prove-
chosa para hacer frente a las vulnerabilidades. En particu-
lar, se deben seguir haciendo esfuerzos vigorosos para res-
tablecer saldos fiscales sostenibles a mediano plazo. En la
mayoria de los paises industriales, estos esfuerzos deberdn
implicar, ademds de una oportuna consolidacion fiscal,
medidas creibles y de alta calidad para reformar los siste-
mas de jubilacién y atencion de la salud. Ademas, en los
mercados emergentes y otros paises en desarrollo la prio-
ridad deberia ser hacer frente a las inquietudes que atin
existen en cuanto a la sostenibilidad de la deuda publica

a través de reformas tributarias para reducir la volatilidad
de la recaudacion, el fortalecimiento de las instituciones fis-
cales y la adopcién de medidas para mejorar la estructura
de la deuda.

Principales zonas monetarias

Los directores manifestaron satisfacciéon por el fuerte creci-
miento registrado recientemente en Estados Unidos. Como
el impacto del estimulo fiscal y monetario aplicado en el
pasado se estd desvaneciendo gradualmente, consideraron
que la sostenibilidad de la recuperacién dependerd cada vez
mds de un crecimiento sélido y constante de la inversiéon y
de la productividad y de un repunte del empleo, que hasta
la fecha ha quedado rezagado. En vista de la debilidad del
mercado laboral y del bajo nivel de inflacién, los directores
respaldaron la decisién de la Reserva Federal de mantener
una politica monetaria muy acomodaticia por el momento.
De cara al futuro se deberia seguir preparando el terreno
para comenzar a adoptar una politica monetaria mds neu-
tral. Aunque reconocieron que la politica fiscal expansiva
que han seguido las autoridades estadounidenses en los
dltimos anos ha dado un valioso respaldo al crecimiento
del pais, con un efecto positivo en el producto mundial,

los directores subrayaron que la prioridad actual es una
consolidacion fiscal sostenida. Sobre la base del analisis del
impacto mundial de la politica fiscal estadounidense que
llevé a cabo el personal técnico del FMI, la mayoria de los
directores respaldé la conclusion de que un plan de ajuste
fiscal mds ambicioso que el que se contempla actualmente
produciria beneficios sustanciales, en particular al contener
el riesgo de que el aumento de las tasas de interés reales
reste recursos para las inversiones productivas. Por lo tanto,
estos directores instaron a las autoridades estadounidenses a
seguir adelante con el establecimiento de un marco fiscal
viable con el claro objetivo de que el presupuesto (excluida
la seguridad social) recobre el equilibrio a mediano plazo

y a llevar a cabo reformas que fortalezcan la situacién finan-
ciera de los programas de seguridad social y atenciéon de

la salud.

La recuperacion en la zona del euro ha sido leve hasta el mo-
mento. Mientras que las perspectivas de un crecimiento mds
fuerte de origen interno se ven respaldadas por el repunte
previsto de la inversidn fija, los directores observaron las
repercusiones de la apreciacion del euro, la reestructuracién
en curso de los balances y el posible impacto de los atenta-
dos de Madrid en la confianza, como factores que pueden
continuar empafiando las perspectivas. En vista de este fra-
gil entorno, los directores respaldaron el mantenimiento de
la politica monetaria actual hasta que surjan senales convin-
centes de una recuperacion autosostenida de la demanda
interna. En cuanto a la politica fiscal, los paises con una
situacion presupuestaria débil deberan apuntar a un ajuste
sostenido de los desequilibrios subyacentes, para lograr la
consolidacion fiscal dentro del marco del Pacto de Estabili-
dad y Crecimiento. Los directores manifestaron su satisfac-
cién por el reciente avance de las reformas estructurales,
incluidas la iniciativa “Agenda 2010” en Alemania y las
reformas jubilatorias en Francia. Sin embargo, opinaron
que queda mas por hacer para lograr un mayor crecimiento
sostenible a largo plazo y mejorar la capacidad de la zona
del euro para ajustarse a las perturbaciones. En particular,
previendo los futuros cambios demograficos, se deberian
fortalecer més el mercado de trabajo y el de productos, in-
crementar la participacion de la fuerza laboral y aumentar
la productividad.

En Japdn, la fuerza de la recuperacion ha seguido superando
sustancialmente las expectativas, con sefiales satisfactorias
de un repunte del consumo privado que complementa la
exportacion y la inversién empresarial como principales
motores del crecimiento. Las presiones deflacionarias tam-
bién han disminuido, y se ha avanzado en el fortalecimiento
de los sectores bancario y empresarial. Los directores alenta-
ron a las autoridades japonesas a usar esos logros como base
para realizar nuevos esfuerzos vigorosos a fin de sustentar

la recuperacion. En este sentido, recomendaron que se con-
tintie con la distensién monetaria cuantitativa para poner
fin decisivamente a la deflacién, que se adopte un plan bien
definido de consolidacidn fiscal para corregir una situacién
presupuestaria muy dificil, y que se realicen mds reformas
de los sectores financiero y empresarial, sobre todo entre

los bancos y las empresas mds pequenas.

Los directores opinaron que el andlisis realizado por el
personal técnico del FMI con respecto a la experiencia de
los paises industriales en la aplicacion de reformas estruc-
turales es util para comprender cémo avanzar en la imple-
mentacidn de reformas estructurales clave. Mientras que,
en general, las reformas han progresado mds rapidamente
en las zonas en las que generaron beneficios mas inmedia-
tos, la experiencia de los tltimos 20 afios también muestra
que el fin de un periodo dilatado de crecimiento lento ofre-
ce un ambiente especialmente propicio para emprender las
reformas mads dificiles. En un ambiente tal, las autoridades
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Iraq fue uno de los miembros fundadores del Fondo Monetario
Internacional en 1946. No obstante, entre 1980 y 2002, debido a
la evolucion politica interna, tres guerras y las sanciones internacio-
nales, el FMI mantuvo escasos contactos oficiales con el Gobierno
de Iraq. Tras la caida del Gobierno de Saddam Hussein en marzo

de 2003, el FMI restableci6 el contacto con los funcionarios iraquies
que colaboran con el Consejo de Gobierno iraqui. EI FMI envi6 varias
misiones a Baghdad hasta el bombardeo de la oficina de las Nacio-
nes Unidas en Iraq en agosto de 2003 que llevé a la suspension de
dichas misiones. Desde entonces, las conversaciones entre el FMI

e Iraq tienen lugar fuera del pais. La labor del personal técnico del
FMI se ha centrado en dos ambitos principales: 1) establecer un
marco macroecondmico y 2) proporcionar asistencia técnica. Ade-
mas, el Director Gerente del FMI esta representado en la Junta
Internacional de Asesoramiento y Supervision (IAMB), el organismo
creado por el Consejo de Seguridad de las Naciones Unidas para
fiscalizar las auditorias del Fondo de Desarrollo para el Iraq, los
ingresos de las exportaciones de petréleo que ingresan al mismo

y los controles financieros establecidos por las unidades de gasto
de los ministerios.

La labor preliminar sobre el marco macroeconomico sirvié de base
para preparar la evaluacion de las necesidades iniciales para la con-
ferencia de donantes celebrada en Madrid en octubre de 2003. En
esa conferencia, a la que asistieron representantes de 73 paises y
20 organismos internacionales, los donantes se comprometieron a
aportar unos $33.000 millones en donaciones y préstamos para
apoyar la reconstruccion de Iraq en 2003-07. En abril de 2004, el
FMI participé en una reunion en el Departamento de Estado de

Estados Unidos en Washington en la que el grupo principal de do-
nantes e instituciones inicio los preparativos para la creacion del
Mecanismo del Fondo Internacional para la Reconstruccion de Iraq.

El personal técnico del FMI preparé un andlisis de la sostenibilidad
de la deuda en consulta con funcionarios iraquies y representantes
de la Autoridad Provisional de la Coalicién. EI FMI se puso en con-
tacto con 50 paises que no son miembros del Club de Paris para
obtener informacion sobre los préstamos pendientes de Iraq y esti-
moé que la deuda con estos acreedores asciende probablemente a
alrededor de $60.000 millones-$65.000 millones, en comparacion
con unos $42.000 millones con los acreedores del Club de Paris

y $15.000 millones con los acreedores comerciales. Este andlisis
se presentd al Club de Paris a finales de mayo de 2004 para su
consideracién a la hora de determinar el alivio de la deuda que po-
dria recibir Iraq. En la declaracion emitida por el Grupo de los Ocho
en junio se sefald que debera llegarse a un acuerdo con respecto al
alivio de la deuda sobre la base de los andlisis de la sostenibilidad
de la deuda preparados por el FMI a mas tardar a finales de 2004,
una vez que los miembros del Grupo de los Ocho y del Club de Paris
hayan celebrado consultas entre ellos y con los acreedores que no
forman parte del Club de Paris. EI 8 de junio de 2004 el Consejo de
Seguridad de las Naciones Unidas apoy6 la formacion del gobierno
provisional de Irag, que asumid sus funciones tras la disolucién de
la Autoridad Provisional de la Coalicidn el 28 de junio. Este nuevo
gobierno provisional prestara servicios hasta que asuma sus fun-
ciones el gobierno elegido de transicion, lo que deberia ocurrir el

31 de diciembre de 2004 o, a mas tardar, el 31 de enero de 2005.
El apoyo de las Naciones Unidas contribuira a sentar las bases para
el reconocimiento internacional del gobierno provisional y facilitara
la normalizacién de las relaciones entre Iraq y el FMI.

El FMI ha sido uno de los principales proveedores de asistencia
técnica a Iraq desde el tercer trimestre de 2003. Ha brindado un
volumen considerable de asistencia técnica en varios dmbitos, como
la adopcion de una nueva moneda, la legislacion del banco central
y de los bancos comerciales, el sistema de pagos, la ejecucion del
presupuesto y la gestion del gasto piblico, la politica tributaria, la
administracion de los ingresos, y la compilacion y divulgacion de
estadisticas econdémicas. También se han organizado programas

de capacitacion para funcionarios iraquies en el ambito macroeco-
nomico, fiscal, monetario y de estadistica.

y el electorado siguen siendo conscientes de los costos de

un crecimiento débil, mientras que al mismo tiempo la
recuperacion econdmica en curso ayuda a mitigar los costos
del ajuste a corto plazo. Por lo tanto, los directores alentaron
a las autoridades a aprovechar la actual recuperacion para
seguir adelante con los programas de reforma estructural,
explotando cuidadosamente las complementariedades entre
las reformas en distintos dmbitos.

Paises emergentes y otros paises en desarrollo

Los directores manifestaron satisfaccién por la recupera-
cion en los paises emergentes y otros paises en desarrollo, a
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la cual han contribuido la mejora de las variables econémi-
cas fundamentales, las fuertes entradas de capital privado

y las primas de riesgo histéricamente bajas. Se prevé que

el crecimiento del PIB se afianzard en la mayoria de las
regiones, aunque las perspectivas —sobre todo en los pai-
ses cuya deuda publica sigue siendo elevada— podrian
verse afectadas por un deterioro de las condiciones de fi-
nanciamiento externo, por ejemplo como resultado de un
aumento abrupto o inesperado de las tasas de interés. Los
directores reconocieron que, ademds de la abundante liqui-
dez en los mercados financieros mundiales, la reduccion

de las primas de riesgo de los bonos de los mercados emer-
gentes también refleja el considerable progreso que estan
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realizando muchos paises para fortalecer sus fundamentos
econdémicos y mejorar la estructura de su deuda publica.

El Directorio se mostré alentado por la mejora de las pers-
pectivas de América Latina, donde el fortalecimiento de

la demanda interna estd comenzando a contribuir a una
recuperacion inicialmente liderada por las exportaciones.
Para sustentar las perspectivas de un mayor afianzamiento
de la recuperacién, los paises tendrdan que seguir haciendo
esfuerzos vigorosos para reducir su vulnerabilidad ante

un posible deterioro de las condiciones de los mercados
financieros mundiales, y fortalecer mas la confianza de los
inversionistas. Los directores tomaron nota del desafio que
enfrenta una serie de paises de la regién para atender las ne-
cesidades sociales apremiantes con el trasfondo de niveles
de deuda publica ain elevados. En este sentido, destacaron
la importancia de poner en préctica amplias estrategias de
reforma encaminadas a lograr un crecimiento firme y sos-
tenido, combinadas con inversiones y programas sociales
bien focalizados.

Los directores subrayaron el crecimiento excepcionalmente
dindmico de las economias emergentes de Asia, que estd
apuntalado por politicas macroeconémicas acomodaticias,
creciente demanda interna, tipos de cambio competitivos y
la recuperacién del sector de tecnologia de la informacién.
El crecimiento pujante de China estd brindando un impor-
tante respaldo a la actividad econémica de la regién. Como
el crecimiento se estd acelerando y estan surgiendo algunos
desequilibrios financieros, los directores consideraron que
muchos paises de la region deberan adoptar gradualmente
politicas macroecondmicas mas restrictivas en 2004-05.
En una serie de paises, es posible que se justifique una con-
solidacion acelerada de las cuentas publicas, junto con una
supervision prudencial mds rigurosa del sistema bancario,
para asegurar que los prestamistas evalden y controlen los
riesgos debidamente. La mayoria de los directores opind
que los pasos oportunos y graduales que dé China hacia
una mayor flexibilidad del tipo de cambio —combinados
con el avance en el desarrollo de los mercados cambiarios y
el fortalecimiento del sector bancario— ayudardn a apun-
talar la estabilidad de precios a mas largo plazo al contener
la acumulacién continua de reservas internacionales. Esos
pasos facilitarian también medidas parecidas en otros pai-
ses de la region que se enfrentan a la necesidad de una res-
triccién monetaria, y permitirfan que la regién en su con-
junto contribuyera a un crecimiento mds equilibrado a
escala mundial. Los directores analizaron las repercusiones
que tendria para la economia mundial un crecimiento y
una integracion rapidos de China, y sefialaron que, si bien
la propia China es claramente la que mds se veria favore-
cida con este proceso, el resto del mundo también continuard
gozando de los beneficios a largo plazo del surgimiento
economico de China, como ya lo evidencian los aumen-
tos de la productividad. Para llevar esos aumentos al

méximo, los directores subrayaron la importancia de que
todos los paises contintien redoblando esfuerzos por flexi-
bilizar sus economias para fomentar la movilidad de los
recursos entre sectores.

El Directorio expresé satisfaccion por el s6lido desempeno
econdémico en la mayoria de los demds paises de mercados
emergentes. Las perspectivas de que contintie el fuerte cre-
cimiento siguen siendo favorables en todas las regiones, a
condicién de que se sigan tomando medidas oportunas para
corregir las vulnerabilidades y afianzar mds los cimientos
de un crecimiento liderado por el sector privado. En lo que
respecta a muchos paises de Europa central y oriental, los
directores destacaron la importancia de seguir adelante
con la consolidacién fiscal, en particular en los paises que
debido a un marcado aumento del déficit en cuenta co-
rriente se requiere firmeza para restablecer la disciplina
presupuestaria. En los paises de la Comunidad de Estados
Independientes, la prioridad deberia ser continuar con las
reformas para mejorar el clima de inversion, fortalecer

el sistema bancario y el sistema judicial, y desmantelar las
barreras al comercio intrarregional. Para la mayoria de

los paises de Oriente Medio exportadores de petréleo, los
directores subrayaron la importancia de la consolidacién
fiscal para reducir la vulnerabilidad a las fluctuaciones del
precio del petréleo. Para la region en su conjunto, una si-
tuacion de seguridad mds estable y una reduccién de las
tensiones geopoliticas —junto con reformas generadoras
de empleo— seran clave para acelerar el crecimiento a
mediano plazo.

Los directores también examinaron el auge del crédito en
las economias de mercados emergentes, dado el riesgo de
que ese auge presagie marcadas desaceleraciones econémi-
cas y crisis financieras. Aunque es dificil identificar ex ante
un auge de crédito, las autoridades deben mantenerse aler-
tas, sobre todo en situaciones en que un rapido aumento del
crédito vaya acompanado de otras seniales de desequilibrio
macroecondémico, como déficit en cuenta corriente, auges
de inversién y aumentos del precio relativo de los bienes no
comerciables. En casi todos los casos, para contener el auge
del crédito seguird siendo necesario fortalecer la supervi-
sién del sistema bancario y realizar un examen riguroso

del endeudamiento de las empresas durante periodos de
crecimiento rdpido.

Los directores se mostraron alentados por la mejora con-
tinua de los resultados econémicos de Africa, y por la
expectativa de que el crecimiento se acelerard mds. Sin em-
bargo, contintia siendo una prioridad apremiante realizar
nuevos esfuerzos sostenidos para acelerar el crecimiento

y lograr el Objetivo de Desarrollo del Milenio de reducir
la pobreza a la mitad para el afio 2015. Esto requerird
promover una inversiéon y una actividad mas vigorosa del
sector privado, reducir la vulnerabilidad a perturbaciones
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exdgenas, desarrollar la infraestructura y fortalecer las ins-
tituciones, la gobernabilidad y la transparencia, asi como
medidas vigorosas para evitar que resurjan conflictos civi-
les. Los directores manifestaron satisfaccién por las recien-
tes iniciativas regionales para acelerar el avance en estos
dmbitos, incluidos el mecanismo africano de evaluacion pa-
ritaria y la adopcién de la Convencién de la Unién Africana
sobre Prevencién y Lucha contra la Corrupcién. También
enfatizaron que seguira siendo critica una mayor asistencia
de la comunidad internacional para el desarrollo de Africa,
e instaron a que se incremente la ayuda, se mantenga el
alivio de la deuda y —fundamentalmente— se amplie el
acceso a los mercados de los paises industriales.

Informe sobre la estabilidad financiera mundial

Otro instrumento clave que utiliza el FMI para el seguimiento
de la actividad econémica mundial es el informe sobre la esta-
bilidad financiera mundial (Global Financial Stability Report),
que como el de las Perspectivas de la economia mundial, se pu-
blica dos veces al aio. Este informe se centra en los mercados
financieros mundiales y abarca la evolucién de los mercados
financieros maduros y emergentes y el andlisis de cuestiones
estructurales relacionadas con el sistema financiero mundial.
Su objetivo es detectar las fallas que pueden afectar al sistema
financiero mundial a fin de contribuir a prevenir las crisis sis-
témicas. El Directorio Ejecutivo examiné dos informes: uno
en agosto de 2003 y el otro en marzo de 2004.

Informe de agosto de 2003

En sus deliberaciones de agosto, los directores sefialaron
que los mercados financieros mantuvieron su flexibilidad
durante el primer semestre de 2003, a pesar de la atonia
persistente del crecimiento econémico, la incertidumbre
geopolitica y la fuerte inestabilidad de los mercados. Advir-
tieron, sin embargo, que persisten ciertas inquietudes de-
bido a los riesgos relacionados con las perspectivas macro-
econdmicas, el aumento de los rendimientos de los bonos a
largo plazo, la probabilidad de una reduccién de las ganan-
cias de las empresas y la vulnerabilidad de los mercados
emergentes de bonos a una correccion.

Los directores se refirieron a algunas de las repercusiones
de la evolucién de los mercados en la politica econdémica.
Instaron a las autoridades de los principales mercados fi-
nancieros a perseverar en la aplicacion de reformas orien-
tadas a afianzar los cimientos de sus mercados, lo que
permitira fortalecer el gobierno de las sociedades a fin

de restablecer la confianza de los inversionistas, mejorar la
reglamentacion y supervision de las companias de seguros
y perfeccionar las practicas contables y la reglamentacién
de los planes jubilatorios de prestaciones definidas.

Si bien las condiciones de financiamiento externo para
los mercados emergentes mejoraron ligeramente en 2003,
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los directores advirtieron que el nivel de deuda del sector
publico de esos paises sigue siendo alto y que los prestata-
rios no deben actuar con excesivo optimismo. Instaron a los
paises a aprovechar el mayor acceso a los mercados interna-
cionales de capital para avanzar en la aplicaciéon de politicas
sanas y mejorar la estructura de sus obligaciones, incluso
prorrogando los vencimientos y reduciendo la dependen-
cia de la deuda vinculada al délar. Los directores sefialaron
que varios paises han logrado poner en marcha operaciones
de gestion de sus pasivos. También manifestaron su satisfac-
ci6én por la utilizacion de clausulas de accién colectiva en
los recientes contratos de emisién de bonos soberanos.

Los directores se mostraron complacidos por el analisis del
informe Global Financial Stability Report sobre la inestabili-
dad de los flujos de capital hacia los mercados emergentes

y convinieron en la necesidad de fomentar la inversion ex-
tranjera directa. No obstante, los directores senalaron que
la transparencia y una politica econémica acertada pueden
ayudar a los paises a estabilizar los flujos de capital, aunque
cierta inestabilidad de dichos flujos es inevitable. Ademds,
los paises emergentes pueden hacer mucho para protegerse
ellos mismos de los efectos de la inestabilidad: por ejemplo,
administrar los activos y pasivos, adaptar el régimen cam-
biario en funcién del grado de apertura de la cuenta de
capital, fortalecer las instituciones financieras internas, fo-
mentar la supervision y la reglamentacion, y desarrollar los
mercados nacionales de valores. Los directores indicaron
que es cada vez mds importante desarrollar fuentes de fi-
nanciamiento internas estables y eficaces ya que los paises
de mercados emergentes, como grupo, se han convertido en
exportadores netos de capital en los tltimos anos. Los direc-
tores también examinaron las repercusiones del aumento de
las tenencias de reservas internacionales de algunos paises.

Informe de marzo de 2004

Las condiciones de los mercados financieros habfan mejorado
considerablemente cuando el Directorio Ejecutivo celebré su
reunién sobre el informe Global Financial Stability Report en
marzo de 2004, y las perspectivas con respecto a la estabilidad
financiera mundial parecfan mds halagtienas. Los directores se-
nalaron que este mejoramiento se sustento en el afianzamiento
de la recuperacién de la actividad econémica mundial, el au-
mento de los ingresos empresariales y el fortalecimiento de los
balances de las empresas. Los prestatarios de los mercados emer-
gentes, muchos de los cuales tomaron medidas para mejorar la
situacion de las finanzas ptblicas y la estructura de la deuda in-
terna y externa, se beneficiaron de un aumento de la demanda
de exportaciones y de los precios de los productos basicos.

Supervision de los mercados financieros mundiales

Los directores observaron que, como consecuencia del
mejoramiento de las perspectivas econémicas y el nivel
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excepcionalmente bajo de las tasas de interés a corto plazo,
los mercados financieros mundiales registraron una sélida
recuperaciéon general en 2003. Si bien el bajo nivel de las ta-
sas de interés a corto plazo sigue influyendo en el compor-
tamiento de los inversionistas y alienta, en algunos casos, a
asumir mayores riesgos en la busqueda de altos rendimien-
tos, la mayor parte de los indices de los mercados maduros
y emergentes parecen mostrar el inicio de un periodo de
estabilizacién durante el cual los inversionistas se mostra-
rdn mds prudentes y mds selectivos.

Los directores hicieron hincapié en que este mejoramiento
de las perspectivas de estabilidad financiera tiene sus riesgos
y sefialaron que estos riesgos requerirdn un seguimiento
constante, sobre todo porque estdn interrelacionados. La
primera serie de riesgos guarda relacién con un entorno
caracterizado por el bajo nivel de las tasas de interés durante
un perfodo prolongado y por la abundancia de liquidez. En
este entorno, el valor de los activos puede superar los niveles
justificados por el mejoramiento de las variables fundamen-
tales y tarde o temprano tendrd que aumentar el nivel de las
tasas de interés en los mercados maduros. Ello puede tener
consecuencias generalizadas, como una mayor volatilidad
de los mercados de bonos si los inversionistas deciden revi-
sar bruscamente sus perspectivas con respecto a las tasas de
interés —como ocurrié en 1994 cuando vendieron masiva-
mente sus bonos mundiales de renta fija— o si la valoracién
de los activos, basada en un nivel excepcionalmente bajo

de las tasas de interés de los instrumentos sin riesgo, sufre
una correccién abrupta. Para protegerse frente a estos ries-
gos, los directores instaron a las autoridades econémicas a
establecer oportunamente estrategias de comunicacién
prospectivas que alienten a los inversionistas a basar sus
decisiones en las variables fundamentales y no en la expec-
tativa de que las tasas de interés se mantendran en niveles
muy bajos por un periodo indefinido. Los directores sefia-
laron que los posibles efectos del aumento de las tasas de
interés en las economias de mercados emergentes seran
amortiguados por el hecho de que muchas economias han
logrado reducir sus vulnerabilidades, y que el afianzamiento
del crecimiento mundial también contribuird a compensar
el impacto de la subida de las tasas de interés.

Asimismo, los directores ejecutivos examinaron el riesgo
de inestabilidad de los mercados como consecuencia de los
grandes desequilibrios externos mundiales, en particular la
posibilidad de que la evolucién desfavorable de los merca-
dos cambiarios repercuta en otros mercados de activos.
Sefialaron que hasta la fecha la depreciaciéon del délar de
EE.UU. frente a otras monedas principales ha sido ordena-
da. La mayoria de los directores consideraron que, en vista
del sustancial volumen de flujos de capital que debera se-
guir atrayendo la economia estadounidense, no puede
descartarse, sin embargo, el riesgo de una depreciacion pro-
nunciada del dé6lar de EE.UU., lo que probablemente dard

lugar a un aumento de las tasas de interés de los instrumen-
tos denominados en esa moneda y a una correccién del va-
lor de los activos. Para la comunidad internacional una de
las prioridades clave de politica econémica seguird siendo
realizar un esfuerzo concertado, vigoroso y sostenido, que
garantice un ajuste ordenado de los desequilibrios mundia-
les a mediano plazo.

Al referirse a las mejores condiciones de financiamiento ex-
terno para los prestatarios de los mercados emergentes, los
directores sefialaron que el mejoramiento de la calificacion
crediticia de muchos de ellos y el bajo nivel de las tasas de
interés en los principales mercados financieros contribuye-
ron a la extrordinaria reduccién que registraron las primas
de riesgo de los bonos de los mercados emergentes en 2003.
Los directores respaldaron las medidas aplicadas por mu-
chos mercados emergentes en el favorable entorno actual
del mercado para satisfacer una parte importante de sus
necesidades de financiamiento, mejorar la estructura de la
deuda y prolongar los vencimientos. Se prevé que la correc-
cién en 2004 de la depreciacion excesiva que sufrié en 2003
la moneda de muchas economias de América Latina con-
tribuya a reforzar ain mds la sostenibilidad de la deuda

de estos paises. Los directores también expresaron su satis-
faccion por la tendencia a que la inclusién de clausulas

de accién colectiva en los contratos de emisién de bonos
soberanos se convierta en una norma. A pesar de la evo-
lucién alentadora de la regién en general, algunos paises
parecen haber reducido sus esfuerzos en el dmbito de la
politica y la reforma estructural. Si no adoptan oportuna-
mente medidas correctivas, advirtieron los directores, estos
paises se enfrentardn a un mayor riesgo de que sus vulnera-
bilidades queden expuestas si se produce un cambio de
tendencia de las actuales condiciones favorables de finan-
ciamiento externo.

Los directores expresaron su satisfaccién por el afianza-
miento continuo de los balances de los hogares, empresas

y bancos a lo largo de 2003, lo que puede atribuirse a que
las empresas y los hogares siguieron acumulando liquidez y
a que el aumento de los valores de los activos reforzé su pa-
trimonio neto. No obstante, la subida de las tasas de interés
podria aumentar la carga del servicio de la deuda, en parti-
cular en varios paises europeos donde los niveles de deuda
del sector empresarial siguen siendo altos. Los directores
senalaron que la disminucién de los rendimientos a largo
plazo ha intensificado las actividades de refinanciamiento
en el mercado hipotecario estadounidense, lo que reactiva
la posibilidad de que se lleven a cabo operaciones de cober-
tura de riesgos que podrian amplificar las fluctuaciones

de los rendimientos. En este contexto, los directores expre-
saron su satisfaccion por las propuestas encaminadas a
reforzar la reglamentacion de los organismos hipotecarios
estadounidenses y resolver la cuestién de la garantia impli-
cita del Estado.
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Los directores hicieron hincapié en que las condiciones
relativamente favorables imperantes, en general, en los mer-
cados maduros y emergentes brindan la excelente oportuni-
dad de centrar la atencion en varias reformas estructurales
clave que favorezcan la estabilidad financiera a largo plazo.
En los mercados maduros, los escandalos financieros en el
sector de los fondos de inversién y de algunas empresas,
como Parmalat, subrayan una vez mds la necesidad de se-
guir mejorando el gobierno de las sociedades y reforzando
los cimientos del mercado. Concretamente, los directores
recomendaron adoptar medidas para intensificar la super-
vision ejercida por los inversionistas y las autoridades regu-
ladoras de las empresas cuya estructura de capital y de pro-
piedad es compleja, y para establecer un mayor control por
parte del puablico de las pricticas de auditoria. Los paises de
mercados emergentes deberdn centrarse primordialmente
en seguir reduciendo el nivel y la vulnerabilidad de la deuda
publica, promover los mercados financieros locales y redo-
blar los esfuerzos para mejorar las condiciones para la in-
version extranjera directa, que se ha mantenido a un nivel
decepcionante a pesar del repunte general de los flujos

de capital.

Transferencia del riesgo y actividad aseguradora

El Directorio analizé varias cuestiones de reglamentacién
y divulgacién de informacién relacionadas con la transfe-
rencia del riesgo de las instituciones bancarias a las insti-
tuciones no bancarias en los mercados maduros, incluido
el sector de los fondos de inversion de alto riesgo (“hedge
funds”), en el que a pesar del seguimiento directo por las
contrapartes y los inversionistas, parece que se requiere una
transparencia mds amplia y mds sistemdtica en cuanto a los
riesgos y practicas. Los directores sefialaron que la labor
futura del personal técnico del FMI se centrard en el sector
de los fondos de alto riesgo y el de los fondos de pensiones.

Los directores senalaron que la transferencia del riesgo de
crédito al sector de los seguros, asi como el mejoramiento
de la gestion de riesgos en ese sector, parecen haber contri-
buido a reforzar la estabilidad financiera general. Ademds,
al asignar una proporcién mas importante de su cartera a
instrumentos de crédito, muchas compaifiias de seguros de
vida consiguieron rendimientos mds previsibles. Si bien la
inversién de las companias de seguros en instrumentos de
crédito merece ser respaldada, los directores hicieron hinca-
pié en que esta debe ir acompanada de esfuerzos continuos

por mejorar la gestion de riesgos y la fiscalizacion del sector.

Entre otras recomendaciones se ha propuesto ampliar la
aplicacién por parte de las autoridades reguladoras de las
normas de capital ponderado por riesgo; mejorar los me-
dios de supervision en muchos mercados maduros; intensi-
ficar el intercambio de informacion entre los organismos
de supervision y fortalecer los requisitos de divulgacion de
informacién. Los directores expresaron su satisfacciéon por

16

el debate actual sobre las normas contables internaciona-
les para las companias de seguros y esperan con interés
que se elaboren normas convergentes que reflejen con exac-
titud la situacién financiera de las compaiiias de seguros.
Los directores sefialaron que debe exigirse la divulgacion
de informacién completa, que incluya datos sobre las cues-
tiones delicadas y los riesgos. Si bien las agencias de cali-
ficacion crediticia contribuyen en forma importante a
divulgar informacién sobre los riesgos, los directores
advirtieron que estas agencias no pueden reemplazar a
una supervision eficaz.

Inversionistas institucionales en los mercados emergentes

Con respecto a la base de inversionistas institucionales en
los mercados emergentes, los directores consideraron que
la creacién de una base de inversionistas estable es esencial
para reducir la volatilidad de los flujos de capital que re-
ciben los mercados emergentes. Si bien las reformas en
marcha han contribuido a una conveniente ampliacién

y diversificacion de dicha base, la reduccién del nimero de
inversionistas estables con respecto a los oportunistas tam-
bién puede haber contribuido a aumentar la inestabilidad
de los flujos de capital. Otra fuente de posible inestabilidad
es el impacto que pueden tener las variaciones, incluso lige-
ras, de las carteras de los inversionistas institucionales en
los mercados emergentes, dado el volumen considerable de
activos que administran estos inversionistas. Los directores
coincidieron en que los factores que influyen en el cardcter
cambiante de la base de inversionistas, asi como sus reper-
cusiones en la politica econdmica, en particular en las po-
liticas y précticas de gestion de la deuda en los mercados
emergentes, exigen un minucioso analisis continuo. Hicie-
ron hincapié en la importancia de la debida transparencia
y divulgacién de informacion con respecto a las politicas de
las autoridades econémicas y la evolucién de las empresas,
y consideraron que, en este sentido, los programas de re-
laciones con los inversionistas son un instrumento espe-
cialmente ttil. Ademas, los directores senialaron que el
establecimiento de una infraestructura de mercado eficaz
en las economias emergentes contribuiria a atraer a inver-
sionistas institucionales de los mercados maduros y de los
mercados locales.

Los directores se refirieron asimismo a las repercusiones
que tiene en la supervision y reglamentacion la expansiéon
de las carteras de inversionistas institucionales no bancarios
en los mercados emergentes, en particular el rdpido creci-
miento de los fondos de pensiones. Sefialaron que, en vista
de la desproporcion creciente entre los activos administra-
dos por estos fondos y los valores disponibles, serd nece-
sario coordinar estrechamente la reforma del marco regla-
mentario, la expansion de los mercados financieros locales y
la progresiva flexibilizacién de los limites a las inversiones
extranjeras en los fondos de pensiones para brindarles mds
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oportunidades de diversificar sus carteras. Los directores
consideraron que la expansién de los mercados de valores
locales es un elemento esencial para garantizar la gestién
adecuada de los riesgos por parte del sector de seguros.

En vista del rapido crecimiento y la complejidad cada vez
mayor de las actividades de los inversionistas institucionales
locales en los mercados nacionales e internacionales, los di-
rectores indicaron que también seria importante redoblar
los esfuerzos para mejorar los conocimientos de los inver-
sionistas y de las autoridades reguladoras en materia de
gestion de riesgos.

Supervision regional

Politicas econdmicas de la zona del euro

En septiembre de 2003, el Directorio Ejecutivo examiné
las politicas econémicas de la zona del euro y las politicas
comerciales de la Unién Europea (UE).

Los directores senalaron que las autoridades de la zona del
euro se enfrentan a muchas dificultades de politica econ6-
mica. Observaron, en particular, que el crecimiento econ6-
mico pricticamente se paralizé a partir del dltimo trimestre
de 2002; las exportaciones netas y la inversién disminuye-
ron y el desempleo aumentd. También indicaron que persis-
ten algunos problemas relacionados con el envejecimiento
de la poblacién y la desaceleracion de la expansion de la
fuerza laboral que se estan convirtiendo en un lastre cada
vez mayor para el crecimiento potencial, la sostenibilidad
fiscal y el sistema de pensiones. La ampliacién de la UE, si
bien beneficiard a todos los paises, también planteard nue-
vas dificultades. Los directores advirtieron que deberdn
aplicarse en forma sostenida politicas nacionales con mds
visiéon de futuro y reformas estructurales mas vigorosas
para superar con éxito estas dificultades. Si bien las difi-
cultades experimentadas han inducido a aplicar este tipo
de politicas, en particular en el dmbito estructural, el
Directorio senal6 que es esencial que estas medidas,
potencialmente prometedoras, se mantengan una vez

que se superen las dificultades.

Los directores consideraron que la atonia de la actividad
econdmica en toda la zona obedece a una serie de perturba-
ciones, asi como a rigideces estructurales y fallos de politica
econémica. Entre las perturbaciones cabe sefialar el estalli-
do de la burbuja de los mercados de valores, el bajo nivel de
confianza de las empresas y los consumidores, la reduccién
de la demanda interna, la correccién del euro a niveles de
equilibrio a mds largo plazo, y las incertidumbres geopoli-
ticas. Las rigideces en los mercados de trabajo y la menor
utilizacion de financiamiento del mercado contribuyeron,
en cierta medida, a mitigar los efectos de las perturbaciones,
pero también retrasaron los ajustes después del estallido de

la burbuja y los ajustes dentro de la zona. En consecuencia,
se prevé que el estancamiento general se superard solo

en forma progresiva y que el crecimiento se situard en
niveles inferiores a los esperados a lo largo de casi todo
2004. No obstante, el Directorio expresé satisfacciéon por
el mejoramiento de los indicadores de las encuestas y de

la confianza, lo que apunta a un repunte gradual del creci-
miento en el segundo semestre de 2003. Con respecto a los
riesgos para las perspectivas, los directores consideraron
que se han equilibrado.

A pesar de las repercusiones que pueda tener la reciente
apreciacion del euro en las perspectivas a corto plazo de la
zona, los directores consideraron que esta apreciacién es
beneficiosa en general y que contribuyé a reducir la infla-
cién; senalaron asimismo que la competitividad de la zona
del euro ha vuelto a situarse en su nivel medio a largo plazo.
La mayoria de los directores estuvo de acuerdo en que la
zona del euro soporté una parte desproporcionada de la
carga del ajuste provocado por el debilitamiento del délar
y sefialaron que en el futuro es necesario lograr una dis-
tribucién mundial mds equitativa de dicha carga a fin

de reducir los desequilibrios en la economia mundial y
alcanzar un crecimiento equilibrado en las principales
zonas monetarias.

Los directores consideraron que la politica monetaria fue
eficaz y logré afianzar su credibilidad. Dicha politica se
mantuvo acorde con la evolucién de la inflacién y el pro-
ducto, y el marco monetario se modificé a tono con la expe-
riencia de los dltimos cinco anos. Concretamente, el Banco
Central Europeo (BCE) definié mds claramente el objetivo
de inflacion, establecido “por debajo pero cerca del 2%, lo
que contribuy? a reducir considerablemente el riesgo de
errores de interpretacion y a establecer un ancla explicita
para las expectativas de inflacién a mas largo plazo. La ma-
yoria de los directores senal6 que este objetivo de inflacién
a mediano plazo permite que la inflacién varfe de un pais
miembro a otro y sirve para amortiguar las perturbaciones
que podrian llevar a toda la zona del euro a la deflacion.
Los directores expresaron su satisfaccién asimismo por la
definicién mas explicita de las funciones de andlisis mone-
tario a largo plazo y andlisis econémico a corto plazo en la
estrategia antiinflacionista del BCE.

Los directores estuvieron de acuerdo en que el BCE debe
tener en cuenta los riesgos de correccién a la baja de la
inflacién y senalaron que se han atenuado las presiones
inflacionarias. Los riesgos se han equilibrado en cierta me-
dida al frenarse el avance del euro, pero los efectos acumu-
lativos de la atonia de la actividad econdmica, el continuo
exceso de oferta en los mercados de trabajo y la apreciacién
considerable del euro en periodos anteriores contribuirdn a
reducir el nivel general de inflacién a una tasa muy por de-
bajo del 2% para finales de 2004. Los directores sefialaron
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El didlogo de politica econémica entre las autoridades japo-
nesas y el FMI en el ejercicio 2004 se centrd en las medidas
que podrian impulsar un crecimiento alto y sostenido a me-
diano plazo. En la reciente consulta del Articulo IV, el FMI
hizo hincapié en la necesidad de revitalizar los sectores
empresarial y financiero, atacar la deflacion, lograr un saldo
fiscal sostenible a mediano plazo y emprender reformas
reglamentarias para facilitar la redistribucion de recursos.

Las autoridades compartieron la opinion del FMI y tomaron
medidas para resolver estos problemas. Elaboraron un pro-
grama de reestructuracion empresarial, reforzaron la super-
vision y reglamentacion bancarias, tomaron medidas mone-
tarias para luchar contra la deflacion, redujeron el gasto en
obras publicas y lo asignaron en forma mas eficiente, a la
vez que comenzaron a liberalizar sectores importantes.

Ademas, Japon participd en el programa de evaluacion del
sector financiero. Las autoridades seguiran resolviendo los
problemas identificados en la evaluacion, en la que se hace
hincapié en la necesidad de que el gobierno aplique nuevas
reformas bancarias y reduzca su participacion en el sector
bancario japonés a mediano plazo.

Actividades de Japén y el FMI en el ejercicio 2004

Agosto de 2003 El Directorio Ejecutivo del FMI concluye la
consulta del Articulo IV correspondiente

a Japon.

Septiembre de 2003  Se publica la evaluacion de la estabi-
lidad del sistema financiero y la
informacion suplementaria.

Febrero de 2003 Visita de Horst Kdhler, Director

Gerente del FMI.

que los costos de no alcanzar el objetivo de inflacién son
mayores que los de sobrepasarlo. Un nivel bajo de inflacién
no favorecer el ajuste de los balances y dejard menos mar-
gen de maniobra y, por lo tanto, aumentard los costos del
ajuste de los precios relativos en toda la zona. Esto, a juicio
de los directores, junto con el riesgo de una apreciaciéon

del euro, justifica atin mds la necesidad de que la politica
monetaria mantenga una orientacién acomodaticia a fin

de respaldar la confianza hasta que se afiance la reactivacién
autosostenida de la demanda interna.

Es necesario aplicar una politica fiscal orientada hacia el
futuro para mejorar la calidad y asegurar la sostenibilidad

a largo plazo de las finanzas publicas en vista de las posibles
presiones fiscales creadas por el envejecimiento de la pobla-
cién. A este respecto, el Directorio sefialé que la evolucién
fiscal no ha sido favorable, en particular en las tres econo-
mias principales, donde casi todas las politicas han tenido
un enfoque a corto plazo y los excesos fiscales durante los
anos de auge han acrecentado las dificultades para mante-
ner el déficit nominal por debajo del tope fijado. Los direc-
tores estuvieron de acuerdo en que esta evolucién subraya
la necesidad de establecer un marco fiscal en la Unién Eco-
némica y Monetaria (UEM). Los directores consideraron
que, a mas largo plazo, los parametros bésicos del Tratado
de la UE y el Pacto de Estabilidad y Crecimiento (PEC) son,
en general, adecuados. Con respecto a los casos en que el
déficit publico supera el limite del 3%, los directores hicie-
ron hincapié en que la falta de disciplina fiscal en el pasado,
y no el marco fiscal por si solo, es la causa del limitado mar-
gen de maniobra fiscal en las tres principales economias de
la zona del euro. El envejecimiento de la poblacion exige
que la mayor parte de los paises de la zona del euro avance
por lo menos hacia un equilibrio basico a mediano plazo.
Silo logran, habria margen para que funcionen los esta-
bilizadores automaticos, y el tope del 3% no seria una
limitacién absoluta, salvo en circunstancias excepcionales,
como prevé el pacto.

Los directores subrayaron el posible conflicto entre la nece-
sidad a corto plazo de aplicar un estimulo fiscal para reac-
tivar el crecimiento econdémico y la de sanear las finanzas
publicas a fin de restablecer la credibilidad del PEC y lograr
la sostenibilidad fiscal. No obstante, consideraron que po-
drian aplicarse politicas fiscales con mas visién de futuro
que ayuden a alcanzar la sostenibilidad a largo plazo y al
mismo tiempo permitan una mayor flexibilidad a corto
plazo. El PEC deberia centrarse tanto en el crecimiento como
en la estabilidad, pero el crecimiento significa primordial-
mente la aplicacién de reformas estructurales y no la ges-
tién de la demanda a corto plazo. Dentro de este marco,

la mayor parte de los directores reconocié que hay margen
para sustituir la consolidacion fiscal a corto plazo por com-
promisos multianuales creibles de aplicar reformas estruc-
turales que favorezcan el crecimiento y la consolidacion,
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en particular, recortar el gasto y crear mds incentivos en
lugar de aumentar los impuestos. Si bien se sefialé que esto
plantea riesgos de credibilidad para el PEC, en la medida

en que implica nuevos incumplimientos del limite del 3%
fijado para el déficit, la norma continda siendo que los pai-
ses con un situacion fiscal basica débil deberan adoptar me-
didas discrecionales de politica fiscal para lograr un ajuste
fiscal béasico de alta calidad del 0,5% del PIB al afio. No obs-
tante, muchos directores reconocieron que en los casos en
que se logren avances s6lidos en el &mbito macroeconémico
y en las reformas estructurales a largo plazo, los retrasos que
cumplan la norma en forma acumulativa, es decir, el 1,5%
del PIB en el periodo 2004-06, también permitiran equili-
brar en forma adecuada los objetivos a largo y a corto plazo.
No obstante, varios directores advirtieron que no seria con-
veniente apartarse del compromiso de lograr un ajuste fiscal
basico sostenido del 0,5% del PIB al afio.

Los directores instaron a los paises a llevar a cabo las re-
formas estructurales de manera mds vigorosa y sostenida.
Senalaron que, si bien el bajo nivel de la tasa basica de cre-
cimiento obedece, en parte, a la desaceleracion del creci-
miento demografico, hay un margen considerable para
aumentar las tasas de utilizacién de los recursos de mano
de obra e intensificar el progreso tecnolégico y la innova-
cion. El prolongado periodo que se requiere para que se
materialicen los aumentos de las tasas de participacion
laboral requerirdn la adopcién de medidas concertadas lo
antes posible para frenar, si no revertir, la caida del creci-
miento per capita potencial derivada del envejecimiento

de la poblacién y el deterioro de las finanzas publicas. En
este contexto, los directores hicieron hincapié en la impor-
tancia de llevar a cabo la reforma del mercado de trabajo y
de los sistemas de pensiones. La pérdida del tipo de cambio
como mecanismo de ajuste dentro de la uniéon monetaria,
en particular en un contexto de limitada movilidad laboral,
exige mayor flexibilidad en los mercados de productos y

de trabajo.

Los directores expresaron su satisfaccion por las reformas
alentadoras adoptadas recientemente en algunos paises,
pero subrayaron que hay que hacer mucho mas para lograr
los objetivos acordados en Lisboa por el Consejo Europeo
en 2000. Los directores se manifestaron especialmente alen-
tados por los progresos logrados en la creacién de un mer-
cado tnico de servicios financieros. Ademds, sefalaron que
se ha reactivado el proceso de reforma en los paises mds
grandes, en particular en el dmbito de los mercados de tra-
bajo y los sistemas de seguridad social. En algunos casos,
los progresos superan las expectativas. También se reconoce
cada vez mds que es necesario aprovechar las sinergias —no
explotadas, en general— entre las reformas estructurales, el
mejoramiento de los resultados econdmicos y la sostenibili-
dad fiscal. Estas sinergias podrian mejorar las perspectivas
de crecimiento a mediano plazo y restablecer la credibilidad

del PEC. No obstante, los directores seialaron que la lista
de reformas que deberan aplicarse es larga y varia de un
pais a otro, y sigue habiendo una fuerte resistencia a las
reformas, que probablemente se intensificard a medida que
mejore la situacién econdmica. Es esencial que el nuevo im-
pulso de reforma no se convierta meramente en una reac-
cién ante las dificultades econémicas, y que sea en cambio
un proceso sostenido por muchos afios. Por consiguiente,
los directores expresaron su satisfaccion por las medidas
adoptadas por la Comisién y respaldadas por el ECOFIN
para reforzar la supervisién dando una orientacién mds
precisa y una mayor visién de futuro a las directrices
generales de politica econémica.

Los directores respaldaron la reciente decision de reformar
la Politica Agricola Comun y sefialaron que el acuerdo de
“desvincular” las subvenciones agricolas de la produccién
reducira las presiones a la baja sobre los precios mundiales.
Muchos directores observaron que para lograr los objetivos
de la Ronda de Doha de negociaciones comerciales multila-
terales serd esencial un compromiso mds firme de la UE de
abrir sus mercados y que la UE y otras economias avanzadas
deberdn hacer mas concesiones a los paises en desarrollo
para crear un entorno de comercio multilateral que favo-
rezca el desarrollo econémico y la reduccién de la pobreza.

Adopcion del euro en Europa central

En febrero de 2004, los directores ejecutivos analizaron los
desafios que enfrentan los cinco antiguos paises en tran-
sicién de Europa central —Eslovenia, Hungrfa, Polonia,
Republica Checa y Republica Eslovaca— , junto con los
Estados bélticos, Chipre y Malta, durante el periodo de
transicion hacia la adopcién del euro.

El debate se centré en dos cuestiones fundamentales: cudéndo
adoptar el euro y codmo prepararse para la adopcion de di-
cha moneda. Los directores sefialaron que, si bien el ingreso
en la Unién Europea plantea desafios para todos los paises,
las cuestiones macroecondémicas que entrana la adopciéon
del euro serdn especialmente complejas para los paises de
Europa central, que mantienen regimenes de tipos de cam-
bio flexibles. Observaron que para abordar estas cuestiones
deberd examinarse detenidamente cada caso por separado,
y que el proceso y el ritmo de adopcién del euro variaran
segtin las circunstancias de cada pafs.

Los directores indicaron que la adopcién del euro podria
generar importantes ventajas para los paises de Europa cen-
tral, siempre que se apliquen firmes medidas de respaldo.
Estas ventajas se derivaran de la eliminacién del riesgo cam-
biario, la reduccién de los costos de transaccion, la mayor
disciplina en materia de politicas, la disminucién de las
tasas de interés y la mayor transparencia de los precios. Si
bien son dificiles de cuantificar, estas ventajas se traduciran
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principalmente en la expansion del comercio y la inversion,
y en un aumento mds rapido de la productividad y de los
ingresos. Los directores hicieron hincapié en que, para
lograr estos beneficios, los paises tendran que mantener
condiciones macroeconémicas y estructurales sélidas y
fomentar atin mds el desarrollo del sector privado. Concre-
tamente, los mercados de bienes y de factores productivos
deberdn ser flexibles, y tendra que asegurarse la viabilidad
de las finanzas publicas, reduciendo al minimo las rigideces
derivadas del gasto no discrecional. Los directores sefiala-
ron que las estrategias de politica econémica de los paises
de Europa central ya muestran una trayectoria promisoria
que les permitird lograr estas condiciones en muchos ambi-
tos importantes.

Los directores observaron que la adopcién del euro también
implicara costos derivados de la pérdida del instrumento
de politica monetaria, habida cuenta de que esta puede
contribuir a contrarrestar las perturbaciones asimétricas
de la demanda y constituir un mecanismo para contener
las presiones de la demanda. Si bien la mayor convergencia
de los ciclos econémicos ayudard a reducir el riesgo de per-
turbaciones asimétricas, seria conveniente que, antes de la
adopcion del euro, los paises desarrollaran la flexibilidad
suficiente para hacer frente a las perturbaciones subsis-
tentes. La entrada en la zona del euro permitira eliminar
eficazmente el alto grado de volatilidad derivada de los
tipos de cambio a la que estdn expuestos los paises de
Europa central.

El proceso de transicion al euro comprende la participacién
en el mecanismo de tipos de cambio (MTC 2) y el cumpli-
miento de los criterios de Maastricht. Los directores reco-
nocieron que las fechas para estas dos medidas deberan
decidirse segin las circunstancias de cada caso, teniendo

en cuenta todas las cuestiones de politica pertinentes. Cabe
considerar tres cuestiones de gran importancia para garan-
tizar que los candidatos a la adopcién del euro estén bien
preparados para participar en la UEM.

m Antes de la adopcidn del euro, deben armonizarse las
condiciones econdmicas, en particular en lo que respecta
a la correlacién de los ciclos econémicos y los vinculos
comerciales. Si bien cabe prever que los ciclos econémi-
cos estén auin mas sincronizados una vez que los paises
adopten el euro, un grado suficiente de convergencia
ciclica, antes de la adopcién de la moneda tnica, contri-
buird a mejorar las perspectivas de que la participaciéon
en la zona del euro sea provechosa.

m Deberdn establecerse mecanismos de ajuste —flexibilidad
de precios y salarios y la capacidad de aplicar una politica
fiscal anticiclica— para asegurar que puedan absorberse
eficazmente las perturbaciones asimétricas sin el instru-
mento de politica monetaria.
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m Los paises candidatos a adoptar el euro deberan lograr un
grado adecuado de convergencia nominal. Los directores
indicaron que convendria analizar nuevamente cudl es
el mejor pardmetro para medir la convergencia nominal.
Varios directores juzgaron prudente la propuesta de uti-
lizar el objetivo de inflacién del BCE como base para
definir los “Estados miembros con mayor estabilidad de
precios” al establecer el limite de inflacién de Maastricht.
Este enfoque garantizaria que se consideren adecuada-
mente las condiciones imperantes en cada uno de los
paises candidatos. No obstante, otros advirtieron que los
criterios de Maastricht no deben interpretarse de forma
que puedan plantearse cuestiones de tratamiento desigual
entre los nuevos miembros y los actuales.

Los directores sefialaron que serd necesario redoblar los
esfuerzos para cumplir estas condiciones, pero en muchos
aspectos, en particular en el dmbito de la integracién
comercial, los paises de Europa central ya se encuentran
por lo menos en condiciones similares a las de algunos de
los actuales paises miembros de la UEM en la misma etapa
del proceso de adhesion.

El debate puso de relieve varios factores de vulnerabilidad
que deberan manejarse con cautela. Los directores senala-
ron que los paises de Europa central seguirdn atrayendo
flujos de capital que pueden ser inestables debido a su volu-
men y a la posibilidad de que se especule con respecto a la
fecha y las condiciones de adopcién del euro. También ob-
servaron que la perspectiva de que aumente rapidamente
el crédito, a partir de las bajas tasas actuales de interme-
diacién bancaria, implica el posible riesgo de que se pro-
duzcan un recalentamiento de la economia y burbujas en
los precios de los activos. Los directores advirtieron que

la aplicacién de politicas macroecondmicas firmes y cohe-
rentes y una supervision sélida y eficaz de los bancos seran
elementos esenciales para mitigar estos factores de vulne-
rabilidad y ayudar a los paises de Europa central a que

la participacién en el MTC 2 y la etapa inicial en la zona
del euro sean experiencias fructiferas. Si bien se reconocié
que en algunas circunstancias excepcionales la aplicacion
temporal de restricciones a los flujos de capital puede
tener una funcién complementaria, también se considerd
que esta opcion pondria en peligro el objetivo de una
mayor integracion.

Los directores coincidieron en que probablemente el princi-
pal desafio para los paises de Europa central durante la pre-
paracién para adoptar el euro sea lograr nuevos avances en
la consolidacion fiscal. Senalaron que esta tarea requerira
formular planes creibles de ajuste fiscal a mediano plazo ba-
sados en un consenso firme y demostrar un progreso soste-
nido en el cumplimiento de los objetivos de ajuste. También
se indic6 que estos paises deben estar dispuestos a acelerar
el ritmo de la consolidacién fiscal si se produce un auge del
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crédito bancario. Si bien reconocieron las dificultades para
lograr este objetivo en la practica, los directores opinaron
que resulta acertado aplicar una estrategia a mediano plazo
que permita reducir el déficit fiscal estructural a un nivel
inferior al criterio del 3% del PIB, establecido en Maastrict,
en el momento de la adopcién del euro, con el objetivo de
dejar que funcionen plenamente los estabilizadores auto-
miéticos cuando las condiciones ciclicas sean desfavorables.
La reduccion de los niveles de déficit también ayudard a
los paises de Europa central a lograr coeficientes de endeu-
damiento publico que sean suficientemente prudentes
teniendo en cuenta la volatilidad de los ingresos fiscales y
el alcance de las rigideces del gasto. Al mismo tiempo, la
necesidad de mantener la inversién publica a un nivel que
permita lograr una mayor convergencia real subraya la im-
portancia de aplicar medidas de ajuste fiscal de alta calidad
centradas en restringir los gastos menos productivos, en
particular las subvenciones y transferencias sociales.

El debate puso de relieve varios aspectos importantes del
MTC 2 en el perfodo anterior a la adopcién del euro. Las
decisiones sobre la paridad central con la que los paises

de Europa central deben entrar en el MTC 2 requeriran una
evaluacion dificil y delicada con respecto al nivel en que de-
bera establecerse esa paridad dada la incertidumbre acerca
del tipo de cambio de equilibrio. En cualquier caso, los pai-
ses participantes tienen que estar de acuerdo con la paridad
y los tipos de conversion.

Para participar en el MTC 2 los paises de Europa central
también deberdn formular estrategias de politica bien con-
cebidas. Algunos directores respaldaron la opinién de que
estos paises deben solicitar la entrada en el MTC 2 solo
cuando ya hayan logrado progresos sustanciales en la reduc-
cién de la inflacidn, la correccion de los déficit fiscales y la
aplicacion de reformas estructurales. Esto permitird limitar
al periodo minimo de dos afos el tiempo en que los paises
permanezcan en el MTC 2. No obstante, algunos directores
también secundaron la opinién de que el MTC 2 brindard a
los paises participantes un marco util y flexible para evaluar
la coherencia de la politica y la eficacia de la paridad central
y los ayudard a orientar las politicas econémicas hacia una
convergencia sostenible y la reduccién de las fluctuaciones
cambiarias. Segtin esta opinidn, no serfa acertado tratar de
reducir el periodo en que participan en el MTC 2, que puede
variar de un pais a otro. Al mismo tiempo, se destacd que
no deberia retrasarse excesivamente la conversion al euro en
el caso de los paises que ingresen en el MTC 2 con variables
fundamentales sélidas y politicas que les permitan partici-
par plenamente en la zona del euro, dados los posibles ries-
gos de presiones especulativas que implica la participacion
en el MTC 2 durante un periodo prolongado y la obligacién
establecida en el Tratado de Maastricht de adoptar el euro
una vez cumplidos plenamente todos los criterios.

Los directores sefialaron la importancia de contar con un
marco de politica monetaria claramente definido durante
la participacién en el MTC 2. Con el respaldo de politicas
solidas, el objetivo debe ser establecer un marco que poten-
cie los efectos estabilizadores de una paridad central esta-
blecida adecuadamente, aumente la posibilidad de cumplir
los criterios relativos al tipo de cambio y la inflacién, y per-
mita hacer frente a las presiones especulativas. Los directo-
res examinaron varios marcos posibles, pero advirtieron
que no existe un régimen monetario que cumpla todos los
requisitos que necesita cada pais. Por lo tanto, hicieron hin-
capié en que el personal técnico del FMI y las instituciones
regionales podrian contribuir en gran medida a alentar a
las autoridades nacionales de los paises candidatos a elegir
el marco de politica monetaria sopesando todas las ventajas
e inconvenientes, asi como los riesgos de cada decision. Los
directores también hicieron hincapié en la necesidad de
que el marco seleccionado envie sefiales claras a los merca-
dos sobre la forma en que responderd la politica monetaria
a los diversos tipos de perturbaciones posibles.

Por ultimo, el Directorio subrayé que, en vista de los consi-
derables desafios de politica econdémica futuros, uno de los
objetivos prioritarios de los paises de Europa central sera
lograr que la estrategia de adopcién del euro cuente con
amplio respaldo. Una manera de lograr este objetivo es
mantener una comunicacion clara y oportuna con los mer-
cados, y entre estos paises y la Comision Europea y el BCE.
Ello implicard asimismo reducir al minimo la incertidum-
bre con respecto a los criterios que se utilizardn para evaluar
el cumplimiento de los requisitos para la adopcién del euro,
salvaguardando al mismo tiempo cierto margen de discre-
cionalidad para la evaluacién final del cumplimiento de los
criterios de Maastricht.

Comunidad Econémica y Monetaria de Africa Central

En noviembre de 2003, los directores analizaron la evolu-
cién econdémica y las principales cuestiones regionales de
politica econémica vinculadas a la Comunidad Econémica
y Monetaria de Africa Central (CEMAC), integrada por
Camertn, Chad, Gabén, Guinea Ecuatorial, Republica
Centroafricana y Republica del Congo.

La evolucién macroeconémica de la regién de la CEMAC
fue en general satisfactoria en 2002: el crecimiento se man-
tuvo vigoroso vy la inflacién moderada, y aumenté el nivel
de reservas oficiales. No obstante, la regién sigue depen-
diendo excesivamente del sector del petréleo y los indicado-
res de desarrollo humano mejoraron muy poco a pesar de
la riqueza de recursos naturales de la region. A nivel mas
general, los directores consideraron que la mayor conver-
gencia de las politicas fiscales, monetarias y comerciales de
los paises miembros contribuird a aprovechar plenamente
el potencial de la integracién econdmica regional.
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Mozambique

Mozambique concluyd cuatro programas respaldados por el FMI
entre 1987 y 2003. Estos programas ayudaron al pais a llevar a
cabo importantes reformas estructurales durante el periodo de
transicion de una economia de planificacion centralizada a una
economia de mercado, lograr la estabilizacion macroeconémica
y reducir considerablemente la carga de la deuda. La tasa me-
dia anual de crecimiento del PIB ascendi6 a alrededor del 7%
en ese periodo. El pais aumento las reservas de divisas y el
valor presente neto de la deuda externa del sector pblico de
Mozambique se redujo de un nivel equivalente a mas del 500%
de las exportaciones a finales de 1998 a menos del 100% a
finales de 2003. La proporcion de la poblacion que vive por
debajo del umbral de pobreza se ha reducido unos 15 puntos
porcentuales desde 1997, cuando se situé en el 70%.

El programa de las autoridades para el afio calendario 2004
incluye medidas para ampliar y mantener el nivel de crecimiento
mediante la aplicacion sostenida de una gestion macroecond-
mica prudente y llevando a cabo un programa importante de re-
formas pendientes para acelerar el desarrollo del sector privado.

El FMI brinda un nivel importante de asistencia técnica en el
ambito de los sectores financiero y fiscal en estrecha colabora-
cién con otros organismos que fomentan el desarrollo y que
también proporcionan respaldo financiero. Este asistencia ha
ayudado a Mozambique a realizar muchos progresos en el
fortalecimiento de las finanzas pdblicas, en especial la admi-
nistracion tributaria y aduanera.

Actividades de Mozambique y el FMI en el ejercicio 2004

Junio de 2003 Concluye el quinto examen de los resultados
econémicos de Mozambique en el marco del
programa respaldado por el SCLP

Julio de 2003 Visita de Horst Kohler, Director Gerente del

FMI, quien asistié asimismo a la segunda
reunion de Jefes de Estado de la Unidn
Africana en Maputo.

Noviembre de 2003 Mozambique inicia su participacion en el Sis-
tema General de Divulgacion de Datos; el FMI
y el Banco Mundial publican la evaluacién de
la estabilidad del sistema financiero.

Diciembre de 2003  El Directorio Ejecutivo del FMI concluye
la consulta del Articulo IV y la evaluacion
ex post de los resultados econdmicos de
Mozambique en el marco de los programas
respaldados por el FMI.

En este contexto, los directores lamentaron el lento pro-
greso en la convergencia macroeconémica e instaron a las
autoridades a mostrar una mayor voluntad politica para res-
paldar y fortalecer el proceso de supervision. Expresaron su
satisfaccién por la introduccion de criterios de convergencia
mids eficaces y recomendaron que se refuerce atin mas el pro-
ceso de evaluaciéon mutua. Habida cuenta de la volatilidad de
los ingresos petroleros, instaron a las autoridades de la CE-
MAC a modificar el criterio sobre el déficit fiscal ba-

sico utilizando una regla fiscal y a dar mds transparencia a

la gestion de los recursos petroleros de conformidad con

las practicas internacionales éptimas. Los directores expre-
saron su satisfaccion por los planes de flexibilizar la gestiéon
de los fondos nacionales de estabilizacion y los fondos para
las generaciones futuras y recomendaron que se consideren
modalidades mas eficaces para invertir estos recursos en el
Banco de los Estados del Africa Central (BEAC).

Los directores consideraron que la orientacién de la poli-
tica monetaria en 2002 fue, en general, prudente, y que el
programa monetario para 2003 es compatible, en gran me-
dida, con el objetivo regional de inflacién. No obstante, los
directores senialaron que es necesario corregir aiin mds las
persistentes deficiencias estructurales que obstaculizan la
ejecucion eficaz de la politica monetaria en la regién. Los
directores instaron a las autoridades de la CEMAC a no re-
trasar atin mds la emision de letras del Tesoro que sustituird
el financiamiento de los déficit presupuestarios por parte
del BEAC. En este contexto, instaron al BEAC a considerar
la emision de sus propios certificados de dep6sito negocia-
bles para aumentar la capacidad de gestion de la liquidez
hasta que se generalice el uso de letras del Tesoro por parte
de los gobiernos. Los directores también consideraron que
el establecimiento de coeficientes de reservas obligatorias
especificos para cada pais puede causar distorsiones en
todos los mercados financieros de la regién, lo que podria
socavar la competitividad de los proveedores de servicios
financieros en algunos paises miembros, y sugirieron reali-
near dichos coeficientes. Los directores instaron asimismo
a adoptar medidas adicionales, como la liberalizacion de
las tasas de interés, el fortalecimiento del sistema de pagos
y la simplificacién de los procedimientos utilizados para las
operaciones de mercado abierto a fin de mejorar el funcio-
namiento del mercado interbancario.

Los directores subrayaron la necesidad de redoblar los es-
fuerzos para reforzar el sistema bancario, que sigue siendo
fragil a pesar de la reestructuracién de los bancos en difi-
cultades, e hicieron hincapié en que la Comisién Bancaria
del Africa Central (COBAC) puede contribuir a que los
bancos respeten las normas prudenciales. Recomendaron
que la COBAC sea la tnica institucion facultada para emitir
y retirar las autorizaciones bancarias, y que se revisen las
normas regionales de habilitacién de bancos para facilitar
ain mds el establecimiento de sucursales bancarias en toda
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la regién. Los directores expresaron su satisfacciéon por el
plan de la COBAC de establecer progresivamente coeficien-
tes de capital mds rigurosos, pero hicieron hincapié en la
necesidad de adaptar los coeficientes de capital a los altos
riesgos operativos propios de las economias de la CEMAC
debido a la poca diversificaciéon de su estructura econdémica.

Los directores instaron a las autoridades de la CEMAC a
llevar adelante otras reformas del sector financiero, como

la aplicacién rdpida y eficaz de nuevos reglamentos para

el sector de microfinanciamiento. Manifestaron su satisfac-
ci6én por la adopcién de normas contra el lavado de dinero,
pero sefialaron que deberdn tomarse nuevas medidas para
ponerlas plenamente en funcionamiento. En vista del mo-
desto tamano del sector privado en los paises de la CEMAC,
los directores consideraron que es preferible fusionar el in-
cipiente mercado de valores de Libreville con el de Douala.
También es importante que el banco de desarrollo regional
(BDEAC), que ha sido reorganizado recientemente, adopte
un enfoque prudente y limite sus operaciones de préstamo
al refinanciamiento conforme a criterios financieros sélidos,
basdndose en sus propios fondos y en recursos a largo plazo
obtenidos en el mercado regional.

Los directores lamentaron que los paises miembros ain
no apliquen uniformemente las disposiciones del arancel
exterior comun (AEC) y consideraron que es necesario
acelerar lo antes posible la integracién comercial entre los
paises miembros de la CEMAC. Deberdn eliminarse las
barreras no arancelarias existentes y habrd que armonizar
los c6digos aduaneros, las valoraciones y las exoneraciones.
Ademas, deberd reestructurarse el AEC y, en particular,
reducir la tasa maxima del 30%. Los directores alentaron
a las autoridades a armonizar los impuestos también en
otros dmbitos y a reforzar la recaudacién de los impuestos
regionales a las importaciones para garantizar el financia-
miento de las instituciones regionales y los fondos de inte-
gracion regional.

Los directores observaron que se han debilitado algunas

de las ventajas en materia de competitividad derivadas de la
devaluacién del franco CFA en 1994. Subrayaron que para
mantener la competitividad externa de la regioén y su cuota
en los mercados de exportacién, deberdn aplicarse politicas
orientadas a ampliar la base de produccién y diversificar las
economias, en particular, acelerando las reformas estructu-
rales, fortaleciendo la infraestructura basica y adoptando
politicas sectoriales comunes.

Los directores instaron a las autoridades a mejorar la cali-
dad, la armonizacién y la distribucién de los datos econémi-
cos de la CEMAC, en particular los relativos a los indices de
precios, el sector real y las finanzas publicas. Dada la fuerte
incidencia de la pobreza en la regién, es particularmente
importante recopilar estadisticas sobre el sector social para
realizar un seguimiento de los indicadores de reduccién de

la pobreza y de desarrollo humano. Los directores respal-
daron la propuesta de dar a los debates regionales sobre la
evolucién y las politicas econémicas el cardcter de una su-
pervision regional oficial de las cuestiones que afecten a toda
la CEMAC en el contexto de las consultas del Articulo IV
con los paises miembros.

Reformas estructurales y crecimiento

Un tema que se puso de relieve en muchas de las reuniones
del Directorio Ejecutivo durante el ejercicio es la necesidad
de que muchos paises redoblen sus esfuerzos en el ambito
de la reforma estructural, sobre todo para reforzar el cre-
cimiento econémico. Este tema se plante6 en varios con-
textos: no solo en las deliberaciones sobre la supervisién

a escala nacional, regional y mundial, sino también en las
relacionadas con los programas de politica econdémica
respaldados por el financiamiento del FMI.

Muchos problemas econémicos se deben a fallos de fun-
cionamiento de los mercados, no a una escasez de recursos
o un exceso o falta de demanda global. Hay consenso gene-
ral en que en los paises que tienen estos problemas, la apli-
cacion de reformas estructurales, es decir, de medidas de
politica que modifiquen el régimen institucional y regla-
mentario que rige el funcionamiento de los mercados, se
traduce en la asignacién y uso mds eficientes de los recur-
$0s y en mayores incentivos para la innovacién y, por ende,
no solo en un aumento de la productividad y los ingresos
per cdpita, sino también en una aceleracion del crecimiento
a largo plazo. Las reformas estructurales también pueden
fomentar el crecimiento a corto plazo al incrementar el
rendimiento de la inversion y dejar margen para que las
politicas macroecondémicas den cabida a un aumento de
los niveles de utilizacion de la capacidad sin originar presio-
nes inflacionarias en la economia. No obstante, muchas re-
formas estructurales lamentablemente imponen costos a
corto plazo en unos pocos individuos o grupos sociales, y
a menudo quienes consideran que podrian verse perjudi-
cados logran, por medio de su oposicién, que las reformas
no se apliquen.

Para la edicién de abril de 2004 de Perspectivas de la econo-
mia mundial, un equipo de funcionarios del FMI examiné
las reformas estructurales de los paises industriales para
extraer ensefianzas de la experiencia acumulada en los ulti-
mos 30 afios, en particular con respecto a los obstdculos a
la reforma y a lo que puede hacerse para superarlos. Del
andlisis se desprenden varias conclusiones que podrian
contribuir en gran medida al éxito de las reformas:

1. El periodo de recuperacion después de una desacelera-
cién de la actividad econémica es un buen momento
para emprender reformas. Con frecuencia, una situacién
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econdmica dificil realza la necesidad de reformas,
lo cual resta poder a los grupos de intereses tradicio-
nalmente fuertes.

2. Conviene comenzar por reformas que reporten bene-
ficios claros y rapidos. Las reformas de los mercados
financieros y el comercio exterior, por ejemplo, dan
fruto a corto plazo. Si resultan, no solo tienen un efecto
demostrativo sino que también pueden intensificar
la presién competitiva, facilitando la aplicacién de
otras reformas.

3. Cuando la situacidn fiscal es sélida, los paises pueden
compensar a las personas mds afectadas por las reformas,
de lo que se desprende que los paises deberian tratar de
mejorar su situacion fiscal para contar con la flexibilidad
de respaldar reformas de este modo.

4. Convendria conseguir respaldo externo. La firma de un
acuerdo internacional o el ingreso a un club internacio-
nal puede imponer la disciplina externa necesaria para
acelerar la reforma. Por ejemplo, el ingreso en la Organi-
zaciéon Mundial del Comercio fomenta la liberacién del
comercio. Otro ejemplo es el ingreso en el FMI.

A través de las actividades de supervision, la asistencia
financiera y la asistencia técnica, el Directorio Ejecutivo
siguié impulsando, a lo largo del dltimo ejercicio, la aplica-
ci6én de reformas estructurales en muchos paises y destacd
el éxito de reformas anteriores.

En el marco de la supervision de las politicas de los paises
industriales —a través de las deliberaciones sobre las pers-
pectivas de la economia mundial y la supervision a nivel
nacional— el Directorio observé que la aplicacion de re-
formas estructurales que estimulen el crecimiento es par-
ticularmente importante para la zona del euro y Japén,
que han registrado un crecimiento poco vigoroso en los
ultimos afios debido a la falta de margen de maniobra para
adoptar politicas macroeconémicas mas expansivas, habida
cuenta del nivel ya bajo de las tasas de interés y de los dese-
quilibrios fiscales efectivos y proyectados. Por lo tanto, los
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directores opinaron que las reformas estructurales en la
zona del euro y Jap6n son un componente esencial de las
politicas necesarias para reequilibrar el crecimiento mun-
dial y reducir los desequilibrios de pagos. El Directorio
también hizo hincapié en la importancia de llevar a cabo
las reformas del mercado de trabajo en muchos paises euro-
peos para resolver los problemas de desempleo crénico.

Con respecto a muchos paises de mercados emergentes,

el Directorio hizo hincapié en la importancia de aplicar
reformas fiscales y del sector financiero para fortalecer el
crecimiento econdmico. Los tres Estados balticos —Estonia,
Letonia y Lituania— son ejemplos de paises en los que la
reforma ha dado fruto y el FMI pudo contribuir de forma
decisiva a orientar a las autoridades ante alternativas difici-
les. En estos tres paises, en los tltimos afios, se han registrado
tasas anuales de crecimiento del 6% al 9% , con un bajo
nivel de inflacién, a pesar de un entorno mundial dificil,

lo que constituye una recuperacion extraordinaria desde

la recesion provocada por la crisis financiera de Rusia en
1998. Contribuy? a esta recuperacion la aplicacion de poli-
ticas macroecondémicas sélidas y reformas estructurales a
menudo dificiles durante el proceso de preparacion para

la adhesién a la Unién Europea en mayo de 2004.

En lo que respecta a muchos paises de bajo ingreso, el
Directorio Ejecutivo subrayd, en particular, la necesidad
de que las reformas mejoren la gestién de gobierno y otras
condiciones para la inversion, debido a la importancia del
crecimiento y la reduccion de la pobreza para atraer inver-
sién privada, incluida la inversion extranjera, y fomentar
el ahorro interno.

En muchas consultas del Articulo IV con los paises y en las
actividades de supervisién multilateral y regional se anali-
zaron los programas especificos de reforma del sector finan-
ciero, los sistemas comerciales y tributarios y los mercados
de productos y de trabajo. En este informe se presentan
ejemplos de paises que se han beneficiado de la asistencia
en el ambito de las politicas estructurales, asi como del
asesoramiento macroeconémico del FMI.



a creciente integracion de la economia mundial
Len las tltimas décadas ha reportado beneficios
sustanciales a los paises miembros del FMI. No obs-
tante, como demuestran las crisis financieras de los
anos ochenta y noventa, esta interdependencia eco-
némica también ha creado retos nuevos. El FMI los
ha enfrentado, en parte, fortaleciendo el marco y
reforzando el contenido de la supervision, que es el
principal mecanismo de la institucién para ayudar a
los paises a evitar crisis. Esta funcién permite al FMI
identificar, en colaboracién con los paises miembros,
vulnerabilidades econémicas y financieras que pue-
den provocar crisis, y formular medidas de politica
que salvaguarden la estabilidad. Ademads, dado que en
la economia global actual las crisis nacionales pueden
propagarse a otros paises, la supervision es uno de
los medios de que se vale el FMI para cumplir con
su cometido de promover la estabilidad econémica
y financiera a escala internacional.

En el ejercicio 2004, el FMI centré mads su atencién
en los desequilibrios mundiales, las vulnerabilidades
y las rigideces estructurales que entorpecen el cre-
cimiento econémico y restan capacidad de recupera-
cidén a la economia mundial, asi como en instrumen-
tos como las evaluaciones de la sostenibilidad de la
deuda y el andlisis de la fragilidad de los balances.
Asimismo, siguié reforzando la supervision del sec-
tor financiero por medio de mecanismos como el
Programa de evaluacién del sector financiero (PESEF),
los indicadores de solidez financiera (ISF), las evalua-
ciones de los centros financieros extraterritoriales y la
lucha contra el lavado de dinero y el financiamiento
del terrorismo (esta ultima actividad dentro del sistema
que se conoce también por las siglas ALD/LFT). Tam-
bién ha puesto en marcha una serie de medidas su-
plementarias para mejorar el marco de supervision,
entre otras, varias que se basan en las recomendacio-
nes de la Oficina de Evaluacién Independiente (OEI)

Fortalecimiento del sistema
financiero internacional

(véase la seccion 3). Por ultimo, la institucion esta
examinando las modalidades de su relacién con los
paises miembros a fin de elevar al médximo el efecto
de la supervision. El Directorio Ejecutivo seguird
considerando estos y otros temas en el contexto del
préximo examen bienal de la supervision previsto
para mediados de 2004.

Dada la importancia de contar con datos puntuales,
exactos y completos a efectos de la supervision, du-
rante el ejercicio el Directorio Ejecutivo realiz6 varios
examenes de la calidad y puntualidad de los datos
que los paises miembros presentan a la institucién.
En consonancia con las cambiantes necesidades del
FMI en lo que respecta a la supervisidn, el Directorio
ampli6 el ntiimero de categorias de datos que deben
proporcionar los paises miembros y adopté medidas
para fortalecer el marco juridico de la declaracién

de datos.

Pese a los grandes esfuerzos que despliegan las auto-
ridades nacionales y la comunidad internacional
para evitar crisis, es probable que estas sigan produ-
ciéndose, y el FMI seguird desempenando una fun-
cién central para resolverlas. Durante el ejercicio, el
Directorio siguié analizando mecanismos que po-
drian facilitar la rapida y ordenada resolucién de
crisis. Entre los mecanismos considerados se conta-
ron las cldusulas de accidn colectiva, las disposiciones
de agregacién y un cédigo de conducta voluntario.

Fortalecimiento del marco y el contenido
de la supervision

En las deliberaciones del Directorio celebradas en
agosto de 2003, los directores examinaron los retos
que enfrenta el FMI en su labor de supervisién,
evaluaron las iniciativas que la institucién habia
puesto en marcha para abordarlos e intercambiaron
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En 2001, Pakistan puso en marcha un programa trienal de
ajuste respaldado por un acuerdo en el marco del servicio para
el crecimiento y la lucha contra la pobreza (SCLP). El acuerdo
vence en diciembre de 2004.

En el ejercicio 2004, el Directorio Ejecutivo del FMI concluyo el
quinto, sexto y séptimo examen de los resultados econdmicos
de Pakistan en el marco del programa respaldado por el SCLP
Ademads, el FMI envi6 una mision a Pakistan para proveer asis-
tencia técnica en el &mbito de la gestion del gasto publico.

Pakistan ha realizado progresos considerables en poco tiempo.
La carga de la deuda publica se ha reducido considerablemente
y el pais es mucho menos vulnerable a las perturbaciones exter-
nas. El crecimiento se ha acelerado en los Gltimos afos y se
prevé que ascienda al 6% en 2004. La recuperacion fue impul-
sada por la firme aplicacion de politicas financieras y reformas
estructurales adecuadas. En el &mbito macroeconémico, los
elementos cruciales han sido un ajuste fiscal considerable y una
politica monetaria orientada a lograr y mantener bajas tasas

de inflacion. Entretanto, se han realizado algunos avances en el
establecimiento de un entorno empresarial mas favorable para
fomentar el desarrollo del sector privado, para lo cual se realiza-
ron reformas en el régimen impositivo y aduanero, la supervision
bancaria y las principales empresas publicas.

A pesar de estos progresos, una parte importante de la pobla-
cion de Pakistan atin vive por debajo o cerca del umbral de
pobreza. El DELP completo de Pakistéan, concluido en diciem-
bre de 2003, destaca la necesidad de redoblar esfuerzos para
garantizar que el crecimiento econémico beneficie a todos,
haciendo hincapié en una mayor inclusion social, un mayor
acceso de los pobres a los recursos fisicos y financieros, y el
establecimiento de redes de proteccion social para los mas
pobres y mas vulnerables.

Actividades de Pakistan y el FMI en el ejercicio 2004

Junio de 2003 Concluye el quinto examen del acuerdo de

Pakistan en el marco del SCLP

Octubre de 2003  Concluye el sexto y séptimo examen del
acuerdo de Pakistan en el marco del SCLP.

Noviembre 2003  Pakistan inicia su participacion en el SGDD.

Diciembre de 2003 Publicacion del DELP completo; publicacion de
la evaluacion del médulo estadistico del IOCN
de los conjuntos de datos macroeconémicos
de Pakistén.

Marzo de 2004 El Directorio Ejecutivo del FMI avala el DELP.

opiniones preliminares sobre la forma de reforzar dichas
iniciativas como parte de los preparativos del examen bienal
de supervision en 2004.

Los directores subrayaron que en todos los paises miembros
es necesario reevaluar periédicamente las condiciones y las
politicas en vigor y senalaron que, en el caso de aquellos que
adoptan programas respaldados por el FMI, es esencial dis-
tanciarse a intervalos regulares del marco del programa para
reconsiderar la estrategia econdmica en la que se sustenta.
En el caso de otros paises miembros —sobre todo paises
cuyas politicas tienen repercusiones sistémicas o regionales,
o que se han vuelto mds vulnerables, enfrentan cambios
significativos en las condiciones internas o externas, o pre-
sentan deficiencias crénicas que les impiden realizar su
potencial de crecimiento— es importante ampliar periddi-
camente las actividades habituales de supervision teniendo
presente la orientacion general del analisis de la institucién
y de sus recomendaciones de politica. Al subrayar que el
FMI debe aprovechar plenamente sus conocimientos de

las experiencias acumuladas por una amplia gama de paises,
los directores recomendaron incrementar el nimero de
andlisis multinacionales.

Los directores recalcaron que, si bien las consultas periodi-
cas con los paises en el marco del Articulo IV son la piedra
angular de la supervisién del FMI, una supervision eficaz
exige operar con mayor frecuencia. Asimismo, hicieron hin-
capié en la necesidad de que las autoridades nacionales ree-
xaminen la idoneidad de sus marcos de politica a la luz de
los cambios en las condiciones y, en el caso de paises con
programas respaldados por el FMI, sostengan conversacio-
nes sobre aspectos generales pertinentes para la supervisiéon
y que trascienden de los detalles especificos de la revisiéon
de los programas.

Con base en estas consideraciones generales, los directores
estimaron que, en la mayoria de los casos, el marco actual
de supervision, de ponerse en marcha en forma coherente
y mejorarse como consecuencia de iniciativas recientes,
tiene capacidad para proporcionar evaluaciones regulares
y actualizadas de las condiciones y politicas vigentes en los
paises miembros. Senialaron que se habian adoptado varias
medidas para facilitar las reevaluaciones de las estrategias
econ6micas de los paises miembros durante las consultas
del Articulo IV.

m Se han adoptado nuevos mecanismos para garantizar que
se preste la debida atencidn a las fragilidades financieras
y del balance, manifiestas e incipientes. Estos mecanismos
incluyen el marco reforzado de las evaluaciones de la sos-
tenibilidad de la deuda, el PESF y las evaluaciones cone-
xas de la estabilidad del sistema financiero y los informes
sobre la observancia de los c6digos y normas (IOCN), en
los que se pondera en qué medida los paises se atienen a
ciertas pautas reconocidas a escala internacional.



m El proceso interno de evaluaciéon del FMI se ha modifica-
do para realzar la importancia de los exdimenes indepen-
dientes de la estrategia que recomiende el departamento
regional pertinente. Las modificaciones abarcan consultas
iniciales entre los departamentos regionales y funciona-
les, la incorporacion mds sistemdtica de lecciones recogi-
das de la experiencia de varios paises y un mayor énfasis
en cuestiones estratégicas.

m Se han adoptado medidas para aclarar el contenido de
fondo de las consultas del Articulo IV en el contexto de
un programa. Se han modificado las reglas sobre las fe-
chas de dichas consultas para que puedan celebrarse
cuando sea ttil reevaluar la estrategia econdmica. Algu-
nos departamentos regionales han experimentado con
otras modalidades de consulta del Articulo IV en paises
con programas respaldados por el FMI. Sobre la base de
resultados preliminares, los directores alentaron a los
departamentos regionales a seguir efectuando experimen-
tos de ese tipo, pero subrayaron la necesidad de adoptar
un enfoque flexible que se ajuste a las circunstancias de
los paises miembros y a las limitaciones de recursos de
los departamentos.

Los directores observaron que varios procedimientos de su-
pervisiéon multilateral de alta frecuencia —por ejemplo, las
sesiones sobre la evolucion de la economia y los mercados
mundiales, que se centran en las tendencias en los paises
miembros y mercados emergentes mas grandes; las reuniones
informales sobre aspectos nacionales, y las sesiones informa-
les sobre paises especificos que el Directorio convoca en forma
ad hoc— podrian integrarse en las consultas del Articulo IV
que se celebren con los paises. Asimismo, los directores se
refirieron a las evaluaciones periddicas de la vulnerabilidad
creadas en mayo de 2001 que ofrecen un mecanismo para es-
tudiar en forma independiente los riesgos clave en cada pais.

Los directores consideraron que la franqueza y la transpa-
rencia son dimensiones esenciales de la supervisién y toma-
ron nota de las medidas adoptadas para mejorar la calidad
de la informacién proporcionada al Directorio Ejecutivo y
para hacer que los paises aprueben la publicacion de los
informes del personal técnico. Asimismo, sefalaron que

el personal técnico debe mejorar la comunicacién con las
autoridades nacionales y lograr una mayor participaciéon

de la sociedad civil en los paises.

Poner en marcha el marco de supervisién sistemdaticamente
en todos los paises miembros ha sido una tarea dificil para
el FMI, en gran parte porque dicho marco ha evolucionado
sustancialmente en los tltimos afios. Los directores conside-
raron que los retos se concentran en los siguientes dmbitos:
la disponibilidad de datos, el realismo de los marcos hipoté-
ticos de referencia, el andlisis de marcos hipotéticos alterna-
tivos, la integracién de la supervisién bilateral y multilateral,
la atencién prestada a los efectos de contagio sistémicos y
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regionales provocados por politicas internas, la pronta inte-
gracion de las evaluaciones de vulnerabilidad, las repercu-
siones de la evolucién de los mercados internacionales de
capital, la evaluacién de mecanismos que amortiguan las
perturbaciones, el seguimiento de las recomendaciones for-
muladas en el marco del PESF y los IOCN, y la contratacion
de expertos externos.

El mantenimiento de un grado razonable de estabilidad
en la supervisiéon ayudaria al FMI a hacer frente a estos
problemas de implementacion y contribuiria a fortalecer
su funcién supervisora. Al mismo tiempo, los directores
subrayaron que el proceso de la supervisiéon debe seguir
evolucionando para reflejar las ensenanzas de la experien-
cia acumulada y los cambios en el entorno internacional,
y consideraron que habia margen para adoptar nuevas
medidas que fortalezcan la supervision.

Los miembros del Directorio respaldaron una propuesta
para reevaluar la supervision en los paises de bajo ingreso

a la luz de los mecanismos que ofrecen los documentos de
estrategia de lucha contra la pobreza y los acuerdos respal-
dados en virtud del servicio para el crecimiento y la lucha
contra la pobreza (SCLP) (véase la seccion 4 de este informe).
En general, consideraron que tendria mérito reexaminar
cémo la supervision que ejerce la institucién podria contri-
buir en mayor medida a crear condiciones propicias para
alcanzar un crecimiento alto y sostenido en esos paises.

Fortalecimiento de las herramientas analiticas

El EMI estd perfeccionando sus herramientas analiticas
para detectar vulnerabilidades en una etapa inicial, en el
sector financiero inclusive, prestando mayor atencién a

las deficiencias de los balances en el contexto de flujos inter-
nacionales de capital cuantiosos y volatiles, y examinando
cuestiones contables relacionadas con la inversién publica.

Evaluaciones de la sostenibilidad de la deuda

En junio de 2002, como parte de los esfuerzos del FMI para
evitar y resolver crisis, el Directorio Ejecutivo dio su visto
bueno a un nuevo marco para evaluar la sostenibilidad de

la deuda publica y externa de los paises. Dichas evaluaciones
sustentan el asesoramiento en materia de politicas que la
institucion brinda en el contexto de la supervision y los pro-
gramas que respalda. El nuevo marco tiene por objeto ofre-
cer un mayor grado de coherencia y rigor en el analisis de la
sostenibilidad, particularmente por medio de explicaciones
minuciosas de la base utilizada para elaborar las proyeccio-
nes, y sometiendo dichas proyecciones sistemdticamente a
pruebas de sensibilidad. En la fecha en que el Directorio dis-
cutio este asunto, se reconocié que este enfoque no estaba
totalmente definido.
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En julio de 2003, los directores examinaron la aplicacién del
marco y consideraron posibles mejoras metodoldgicas.

Senalaron la necesidad de preparar evaluaciones realistas y
creibles de la sostenibilidad de la deuda para poder efectuar
una supervision eficaz y tomar decisiones informadas sobre
el uso de los recursos del FMI. La sostenibilidad de la deuda
depende de una combinacién de factores que abarcan la
evolucién macroecondmica, las restricciones politicas y so-
ciales del ajuste, y la disponibilidad y el costo de financia-
miento privado y oficial. Por lo tanto, la dindmica de la
deuda debe sopesarse teniendo en cuenta una serie de indi-
cadores como el nivel, la composicién y las caracteristicas
del endeudamiento; la posibilidad de mantener infinita-
mente el superdvit primario necesario para estabilizar la
dindmica de la deuda, y el posible riesgo de renovacién de
deudas que conllevan las necesidades de financiamiento.
Asimismo, los directores subrayaron la importancia de
comprender cabalmente el punto de vista de los mercados
y de adoptar estrategias acertadas de gestion de la deuda.

En el ultimo afo, el ndmero de evaluaciones de la sostenibili-
dad de la deuda basadas en el marco estandar fue aumentando
progresivamente, llegando a ser habituales en el contexto de
las solicitudes de recursos de la Cuenta de Recursos Generales
y las consultas del Articulo IV con paises cuyo acceso a los
mercados es significativo. En general los directores convinie-
ron en que las evaluaciones habian contribuido a que las pro-
yecciones de la dindmica de la deuda fuesen mas realistas.

REIIELI(PAN ; Qué es el enfoque del balance?

Al procurar evaluar la salud financiera de los paises los analistas
han examinado principalmente las variables de flujo, como el PIB
anual, la balanza en cuenta corriente y los saldos fiscales. Después
de las crisis de la cuenta de capital de los afos noventa, los obser-
vadores se dieron cuenta de que podrian haberse detectado se-
fiales de problemas inminentes si se hubiesen examinado mas
detenidamente los balances de los paises y, concretamente, pres-
tado mayor atencién a los descalces entre el saldo de los activos
de los paises y su saldo de pasivos, es decir, a los desequilibrios
de saldos. Por ejemplo, ¢era mayor la deuda a corto plazo denomi-
nada en moneda extranjera que las reservas de divisas?

El enfoque del balance para la prevencidn y solucion de crisis
comienza con un examen del balance externo consolidado de un
pais, es decir, de las deudas externas que el gobierno de un pais,
sus bancos, sus empresas y sus hogares tienen en relacion con los
activos externos (principalmente las reservas internacionales liqui-
das). Asimismo, debe prestarse detenida atencion a los balances
de sectores individuales porque las asimetrias a nivel sectorial po-
drian no figurar en el estado consolidado. Estos balances sectoria-
les suelen estar vinculados entre si de tal modo que si un sector
tiene dificultades para atender el servicio de su deuda, se deterio-
raran los activos de un segundo sector, el cual, a su vez, puede
tener dificultades para rembolsar a sus acreedores.
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Si bien expresaron satisfacciéon por el prometedor comienzo
del marco de andlisis de sostenibilidad de la deuda, los di-
rectores coincidieron en que habfa margen para efectuar
mejoras. Concretamente, las evaluaciones de la sostenibili-
dad de la deuda atn no se integran como corresponde en el
resto del andlisis que realiza el personal técnico y las conver-
saciones sobre politicas que mantiene con las autoridades
nacionales. La experiencia acumulada hasta la fecha indica
que las proyecciones de referencia se caracterizan por un
sesgo excesivamente optimista.

Contra este tel6n de fondo, los directores consideraron po-
sitivas las modificaciones y mejoras para facilitar la inter-
pretacion de los andlisis de sostenibilidad de la deuda y su
integracién en los informes del personal técnico. En parti-
cular, respaldaron el uso de distintos marcos hipotéticos
basados en las circunstancias especificas de los paises
—incluido uno en el cual las politicas no se modifican—
para destacar las vulnerabilidades principales de las proyec-
ciones de referencia con respecto a las cuales podrian con-
templarse medidas correctivas.

Los directores observaron que los pasivos contingentes,
sobre todo los que guardan relaciéon con el posible costo de
la reestructuracion del sector financiero, suelen provocar
aumentos del endeudamiento publico pero reconocieron las
dificultades inherentes que se presentan al intentar cuantifi-
car dichos pasivos. Recalcaron la necesidad de adoptar un
enfoque flexible “caso por caso” y alentaron a las autorida-
des nacionales a proporcionar informacién pertinente que
ayude a afinar las estimaciones de los pasivos contingentes
en el contexto de las misiones del PESF y las consultas del
Articulo IV.

Los directores convinieron en que las evaluaciones de la
sostenibilidad de la deuda deben volverse parte integral de
los andlisis en los que se sustentan los informes del perso-
nal técnico e indicaron que posiblemente tendrian que efec-
tuarse nuevas mejoras. Destacaron la importancia de seguir
desplegando esfuerzos para garantizar que los mercados y
las autoridades nacionales comprendan los aspectos técni-
cos del marco, y que estas ultimas participen en las discusio-
nes sobre la evaluacién de la sostenibilidad de la deuda.

(Véase el analisis del Directorio sobre la sostenibilidad de la
deuda de los paises de bajo ingreso en la seccién 4.)

El enfoque del balance

Las crisis financieras de mediados y fines de los afios no-
venta apuntan a la necesidad de complementar en forma
sistematica el andlisis tradicional del FMI basado en los flu-
jos con un examen de las variables de saldos que figuran

en los balances de los paises (véase el recuadro 2.1). Los
descalces de los balances —de monedas, vencimientos y
stock de capital— pueden facilitar la medicién de los riesgos



cambiarios, de tasas de interés y de renovacion a los que es-
tdn expuestos los paises. El FMI estd empleando el enfoque
del balance para examinar la forma en que la composicién
de la deuda publica y los descalces mas generales en los ba-
lances pueden sumarse a las causas de las crisis financieras,
y cémo esos factores deben tenerse en cuenta al evaluar si
son o no suficientes las reservas.

Durante el ejercicio, el FMI procuré mejorar su anélisis de
los balances del sector publico y del sector privado. Las au-
toridades de los paises adelantados ya utilizan el enfoque
del balance (por ejemplo, en el examen de la estabilidad fi-
nanciera que realiza el Banco de Inglaterra) y analizan con
el FMI los riesgos que se identifican durante las consultas
del Articulo IV. El FMI aplicé ese enfoque en las consultas
del Articulo IV con Tailandia (2002) y Perd (2004) y ha ini-
ciado una labor similar con otros paises miembros. Se ha
efectuado un andlisis bastante detallado de los balances del
sector empresarial de varias economias de mercados emer-
gentes, y en un capitulo de la edicién de Perspectivas de la
economia mundial de abril de 2004 se evaluaron los riesgos
planteados por los auges del crédito.

El enfoque del balance fue considerado por el Directorio
Ejecutivo durante seminarios informales que tuvieron lugar
en julio de 2003 y marzo de 2004. Si bien estimaron que es
un enfoque analitico valioso para estudiar las vulnerabilida-
des, exige muchos datos y el costo en recursos es muy alto.
La mayor parte de los directores opin6 que complementa

el analisis tradicional basado en los flujos. En general res-
paldaron una integracién prudente y por etapas del enfoque
del balance en las operaciones de la institucién, pero no la
adopcioén del andlisis del balance en toda su extensién como
requisito estdndar de la supervisiéon. En consecuencia, por
el momento, y dadas las restricciones de recursos, la labor
del FMI sobre el andlisis del balance se centrard en paises de
mercados emergentes aplicando un enfoque que tenga en
cuenta los riesgos.

Inversion publica y politica fiscal

El FMI ha seguido estudiando formas de ayudar a los paises
miembros a reducir vulnerabilidades y también, dentro del
ambito de su mandato, a fomentar el crecimiento. Estas dos
tareas estdn estrechamente relacionadas, no sélo porque las
vulnerabilidades amenazan con provocar inestabilidad, po-
niendo en peligro el crecimiento, sino también porque un
crecimiento insuficiente puede comprometer la sostenibili-
dad de la deuda externa y la deuda publica.

En un seminario informal en abril de 2004, los directores
examinaron cuestiones contables y de politica fiscal relacio-
nadas con la inversion publica, a fin de encontrar formas de
proteger la inversién en infraestructura cuando se requiere
un ajuste fiscal. Subrayaron la importancia de garantizar
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que la concesion de crédito sea compatible con la estabili-
dad macroeconémica y la sostenibilidad de la deuda, y la
necesidad de efectuar un riguroso anélisis de los costos y
beneficios de los proyectos. Asimismo, recalcaron que la
inversion en infraestructura debe mantenerse, en la medida
de lo posible, sujeta a estas restricciones. Aunque el anélisis
debe seguir centrdndose principalmente en el saldo fiscal
global y en la deuda publica bruta, debe prestarse atencién
a los saldos corrientes y ajustados en funcién del ciclo. Ade-
mds, deben excluirse de los indicadores y las metas fiscales
las operaciones de las empresas publicas administradas con
criterio comercial. Las pautas preliminares propuestas por
el personal técnico para identificar a esas empresas publicas
fueron ampliamente avaladas y seguirdn estudiandose.

Los directores estimaron que las asociaciones entre los sec-
tores publico y privado podrian atraer capital privado para
la inversién en infraestructura y que darfan mds eficiencia
a la acumulacidén de activos y la prestacion de servicios.

Al mismo tiempo, seialaron que debe examinarse deteni-
damente la funcion de estas asociaciones, y sus riesgos
fiscales deben reflejarse en forma transparente en las
cuentas publicas.

El FMI estd examinando el marco de contabilidad de la
inversion publica y ha propuesto enfoques que salvaguar-
dan el financiamiento de obras de infraestructura, permiten
la exclusion de los indicadores y metas fiscales de las empre-
sas publicas que operan con criterios comerciales y aclaran
el tratamiento contable de las asociaciones entre los secto-
res publico y privado. Se han comenzado estudios piloto

de casos (en Brasil, Chile, Colombia y Perti) para afinar
esos enfoques. Se espera que el Directorio Ejecutivo ana-
lice los resultados de los estudios piloto a principios del
proéximo afo.

Cuestiones sistémicas

El FMI sigue empenado en encontrar maneras de actuar en
forma mads incisiva en sus dmbitos basicos de competencia.
En noviembre de 2003, el Directorio Ejecutivo celebr6 una
reunion en la que examind los regimenes cambiarios, y plan-
ted que era necesario matizar el enfoque “bipolar” de los
tipos de cambio —segun el cual deben ser inflexiblemente
fijos o de libre flotacién— en reconocimiento de que au-
mentan los beneficios de la flexibilidad cambiaria a medida
que se intensifica el desarrollo econdémico e institucional.
Los directores hicieron hincapié en que la politica macroe-
condmica y estructural debe ser compatible con el régimen
cambiario escogido.

En marzo de 2004, el Directorio analiz6 las repercusiones
para la supervisién del informe de la Oficina de Evaluacién
Independiente sobre el ajuste fiscal en los programas que
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respalda el FMLI. El plan de accién que examing el Directorio
tiene por objeto garantizar que, en paises donde es priorita-
ria la reforma fiscal estructural e institucional, este ambito
sea objeto de una atencién apropiada en la supervision.

Asimismo, el FMI, junto con el Banco Mundial, estd ayu-
dando a respaldar una mayor cooperacién internacional en
materia de comercio exterior, intensificando su supervisiéon
de la politica de comercio, sobre todo en paises donde dicha
politica reviste importancia fundamental para el sistema

de comercio mundial, y prestando especial atencién a la
ampliacion del acceso a los mercados (véanse las secciones
3y 4, en las que se analizan otros acontecimientos relacio-
nados con el comercio exterior).

Estabilidad del sector financiero

Se ha procurado intensificar atin mas la supervisién del
sector financiero debido a la funcién que desempefia en la
creacién y transmision de vulnerabilidades. Actualmente la
supervision de este sector se considera un componente basico
de las consultas que se realizan con los paises en el marco del
Articulo IV. Asimismo, el FMI estd perfeccionando mecanis-
mos como el Programa de evaluacion del sector financiero

y los indicadores de solidez financiera. Consciente de los
riesgos que los centros financieros extraterritoriales podrian
plantear para el sistema financiero internacional, y de la im-
portancia de luchar en forma decidida contra el lavado de
dinero y el financiamiento del terrorismo, en el ejercicio 2004
el Directorio aval6 la propuesta de realizar evaluaciones de
esos centros y de los regimenes que permiten esas actividades
ilicitas, como parte fundamental de la labor del FML

Programa de evaluacion del sector financiero

Este programa, creado en colaboracién con el Banco Mun-
dial, sigue siendo el principal mecanismo para identificar
vulnerabilidades en la supervision y regulacién del sector
financiero a nivel nacional y formular programas que for-
talezcan dicho sector. Los equipos encargados del PESF
(personal técnico del FMI y el Banco Mundial, expertos de
bancos centrales, entidades nacionales de supervision y
organismos normativos internacionales) realizan verifica-
ciones de gran alcance de los sistemas financieros, que in-
cluyen toda la gama de instituciones financieras; mercados
financieros; sistemas de pago, y marcos reglamentarios,
juridicos y de supervisién. Dichos equipos emplean una
serie de herramientas analiticas (entre ellas las pruebas de
esfuerzo y los indicadores de solidez financiera) para exami-
nar el sector financiero, evaluar cémo se controla el riesgo,
sopesar posibles necesidades de asistencia técnica y ayudar a
los paises a establecer un orden de prelacién en sus respues-
tas de politica.
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Ademds de proporcionar antecedentes importantes para
fines de la supervision, el PESF es un mecanismo para forta-
lecer las instituciones del sector financiero. El FMI esta cola-
borando con el Banco Mundial para ampliar la cobertura de
aspectos que guardan relacion con el desarrollo en el marco
del PESF y ha intensificado sus actividades de investigacién
y asesoramiento en materia de politicas en dmbitos como el
desarrollo de los mercados de valores y de derivados finan-
cieros. Asimismo, se estd procurando estrechar los vinculos
entre el PESF y otras actividades que el Banco Mundial y

el FMI realizan en el sector financiero, especialmente en el
seguimiento de la asistencia técnica. El nuevo Acuerdo de
Capital de Basilea, Basilea II, serd un tema central en el
PESF y en la asistencia técnica.

Aproximadamente la mitad de los paises miembros del FMI
han sido objeto de un PESE. Por esa razén, de conformidad
con las recomendaciones del examen que el Directorio rea-
liz6 en marzo de 2003, y a fin de liberar recursos para efec-
tuar actividades de seguimiento y actualizacion en el marco
del PESE se ha reducido en un cuarto el niumero de evalua-
ciones, a 18 por afio, y se ha adoptado un enfoque mds se-
lectivo con respecto a la preparacion de los informes sobre
la observancia de los cddigos y normas.

En el ejercicio 2005, la Oficina de Evaluacién Independiente
realizard una evaluacion del PESF y las evaluaciones cone-
xas de la estabilidad del sistema financiero.

Indicadores de solidez financiera

La labor permanente del FMI para elaborar indicadores de
solidez financiera (ISF) apoya las actividades encaminadas a
fortalecer los cimientos analiticos de las evaluaciones de la
estabilidad del sistema financiero. Los ISF se emplean para
evaluar la solidez de las instituciones financieras e identifi-
car vulnerabilidades en el sector de las empresas y los hoga-
res que podrian plantear riesgos para la estabilidad del
sistema financiero (véase el cuadro 2.1).

En junio de 2003, el Directorio Ejecutivo aval¢ la intensifi-
cacion de los esfuerzos para promover la compilaciéon y
divulgacion de ISF y realzar su funcién en el andlisis de la
estabilidad financiera. Los directores consideraron que los
ISF son mecanismos clave que acrecientan la eficacia glo-
bal de la supervisién, incrementan la transparencia y la
estabilidad del sistema financiero y fortalecen la disciplina
de mercado. Elogiaron los resultados alcanzados en tres
dmbitos desde que el Directorio autorizé los conjuntos de
indicadores “bésicos” y “recomendados” en junio de 2001:
la publicacién, en inglés, del borrador de la Guia de com-
pilacién de los ISF; el progreso sustancial en la tarea de
fomentar el uso de los ISF en el andlisis macroprudencial,
y los esfuerzos para seguir desarrollando el papel de los
ISF en la funcién de supervision.



Los directores sefialaron que si bien los ISF
varian de un pais a otro, debido a diferen-
cias en las normas de contabilidad y de su-
pervisién bancaria, y en funcién del grado
de desarrollo del sector financiero, estimaron
que la convergencia hacia normas contables
de aceptacion internacional deberia facilitar
la comparacién de datos.

Recomendaron utilizar los ISF y las pruebas
de esfuerzo en la supervisién macropru-
dencial. Indicaron que esas pruebas pue-
den ser especialmente valiosas para evaluar
el riesgo de mercado, pero advirtieron

que no deben sustituir a los ISF sino
complementarlos.

Liquidez

Calidad de los activos

Ganancias y rentabilidad

Sensibilidad al riesgo de mercado
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(WL Indicadores de solidez financiera basicos y recomendados

Basicos

Instituciones de depésito
Nivel adecuado de recursos propios Razdn capital reglamentario/activos ponderados en funcién del riesgo

Razén capital reglamentario tramo |/activos ponderados en funcién
del riesgo

Razon préstamos en mora deducidas las reservas para
pérdidas/capital

Préstamos en mora como proporcion del total de préstamos brutos

Distribucion sectorial de los préstamos

Rendimiento de los activos

Rendimiento del capital propio

Razén margen de interés/ingreso bruto

Razén gastos excluidos intereses/ingreso bruto

Activos liquidos como proporcion del total de activos (coeficiente
de activos liquidos)
Razon activos liquidos/pasivos a corto plazo

Razdn posicion abierta neta en moneda extranjera/capital

Los directores consideraron que el marco
analitico de evaluacién de la estabilidad fi-
nanciera que propuso el personal técnico

es un mecanismo util para integrar la super-
visién macroprudencial, el andlisis de los
vinculos macrofinancieros y la supervision
de las condiciones macroeconémicas. Sena-
laron que los vinculos macrofinancieros
pueden variar de un pais a otro, y convinie-
ron en que se profundizara el analisis para
arrojar luz sobre dichos vinculos, estudiando
sobre todo el papel del funcionamiento de
los mercados financieros y los vinculos
transfronterizos, e identificar los datos

necesarios para evaluarlos. no bancarias

Sector empresarial

Aunque reconocieron las restricciones de
recursos que enfrentan los paises, los direc-
tores los alentaron a compilar, en forma con-
tinua, por lo menos un conjunto bésico de
ISE. Respaldaron las propuestas de evaluar

la capacidad de los paises para compilar ISF
y de ayudarlos a desarrollar dicha capacidad.
En general, respaldaron la preparacién de
una nota de orientacion sobre el seguimiento

Hogares

Instituciones de depdsito

Liquidez de mercado

Instituciones financieras

Mercados inmobiliarios

Recomendados

Razdn capital/activos
Distribucidn geografica de los préstamos
Razén posicion acreedora bruta en derivados financieros/capital
Razén posicion deudora bruta en derivados financieros/ capital
Ingreso de operaciones como proporcién del ingreso total
Gastos de personal como proporcion de los gastos excluidos intereses
Diferencial entre las tasas activa y pasiva de referencia
Diferencial entre la tasa interbancaria maxima y minima
Razén depdsitos de clientes/préstamos totales (no interbancarios)
Préstamos en moneda extranjera como proporcion del total

de préstamos
Pasivos en moneda extranjera como proporcién del total de pasivos
Razén posicion abierta neta en participaciones de capital/ capital
Razén exposicion crediticia amplia/capital

Diferencial promedio entre el precio de compra y el precio de venta
en el mercado de valores!
Promedio del volumen de negocios diario del mercado de valores®

Activos como proporcion del total de activos del sistema financiero
Razén activos/PIB

Razdn deuda total/capital propio

Rendimiento del capital propio

Razdn ganancias/gasto por intereses y principal

Razdn riesgo cambiario neto/capital propio

Nimero de solicitudes de proteccion contra acreedores

Razén deuda de hogares/PIB
Razdn servicio de la deuda y pagos de principal de los
hogares/ingreso

Precios de los bienes raices

Préstamos inmobiliarios residenciales como proporcion del total
de préstamos

Préstamos inmobiliarios comerciales como proporcion del total
de préstamos

del sector financiero, incluido el uso de los
ISE, y el continuo desarrollo de una base de
datos operativa sobre los ISE

A fin de respaldar los esfuerzos de compila-

cién de los paises, los directores apoyaron la propuesta de
que el FMI, con asistencia de otros organismos internacio-
nales, lleve a cabo un ejercicio practico para supervisores y
estadisticos sobre compilacidn coordinada, una vez que se
finalice la gufa en el segundo semestre de 2004. Se prevé
que participaran unos 60 paises.

Los directores esperan poder evaluar los avances del pro-
grama de trabajo sobre los ISF en unos dos anos.

10 en otros mercados de mds pertinencia para la liquidez bancaria, como el mercado de cambios.

Evaluaciones de los centros financieros extraterritoriales

En noviembre de 2003, el Directorio examin el programa
de evaluacién de los centros financieros extraterritoriales.
Expres6 satisfaccion por los significativos avances obtenidos
desde que se puso en marcha en 2000. Desde entonces, de
las 44 jurisdicciones con las que se puso en contacto el FMI,
41 de ellas han sido objeto de evaluaciones iniciales. Dichas
evaluaciones se actualizardn en cuatro o cinco afios, y se
prevé que entre tanto se efectuaran evaluaciones centradas
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en el riesgo, en la medida que haga falta, para responder a
inquietudes especificas.

Los directores expresaron satisfacciéon por las mejoras de los
sistemas reglamentarios y de supervisién de una serie de
centros financieros extraterritoriales como consecuencia del
programa, pero seialaron que en muchos de ellos es espe-
cialmente necesario ocuparse del sector no bancario.

El Directorio subray6 que el cometido del FMI y su pericia
en este ambito deben seguir orientando su participacién

y que, en el futuro, el programa debera basarse en los
siguientes cuatro elementos generales:

m Un seguimiento regular de las actividades de los centros
financieros extraterritoriales y del cumplimiento con las
normas de supervision.

REITEL (A El programa piloto de evaluacion del
sistema ALD/LFT

Durante el periodo de 12 meses que finalizd en octubre de 2003,

el FMI'y el Banco Mundial, en colaboracion con el Grupo de Accion
Financiera sobre el Blanqueo de Capitales (GAFI) y organismos re-
gionales que persiguen objetivos similares, pusieron en marcha un
programa piloto de evaluacion de las actividades de lucha contra

el lavado de dinero y el financiamiento del terrorismo en 41 jurisdic-
ciones. Todas estas evaluaciones se efectuaron utilizando una meto-
dologia en comdn basada en las 40 recomendaciones originales
del GAFI mas las 8 recomendaciones especiales sobre el financia-
miento del terrorismo (40 + 8). El FMI llevé a cabo 20 de estas
evaluaciones, el Banco Mundial realizé 6, y 7 fueron realizadas
conjuntamente por ambos organismos. El GAFl y los organismos
regionales con objetivos similares estuvieron a cargo de las 8
evaluaciones restantes. Los informes sobre la observancia de los
c6digos y normas (IOCN) de todas las evaluaciones piloto se han
finalizado, o se hallan en curso y, con el consentimiento de las auto-
ridades nacionales, se divulgaran en el sitio del FMI en Internet.

A fin de ayudar a los paises a corregir deficiencias en sus regimenes
ALD/LFT, el volumen de asistencia técnica que proporcionan el FMI
y otros donantes ha aumentado muy significativamente. En los dos
lltimos afios, se ejecutaron 85 proyectos de asistencia técnica en
favor de 63 paises especificos, y 32 proyectos regionales que bene-
ficiaron a méas de 130 paises.

En respuesta a estas evaluaciones, las tareas prioritarias del FMI y
del Banco Mundial han sido brindar asesoramiento en la redaccion
de legislacion, ofrecer respaldo a unidades de inteligencia financiera
y capacitar a los supervisores del sector financiero. Los mayores
avances corresponden a la modernizacién de los marcos juridico

e institucional. La contratacion y capacitacion del personal de los
organismos de supervision y policiales son procesos a mas largo
plazo que exigen recursos suplementarios en los paises en cuestion.
Dado que el FMI es solo uno de muchos proveedores de asistencia
técnica, la estrecha colaboracion con otros donantes seguira siendo
la caracteristica distintiva de la labor del FMI en la lucha contra el
lavado de dinero y el financiamiento del terrorismo.
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m Mas transparencia en los sistemas de supervision y las
actividades de los centros financieros extraterritoriales.

m Asistencia técnica en colaboracion con los donantes bila-
terales y multilaterales.

m Colaboracién con entidades de normalizacién y super-
visién nacionales y extraterritoriales para fortalecer las
normas y fomentar el intercambio de informacién.

Los directores hicieron hincapié en que la participacién en
las evaluaciones y el seguimiento de los centros financieros
extraterritoriales debe seguir siendo voluntaria.

Un seguimiento continuo de los centros financieros extrate-
rritoriales ayudara a garantizar que las jurisdicciones que se
administran eficazmente mantengan practicas de supervision
adecuadas y que las otras jurisdicciones avancen en el estable-
cimiento de sistemas de supervision. Los directores alentaron
a todas las jurisdicciones a consentir a la publicacion de sus
informes, e indicaron la conveniencia de hacerlo, ya que de lo
contrario enviarfan una sefial negativa al mercado. Aunque
subrayaron que todos los centros financieros extraterritoria-
les deberdn cumplir con normas internacionales minimas de
reglamentacion financiera, hicieron hincapié en que el FMI
no debe establecer normas de supervision financiera. Los di-
rectores reconocieron que los mecanismos de intercambio de
informacion son cruciales para la supervision transfronteriza
eficaz y, en este contexto, indicaron que el FMI deberia ayu-
dar a fortalecer esos mecanismos mediante una mayor cola-
boracién con las entidades de normalizacién y supervision.

Los directores estuvieron de acuerdo en que el personal téc-
nico debe seguir proporcionando informacién actualizada
sobre el programa de centros financieros extraterritoriales
y que el Directorio debe realizar su préximo examen del
programa en dos o tres afios.

La lucha contra el lavado de dinero
y el financiamiento del terrorismo

En su examen de marzo de 2004 sobre el programa piloto a
12 meses de evaluaciones de las actividades de ALD/LFT
realizadas conjuntamente por el Banco Mundial y el FMI
(véase el recuadro 2.2), el Directorio respaldé la adopcién
de las 40 + 8 recomendaciones del Grupo de Accién Finan-
ciera sobre el Blanqueo de Capitales (GAFI) como la nueva
y mas amplia pauta para esas evaluaciones. El Directorio
decidi6 ampliar las labores de evaluacion y asistencia téc-
nica de la institucién en materia de ALD/LFT para que
abarque todo el alcance de las recomendaciones ampliadas.

Los directores expresaron satisfacciéon por la participacién
del GAFI y de organismos con objetivos similares en el pro-
grama piloto y subrayaron la importancia de coordinar la
labor del Banco Mundial y del EMI con las actividades

de esas entidades para evitar la duplicacion de esfuerzos.



Esperan poder recibir un examen completo de 1) las evalua-
ciones, y de la medida en que se ajustan a los principios de
los IOCN, en unos 18 meses, y 2) un examen exhaustivo de
la eficacia global del programa del Banco Mundial y del
FMI, en aproximadamente tres afos.

Los directores senalaron que el programa piloto habia alcan-
zado sus objetivos iniciales. Habfa generado considerable in-
terés a escala mundial en el sistema ALD/LFT y dado lugar a
un volumen sustancial de asistencia técnica en ese dmbito.
Consideraron alentador que la mayoria de las jurisdicciones
respondieran positivamente a las evaluaciones. Alabaron el
grado de cumplimiento generalmente elevado de los paises
de ingreso mas alto y mediano con las recomendaciones del
GAF], e indicaron que a muchos paises de ingreso mds bajo
les resulta dificil adoptar las normas del GAFI, en parte de-
bido a limitaciones de recursos. Aunque observaron que el
grado de cumplimiento con las 8 recomendaciones especia-
les sobre el financiamiento del terrorismo establecidas en
2001 era, por lo general, mayor que para las 40 recomenda-
ciones originales del GAFI, los directores celebraron que las
jurisdicciones estén mds conscientes de la necesidad de con-
tar con marcos legislativos e institucionales sélidos en este
ambito, y subrayaron que la asistencia técnica es un elemento
clave para incrementar el grado de cumplimiento interna-
cional con las normas del GAFI. Concretamente, expresaron
satisfaccién por el significativo volumen y la mayor asisten-
cia que el FMI brinda para la redaccion de leyes, el respaldo
a entidades de supervisidn, el establecimiento de unidades
de inteligencia financiera y la capacitacion.

En vista del éxito del programa piloto y de la importancia
de la labor en el sistema ALD/LFT, los directores acordaron
que deberia formar parte de la labor habitual del FMIy que
las evaluaciones de esa actividad, independientemente de
que las realice el FMI, el Banco Mundial, el GAFI o un orga-
nismo similar, deberdn seguir incluyéndose en todos los
informes relacionados con el PESF y los centros financieros
extraterritoriales. Los directores estuvieron de acuerdo so-
bre la importancia de seguir colaborando con el GAFI. Se
prevé que entre el GAFI y los organismos similares se reali-
cen evaluaciones de 15 a 20 paises por ano.

Al considerar las opciones para avanzar en la labor del FMI en
relacion con el sistema ALD/LFT, la mayoria de los directores
se mostraron a favor de la proposiciéon de que el FMI rinda
plena cuenta de su actuacién, junto con el Banco Mundial, en
las evaluaciones de las medidas de ALD/LFT y en el suminis-
tro de asistencia técnica, incluso en los sectores de los que pre-
viamente se ocupaban expertos independientes en el tema.

Divulgacion de informacion al FMI y al publico

En el ejercicio 2004 se sigui6 avanzando progresivamente en
la divulgacién de datos al FMI y en la publicacion de datos
por parte de la institucién.
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REIELI (B Revisiones del marco de divulgacion
de datos del FMI

De conformidad con la Seccion 5 del Articulo VIII del Convenio
Constitutivo del FMI, los paises miembros estan obligados a pro-
porcionar ciertos datos al FMI. En 1995 se convino en que debia
alentarse a los paises miembros a divulgar al FMI, sobre una base
voluntaria y en el contexto de la supervision, informacion sobre
“indicadores estadisticos basicos” ademas de la informacion exi-
gida en virtud de la Seccion 5 del Articulo VIII. En enero de 2004,
el Directorio decidi6, primero, ampliar las categorias de datos que
los paises miembros estarian obligados a proporcionar en el marco
de la Seccion 5 del Articulo VIl y, segundo, establecer un procedi-
miento para controlar el cumplimiento con esa obligacion. La lista
ampliada de datos que los paises miembros estaran obligados a
suministrar al FMI a partir del 31 de enero de 2005 corresponde

a los indicadores estadisticos basicos. En marzo de 2004, el Direc-
torio decidio llamarlos “indicadores comunes necesarios para la
supervision” y, de conformidad con la decision de enero de 2004,
su notificacion al FMI es de caracter obligatorio.

El marco de divulgacion de datos al FMI a efectos de la
supervision se sustenta en el Convenio Constitutivo (con-
cretamente, la Seccién 5 del Articulo VIII) y en las decisio-
nes pertinentes del Directorio Ejecutivo, y se basa en un
enfoque cooperativo. El marco actual, establecido en 1995,
consta de tres componentes: 1) un conjunto comun de da-
tos, que todos los paises miembros proporcionan al FML, y
datos complementarios que se declaran, en la medida que
haga falta, de acuerdo con las circunstancias de cada pais;
2) la evaluacion del FMI sobre la calidad de los datos pro-
porcionados y, si procede, del efecto de posibles deficiencias
y la forma en que éstas podrian corregirse, y 3) un enfoque
escalonado para hacer frente a los casos extraordinarios

en que los paises miembros se muestran renuentes a pro-
porcionar los datos que exige la supervision (véase el
recuadro 2.3).

En tres deliberaciones que tuvieron lugar en el ejercicio, el
Directorio examind y profundizé su andlisis de estos temas
relacionados con la divulgacion de datos: la iniciativa sobre
normas de datos, el marco juridico y el marco actual.

Iniciativas sobre normas de datos

En julio de 2003, el Directorio Ejecutivo concluy6 su quinto
examen de las iniciativas del FMI sobre normas de datos
(véase el recuadro 2.4). Los directores analizaron la evolu-
ci6én de las Normas Especiales para la Divulgacién de Datos
(NEDD) y del Sistema General de Divulgacién de Datos
(SGDD), propuestas para actualizarlos de modo que sigan
siendo pertinentes y reflejen los cambios en las précticas
6ptimas internacionales, planes para efectuar el seguimiento
de los médulos de datos de los IOCN, mejoras del Marco de
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Evaluacion de la Calidad de los Datos (MECAD), y la
integracion de las iniciativas sobre normas de datos en
el Programa de Evaluacién de la Calidad de los Datos.

Los directores expresaron gran satisfaccién por el aporte
significativo de las normas de datos a la compilacién, divul-
gacion, calidad y transparencia de los datos de los paises y
consideraron que el avance continuo en este ambito consti-
tuye un pilar clave de la supervisién y la prevencion de cri-
sis. (Actualmente, por ejemplo, todos los paises suscriptores
de las NEDD cumplen con los requisitos de la planilla de
declaracion de datos sobre las reservas internacionales y la
liquidez en moneda extranjera, asi como sobre la posicién
de inversién internacional; muchos suscriptores envian mds
informacién de la requerida con respecto a esta tltima.)
Hicieron hincapié en la importante funcién que el FMI

ha asumido como organismo normativo y en la prestacion
de asistencia técnica para resolver problemas relacionados
con los datos. Los directores respaldaron la estrategia global

encaminada a fomentar la transparencia de la informacién
incrementando la participacion de los paises miembros en
las iniciativas sobre normas de datos y procurando estar

al tanto de las practicas internacionales 6ptimas. Reco-
mendaron mantener el proceso consultivo con los paises
miembros y otras instituciones y recalcaron la importan-
cia del carécter voluntario de las iniciativas sobre normas
de datos.

Los directores también subrayaron la funcién de las NEDD
como catalizador para movilizar y coordinar la asistencia
técnica que brindan el FM], el Banco Mundial y otros do-
nantes. Expresaron satisfacciéon por el respaldo que algunos
donantes bilaterales proporcionan a actividades de asisten-
cia técnica y alentaron a otros donantes a hacer lo mismo.
En vista de la ampliacién del ntimero de participantes en las
NEDD vy del continuo interés de otros paises en suscribirse a
las mismas, los directores hicieron hincapié en la importan-
cia de aprovechar al maximo los recursos disponibles.

RCIELIOIPRY Las iniciativas sobre normas de datos y los IOCN
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Las iniciativas del FMI sobre normas de
datos tienen por objeto incrementar la dis-
ponibilidad publica de estadisticas fiables,
puntuales y completas, contribuyendo de ese
modo a la aplicacién de politicas macroeco-
nomicas solidas y al mejor funcionamiento
de los mercados financieros.

Normas Especiales para la Divulgacion de
Datos (NEDD). Las NEDD, creadas en 1996,
son normas voluntarias mediante las cuales
los suscriptores —paises que tienen o pro-
curan tener acceso al mercado— se obligan
a cumplir con niveles internacionalmente
aceptados de cobertura, frecuencia y puntua-
lidad de los datos. Los suscriptores también
convienen en publicar calendarios de divul-
gacion de datos y adoptar buenas practicas
con respecto a la integridad y calidad de los
datos y el acceso del publico a los mismos.
Deben proporcionar informacion acerca de
sus practicas de divulgacion en la Cartelera
Electrénica de Divulgacion de Datos (CEDD)
en Internet http://dsbb.imf.org. Asimismo,
deben mantener un sitio —la pagina de
datos nacionales resumidos— en Internet

en el que figuran sus datos y que esta
electrénicamente vinculado a la CEDD.

Los suscriptores de las NEDD empezaron

a notificar los datos obligatorios sobre la
deuda externa en septiembre de 2003.

Al 30 de abril de 2004 habia 57 paises
suscritos a las Normas Especiales para la
Divulgacion de Datos.

Sistema General de Divulgacion de Datos
(SGDD). EI SGDD es un sistema integral para
paises que no tienen acceso al mercado pero
estan interesados en mejorar la calidad de
su sistema estadistico nacional. Como la par-
ticipacion es voluntaria, pueden avanzar a

Su propio ritmo, pero contando con un marco
detallado que promueva el uso de principios
metodolégicos aceptados a escala internacio-
nal, la adopcion de practicas de recopilacion
rigurosas y formas de realzar el profesiona-
lismo de los sistemas nacionales. Los 70
paises miembros del FMI que participaban
en el SGDD al 30 de abril de 2004 propor-
cionan metadatos que se publican en la
CEDD, en los que se describen sus prac-
ticas de compilacion y divulgacion de

datos, asi como planes detallados para
efectuar mejoras.

Informes sobre la observancia de los codi-
gos y normas (IOCN). Los IOCN son evalua-
ciones del cumplimiento de cada pais con
una de las doce normas centrales y conexas
que contribuyen a la labor operativa del FMI
y del Banco Mundial. Los informes, que se
publican en un 70% de los casos, abarcan
tres amplios campos:1) la transparencia de
las operaciones publicas y la formulacion
de politicas (divulgacion de datos, trans-
parencia fiscal, transparencia de las politi-
cas monetaria y financiera); 2) normas del
sector financiero (supervision bancaria,
sistemas de pago, reglamentacién de titu-

los-valores, supervision de los seguros y
ALD/LFT), y 3) normas sobre la integridad
de mercado para el sector empresarial
(gobierno societario, sistemas contables
y de auditoria, quiebra y derechos de
acreedores).

La participacion en la iniciativa sobre nor-
mas y codigos sigue amplidndose. Al 30 de
abril de 2004, se habian completado 524
mddulos del IOCN a favor de 106 paises que
representan el 57% de los paises miembros
del FMI. Ademas, la mayor parte de los pai-
ses de importancia sistémica se han aco-
gido voluntariamente al programa. Las
tasas de participacion siguen variando
sustancialmente entre una region y otra.
Tomando como base el nimero de mé-
dulos del IOCN completado, varian entre
28% en los paises miembros en desarro-
llo de Asia y 88% en el caso de Europa
central y oriental.

Marco de Evaluacion de la Calidad de

los Datos (MECAD). EI MECAD es una
metodologia de evaluacién que se integré

en la estructura de los médulos de datos

del IOCN tras el cuarto examen de las iniciati-
vas sobre divulgacion de datos en 2001. La
aplicacién mas general del MECAD en la pro-
vision de asesoramiento para mejorar la cali-
dad de los datos se integrd en el Programa
de Evaluacion de la Calidad de los Datos y
en forma mas destacada en las consultas
del Articulo IV.



Los directores recalcaron que el médulo de datos de los IOCN
desempena una funcién clave para incrementar la transpa-
rencia de los datos y facilitar la identificacién de los aspectos
prioritarios de las estadisticas que deben mejorarse. Respal-
daron la estrategia propuesta de equilibrar la preparacion de
“nuevos” IOCN con IOCN de seguimiento, aun en el caso de
paises cuyos informes se prepararon antes de la inclusion del
Marco de Evaluacion de la Calidad de los Datos. Asimismo,

se destacd la posibilidad de que los paises que cuenten con
capacidad suficiente efectuasen sus propias evaluaciones.

Los directores acordaron que el préximo examen de las ini-
ciativas del FMI sobre normas de datos debia tener lugar
en el segundo semestre de 2005.

Marco juridico de divulgacion de datos

El FMI depende principalmente de la cooperacion volunta-
ria para obtener de los paises miembros la informacién que
necesita para el cumplimiento de su cometido, incluso en el
ambito de la supervisién y el suministro de financiamiento
a los paises. En general, este enfoque ha sido satisfactorio
para la institucién y sus paises miembros. No obstante, en
los ultimos afios, varios casos de problemas de declaracién
—que comprenden atrasos, omisiones de ciertos datos y la
divulgacién de informacién inexacta— han animado los
esfuerzos para mejorar el marco juridico de la divulgacién
de datos al FML. En junio y diciembre de 2003, el Directorio
Ejecutivo analizé el fortalecimiento del marco juridico en
el que se sustenta la declaracion de informacion al FMI.

Las conclusiones de esas deliberaciones se incluyeron

en la decisién del Directorio aprobada el 30 de enero

de 2004.

Esa decision tiene por objeto acrecentar la eficacia de la
Seccién 5 del Articulo VIII del Convenio Constitutivo del
FMI, pilar central de este marco juridico, la cual dispone
que los paises miembros deben declarar ciertos datos a la
institucién en la medida en que su capacidad se los permita.
El EMI puede valerse de medidas correctivas y sanciones
para hacer frente a los casos relativamente poco frecuentes
en que surgen problemas de declaracién que no se prestan
a un enfoque cooperativo.

La decision del Directorio amplia el niumero de categorias
de datos que los paises miembros deben proporcionar, de
acuerdo con las cambiantes necesidades de la institucién
en materia de supervision, y establece un nuevo marco

de procedimientos y medidas correctivas para abordar casos
en que no se proporcionan datos o los datos suministrados
son inexactos. Asimismo, la decision limita las circunstan-
cias en que puede aplicarse la Secciéon 5 del Articulo VIII en
el contexto del uso de los recursos del FMI de la Cuenta de
Recursos Generales para evitar casos de dificil administra-
ci6én en los que invocar esta disposicion no serfa en interés
de la institucion.
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Declaracion de datos en el marco de la supervision

En marzo de 2004, el Directorio Ejecutivo realiz6 su sexto
examen en el periodo transcurrido desde 1995 sobre la
declaracion de datos al FMI a efectos de la supervision. Las
necesidades de datos varian de acuerdo con las circunstan-
cias de los paises miembros, y los requisitos de datos de la
institucién han ido evolucionando en consonancia con los
cambios que se han producido en la cobertura de la super-
visién y en otras actividades que realiza el FMI. Ello se vio
reflejado en el examen que el Directorio Ejecutivo realizd
en el ejercicio 2004 sobre el marco juridico de divulgacién
de informacién al FMI que, como ya se explic6, ampli6 el
numero de categorias de datos que los paises miembros
deben suministrar a la institucién de conformidad con

la Seccién 5 del Articulo VIII (los “indicadores comunes
necesarios para la supervision”).

Al pasar revista a la forma en que han ido evolucionando
la cobertura y la frecuencia con que los paises miembros
suministran datos, los directores consideraron positivo que
un creciente nimero de paises miembros proporcionen a
la institucion informacién que se considere adecuada para
ejercer la funcién de supervision, y que la mayoria de los
paises miembros —incluidos practicamente todos los paises
con acceso a los mercados— divulguen esta informacion
puntualmente. Al mismo tiempo, los directores reconocie-
ron que en casi un tercio de los paises miembros —princi-
palmente paises de pequena poblacién o de bajo ingreso
per cipita— las graves deficiencias de los datos siguen di-
ficultando el anlisis de las politicas y la supervisién. Los
directores aseveraron que, en muchos casos, superar las
limitaciones de la capacidad estadistica, que son de larga
data, exigird tiempo, esfuerzos por parte de los paises y
respaldo internacional.

A continuacioén se presentan otros resultados importantes
del examen de marzo de 2004:

m Aunque los directores coincidieron en que el marco ac-
tual de divulgacion de datos al FMI debe esencialmente
mantenerse, advirtieron que es necesario reforzar la
implementacién y recalcaron que, en los informes del
Articulo IV, se deben identificar las deficiencias de los da-
tos y las consiguientes repercusiones para la politica eco-
némica y recomendar la adopcién de medidas correctivas
si los datos no permiten efectuar una supervisién eficaz.

m Los directores respaldaron la idea de examinar los pro-
blemas de la calidad de los datos en los informes del
personal técnico sobre la base de los IOCN disponibles.

m Las nuevas iniciativas para fortalecer la supervisién exi-
gen nuevos requisitos respecto a los datos. Los directores
centraron la atencién en la forma en que la labor del FMI
repercute en los datos en cuatro dmbitos: el enfoque del
balance, el marco de evaluacién de la sostenibilidad de la
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deuda, la gestién de liquidez y los indicadores de solidez
financiera. Casi todos los directores convinieron en que
serd una prioridad inmediata mejorar la disponibilidad
de los datos utilizados en el andlisis del balance, y subra-
yaron la importancia de desglosar los activos y pasivos
para poder cuantificar los descalces de monedas y de
vencimiento en los balances sectoriales, y la necesidad
de corregir las deficiencias en los datos sobre la deuda
publica. En este contexto, el Directorio consideré un
plan de accién pragmético para hacer frente a las impli-
caciones que tendrian sobre los recursos.

m El aumento significativo de la divulgaciéon de datos ma-
croecondmicos por parte del FMI ha sido un componente
vital de los esfuerzos desplegados en los tltimos afios
para fortalecer la arquitectura financiera internacional.
A fin de reducir al minimo el riesgo de crear impresiones
falsas acerca de la exactitud y fiabilidad de los datos del
FMI por el hecho de que se publican distintas series de
datos para una variable determinada, los directores apro-
baron las medidas encaminadas a fortalecer los metada-
tos y explicar las diferencias en los datos; la labor para
fomentar el establecimiento de fuentes en comun y el
intercambio de datos en la institucion, y la inclusion de
una advertencia de cardcter general en los informes que
publica el personal técnico.

Los directores convinieron en que el pr6ximo examen de
la notificacién de datos al FMI deberd efectuarse en unos
dos anos.

Solucion de crisis

A pesar de los esfuerzos que se despliegan para evitar las
crisis, algunos paises seguirdn registrando dificultades del
servicio de la deuda que podrian convertirse en crisis finan-
cieras, y durante el ejercicio 2004 el FMI siguié empenado
en mejorar los mecanismos de solucién de crisis. Siguiendo
las pautas del Comunicado del Comité Monetario y Finan-
ciero Internacional (CMFI) de septiembre de 2003, la labor
del FMI en este ambito se centrd en promover la inclu-
sién de clausulas de accién colectiva en los bonos sobera-
nos internacionales que se emitan en jurisdicciones donde
dichas cldusulas atin no se han adoptado como norma del
mercado, en contribuir a iniciativas encaminadas a formu-
lar un cédigo de conducta voluntario para los deudores
soberanos y sus acreedores, y en examinar problemas que,
en general, guardan relacién con la ordenada solucién de
las crisis financieras.

Clausulas de accion colectiva

El FMI ha asumido un papel activo para promover la inclu-
sion de dichas clausulas en las emisiones de bonos sobera-
nos internacionales en todos los mercados, intensificando
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el didlogo con los emisores de mercados emergentes (incluso
en el contexto de las consultas del Articulo IV) y los agentes
de los mercados privados. Debido en parte a estos esfuerzos,
en el ejercicio 2004 se observé una clara tendencia a incluir
cldusulas de accién colectiva en los bonos soberanos inter-
nacionales emitidos al amparo de las leyes de Nueva York
donde, hasta hace poco, esas clausulas no eran la norma

del mercado. No hay pruebas de que los precios de emisién
inclufan una prima correspondiente a dichas clausulas. A
continuacion se senalan algunos hechos importantes del
ejercicio 2004:

m Los bonos soberanos que incluian cldusulas de accién
colectiva representaban mas del 70% del volumen total
de bonos soberanos emitidos durante el segundo semes-
tre de 2003 y principios de 2004.

m Un creciente nimero de paises de mercados emergentes
(18 al final de abril de 2004: Belice, Brasil, Chile, Colom-
bia, Corea, Costa Rica, Filipinas, Guatemala, Indonesia,
Israel, México, Panama, Perd, Polonia, Sudéfrica, Turquia,
Uruguay y Venezuela) incluyeron cldusulas de accién
colectiva en sus emisiones de bonos soberanos interna-
cionales sujetas a las leyes de Nueva York.

m En 2003, Turquia y Perti fueron los primeros paises no ca-
lificados con grado de inversién que incluyeron cldusulas
de accién colectiva en los bonos que se rigen por las leyes
de Nueva York. Las cldusulas de accién colectiva estable-
cieron en las disposiciones sobre reestructuracién por
mayoria un umbral de votacion del 75% del principal en
circulacién. Ello representé un cambio en las pricticas del
mercado ya que anteriormente los emisores no calificados
con grado de inversién establecian umbrales de votaciéon
mas altos. Asimismo, en abril de 2004 Brasil anunci6 que
en sus futuras emisiones soberanas reducird a 75% el
umbral de votacion sobre las disposiciones de reestruc-
turacién por mayoria.

m Ocho paises industriales incluyeron cldusulas de accién
colectiva en los bonos soberanos que emiten en jurisdic-
ciones extranjeras. Sin embargo, con excepcién de Italia,
todos estos paises emitieron sus bonos al amparo de la le-
gislacion britdnica, en la cual la inclusién de cldusulas de
accion colectiva es una practica de mercado de larga data.

Pese a los rapidos avances en este 4mbito, una gran pro-
porcién (58%) del volumen en circulacién de bonos sobe-
ranos de mercados emergentes no contiene clausulas de
accion colectiva.

Temas conexos

Disposiciones sobre agregacion

El FMI también sigue explorando el aporte que la agrega-
cién podria hacer a la resolucién de los problemas de accién



colectiva y las dificultades relacionadas con la coordinacién
entre acreedores. Los riesgos y las ventajas de las cldusulas
de agregacion se analizaron en un seminario del Directorio
en octubre de 2003. Aunque ha habido ciertos avances en

la inclusién de cldusulas de agregacion en los bonos sobera-
nos, se considerd que seria prematuro que el FMI aprobase
un conjunto especifico de disposiciones. El FMI seguird
prestando atencion a la utilizacién y evolucién de las dis-
posiciones de agregacion.

Cddigo de conducta

En sus comunicados de septiembre de 2003 y abril de 2004,
el CMFI expresé interés en que se realice un esfuerzo para
crear un cdigo voluntario de conducta —en el que se deli-
nearfan las normas de comportamiento y las obligaciones
de los deudores y sus acreedores privados— y alent6 al FMI
a contribuir a la labor en este dmbito. En principio, un c6-
digo de conducta facilitaria el didlogo entre los acreedores
y los deudores, fomentaria la aplicacién de medidas correc-
tivas para reducir la frecuencia y la gravedad de las crisis, y
mejoraria las perspectivas de que las crisis se resuelvan en
forma ordenada y expedita.

Aungque los avances han sido limitados, los sectores oficial
y privado siguen empenados en esta tarea. E1 G-20 ha cele-
brado una serie de reuniones de alto nivel para tratar este
tema con representantes del sector privado, y ha indicado
que las propuestas de adoptar un cédigo voluntario son
un elemento clave de sus esfuerzos en la solucion de crisis!.
Se ha establecido un grupo de trabajo técnico, cuyos inte-
grantes incluyen a Brasil, Corea y México, para que siga
colaborando con representantes del sector privado en la
preparacién de un codigo provisional que se someterd a
un examen mads general. Al mismo tiempo, el Instituto de
Finanzas Internacionales sigue empefiado en establecer un
cbdigo de principios bésicos que se apoye en una mayor
cooperacién entre deudores y acreedores.

La supervision del FMI ya respalda muchos de los elemen-
tos que probablemente formaran parte de dicho c6digo,
como los programas de relaciones con los inversionistas,
las cldusulas de accién colectiva y la observancia de cédigos
y normas. Mds alld de esos elementos, la funcién del FMI
para evaluar los avances del didlogo y de las negociaciones
entre acreedores y deudores seguird rigiéndose por su poli-
tica de concesion de préstamos a paises con atrasos, y por
el reciente examen del Directorio de la aplicacién del cri-
terio de buena fe para llegar a un acuerdo basado en la

IEl G-20, establecido en 1999 en respuesta a la recomendacion de los
Ministros de Hacienda del G-7, es un foro informal que procura fomentar
el dialogo entre los paises industriales y los paises de mercados emergentes
sobre cuestiones fundamentales relacionadas con el sistema financiero
internacional.

En un entorno externo dificil y a pesar de la inestable situa-
cion politica interna, Perd mantuvo el rumbo en el ejercicio
2004 y aplicé las firmes medidas de politica macroeconémi-
ca adoptadas en el marco del acuerdo bienal de derecho de
giro, que venciod en febrero de 2004. Los resultados economi-
cos logrados en el marco de ese programa han sido sélidos.
En 2003, la tasa de crecimiento del PIB ascendi6 al 4%, la
inflacion se mantuvo en un nivel bajo del 2,5% y el déficit fis-
cal se redujo al 1,7% del PIB. La evolucion de principios de
2004 indica que se han sentado las bases para alcanzar la
meta a mediano plazo de limitar el déficit al 1% o menos del
PIB. El gobierno ha podido garantizar la promulgacion de le-
yes clave orientadas a establecer un marco juridico adecuado
para la descentralizacion fiscal, y las autoridades estan cola-
borando con el FMI, el Banco Mundial y el BID para aplicar
nuevas medidas a fin de asegurar que la descentralizacion
respalda la consolidacion fiscal a mediano plazo.

En el ejercicio 2004, el personal técnico del FMI presenté a
las autoridades peruanas una evaluacion ex post de los
compromisos contraidos a largo plazo en la que se destaco
la importancia de la reforma estructural en el ambito fiscal y
la reduccion de la deuda publica. EI FMI también envi6 una
mision a Perd para proporcionar asistencia técnica en el
ambito de la politica tributaria. En abril de 2004, el personal
técnico del FMI concluy6 un informe sobre la observancia

de los cddigos y normas (IOCN) en el que se formulan reco-
mendaciones sobre las medidas que podrian adoptar las au-
toridades de Perti para mejorar la transparencia fiscal, entre
ellas, la definicion mas clara de las funciones dentro del sec-
tor publico, el establecimiento de un marco juridico estable
y unificado para el proceso presupuestario, las operaciones
de tesoreria y la gestion de la deuda, y la descripcion deta-
llada de las competencias en materia de gasto, las fuentes
de ingreso y los limites al endeudamiento de los gobiernos
subnacionales.

Actividades de Perti y el FMI en el ejercicio 2004

Octubre de 2003 Publicacién de la evaluacion detallada y el mo-
dulo estadistico del IOCN utilizando el Marco
de Evaluacion de la Calidad de los Datos.

Febrero de 2004 El Directorio Ejecutivo del FMI concluye la
consulta del Articulo IV y el cuarto ((ltimo)
examen del acuerdo de derecho de giro.

Abril de 2004  Publicacién del médulo sobre la transparencia
fiscal del IOCN.
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colaboracion. No obstante, podria ser necesario modificar el
contenido y la aplicacién de esa politica cuando se aclaren
las disposiciones exactas del codigo.

Litigios contra deudores soberanos por parte
de acreedores privados

En abril de 2004, el Directorio celebré un seminario para
examinar la evolucidn de los litigios en torno a la deuda
soberana y sus repercusiones en los esfuerzos de los paises
para llegar a acuerdos con sus acreedores por medio de pro-
cesos de reestructuracion de la deuda soberana y alivio de
la deuda. En los dltimos anos ha aumentado significativa-
mente el nimero de juicios entablados contra deudores
soberanos. El FMI seguira efectuando un seguimiento
detenido de la evolucidn de este importante dmbito.

El enfoque de Evian

A fin de contribuir a la ordenada solucién de las crisis fi-
nancieras, en octubre de 2003 el Club de Paris convino en
adoptar un enfoque flexible para hacer frente a los proble-
mas de sostenibilidad de la deuda de paises que no pueden
acogerse a la Iniciativa para los PPME. El llamado “enfoque
de Evian” tiene por objetivo facultar al Club de Paris para
que:1) tenga explicitamente en cuenta consideraciones de
la sostenibilidad de la deuda; 2) adapte su respuesta en fun-
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ci6n de la situacién financiera de los paises deudores, y

3) contribuya a los esfuerzos actuales encaminados a lograr
que la solucién de crisis sea més ordenada, puntual y previ-
sible. El marco utilizado por el FMI para analizar la sosteni-
bilidad de la deuda seria el principal mecanismo mediante
el cual el Club de Paris se formaria una idea preliminar de
las perspectivas de que la deuda del pais en cuestién sea o
no sostenible. En el caso de paises que enfrenten problemas
de liquidez pero cuya deuda se considere sostenible, el Club
de Paris seguiria proporcionando alivio de la deuda en las
condiciones vigentes y en funcién de las necesidades del
deudor. Los paises con graves problemas de endeudamiento
podrian beneficiarse, en funcién de las circunstancias de
cada caso, de un tratamiento amplio de la deuda, que in-
cluiria la reprogramacién de los flujos, modificaciones del
perfil de la deuda y reducciones del saldo de la deuda para
que vuelva a ser sostenible.

En consonancia con el enfoque “caso por caso”, el Club de
Paris podria ofrecer diversas modalidades para hacer frente
al problema de la deuda. En algunos casos, el tratamiento
de la deuda podria aplicarse en varias etapas a fin de man-
tener un fuerte vinculo con el historial del pais deudor en
el marco de programas respaldados por el FMI. Hasta la
fecha, la experiencia acumulada con el enfoque de Evian
ha sido limitada.



Medidas para mejorar

la politica y las operaciones
de crédito del FMI

na de las principales atribuciones del FMI es
Uofrecer respaldo financiero, sujeto a salvaguar-
dias adecuadas, a paises miembros que enfrentan di-
ficultades de balanza de pagos. En el entorno actual
de crecientes y volatiles flujos de capital, el FMI sigue
tratando de encontrar mejores formas de respaldar
los esfuerzos de los paises miembros para ajustarse
a circunstancias adversas, restablecer la viabilidad
de balanza de pagos, efectuar reformas y fortalecer
el crecimiento.

Servicios y politicas financieras

El FMI dispone de una serie de programas de crédito,
llamados servicios financieros, por medio de los cua-
les brinda asistencia a los paises miembros para ayu-
darles a hacer frente a distintos tipos de problemas
de balanza de pagos (véase el cuadro 3.1). Tras los
grandes cambios de los que ha sido objeto su politica
crediticia en los daltimos anos, el FMI ha continuado
revisando estos servicios para garantizar que puedan
seguir adaptdndose rapidamente al cambiante entorno
mundial y a la evolucién de las necesidades de los
paises, incluidas las que guardan relacién con su
creciente interdependencia financiera.

La gran mayoria de paises miembros que recurren al
financiamiento del FMI lo hacen en el marco de los
acuerdos de derecho de giro (stand-by) o los acuer-
dos ampliados, dentro de los limites de acceso nor-
males, o del servicio para el crecimiento y la lucha
contra la pobreza (SCLP). No obstante, la institu-
cién cuenta con otros mecanismos para ofrecer un
respaldo que se ajuste en mayor medida a la coyun-
tura que atraviesa el pais. En el ejercicio 2004 el
Directorio efectué un examen de tres de esos meca-
nismos: las lineas de crédito contingente (LCC) que
tienen por objeto evitar crisis; las disposiciones que

rigen el acceso por encima de los limites normales, y
el servicio de financiamiento compensatorio (SFC)
cuyo objetivo es ofrecer financiamiento para hacer
frente a ciertos tipos de perturbaciones transitorias
en la cuenta corriente.

Examen de las lineas de crédito contingente
y alternativas posibles

El FMI se ha empenado en crear o redisefiar instru-
mentos por medio de los cuales pueda ofrecer a los
paises miembros que apliquen politicas acertadas una
linea de defensa precautoria para hacer frente a acon-
tecimientos desfavorables en los mercados de capital.
Ese fue el objetivo de las lineas de crédito contingente
que el FMI cre6 en abril de 1999 como parte de su
estrategia para encarar las crisis de los mercados
financieros en Asia y en otras regiones en 1997-98,
dirigida a paises que, a pesar de aplicar politicas de
primera categoria, podrian ser vulnerables a efectos
de contagio. El objetivo de este servicio era ofrecer
garantias de un respaldo financiero sustancial a pai-
ses que cumplian los exigentes requisitos para aco-
gerse a él y eran objeto de presiones del mercado
financiero atribuibles a factores ajenos a su control,

y reforzar los incentivos para poner en marcha
politicas bien concebidas.

En 2000, se efectuaron varios cambios en las condi-
ciones de las LCC para que resultasen mds atractivas,
pero nunca fueron utilizadas y, en marzo de 2003, el
Directorio Ejecutivo inici6 un examen de este servi-
cio. Aunque, en general, continud el apoyo de los
objetivos de las LCC, no hubo amplio consenso en
cuanto a que el redisefio de ese servicio lo haria mds
atractivo. El Directorio convino en que el personal
técnico estudiaria la posibilidad de reforzar la super-
visién y mejorar los instrumentos de crédito del FMI,
a fin de conferirles mayor eficacia en la prevencién de
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(MIEIOREMN Servicios financieros del FMI

Servicio de crédito Objetivo

Condiciones

Escalonamiento y seguimiento!

Limites de acceso!

Tramos de crédito y servicio
ampliado del FMI*
Acuerdos de derecho
de giro (1952)

Asistencia a mediano plazo
a los paises para superar
dificultades de balanza

de pagos a corto plazo.

Adoptar medidas de politica que
infundan confianza en que el
pais miembro podré superar las
dificultades de balanza de pagos.

Compras trimestrales (desembolsos)
con sujecion a la observancia de
criterios de ejecucion y otras
condiciones en un periodo de
tiempo razonable.

Anual: 100% de la cuota;
acumulativo: 300% de la cuota.

Servicio ampliado del FMI (1974)
(acuerdos ampliados)

Asistencia a mas largo plazo en
respaldo de las reformas estructu-
rales aplicadas por los paises
miembros para superar dificultades
de balanza de pagos a largo plazo.

Adoptar un programa trienal, con
reformas estructurales, y un programa
detallado de medidas de politica que
deberan adoptarse durante el primer
periodo de 12 meses.

Compras trimestrales y semestrales
(desembolsos) con sujecién a
la observancia de criterios de
ejecucion y otras condiciones.

Anual: 100% de la cuota;
acumulativo: 300% de la cuota.

Servicios especiales
Servicio de complementacién
de reservas (1997)

Asistencia a corto plazo para
superar dificultades de balanza
de pagos relacionadas con una
pérdida de confianza de los
mercados.

Disponible solamente en el marco
de un acuerdo de derecho de giro
0 un acuerdo ampliado con un pro-
grama conexo y con medidas refor-
zadas de politica a fin de recuperar
la confianza de los mercados.

Servicio disponible durante un
afo; acceso concentrado al
comienzo del programa con dos
0 mas compras (desembolsos).

No se aplican limites de acceso;
este servicio se utiliza tinicamente
si el acceso en el marco de un
acuerdo ordinario conexo supera
el limite anual o acumulativo.

Servicio de financiamiento
compensatorio (1988)

Asistencia a mediano plazo para
hacer frente a una insuficiencia
temporal de ingresos de exporta-
cién o un exceso de costo de la
importacion de cereales.

Disponible Ginicamente si la insu-
ficiencia o el exceso estan en gran
medida fuera del control de las
autoridades, y el pais miembro
tiene en vigor un acuerdo al cual
se aplica la condicionalidad de los
tramos superiores de crédito, 0 si
su situacion de balanza de pagos,
excluido el exceso/insuficiencia,
es satisfactoria.

Desembolsos inicos o, si existe
un acuerdo, en dos fases.

45% de la cuota para cada uno
de los dos componentes (exporta-
cién y cereales). El limite global
para ambos componentes es 55%.

Asistencia inmediata a mediano
plazo para superar dificultades de

Asistencia de emergencia

balanza de pagos relacionadas con:

1) Catéstrofes naturales (1962) 1) Catéstrofes naturales.

2) Etapa de posguerra (1995) 2) Las secuelas de disturbios
civiles, tensiones politicas o con-

flictos internacionales armados.

1) Esfuerzos razonables por
superar las dificultades
de balanza de pagos.

2) Se centra la atencion en el
desarrollo de la capacidad
institucional y administrativa

con miras a lograr un acuerdo

en los tramos superiores de crédito
o en el marco del SCLP.

Ninguno, aunque la asistencia
en etapa de posguerra puede
escalonarse en dos 0 mas compras.

Se limita, en general, al 25% de
la cuota, si bien pueden propor-
cionarse montos superiores en
casos excepcionales.

Servicios para paises miembros
de bajo ingreso

Servicio para el crecimiento y la

lucha contra la pobreza (1999)

Asistencia a mas largo plazo

para superar dificultades arraigadas
de balanza de pagos de caracter
estructural; tiene por objeto

lograr un crecimiento sostenido
para reducir la pobreza.

Adopcidn de un programa trienal
en el marco del SCLP. Los progra-
mas respaldados por el SCLP se
basan en un documento de
estrategia de lucha contra la pobreza
preparado por el pais en un proceso
participativo y comprenden medidas
macroecondmicas, estructurales y de
lucha contra la pobreza.

Desembolsos semestrales (0 a
veces trimestrales) sujetos al
cumplimiento de los criterios
de ejecucion y a revision.

140% de la cuota; 185%
de la cuota en casos
excepcionales.

1El crédito del FMI se financia con el capital suscrito por los paises miembros; a cada pais
miembro se le asigna una cuota que representa su compromiso financiero. Los paises miem-
bros pagan una parte de su cuota en moneda extranjera aceptable por el FMI —o DEG—y el
resto en su propia moneda. El pais prestatario efectda un giro o se le desembolsan recursos
mediante la compra al FMI de activos en moneda extranjera contra el pago en su propia mo-
neda. El pais prestatario reembolsa el préstamo mediante la recompra de su moneda al FMI
con moneda extranjera. Véase el recuadro 7.1 sobre el sistema de financiamiento del FMI.

punto porcentual sobre los montos comprometidos hasta llegar al 100% de la cuota y 10 centési-
mas 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 reembolsa proporcionalmente a medida que se efecttian los giros posteriores en el
marco del acuerdo. Se cobra una comision 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.
3En el caso de las compras efectuadas después del 28 de noviembre de 2000, se espera que

2La tasa de cargos basica 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.
Ademés de esta tasa basica, mas la sobretasa, se cobra una comision inicial (25 centésimas de

los paises miembros efectien las recompras (reembolsos) de conformidad 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 cuestion no ha mejorado lo suficiente para efectuar las recompras.
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Condiciones de recompra (reembolso)3

Calendario de Calendario de
reembolso expectativas

Cargos? (aiios) (afios) Pago

Tasa basica mas sobretasa (100 centé- 3%4-5 2V4-4 Trimestral
simas de punto porcentual sobre los

montos superiores al 200% de la cuota;

200 centésimas de punto porcentual

sobre sumas equivalentes al 300%°.

Tasa bésica mas sobretasa (100 45-10 Ae-7 Semestral
centésimas de punto porcentual

sobre los montos superiores al

200% de la cuota, 200 centésimas

de punto porcentual sobre los

montos superiores al 300%°.

Tasa basica mas sobretasa (300 centé- 216-3 2-2V Semestral
simas de punto porcentual;aumento de

50 centésimas de punto porcentual al afio

a partir del primer desembolso y de cada

semestre posterior al llegar a un nivel ma-

ximo de 500 centésimas de punto porcentual.

Tasa bésica 3V4-5 2Va-4 Trimestral

Tasa bésica 3V4-5 No se aplica. ~ Trimestral

0,5% 51%-10 No se aplica. ~ Semestral

4Los tramos de crédito se refieren al monto de las compras (desembolsos) como proporcion
de la cuota del pais miembro en el FMI; 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 esta haciendo esfuerzos razonables por superar sus proble-
mas de balanza de pagos. Las solicitudes para efectuar desembolsos superiores al 25% se
denominan giros en el tramo superior de crédito; se efectiian en plazos a medida que el presta-
tario cumple ciertos criterios de ejecucion establecidos. Por lo general, estos desembolsos estan
vinculados a un acuerdo de derecho de giro 0 a un acuerdo ampliado. El acceso a recursos
del FMI fuera de un acuerdo es muy poco frecuente y no esta prevista ninguna modificacion
en ese sentido.
5Las sobretasas se establecieron en noviembre de 2000.

crisis y fortalecer la capacidad de la institucién para reaccio-
nar rdpidamente a las necesidades de paises que aplican
politicas adecuadas.

En junio de 2003, el Directorio Ejecutivo analiz6 un infor-
me del personal técnico en el que se proponia mejorar ins-
trumentos actualmente en vigor —los acuerdos de caracter
precautorio— para contribuir a la prevencion de crisis y
alcanzar algunos de los objetivos de las LCC. Se trata de
acuerdos de derecho de giro en los cuales el pais indica sus
intenciones de no girar recursos del FMI a menos que se
deterioren las circunstancias econdmicas internas. Entre
1987 y abril de 2003 se aprobaron 56 acuerdos de ese tipo y
la experiencia acumulada con los mismos ha sido en general
positiva. Aunque suelen emplearse cuando es probable que
surjan presiones de la balanza de pagos en cuenta corriente,
se han utilizado en ciertos casos para ayudar a evitar crisis
en la cuenta de capital. El personal técnico propuso varias
modificaciones de estos acuerdos a fin de mejorar su ido-
neidad para evitar crisis. Si bien hubo interés en las modi-
ficaciones propuestas, no generaron suficiente respaldo en
las deliberaciones del Directorio en junio. Concretamente,
los directores discreparon con respecto a una propuesta de
definir més explicitamente la politica sobre el uso de niveles
mas altos de acceso, posiblemente excepcional, cuando se
deseen tomar medidas precautorias.

Al concluir el examen de las LCC el 26 noviembre de 2003,
el Directorio considerd un informe del personal técnico en
el que se esbozaban los problemas analizados hasta la fecha
en el examen de este servicio financiero, y propusieron va-
rias opciones con respecto a su proxima fecha de caducidad
(el 30 de noviembre). Una vez mds, la mayoria de los direc-
tores respaldaron ampliamente los objetivos de la LCC pero
senalaron que, pese a las modificaciones efectuadas en 2000,
no se habia hecho uso de ese servicio.

Muchos directores consideraron que la cldusula de caducidad
debia prolongarse por un periodo breve: sefialaron que no
debia permitirse que vencieran las LCC antes de mejorar su
diseno o establecer otros medios para alcanzar sus objetivos.
Les preocupaba que al dejar que las LCC cesaran de existir

se generarfa un vacio en las herramientas que el FMI emplea
para evitar crisis, dadas las imperfecciones que siguen carac-
terizando al funcionamiento de los mercados internaciona-
les de capital, y que ello podria interpretarse erréneamente
como una pérdida de credibilidad del compromiso del FMI
para ayudar a paises que aplican buenas politicas a reforzar
su capacidad de recuperacién frente a las crisis. Pero otros
directores consideraron que eran pocas las perspectivas de
que se hiciera uso de las LCC aunque se prorrogasen y que
era mejor dejarlas caducar. El respaldo general de los directo-
res para prolongar el servicio fue considerablemente inferior
al 85% de los votos necesarios y, por consiguiente, las LCC
caducaron el 30 de noviembre de 2003.
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En sus deliberaciones los directores destacaron una serie de
consideraciones que atenuaron las inquietudes suscitadas
por la caducidad programada de las LCC.

m Primero, como demuestra su historial de ayudar a los
paises miembros a hacer frente a las crisis de la cuenta de
capital, el FMI estd dispuesto a actuar rdpidamente y con
flexibilidad para aprobar el uso de los recursos de la ins-
titucion, y ajustar el nivel y el escalonamiento del acceso
segun las necesidades de los paises miembros, cuando asi
lo exija y lo permita la situacion.

m Segundo, la supervisién reforzada del FMI, su orienta-
cién a favor de una mayor transparencia y sus operacio-
nes de asistencia técnica estin fomentando la aplicacién
de politicas bien concebidas y, en general, ayudando a
evitar crisis.

m Tercero, las recientes innovaciones en la arquitectura
financiera, las mejoras en la diferenciacién de los merca-
dos de los distintos acreedores y la aplicacién por parte
de muchos paises de mercados emergentes de politicas
mds acertadas parecen haber reducido el riesgo de con-
tagio en razon del cual se habian disefiado las LCC.

De cara al futuro, la mayor parte de los directores mani-
festaron interés en los acuerdos precautorios como instru-
mentos para evitar las crisis. El personal técnico seguird
estudiando la posibilidad de adaptarlos, prestando espe-
cial atencidn a las inquietudes que surgieron al respecto,
incluido el efecto que los acuerdos precautorios de acceso
elevado podrian tener sobre el comportamiento de deudo-
res y acreedores y la liquidez del FMI, las circunstancias
apropiadas para utilizarlos y las formas de cuantificar las
necesidades potenciales de balanza de pagos.

Asimismo, los directores examinaron la opcién de estable-
cer una Politica de Supervision Reforzada que ofreciera un
marco de seguimiento directo sin criterios de ejecucién y con
un respaldo financiero limitado. En general, los directores
consideraron que una politica de ese tipo no seria eficaz para
alcanzar los objetivos de las LCC y, dadas sus similitudes con
los acuerdos precautorios, no afiadiria ningiin mecanismo
util a los que ya emplea el FMI. Varios directores, sin embargo,
estimaron que la Politica de Supervisiéon Reforzada podria
ofrecer una técnica util para emitir senales a paises miembros
de bajo ingreso que estén efectuando la transicién hacia una
relacién de supervision en sentido estricto. Alentaron al
personal técnico a seguir estudiando esta idea.

Examen de la politica de acceso excepcional
a los recursos del FMI

En abril de 2004, el Directorio Ejecutivo se reunié para es-
tudiar la experiencia acumulada con el marco de politicas
del FMI sobre el financiamiento cuyos montos superan los
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limites normales de la instituciéon y que representan un
“acceso excepcional” (véase el analisis de la gestion del
riesgo financiero y la concentracion del crédito del FMI en
la seccion 7). El marco para el acceso excepcional en casos
de crisis de la cuenta de capital se estableci6 en septiembre
de 2002 y se aclar6 en febrero de 2003, y sent6 las bases de
la decision del Directorio de ofrecer esta posibilidad a
Argentina y Brasil.

Este marco establece cuatro criterios para determinar las
circunstancias en que podria considerarse un acceso excep-
cional a los recursos del FMI en una crisis de la cuenta

de capital:

m El pais padece una presion excepcional de balanza de
pagos en la cuenta de capital, que hace necesario un
monto de financiamiento del FMI que excede de los
limites normales.

m Un analisis riguroso y sistemdtico que indique una alta
probabilidad de que la deuda siga siendo sostenible.

m El pais tiene buenas perspectivas de recuperar el acceso a
los mercados privados en el periodo en el que los recursos
del Fondo estén pendientes de reembolso.

m El programa de politicas del pais tiene perspectivas de
éxito razonablemente viables, no s6lo en cuanto a sus
planes de ajuste sino también en cuanto a su capacidad
institucional y politica para llevarlo a cabo.

Asimismo, este marco establece procedimientos que ga-
rantizan la participacion del Directorio Ejecutivo antes de
que celebre sus deliberaciones formales, asi como mayores
requisitos de informacién. Prorroga un afno mas el venci-
miento de las expectativas de recompra y seis meses mas las
obligaciones de recompra en el marco del servicio de com-
plementacién de reservas (SCR), y fortalece la presuncién
de que se otorgard acceso excepcional durante una crisis

de la cuenta de capital en el marco del SCR.

Con ocasion del examen que tuvo lugar en abril de 2004,

un ano después de establecerse este marco, los directores
senalaron que este habia ayudado a mejorar la claridad y la
previsibilidad con que el FMI reacciona ante las crisis de la
cuenta de capital, tanto para los paises como para los mer-
cados. Subrayaron que deben seguir aplicindose los proce-
dimientos reforzados de toma de decisiones acordados en
febrero de 2003 en todas las solicitudes de acceso excepcio-
nal a los recursos de la instituciéon. La mayoria de los direc-
tores estimaron que los cuatro criterios fundamentales a los
que se supedita el acceso excepcional siguen siendo apropia-
dos y que, en vista de la limitada experiencia acumulada con
el marco, era prematuro modificarlos. Recalcando que debe
limitarse el nimero de casos de acceso excepcional a fin de
salvaguardar los recursos del FMI, estos directores se mani-
festaron a favor de mantener en vigor el requisito de que



toda solicitud de acceso excepcional debe justificarse en
funcién de los cuatro criterios fundamentales.

Sin embargo, los directores sefialaron que los criterios de
acceso excepcional se disefiaron para paises miembros que
enfrentan crisis de la cuenta de capital y reconocieron que,
en circunstancias extraordinarias, también podria presen-
tarse una necesidad de acceso excepcional y que, en esos
casos, no podia esperarse que los paises cumplieran los
cuatro criterios. Los directores indicaron que el FMI tiene
flexibilidad para otorgar acceso conforme a la cldusula
sobre circunstancias excepcionales.

La mayoria de los directores se opusieron a una propuesta
del personal técnico de establecer cuatros principios sobre
el acceso excepcional en el caso de paises que ya estan ha-
ciendo uso de un nivel elevado de recursos del FMI pero no
enfrentan una crisis de la cuenta de capital. Consideraron
que esta propuesta podria interpretarse como una falta de
rigor en la aplicacion de la politica sobre el acceso excepcio-
nal y que podria ocasionar un aumento inapropiado del
numero de casos de acceso excepcional y crear riesgos para
la situacién financiera del FMI. Varios otros directores opi-
naron, sin embargo, que las normas establecidas no habian
ofrecido suficiente orientacién en las solicitudes recientes
de acceso excepcional, y que era poco probable que sirvie-
ran de pauta en solicitudes futuras. La mayor parte de los
directores expresaron sus opiniones preliminares acerca

de los méritos del acceso excepcional en el contexto de un
acuerdo de cardcter precautorio, y muchos se manifestaron
dispuestos a examinar la posibilidad de otorgar acceso ex-
cepcional en esos acuerdos. Otros directores, sin embargo,
no apoyaron el concepto de “la necesidad potencial” de re-
currir al acceso excepcional, preocupados porque el finan-
ciamiento suministrado por el FMI podria considerarse

un “seguro” contra problemas potenciales y eso podria
crear problemas de riesgo moral, reducir el papel de la
condicionalidad y crear en los mercados la expectativa

de un aumento del acceso excepcional.

En su mayoria, los directores tomaron nota de la impor-
tancia de los incentivos para que los paises reembolsen sus
préstamos al FMI a medida que mejore su situacion de
balanza de pagos, y reiteraron la fuerte presuncién de que
el acceso excepcional deberd consistir en recursos del SCR.
No obstante, muchos directores sefialaron que a veces el
vencimiento maximo de las obligaciones contraidas en vir-
tud del SCR era demasiado corto para la duracion prevista
de la necesidad de balanza de pagos. Los directores acorda-
ron seguir analizando la manera de aplicar el SCR en cir-
cunstancias que requieran medidas de cardcter precauto-
rio en julio de 2004. El Directorio examinara cuestiones
relacionadas con los cargos y el vencimiento del SCR y de
otros servicios financieros en una fecha que se determinara
mds adelante.

La situacion econémica y financiera de Brasil mejoré conside-
rablemente en el ejercicio 2004. En el marco del programa
respaldado por el FMI, el nuevo gobierno aplicé una politica
prudente y de gran alcance, que comprendié medidas de
disciplina fiscal y monetaria e iniciativas para aliviar la pobreza.

Para mitigar la preocupacion sobre la sostenibilidad de la
deuda, el gobierno aumenté la meta de superdvit primario del
3%% al 4Y4% del PIB, y el banco central adopté una politica
previsora de tasas de interés para hacer retornar la inflacion a la
meta establecida en el programa. El gobierno adoptd medidas
estructurales clave, como la reforma tributaria y del sistema de
pensiones y la adopcion de una nueva ley de quiebras, que sen-
taran las bases para alcanzar un crecimiento economico equita-
tivo y sostenido. EI aumento de la credibilidad de la politica
econdmica, junto con la recuperacion de los flujos internaciona-
les de capital hacia los mercados emergentes, contribuyd a una
subida sin precedente de los precios de las acciones y a la re-
duccion de las primas de riesgo de los bonos soberanos. Cuando
los mercados financieros internacionales se volvieron mas volati-
les en el segundo trimestre de 2004, los esfuerzos por reducir las
vulnerabilidades de la economia dieron fruto. El aumento de las
reservas internacionales, el mejoramiento de la estructura de la
deuda pablica nacional y el superdvit en cuenta corriente han
contribuido a limitar las repercusiones negativas en Brasil.

Actividades de Brasil y el FMI en el ejercicio 2004

Mayo de 2003 Visita de Anne Krueger, Primera
Subdirectora Gerente.
Junio de 2003 Concluye el tercer examen de los resultados.
Septiembre Concluye el cuarto examen de los resultados
de 2003 en el marco del acuerdo de derecho de giro.

Noviembre de 2003 Visita de Anne Krueger, Primera
Subdirectora Gerente.

Diciembre de 2003 Concluye el quinto examen de los resultados
econdmicos en el marco del acuerdo de dere-
cho de giro. EI FMI aprueba una prérroga de 15
meses del acuerdo, junto con un aumento del
acceso de DEG 4.500 millones. Brasil ha estado
tratando este acuerdo con caracter precautorio.

Febrero de 2004  Visita de Horst Kdhler, Director Gerente.

Marzo de 2004 Concluye el sexto examen de los resulta-
dos econémicos de Brasil en el marco del

acuerdo de derecho de giro.
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Con respecto a las estrategias para poder prescindir de los
servicios del FMI, y sobre la base de la experiencia acumu-
lada en casos anteriores de reembolsos de préstamos, los
directores observaron que la capacidad de los paises para
efectuar recompras y reducir su elevado endeudamiento
frente el FMI depende de las mejoras logradas en la cuenta
corriente y en la cuenta de capital de la balanza de pagos.
Los directores reconocieron que, con base en algunas carac-
teristicas de los paises que han obtenido acceso excepcional,
en particular altos niveles de endeudamiento, los paises en
cuestién deberdn mantener un fuerte superavit fiscal pri-
mario en el mediano plazo.Y dado que las dificultades de
balanza de pagos de los paises beneficiarios de un acceso
excepcional tienden a ser a mediano plazo, los directores
no podian descartar la posibilidad de que algunos de estos
paises sigan recibiendo financiamiento del FMI.

Los directores coincidieron en que los procedimientos
reforzados de toma de decisiones en casos de acceso excep-
cional, conjugados con la participacién inmediata del Di-
rectorio y el suministro de informacién y documentacién
adicional, han sido eficaces.

Los directores acordaron incluir los futuros exdmenes de la
politica de acceso excepcional en los exdmenes generales so-
bre el acceso a los recursos del FMI; se prevé que el préximo
examen de este tipo tendrd lugar a finales de 2004.

Examen del servicio de financiamiento compensatorio

El Directorio examind el SFC en marzo de 2004. Este servi-
cio financiero, establecido en 1988, reemplaz6 a uno similar
creado en 1963 para ayudar a paises miembros que regis-
tran temporalmente una insuficiencia de sus ingresos de
exportacion o un costo excesivo de importacion de cereales
atribuible, en gran medida, a factores ajenos a su control.
En 2000, el Directorio simplificé la estructura de este servi-
cio y decidi6 que podia recurrirse al SFC si la situacién de
balanza de pagos del pais, al margen de los efectos de la in-
suficiencia de los ingresos de exportacidn, era satisfactoria
en el momento de la solicitud, y que dicho financiamiento
deberia otorgarse paralelamente con el respaldo de la ins-
titucién a un programa de ajuste en los casos en que sea
necesario corregir deficiencias preexistentes de balanza de
pagos. El SFC no ha sido utilizado desde que se efectuaron
estas modificaciones. En el examen realizado en marzo, el
Directorio consideré los motivos que habian dado lugar a
esa situacién y examing la funcién del SFC en el conjunto
de los servicios de crédito del FMI.

Los directores reflexionaron sobre la posibilidad de que

el SFC no se estuviese utilizando porque habia menos ne-
cesidad, sobre todo ante las otras opciones de financia-
miento que ofrece la institucion, o de que las modificacio-
nes efectuadas en 2000 hubiesen reducido su demanda.
Los directores consideraron las premisas en las que se
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sustenta la utilidad del SEC: 1) son comunes los choques
transitorios y la respuesta apropiada ante ellos consiste

en ofrecer financiamiento inicial mas que en realizar un
ajuste, 2) los paises miembros no tienen, o tienen muy
poco acceso, a otras fuentes de financiamiento para amor-
tiguar una dificultad transitoria de balanza de pagos y

3) los otros servicios financieros del FMI no son aptos
para hacer frente al tipo de choques para los que se disefid
el SFC.

Muchos miembros del directorio estuvieron de acuerdo en
que es dificil distinguir con antelacién entre los componen-
tes transitorios y persistentes de las dificultades de balanza
de pagos, sobre todo en las que son provocadas por pertur-
baciones de los precios de los productos bésicos. Asimismo,
los directores se refirieron a la significativa tendencia a la
baja de los precios y la creciente volatilidad de los productos
bésicos a lo largo del tiempo, y a la persistencia de las per-
turbaciones negativas de los precios de los productos basi-
cos. A su juicio, estos factores indican que el suministro de
financiamiento compensatorio en una etapa inicial entrafia
el riesgo de que se postergue un ajuste necesario.

Dado que los flujos privados de capital han aumentado
sustancialmente desde que se cred el SFC, la mayoria de

los directores consideraron que habia disminuido la efica-
cia de este servicio financiero para hacer frente a perturba-
ciones que afecten a los paises de ingreso mediano. Es de
prever que los paises miembros con acceso a los mercados
de capitales privados puedan mantener dicho acceso al con-
frontar dificultades temporales, siempre que su situacién

de balanza de pagos se mantenga sélida. Los directores re-
conocieron que el financiamiento del que pueden dispo-
ner los paises de bajo ingreso en los mercados de capital

es mucho mds limitado y que, con frecuencia, el financia-
miento oficial no es suficientemente amplio ni flexible
como para hacer frente a perturbaciones transitorias. No
obstante, afirmaron que para los paises de bajo ingreso que
enfrentan este tipo de perturbaciones, el SFC no suele ser
una opcidn atractiva principalmente debido a su cardcter
no concesionario.

Los directores examinaron la utilidad de otros servicios fi-
nancieros del FMI para hacer frente al tipo de perturbaciones
que en teorfa podrian abordarse con el SFC. Al respecto, los
directores senalaron una vez mds la asimetria fundamental
entre los paises miembros de ingreso mediano y los de bajo
ingreso. Muchos directores consideraron que los acuerdos de
derecho de giro o los acuerdos ampliados podrian proporcio-
nar de manera oportuna recursos suficientes a los paises de
ingreso mediano, y que esos mecanismos cuentan con la
flexibilidad suficiente para incluir una condicionalidad de-
bidamente adaptada a las circunstancias. Sin embargo, con
frecuencia, los acuerdos de derecho de giro y los acuerdos
ampliados, debido a su cardcter no concesionario, resultan
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poco adecuados para los paises miembros de bajo ingreso
que no estdn aplicando un programa respaldado por el
SCLP; el SFC también presenta esa deficiencia. En el caso
de los paises de bajo ingreso, los directores consideraron la
posibilidad de subvencionar la tasa de cargo aplicada a los
recursos girados en el marco de acuerdos de derecho de giro
o el SFC, pero manifestaron que esa opcién no era éptima
para asignar los escasos recursos que se otorgan en condi-
ciones concesionarias. A juicio de muchos directores, una
“ventanilla” a corto plazo en virtud de la Cuenta Fiduciaria
del SCLP seria una mejor forma de ayudar a los paises habi-
litados para obtener recursos del SCLP, pero que no tienen
en vigor un programa respaldado por ese servicio, a hacer
frente a dificultades transitorias. En el caso de paises que
tienen un acuerdo en el marco del SCLP, los directores apo-
yaron, en general, el uso del acceso ampliado a los recur-
sos del SCLP para poder absorber choques transitorios.

En conjunto, los directores se manifestaron a favor de desa-
rrollar el SCLP, tal como se esta estudiando actualmente

en el contexto de las deliberaciones sobre la funcién del
EMI en los paises de bajo ingreso, para que pueda cumplir
la funcién del SFC.

Con respecto a la posibilidad de efectuar otros cambios en
el SEC, varios directores se manifestaron a favor de ampliar
la cobertura del componente de importacién mediante la
inclusion de otros productos alimenticios ademds de los
cereales. Sin embargo, muchos directores reconocieron que
la falta de datos limitaria la utilidad de esa opcién. Muchos
consideraron que los requisitos mds estrictos que se adop-
taron cuando se realiz6 el examen anterior del SFC eran
compatibles con el cometido del FMI de respaldar un
ajuste ordenado de la balanza de pagos, con salvaguardias
apropiadas para proteger los recursos del FMI, y que debe-
rian mantenerse.

Muchos directores sostuvieron que, en promedio, habia s6-
lidas razones para eliminar el SEC a fin de seguir simplifi-
cando la estructura de los servicios financieros del FMI. Las
otras fuentes de financiamiento de la institucién y de otras
entidades son adecuadas para ayudar a los paises de ingreso
mediano a hacer frente a dificultades transitorias de balanza
de pagos, en tanto que los nuevos instrumentos financieros
previstos serfan mds utiles que el SFC paro los paises de
bajo ingreso. No obstante, la mayoria de estos directores
indicaron que estaban dispuestos a mantener el SFC en

su forma actual hasta que se realice el siguiente examen, a
fin de darle mds tiempo para demostrar su eficacia, y en
reconocimiento del tiempo que tomaria crear y cuantificar
la utilidad de los nuevos instrumentos de financiamiento
que se estan considerando para los paises de bajo ingreso.
Sugirieron que el SFC debia eliminarse si no se observaba
una clara demanda en su préximo examen. Muchos otros
directores opinaron que el SFC ofrecia un elemento util en

la combinacién de opciones de financiamiento para los pai-
ses miembros, y la mayor parte de estos directores se mos-
traron a favor de mantener el SFC en su forma actual, en
tanto que otros consideraron que la demanda de este servi-
cio financiero repuntaria si se efectuaran las modificaciones
apropiadas. Los directores convinieron en someter el SFC a
un nuevo examen en tres afios.

Respaldo a los ajustes de la balanza de pagos
relacionados con el comercio exterior

En abril de 2004, el Directorio Ejecutivo se reunié para
analizar el respaldo del FMI a favor de ajustes de balanza de
pagos que guardan relaciéon con el comercio exterior. Los
directores expresaron satisfaccion por la oportunidad de
examinar las formas en que la institucién podria infundir
mayor confianza en los paises miembros para que pusie-
ran en marcha programas ambiciosos de liberalizacién co-
mercial en el marco de las negociaciones comerciales de la
Ronda de Doha. Reiteraron que la exitosa culminacién de
la Ronda de Doha reportaria ventajas significativas para la
economia mundial. Sin embargo, toda transicién hacia un
entorno comercial mds libre entrafia ajustes econémicos
que podrian crear dificultades de politica para varios pai-
ses en desarrollo. Los directores subrayaron la importante
tarea que el FMI ya realiza —de conformidad con su co-
metido— al preconizar las ventajas de la apertura comer-
cial en el contexto de la funcién de supervision que ejerce
en los paises miembros, y al promover reformas relacio-
nadas con el comercio mediante la asistencia técnica y el
respaldo a los programas (véase la seccion 4). Hicieron
hincapié en la importancia de seguir desplegando esfuer-
zos para comunicar claramente el respaldo del FMI a la
liberalizacién comercial.

Aunque algunos directores consideraron que el hecho de
que el FMI esté dispuesto a ofrecer sus instrumentos exis-
tentes para respaldar la liberalizacién comercial deberia
infundir suficiente confianza en los paises miembros, la
mayor parte de los directores consideraron que tendria
considerable mérito adoptar un enfoque mds adaptado a
las circunstancias para hacer frente a los efectos sobre la ba-
lanza de pagos del ajuste comercial resultante de la Ronda
de Doha. Por consiguiente, los directores respaldaron la
creacion del Mecanismo de Integraciéon Comercial (MIC)
(véase el recuadro 3.1) como parte de los servicios existen-
tes de concesién de crédito para aclarar que la institucién
estd dispuesta a ayudar a los paises miembros a atenuar las
presiones a corto plazo sobre la balanza de pagos proceden-
tes de la liberalizaciéon comercial.

El Directorio subray¢ la importancia de una estrecha
cooperacion con el Banco Mundial, sobre todo en vista de
las iniciativas de financiamiento que el Banco estd formu-
lando para facilitar el ajuste de los paises miembros a la
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REIIEL OIS Mecanismo de Integracion Comercial

El Directorio Ejecutivo cred el Mecanismo de
Integracion Comercial (MIC) en abril de 2004
con el objeto de aliviar las inquietudes de
algunos paises en desarrollo, que temen que
sufra temporalmente la posicion de su balanza
de pagos al cambiar su competitividad en

los mercados mundiales por la liberalizacién
multilateral. Entre las principales inquietudes
cabe destacar que una liberalizacion arance-
laria de amplia base, en el contexto del acuerdo
de la Ronda de Doha, podria erosionar el ac-
ceso preferencial de los paises en desarrollo a
importantes mercados de exportacion, y que
una reduccion de los subsidios agricolas po-
dria incrementar los precios y, por ende, elevar
los costos de importacion para los paises en
desarrollo que importan alimentos. Otra in-
quietud es que la expiracion del Acuerdo so-
bre los Textiles y el Vestido de la Organizacion
Mundial del Comercio (OMC) en enero de
2005 perjudicara a algunos paises en desa-
rrollo a medida que se eliminen las restriccio-
nes a las cuotas de sus competidores.

Si bien el progresivo desmantelamiento de
dicho acuerdo y las inquietudes despertadas
por la Ronda de DOHA dieron impetu a la
creacion de este nuevo mecanismo, la aplica-
cion del MIC no se limitara a las perturbacio-
nes que provoque la liberalizacion comercial
auspiciada por la OMC. En términos més ge-
nerales, los paises pueden solicitar respaldo
del FMI al amparo de este mecanismo si pre-
vén una insuficiencia neta en su balanza de
pagos como consecuencia de las medidas
que adopten los paises que abren sus merca-

dos sin discriminacion alguna. Los problemas
de balanza de pagos que se crean cuando un
pais liberaliza su propio régimen comercial
seguiran abordandose en el marco de otros
mecanismos financieros del FMI.

En virtud del MIC, el FMI:

m Estara dispuesto a analizar la posibilidad
de nuevos acuerdos en el marco de sus
Servicios existentes con paises que pade-
cen insuficiencias en su balanza de pagos.

m Tendra en cuenta el impacto esperado en
la balanza de pagos del pais miembro
al determinar la magnitud del acceso al
amparo de acuerdos nuevos o en vigor
(la “caracteristica de referencia”).

m Estara preparado para considerar la am-
pliacién del monto de los acuerdos me-
diante procedimientos simplificados si el
impacto en la balanza de pagos resulta
ser mayor de lo previsto (la “caracteristica
de desviacion”).

Impacto potencial

Las estimaciones del impacto de las modifi-
caciones de la politica comercial parecen in-
dicar que las insuficiencias en la balanza de
pagos probablemente sean reducidas y que,
en general, se veran contrarrestadas por los
efectos positivos de la mayor liberalizacion
del sistema comercial mundial. Suponiendo
un escenario de liberalizacién bastante ambi-
cioso en la Ronda de Doha, las simulaciones
del modelo indican que como resultado de
una reduccion del 40% de los margenes

medios de preferencia (mediante la reduc-
cion de las tasas arancelarias que se aplican
a las naciones mas favorecidas), el precio
medio de las exportaciones de unos 20 a 25
paises podria bajar mas de 2%. Un grupo
ligeramente menor de paises podria ser vul-
nerable a un choque derivado de los precios
de las importaciones de alimentos. Es dificil
predecir el impacto de la inminente expira-
cion del Acuerdo sobre los Textiles y el Vestido
en cada pais, pero si la eliminacion de un
15% de las cuotas bilaterales en 2002 (en
la fase Ill de la liberalizacion del acuerdo)
sirve de orientacion, en los préximos meses
se producird un cambio significativo en la
distribucion de la produccion mundial de
prendas de vestir.

Arquitectura del MIC

EI MIC no es un nuevo mecanismo de conce-
sion de crédito sino una medida para incre-
mentar la previsibilidad de los recursos de
los que pueden disponer los paises miem-
bros en el marco de los mecanismos de
financiamiento existentes del FMI. Es decir,
la asistencia no se desembolsara en forma
independiente sino Ginicamente en conexion
con un mecanismo convencional de la institu-
cion. La politica del FMI de los afios ochenta,
cuando la institucion avalaba el Plan Brady,
para mejorar la previsibilidad del financia-
miento para operaciones de reduccion de

la deuda y su servicio, se sustentaba en un
enfoque similar. Los acuerdos que incluyan
un MIC estan sujetos a los mismos limites
generales de acceso que los demds acuerdos.

reforma comercial y para ayudarlos a fortalecer sus institu-
ciones e infraestructura de comercio exterior. Si un pais
miembro solicita respaldo del Banco y del FMI en forma
concomitante con el marco de estas nuevas politicas, se es-
peraria una estrecha coordinacién entre el personal técnico
de ambas instituciones —en consonancia con el marco
establecido de colaboracién entre el Banco y el FMI— para
evitar la duplicacion de labores y garantizar que el asesora-
miento de politicas que brinden se ajuste eficazmente a las
necesidades del pais. En este contexto se hizo hincapié en
la importancia de evitar la denominada condicionalidad
cruzada. Asimismo, los directores recomendaron una estre-
cha coordinacién con la Organizacién Mundial del Co-
mercio (OMC) y los donantes en el dmbito de la asistencia
relacionada con el comercio, asi como la continua asisten-
cia técnica del FMI para ayudar a los paises a hacer frente
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a la pérdida de ingresos arancelarios provocada por la
reforma comercial.

Los directores hicieron hincapié en que el MIC fue dise-
fiado como politica transitoria para atenuar inquietudes
relacionadas con la actual ronda de negociaciones comer-
ciales multilaterales. Por lo tanto, previeron que se adopta-
ria una decision sobre la duracion del MIC cuando este
mecanismo sea objeto de un examen dentro de tres afos.

Diseno y condicionalidad de los programas

La formulacién de programas bien concebidos reviste im-
portancia critica no sélo para la prosperidad duradera de
los paises prestatarios sino también para el FMI, que nece-
sita garantias de que serd rembolsado puntualmente para
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poder ayudar a otros paises a medida que sea necesario.
Por lo tanto, el disefio de los programas y las condiciones a
las que se supeditan los préstamos del FMI siguen siendo
objeto de exdmenes continuos.

Ensefianzas de la crisis argentina

En noviembre de 2003, el Directorio Ejecutivo analiz6 las
ensenanzas extraidas de la grave crisis financiera que pade-
ci6 Argentina en 2001-02. Durante esa crisis, el producto,
que habia empezado a contraerse en el segundo semestre de
1998, se redujo en aproximadamente un 20% en el periodo
de tres anos que finaliz6 en diciembre de 2002; la inflacién
se reavivo; el gobierno se declaré en cesaciéon de pagos de
la deuda publica; el sistema bancario quedé en gran parte
paralizado, y el valor del peso, que en ese entonces estaba
fijado uno a uno con el délar de EE.UU., se redujo a $Arg
3,90 por ddlar (a mediados de 2002). Aunque la economia
empezd a recuperarse en 2003, el camino para recuperar
un crecimiento sostenido y estabilizar la economia sigue
siendo largo.

Debido a la gravedad de la crisis —y al hecho de que se
produjo en un pais que hasta hacia unos afios habia sido
elogiado en muchos circulos por sus resultados ejemplares,
y que habfa mantenido una relacién casi ininterrumpida
con el FMI a través de programas desde principios de los
afios noventa— fue especialmente importante estudiar el
caso de Argentina para extraer ensefianzas para otros paises
y para el propio FML A tal efecto, el Directorio Ejecutivo
examind un estudio del personal técnico sobre el origen de
la crisis y su evolucién hasta principios de 2002. Ese infor-
me serd complementado en julio de 2004 por un estudio a
cargo de la Oficina de Evaluacién Independiente del FMI
(véase mas adelante).

El Directorio subray6 que la crisis argentina reflejé la inter-
accién de varias fuentes de vulnerabilidad que ya existian
durante el auge de los afios noventa: la dindmica de la
deuda publica, las restricciones sobre la politica monetaria
impuestas por el régimen de convertibilidad y una serie de
factores estructurales e institucionales. Estas vulnerabilida-
des no se tuvieron debidamente en cuenta al disefiar los
programas respaldados por el FMI en los aflos noventa;
concretamente, en retrospectiva, la politica fiscal que se
aplico era insostenible y eso se debi6 en parte a proyeccio-
nes de crecimiento a mediano plazo demasiado optimistas.
Asimismo, la crisis subraya la importancia de asegurar que
el régimen cambiario de un pais cuente con el respaldo de
politicas macroecondmicas y estructurales plenamente
compatibles, y de que el pais las considere como propias.
Los directores indicaron ademds que la experiencia argen-
tina pone de manifiesto la necesidad de efectuar una super-
visién franca y rigurosa en paises que aplican programas
respaldados por el FML

Informes y deliberaciones de la OEl

El Directorio Ejecutivo establecié la Oficina de Evaluacion
Independiente (OEI) en julio de 2001 para que llevara a
cabo evaluaciones objetivas e independientes de cuestiones
pertinentes al cometido del FMI. La OEI es un medio para
mejorar la cultura de aprendizaje en la institucion, fortale-
cer la credibilidad externa del FMI, fomentar una mayor
comprension de la labor del FMI en los paises miembros, y
ofrecer una opinién imparcial al Directorio Ejecutivo sobre
la ejecucion de sus funciones de gestion y supervision insti-
tucionales. Dado que no depende del personal técnico y la
gerencia del FMI, la OEI tiene autonomia frente al Directo-
rio Ejecutivo para realizar su labor. Sus actividades comple-
mentan los exdmenes y las evaluaciones que efecta el FMI.
En el sitio de la OEI en Internet (www.imf.org/ieo) se ofrece
informacién detallada sobre el mandato de esta oficina, las
actividades que ha realizado hasta la fecha, la situacion de
los proyectos pendientes, sus informes de evaluacion, y los
seminarios y actividades de extensién que organiza. Asi-
mismo, en este sitio en Internet se ofrecen oportunidades
para que los interesados (autoridades nacionales, catedrati-
cos, organizaciones no gubernamentales y otros miembros
de la sociedad civil) puedan interactuar con la OEI a efectos
de establecer su programa de trabajo, fijar los términos de
referencia de estudios individuales y presentar aportes
valiosos a esos estudios.

La creacién de la OEI ha anadido una nueva dimensién al
proceso de aprendizaje del FMI al posibilitar que se realicen
regularmente evaluaciones independientes de la labor de la
institucién. En algunos casos los informes de la OEI han
planteado cuestiones nuevas y, en otros, han dado mayor
impetu a actividades ya en marcha. En el recuadro 3.2 se
resumen los temas comunes de los informes elaborados
por la OFI hasta la fecha.

Las evaluaciones de la OEI han tenido un claro impacto

en el enfoque que la institucién adopta para abordar pro-
blemas, y el personal técnico del FMI ha realizado una gran
labor para llevar a la practica recomendaciones concretas de
la OEI respaldadas por el Directorio.

m Cambios de procedimiento. Las recomendaciones de la
OEI han llevado, en ocasiones, a la instauracion de nue-
vos procedimientos, por ejemplo, las evaluaciones ex post
de programas respaldados por el FMI, sobre todo en los
casos en que la OEI ha detectado la necesidad de reorien-
tar significativamente los esfuerzos del personal técnico.

m [ncorporacion de las ensefianzas extraidas a los exdmenes
periddicos. Por ejemplo, el andlisis realizado por la OEI
sobre la necesidad de mejorar los mecanismos de emision
de senales sirvié de base para que el personal técnico exa-
minara formas de emitir sefiales claras al evaluar las poli-
ticas de los paises miembros, y algunos de los resultados

47



Tanzania ha realizado progresos considerables en el &mbito

del ajuste macroeconémico y estructural desde mediados de

los afios noventa, en el marco de los programas respaldados por
el FMI. La tasa media anual de crecimiento fue del 5% entre 1996
y 2002, casi el doble de la registrada en los cinco anos previos,

y la inflacion se redujo de una tasa media anual de mas del 30%
durante las dos décadas anteriores a alrededor del 5% a partir

de 1999.

Tanzania estd utilizando los ingresos liberados tras el alivio de la
deuda en 2001 en el marco de la Iniciativa para los PPME (unos
$2.000 millones en valor presente neto) para aumentar el gasto en

educacion, atencion de la salud y el sector agropecuario y mantener

la deuda en niveles sostenibles.

El Gltimo programa adoptado por el pais, que esta respaldado por el
servicio para el crecimiento y la lucha contra la pobreza (SCLP), tiene
por objeto estabilizar la inflacién en alrededor del 4% y alcanzar una
tasa anual de crecimiento del PIB real por encima del 6% entre 2003
y 2006. Tanzania sentara las bases del crecimiento mediante mejoras

del entorno empresarial, por ejemplo, reformas del sector financiero

del informe sobre ajuste fiscal ocuparan un lugar desta-
cado en el préximo examen de la condicionalidad.

m Divulgacion de las ensefianzas entre el personal técnico.
La incorporacién de las ensefianzas extraidas a los proce-
dimientos de trabajo establecidos es un factor clave para
la exitosa implementacién de las recomendaciones. Algu-
nas de las fallas detectadas por la OEI podrian corregirse
generalizando lo que ya es una préctica éptima dentro
del FMI. Con el tiempo, una de las tareas prioritarias serd
mejorar los mecanismos de difusion interna, por medio
de seminarios, notas de orientacién al personal técnico,
anuncios en Internet y el didlogo entre los departamen-
tos regionales y los que se ocupan de revisiones, para ga-
rantizar que dichas practicas se asimilen completamente
al quehacer diario del FMI.

En este ejercicio, la OFEI concluy6 dos informes de evalua-
ci6én: uno sobre el papel del FMI en las crisis de la cuenta
de capital de Brasil, Indonesia y Corea; y otro sobre el
ajuste fiscal en los programas que respalda la institucién.
Asimismo, emitié su primer informe anual en el que se
explican las actividades que la OEI ha realizado desde su
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basadas, en parte, en recomendaciones derivadas de un programa

de evaluacion del sector financiero (PESF) concluido en julio de 2003.
Ademas, Tanzania llevara a cabo una serie de reformas para fomentar
la produccion agropecuaria, en particular cambios en las juntas agri-
colas y los impuestos de los gobiernos locales. A fin de mantener la
estabilidad macroecondmica y evitar una dependencia excesiva de

la ayuda, las autoridades de Tanzania aumentaran la recaudacion

de ingresos mediante una mejor administracion tributaria y cam-

bios en la politica impositiva para ampliar la base tributaria y cubrir
resquicios legales.

En el ejercicio 2004, el FMI proporciond asistencia técnica a Tanza-
nia en materia de administracion tributaria y aduanera, asi como en
la racionalizacion de los incentivos tributarios en la Comunidad del

Africa Oriental.

Actividades de Tanzania y el FMI en el ejercicio 2004

Julio de 2003 Concluye el sexto examen (lltimo) en el marco del
acuerdo respaldado por el SCLP; aprobacion de un

nuevo acuerdo en el marco del SCLP.

Agosto de 2003 Publicacion de la evaluacion de la estabilidad del sis-
tema financiero preparada conjuntamente por el FMI y
el Banco Mundial.

Septiembre Publicacion del informe de situacién del DELP

de 2003 DELP preparado conjuntamente por el FMI
y el Banco Mundial.

Febrero de 2004 Concluye el primer examen de los resultados econémi-
cos en el marco del nuevo acuerdo respaldado por el
SCLP; visita de Agustin Carstens, Subdirector Gerente
del FMI.

Marzo de 2004  Publicacién del informe sobre la observancia

de los cddigos y normas (médulo estadistico y
evaluaciones detalladas).

creacion. (El Directorio Ejecutivo analizé en septiembre
de 2002 el primer informe de evaluacién de la OEI sobre
las repercusiones del uso prolongado de los recursos del
EMLI: véase Informe anual 2003, pag. 68.)

En sus deliberaciones de julio de 2003, los directores eje-
cutivos comentaron que el informe de evaluacién sobre el
papel del FMI en las crisis de la cuenta de capital de Brasil
(1998-99), Indonesia (1997-98) y Corea (1997-98), y las
ensenanzas que podian extraerse de estas experiencias, eran
un complemento ttil de los estudios anteriores realizados
dentro y fuera del FMI. En términos generales respaldaron
las conclusiones del informe.

No obstante, los directores formularon varias advertencias
con respecto a los resultados y las conclusiones del informe.
Primero, el informe se centré principalmente en la partici-
pacién del FMI en las etapas iniciales de las crisis, y el man-
dato de la OEI de no ejercer influencia en las operaciones
en curso del FMI limit6 el grado en el que el informe podia
examinar acontecimientos posteriores. Segundo, el FMI

ya habia adoptado medidas para hacer frente a muchos de
los problemas senalados por la OEI en démbitos como la



Medidas para mejorar la politica y las operaciones de crédito del FMI

transparencia, la condicionalidad, los c6digos y normas,

la supervisién del sector financiero, la evaluacién de las
vulnerabilidades y la colaboracién entre el Banco Mundial
y el EMI. Tercero, el informe confirmé que cada crisis de la
cuenta de capital es tnica. Por consiguiente, pronosticarlas
siempre entrana dificiles juicios de valor en un contexto de
gran incertidumbre, y destilar las ensenanzas de crisis pasa-
das no es ninguna garantia de que puedan preverse en el
futuro. Los directores hicieron hincapié en que no existe
una solucién estdndar para las crisis de la cuenta de capital,
que el asesoramiento en materia de politicas debe tener en
cuenta las causas y las circunstancias especificas de cada
crisis, y que la capacidad para evitarlas depende en gran
medida de las acciones de los paises miembros.

Los directores seiialaron que la mayor parte de los esfuerzos
que el FMI habia desplegado para prever o hacer frente a
estas tres crisis eran avances en la direcciéon acertada. Sin
embargo, compartieron la opinién expresada en el informe
de que el FMI habia cometido algunos errores y que las
crisis ponian de manifiesto la necesidad de mejorar las
politicas y los procedimientos de la institucién.

Al analizar el informe de evaluacion de la OEI de agosto de
2003 sobre el ajuste fiscal en programas respaldados por el
EMLI, los directores ejecutivos convinieron en que el informe
contiene varias recomendaciones positivas que, de llevarse
a la préctica, mejorarian la calidad del asesoramiento del
FMI y de los programas que respalda en el dmbito fiscal.
La mayor parte de los directores expresaron satisfacciéon
por la conclusién de que algunas de las criticas méds comu-
nes contra el ajuste fiscal de los programas respaldados por
la institucién —sobre todo los que emplean un enfoque
de solucién universal, son inflexibles y reducen el gasto
social— carecen de fundamentos empiricos. Asimismo,
los directores tomaron nota de la conclusién del informe
de que los resultados del ajuste fiscal en los programas
presentan deficiencias significativas y que, en un gran
numero de casos, no se alcanzaron las metas fiscales. Sin
embargo, advirtieron que no pueden desprenderse con-
clusiones a partir de generalizaciones de un gran nimero
de paises, y subrayaron que la idoneidad de la magnitud,
el ritmo y los resultados del ajuste fiscal solo pueden eva-
luarse teniendo en cuenta las circunstancias especificas de
cada pais.

Si bien los directores consideraron positiva la conclusion del
informe sobre la falta de pruebas de que los programas que
respalda el FMI sean uniformemente contraccionistas, ase-
veraron que en ciertas circunstancias es posible que si exista
un sesgo de esa indole. Los directores respaldaron la reco-
mendacién de la OEI de que los documentos de los pro-
gramas deberdn incluir una justificacién mds minuciosa y
coherente de la magnitud y el ritmo de ajuste fiscal. Aunque
también tomaron nota de la conclusién del informe de que

los programas respaldados por el FMI no traen consigo un
menor gasto en educacién publica y atencion de la salud,
recalcaron que es necesario proteger a los pobres de las
fases econdmicas descendentes y recomendaron incorpo-
rar el costo de las redes de proteccién social en los progra-
mas que respalda la institucién.

En el préximo ejercicio la OEI publicara tres estudios nue-
vos. El primero sera una evaluacion del papel del FMI en el
proceso de los DELP y en las iniciativas del SCLP. (El Depar-
tamento de Evaluaciéon de Operaciones del Banco Mundial
estd preparando paralelamente un informe sobre la expe-
riencia acumulada por el Banco con los DELP.) Basandose
en estudios de casos detallados y un andlisis multinacional
mds amplio, el estudio abordara una serie de cuestiones
clave: ;Garantiza el disefio de estas iniciativas la consecu-
cién de sus objetivos? ;Estd el FMI llevando a la realidad

lo prometido por el proceso de los DELP y el SCLP? y

REHIEL (WA Temas comunes de las evaluaciones de la OEl

Los tres primeros informes que publicé la OEIl contienen una serie
de temas comunes relacionados con la supervision, el disefio y la
incertidumbre de los programas, y la condicionalidad y la autoria

de los programas.

Supervision

m Es esencial una mayor franqueza para que la supervision sea
maés eficaz.

m Los examenes de situacion sistematicos permiten aprender mas
de la experiencia, sobre todo en los paises con programas respal-
dados por el FMI.

m La supervision puede y debe aportar informacion para el disefio
de los programas. Sobre la base de sus actividades de supervi-
sion, el FMI debe proporcionar a las autoridades una evaluacion
franca de las deficiencias criticas y alentarlas a preparar una hoja
de ruta de las reformas para corregirlas.

Disefio e incertidumbre de los programas

m En el disefio de los programas se deberan tener explicitamente
en cuenta los riesgos, y evitar los supuestos excesivamente opti-
mistas. La planificacion explicita de contingencias ayudaria a
dar mayor flexibilidad a los programas. Ademas, una mayor trans-
parencia respecto a los supuestos y la justificacion del disefio
del programa permitiria modificarlo mas rapidamente en caso
de que se materialicen las contingencias.

Condicionalidad y autoria de los programas

m El compromiso politico interno con los ajustes basicos de las
politicas es mas importante que las condiciones especificas.

m El FMI debera estar dispuesto a considerar programas de ajuste
“sub6ptimos” que cumplan los criterios minimos, pero también
debera estar dispuesto a rehusarse a otorgar financiamiento
cuando el pais no se identifique suficientemente con los pro-
gramas o cuando los programas de ajuste no cumplan los
criterios minimos.
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;Cudles son las mejoras que se necesitan en el disefio de
estas iniciativas y en su implementacién por parte del FMI?

En el segundo informe se analizara el papel del FMI en
Argentina entre 1991 y principios de 2002. Pasara revista a
la forma en que fue evolucionando el asesoramiento y las
opiniones internas de la institucién con respecto a aspectos
clave de la politica econdémica de ese pais, examinard ciertas
decisiones adoptadas por el FMI en coyunturas criticas de
su relacién con Argentina y evaluara hasta qué punto fue-
ron razonables estas decisiones a la luz de la informacién
disponible en ese momento.

El tercer estudio examinard la asistencia técnica que el FMI
brindé durante 2000—03. El andlisis se centrara en temas co-
mo la eficacia de los procesos internos del FMI para identi-
ficar prioridades de asistencia técnica a nivel de los paises y
en la consiguiente asignacion de los recursos; la eficacia con
que se brinda asistencia técnica y el didlogo con las autori-
dades para garantizar el éxito durante la implementacion, y
el seguimiento por parte de la institucién del impacto de la
asistencia técnica.

Examen de la colaboracion entre el Banco Mundial
y el FMI en el disefio y la condicionalidad de
los programas

En marzo de 2004, el Directorio Ejecutivo del FMI volvié

a examinar la colaboracién entre el Banco Mundial y el
FMLI, esta vez a partir de un informe conjunto de ambas
instituciones sobre los resultados de una encuesta de su
personal técnico y las autoridades nacionales. La conclu-
sion del Directorio es que, si bien el marco de colaboracion,
incluido en el dmbito del disefio de los programas y la con-
dicionalidad, funciona satisfactoriamente, hay margen para
efectuar mejoras.

Los directores reiteraron que es indispensable que haya una
estrecha colaboracién entre el Banco Mundial y el FMI para
que el respaldo que reciban los paises miembros fomente
eficazmente la estabilidad financiera, el crecimiento sosteni-
ble y la reduccién de la pobreza. Esta colaboracién es espe-
cialmente importante para que los esfuerzos desplegados
por el FMI faciliten la puesta en marcha de los programas
de reforma de los paises de bajo ingreso, sobre la base de
una sélida identificacion del pais con los objetivos de dichos
programas, en el marco del SCLP y la Iniciativa reforzada
para los paises pobres muy endeudados (PPME), y ayuden
a los paises de bajo ingreso a avanzar hacia el cumplimiento
de los Objetivos de Desarrollo del Milenio.

Los directores recalcaron que la colaboracién eficaz entre
el Banco Mundial y el FMI exige una clara delimitacién de
atribuciones basada en las ventajas comparativas y los co-
metidos respectivos. Asimismo, subrayaron que la condi-
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cionalidad debe centrarse en reformas que revisten impor-
tancia critica para el éxito de los programas. Los directores
hicieron hincapié en la importancia de designar a una de las
dos instituciones para que tome la delantera en dmbitos
especificos de politica econdmica, de establecer un inter-
cambio de informacidn sistematico entre ambas institucio-
nes, y de intercambiar puntos de vista sobre el disefio de los
programas y la condicionalidad en una etapa temprana.

Segtin la encuesta, el personal técnico de ambas institucio-
nes suele compartir una misma perspectiva con respecto a
los ambitos de reforma que resultan cruciales para los pai-
ses, y actualmente la distribucién de tareas es mds clara
que en el pasado. Los directores también consideraron
positivos los indicios —que se desprenden de las respues-
tas de las autoridades nacionales en la encuesta— de que
la colaboracién entre el Banco Mundial y el FMI intensi-
fica cada vez mds la identificacion de los paises con los
programas, pero subrayaron que el éxito de los programas
de reforma sigue exigiendo continuos avances en este sen-
tido. Asimismo, ambas instituciones parecen estar dando
muestras de mayor sensibilidad a las limitaciones sociales
y politicas, y la estrecha colaboracién de las instituciones
estd ayudando a acortar las negociaciones sobre los pro-
gramas. Al mismo tiempo, las autoridades nacionales con-
sideran que es necesario seguir avanzando para compatibi-
lizar el disefio de los programas y la condicionalidad con
las prioridades de reforma de los paises y su capacidad
para implementarlas.

Aunque los resultados de la encuesta aportan un nuevo
respaldo al marco operativo de la colaboracién, los directo-
res recalcaron que no hay margen para ser complacientes.
Indicaron que los resultados apuntan a que es posible seguir
efectuando mejoras en la divisién de tareas acordadas, coor-
dinar mejor la interaccién con las autoridades nacionales

a fin de promover atin mds la autoria de los programas por
parte de los paises, e intensificar el intercambio de informa-
cion entre el personal técnico de ambas instituciones.

La mayor parte de los directores consideraron positiva la
decisién de las gerencias del Banco Mundial y del FMI de
fortalecer la funcién del Comité Conjunto de Ejecucién
para facilitar la cooperacién de las instituciones a nivel de
su personal técnico directivo, complementando los meca-
nismos de coordinacién institucional de amplia base que
ya existen. La funcién de este comité serd ampliada para
incluir cuestiones que afectan tanto a los paises de ingreso
mediano como a los de bajo ingreso. Asimismo, el Banco
Mundial y el FMI estudiardn formas de facilitar una cola-
boracién mds estrecha a efectos de analizar cuestiones
temdticas que son pertinentes para el disefio de los pro-
gramas, como la gestion fiscal y del gasto publico, y la
coordinacién en los andlisis del efecto en la pobreza y la
situacién social.



Medidas para mejorar la politica y las operaciones de crédito del FMI

Los directores subrayaron que el FMI deberd recurrir a la
asistencia del Banco Mundial para realizar los andlisis del
efecto en la pobreza y la situacién social de las reformas
contempladas en los programas que respalda el FMI, ya
que esa es la mejor forma de aprovechar plenamente las
ventajas relativas de cada institucién. Al mismo tiempo, la
mayor parte de los directores reconocieron que al respecto
serd necesario contar con un cierto grado de capacidad in-
terna, concretamente, para facilitar la integracion de esos
andlisis en los programas respaldados por el SCLP. Los
directores también sugirieron otros 4mbitos temdticos en
los que seria 1til intensificar la colaboracién entre el Banco
Mundial y el FMI, y que serdn considerados detenidamente
en una fecha futura.

Los directores sefialaron que los mecanismos formales

de colaboracién, implicitos en el proceso de los DELP
(véase la seccion 4), estdn desempenando una importante
funcién para fortalecer la colaboracién del Banco Mundial
y el FMI en la labor que realizan a favor de los paises de
bajo ingreso. Reconocieron que los mecanismos formales
no siempre son los mds idéneos para los paises de ingreso
mediano, dada la diversidad de las circunstancias en que

se encuentran y las diferencias en cuanto al grado y la
dimensi6én temporal de la participacién de las institucio-
nes en dichos paises. Sin embargo, reafirmaron que los
principios de colaboracién deben seguir siendo los mis-
mos: un programa de respaldo coherente sustentado en
una estrategia que el pais considera como propia; consultas
oportunas sobre la condicionalidad del programa y un
intercambio de informacidn eficaz, asi como una clara dis-
tribucién de tareas basada en los respectivos cometidos de
las instituciones.

Los directores subrayaron que los avances en la colabora-
cién entre el Banco Mundial y el FMI seguirdn siendo un
desafio, exigirdn una implementacién constante y un com-
promiso sostenido, sobre todo por parte de los equipos a
cargo de los paises en cada institucién. Expresaron interés
en seguir examinando los progresos y acordaron que el
siguiente examen deberia realizarse en 2007 para poder
acumular suficiente experiencia con el marco reforzado
de colaboracién. Mientras tanto, la colaboracion entre las
dos instituciones serd objeto de exdmenes en el contexto
de los informes de situacién que se preparen sobre cues-
tiones temdticas.
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1 objetivo del FMI con respecto a los paises de

bajo ingreso es ayudarlos a reducir la pobreza
de manera radical y duradera mediante politicas
que promuevan el crecimiento, generen empleo y
focalicen la asistencia en los pobres. Este objetivo es
congruente con el mandato de la institucién de con-
tribuir a “alcanzar y mantener altos niveles de ocupa-
cién y de ingresos reales y a desarrollar los recursos
productivos de todos los paises como objetivos pri-
mordiales de politica econémica”!. El FMI persigue
este objetivo en estrecha colaboracién con otros
socios en el desarrollo, en particular el Banco Mun-
dial. En esa tarea, el FMI se concentra en los 4ambi-
tos bésicos de su responsabilidad y experiencia, es
decir, en ayudar a los paises a lograr una situacién
macroecondmica estable proporciondndoles asesora-
miento en materia de politicas y asistencia financiera
y técnica.

A fines de los anos noventa, el FMI y el Banco Mun-
dial establecieron dos nuevos mecanismos para ayu-
dar a los paises de bajo ingreso: el proceso de los do-
cumentos de estrategia de lucha contra la pobreza
(DELP) y la Iniciativa para la reduccién de la deuda
de los paises pobres muy endeudados (PPME). Alre-
dedor de esa misma fecha, el FMI establecid el servi-
cio para el crecimiento y la lucha contra la pobreza
(SCLP), que pone énfasis en la reduccion de la pobreza
y el crecimiento econémico en las operaciones de
préstamo con los paises mds pobres. Estas iniciativas
hacen hincapié en la identificacion de los paises con
los programas, entre otras formas a través de una am-
plia participacién de la sociedad civil. Posteriormente,
en 2002, la comunidad internacional aprobé el “Con-
senso de Monterrey”, basado en dos pilares. En primer
lugar, los paises de bajo ingreso deben implementar

1Articulo I, Convenio Constitutivo del FMI.

La lucha contra la pobreza
en los paises de bajo ingreso

activamente politicas econdmicas sélidas, fortalecer
las instituciones y mejorar la gestion publica. En se-
gundo lugar, la comunidad internacional debe proveer
un vigoroso apoyo, a través de mejores oportunidades
comerciales y mayores flujos de ayuda a los paises que
aplican politicas y reformas apropiadas.

En los tltimos tiempos se han observado senales
alentadoras de que estas estrategias han comenzado a
rendir frutos. El examen del SCLP concluido en 2002
confirmé que los programas disefiados en el marco
de este servicio financiero son ahora cada vez mds
favorables a los pobres y al crecimiento. Desde fines
de los anos noventa, el crecimiento del producto y el
ingreso per cdpita se han incrementado notablemente
en muchos paises de bajo ingreso. En efecto, en los
dltimos cinco anos, Bangladesh, Benin, Camboya,
Mali, Mozambique, Tanzania, Uganda y Vietnam han
registrado un crecimiento anual promedio del 5% o
mas. Se han reducido los desequilibrios internos y
externos, la inflacién ha disminuido a tasas de un
solo digito —los niveles mds bajos en 20 afios— v las
reservas externas se encuentran en su nivel mas alto
desde los afios ochenta. Ademas, los resultados ma-
croecondmicos han mejorado en forma particular-
mente notable en los paises que tienen o han tenido
acuerdos en el marco del servicio para el crecimiento
y la lucha contra la pobreza.

Pese a que es alentador el avance que se ha logrado
en promover la aplicacién de politicas adecuadas, con
las consiguientes mejoras en los resultados, todavia
no es suficiente para sustentar las altas tasas de creci-
miento sostenido que se necesitan para alcanzar en
todo el mundo los Objetivos de Desarrollo del Mile-
nio (ODM) dentro de los plazos establecidos en la
Declaraciéon del Milenio, formulada por las Naciones
Unidas en 2000. Dichos objetivos, que son el nicleo
del programa de accién a escala mundial, incluyen la
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Repiblica Democratica
del Congo

El FMI ha brindado asesoramiento en materia de politica econé-
mica a la Replblica Democratica del Congo desde principios de
2001 —cuando el pais seguia dividido por conflictos internos y
alrededor de la mitad de su territorio estaba ocupado por ejérci-
tos de siete paises vecinos— primero en el marco de un programa
supervisado por el FMI y luego en el marco de un programa res-
paldado por el servicio para el crecimiento y la lucha contra la
pobreza (SCLP), que también incluyd asistencia financiera.

Los dos programas han contribuido a un cambio de rumbo
de la economia del pais. En 2002 se registro un aumento del
PIB real por primera vez en 13 afios, y la tasa de crecimiento
se situd en el 5,6% en 2003. Se ha roto el circulo vicioso de
hiperinflacién y devaluacion. La aplicacién de politicas fisca-
les y monetarias prudentes, la adopcion de un régimen de
tipo de cambio flotante y la ejecucion de audaces reformas
estructurales han contribuido a la estabilizacion macroeco-
nomica del pais. Este cambio de tendencia ha favorecido

el proceso de paz. Los ejércitos extranjeros se han retirado
del pafis, cuya reunificacion se produjo durante el gobierno
provisional constituido en junio de 2003.

En el ejercicio 2004, el FMI siguié brindando un volumen
considerable de asistencia técnica en varios ambitos. En el
marco de esta asistencia, asignd a expertos residentes en
los ministerios de Hacienda y de Presupuesto.

Actividades de la Repiiblica Democratica
del Congo y el FMI en el ejercicio 2004

Junio de 2003  Presentacion al Directorio Ejecutivo del FMI del
informe de situacién sobre el primer afio del
proceso del documento provisional de estrate-
gia de lucha contra la pobreza (DELP provisio-
nal, preparado en 2002) y la preparacion del

DELP definitivo.

Julio de 2003 La Repliblica Democratica del Congo se convir-
ti6 en el vigésimo séptimo pais en alcanzar el
punto de decision en el marco de la Iniciativa
reforzada para los paises pobres muy endeu-
dados (PPME), lo que habilité al pais para
recibir alivio del servicio de la deuda por un
monto de $6.300 millones, medido por su

valor presente neto.

Marzo de 2004  Concluye el tercer examen del programa, respal-
dado por un acuerdo en el marco del SCLP

lucha contra la pobreza, el hambre, la enfermedad, el analfa-
betismo, la degradacién del medio ambiente y la discrimi-
nacién contra las mujeres, asi como el establecimiento de
una alianza mundial para el desarrollo.

Para hacer frente a estos desafios, en el ejercicio 2004 el FMI
sigui6 fortaleciendo el mecanismo de los DELP, poniendo a
disposicién de los paises un respaldo financiero adecuada-
mente adaptado a sus necesidades, adelantando el alivio de
la deuda de los PPME, buscando formas en que los paises
puedan promover el crecimiento y respaldar la consecucién
de los ODM sin incurrir en una deuda insostenible y pro-
moviendo un sistema de libre comercio.

El mecanismo de los DELP como parte
de la asistencia para el desarrollo

El FMI y el Banco Mundial formularon conjuntamente el
mecanismo de los DELP con el objeto de centralizar los es-
fuerzos y recursos de los paises de bajo ingreso y la comuni-
dad internacional de donantes en la lucha contra la pobreza.
Desde que se estableci6 en diciembre de 1999, este meca-
nismo ha sido aplicado por un gran nimero de paises de
bajo ingreso y adoptado cada vez mdas por quienes respaldan
su desarrollo. En este contexto, la coordinacién y armoniza-
ci6én de los procesos de los donantes ha sido crucial para
apuntalar el proceso de los DELP, cuyo objetivo es superar
problemas de larga data resultantes de una deficiente coor-
dinacién de los donantes y una débil identificacién de los
paises con los programas. Por consiguiente, los DELP se
estan convirtiendo en instrumentos eficaces para dar a los
paises un mayor control sobre la asistencia externa.

Los paises de bajo ingreso preparan sus documentos de
estrategia de lucha contra la pobreza mediante un proceso
participativo en el que intervienen, dentro del pais, todas las
partes interesadas y, en el exterior, los socios en el desarrollo.
Las estrategias son aprobadas por los Directorios Ejecutivos
del FMI y el Banco Mundial. En los DELP, que se actualizan
periédicamente (por lo menos una vez cada cinco anos) y
son objeto de informes anuales de avance, se describen las
politicas y los programas macroeconémicos, estructurales

y sociales para periodos de tres afios 0 mds, con el objeto

de promover un crecimiento de amplia base y reducir la
pobreza, asi como las consiguientes necesidades de financia-
miento externo y las principales fuentes de financiamiento.
En el marco del mecanismo de los DELP, los paises reciben
financiamiento a través del servicio para el crecimiento y la
lucha contra la pobreza. El DELP también proporciona la
base operativa para el alivio de la deuda en el marco de la
Iniciativa reforzada para los paises pobres muy endeudados.

Reconociendo que el proceso de preparacién del DELP
requiere mucho tiempo, el Banco Mundial y el FMI han



acordado proporcionar asistencia financiera de cardcter
concesionario en base a DELP provisionales, que resumen el
conocimiento actual y el andlisis de la situacién de la pobre-
za en el pais en cuestion, describen la estrategia en curso de
reduccién de la pobreza y determinan el proceso a seguir
para elaborar un DELP completo con criterio participativo.

En el ejercicio 2004 el Directorio Ejecutivo aprob6 10
nuevos acuerdos en el marco del SCLP (para Bangladesh,
Burkina Faso, Burundi, Dominica, Ghana, Honduras,
Kenya, Mauritania, Nepal y Tanzania), para los que se com-
prometié un total de DEG 955 millones (véase el cuadro 7.3).
También se aprob6 un aumento del acuerdo en vigor a fa-
vor de Madagascar. En el mismo ejercicio, los desembolsos
totales con cargo al SCLP a estos y otros paises con acuerdos
en vigor ascendieron a DEG 865 millones. Al 30 de abril de
2004, estaban en vigor acuerdos en el marco del SCLP que
respaldaban programas de reforma en 36 paises, con com-
promisos por un total de DEG 4.400 millones.

En la dltima revision anual del programa, realizada en
septiembre de 2003, los directores ejecutivos expresaron

su satisfaccion por el decidido impulso dado al mecanismo
de los DELP. Destacaron los avances logrados en una amplia
gama de aspectos a medida que el mecanismo ha ido madu-
rando, y sefialaron que es imperioso abordar los problemas
que surgen en su implementacidn, entre ellos la necesidad
de establecer prioridades mds adecuadas en cuanto a las
politicas y los objetivos, mejorar la coordinacién y la armo-
nizacién de los donantes y fortalecer la gestién del gasto
publico y los procesos presupuestarios.

Los directores destacaron la importancia de que los paises
se identifiquen con las estrategias de lucha contra la pobre-
za. Expresaron su satisfaccion por la mayor participacion de
los parlamentos y sefialaron que en varios paises el proceso
de los DELP ha sobrevivido a los cambios de gobierno, con
las debidas adaptaciones a los programas de las nuevas au-
toridades. Los directores hicieron hincapié en la necesidad
de una mayor cohesién entre los DELP y otros documen-
tos de planificacién, y de una mejor integracion entre los
equipos encargados de la preparacién de los DELP y otras
unidades del gobierno.

Los directores consideraron positiva la mayor apertura

a que propende el mecanismo de los DELP en la formula-
cién de las politicas. La participacion del sector privado
es cada vez mds activa, y en muchos casos las organizacio-
nes no gubernamentales han desempenado un papel cada
vez mds destacado como proveedoras de informacion y
como guardianes de la accién del gobierno. Los directores
reconocieron que al mismo tiempo subsisten algunas cri-
ticas por parte de las organizaciones de la sociedad civil;
concretamente estas han criticado que se les solicita su
opinién sobre los programas ya formulados en lugar de

La lucha contra la pobreza en los paises de bajo ingreso n

solicitdrseles que contribuyan en su formulacién, y que
en ciertos casos no se ofrece margen suficiente para el
debate publico sobre algunas de las politicas esenciales
en que se sustentan los DELP, por ejemplo el marco
macroecondmico.

Los directores subrayaron que las politicas y las proyeccio-
nes macroecondémicas constituyen el marco de los DELP.
Dado que la autoria del DELP corresponde al pais, es el
gobierno de este, y no el FMI, el que debe dirigir el debate
publico sobre el marco macroeconémico. Sin embargo,
también es importante que el FMI siga realizando consultas
con la sociedad civil y los donantes. Los directores solicita-
ron que los gobiernos proporcionen un foro explicito para
el didlogo macroeconémico en el contexto de los DELP, en
el que puedan participar los representantes residentes del
FMI. Considerando que ampliar y desarrollar las capacida-
des es requisito para que un pais obtenga un mayor sentido
de autoria de su marco macroecondmico, los directores
destacaron que el FMI debe seguir respaldando el fortale-
cimiento de las capacidades.

Los directores consideraron que, en general, ain no se ha
avanzado lo suficiente en la implementacién de los DELP
para juzgar si las politicas estdin cumpliendo los objetivos
fijados. Expresaron su satisfaccion por el hecho de que los
DELP se concentren en medidas que estimulan el desarrollo
del sector privado. Dado que en algunos DELP se han iden-
tificado ciertas restricciones importantes, por ejemplo en lo
que respecta a la gestion publica y la corrupcién, considera-
ron que la aplicacién de medidas para crear un clima mas
propicio para la inversion es clave para mejorar las perspec-
tivas de crecimiento. Los directores sefialaron que el gasto
destinado a reducir la pobreza se ha incrementado en los
paises que participan en el proceso de los DELP para los
que se dispone de datos, y expresaron que es satisfactorio
observar indicios preliminares de un mayor acceso de los
pobres a ciertos servicios bésicos.

En el ejercicio 2004 se adoptaron las siguientes medidas de
respaldo al proceso de los DELP:

m El FMI procur6 coordinar los acuerdos celebrados en
el marco del SCLP con los presupuestos de los paises y
con el ciclo de los DELP para asegurar que las politicas
macroecondmicas se formulen en consonancia con las
decisiones de los paises y sus donantes en cuanto a las
iniciativas para reducir la pobreza.

m El FMI y el Banco colaboraron mds estrechamente en los
programas de los distintos paises y en la condicionalidad
(véase la seccién 3). Sin embargo, existe margen para me-
jorar esta colaboracion; al respecto, el personal técnico
del FMI vigilard de cerca la evolucién y analizara los
temas de interés mutuo a través del fortalecimiento del
Comité Conjunto de Ejecucién.
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Informe Anual 2004 del FMI

El FMI procuré incorporar en mayor medida el anélisis
de la pobreza y el impacto social en el disefio de los pro-
gramas respaldados por el SCLP. Se prevé que pronto se
creard un pequefio grupo (integrado por cuatro funcio-
narios) dentro del Departamento de Finanzas Publicas.

El FMI recomendé que en los DELP se tengan mds en
cuenta las consideraciones de politica comercial, entre
otras formas a través del Marco integrado para la asis-
tencia técnica relacionada con el comercio (un plan de
cooperacidn interinstitucional respaldado por donantes
bilaterales) y mediante conferencias regionales en las
que participen funcionarios especializados en comercio
y desarrollo.

El préximo informe de avance del FMI y el Banco Mundial
sobre los DELP, que se completara antes de las Reuniones
Anuales de 2004, se basard en el informe que publicard la
Oficina de Evaluacién Independiente sobre el mecanismo
de los DELP y el SCLP. En dicho informe se propondran
formas de orientar los DELP para lograr una mayor vincu-
lacién con los Objetivos de Desarrollo del Milenio y estable-
cer una mejor base operativa para las opciones de politica y
la coordinacién de los donantes.

Papel del FMI en el mediano plazo

El Directorio se reunié en agosto de 2003 y nuevamente
en marzo de 2004 para considerar diversos aspectos de
la actividad que desempeiia el FMI en los paises de

bajo ingreso.

En el amplio debate que tuvo lugar en agosto se consider6
que la mejor forma en que el FMI podria respaldar a los

paises pobres y contribuir a los grandes esfuerzos interna-
cionales por alcanzar los Objetivos de Desarrollo del Mile-
nio es intensificando su asesoramiento en materia de poli-
tica econdmica, la asistencia técnica, el desarrollo de las

capacidades y, en los casos pertinentes, la asistencia finan-

ciera temporal. Asimismo, el Directorio llegé a las siguientes

conclusiones:

m Si bien el FMI seguiré colaborando con esos paises en el
largo plazo, podria resultar necesario aplicar una mayor
selectividad al evaluar las circunstancias en que proveerd
respaldo financiero.

m El FMI deberd concentrarse en suministrar asistencia
financiera de cardcter transitorio a fin de respaldar las
reformas macroeconémicas y la adopcién de las medi-

das necesarias para que los paises puedan adaptarse a
los shocks externos.

Es preciso fortalecer atin mds los instrumentos del FMI
en tres aspectos: 1) respaldar los esfuerzos de los paises en
etapa de posguerra y de otros paises que adolecen de gra-
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ves deficiencias institucionales para que lleguen a estar en
condiciones de implementar programas respaldados por
el SCLP; 2) asistir a los paises con un historial més dura-
dero en cuanto a sus resultados macroeconémicos para
que puedan pasar de una relacién basada en programas a
una relacion basada en la supervisién y 3) proveer aseso-
ramiento en materia de politicas y asistencia financiera
para ayudar a los paises a superar shocks externos.

Los directores también reconocieron que es necesario con-
siderar con mayor detenimiento en qué forma podrian
adaptarse mejor los instrumentos del FMI a las distintas
necesidades de los paises de bajo ingreso.

En marzo de 2004, el Directorio volvié a considerar este
tema y examino los instrumentos y el financiamiento a

los paises de bajo ingreso. Después de afirmar que el FMI
desempena un importante papel en dichos paises mediante
la supervision, el asesoramiento en materia de politicas y la
asistencia técnica, los directores consideraron que, cuando
sea necesario, el FMI seguira proporcionando respaldo
financiero a los paises de bajo ingreso, calibrando cuida-
dosamente el financiamiento en funcién de las circunstan-
cias de cada pais. Los directores aprobaron las siguientes
propuestas:

m En el caso de los paises que necesitan financiamiento del
FMI de manera continua, establecer normas de acceso
alos recursos del SCLP en el tercer acuerdo y los acuer-
dos subsiguientes en el marco de este servicio financiero,
y fortalecer la politica y las directrices del FMI para
proveer recursos con cargo al SCLP y la Cuenta de
Recursos Generales.

En el caso de los paises con acceso limitado al financia-
miento del FMI, establecer como norma un nivel bajo
de acceso en los acuerdos del SCLP.

En el caso de los paises que no necesitan financiamiento
del EMLI, fortalecer la supervision.

En el caso de los paises con préstamos pendientes de
reembolso en el marco del SCLP por un total del 100%
de la cuota o mas, realizar un seguimiento posterior

al programa.

En el caso de paises en etapa de posguerra, modificar

la politica de asistencia de emergencia estableciendo un
periodo mas prolongado de transicién al financiamiento
ordinario del FMI a través de programas de mayor dura-
ci6én y un acceso cada vez menor.

Los directores consideraron que los paises de bajo ingreso
son particularmente vulnerables a los shocks econémicos
que escapan a su control —como las catéstrofes naturales y
las oscilaciones en el precio de los productos basicos— que
pueden afectar negativamente el crecimiento, la estabilidad



macroecondémica, la sostenibilidad de la deuda y los planes
de reduccién de la pobreza. Para ayudar a esos paises a
prepararse para hacer frente a circunstancias de este tipo

y ofrecerles apoyo financiero en el momento apropiado, el
Directorio aprobd las siguientes propuestas:

m Establecer principios explicitos para aumentar el monto
de los acuerdos celebrados en el marco del SCLP.

m Establecer una subvencion para la asistencia de emergen-
cia en el caso de catdstrofes naturales.

m Formular un mecanismo que permita otorgar préstamos
en las condiciones del SCLP pero con caracteristicas simi-
lares a los acuerdos de derecho de giro en cuanto al disefio
y duracién de los programas. Mediante este mecanismo
podria proporcionarse asistencia rapida en condiciones
concesionarias cuando se produzcan shocks y no sea
pertinente recurrir a un programa trienal en el marco
del SCLP.

El Directorio analiz6 también el volumen de recursos finan-
cieros que seria necesario para financiar el respaldo conti-
nuado del FMI a los paises de bajo ingreso y consider¢ las
diversas opciones de financiamiento (véase el recuadro 7.6)

La lucha contra la pobreza en los paises de bajo ingreso n

incluido un aumento del gasto en programas sociales, como
los programas de educacién y atencion basica de la salud.

La Iniciativa para los PPME ha liberado recursos. Antes
de su aplicacién, en los paises beneficiarios de esta Inicia-
tiva el promedio de gasto en servicio de la deuda era lige-
ramente mayor que el gasto global destinado a programas
de educacién y atencién de la salud. Esto ya no es asi en
los 27 paises que se han beneficiado de la Iniciativa. En

el marco de los programas recientes respaldados por el
FMI y el Banco Mundial, estos paises han incrementado
notablemente el gasto en atencién de la salud, educaciéon
y otros servicios sociales, y en promedio dicho gasto es
actualmente casi cuatro veces superior a los pagos de ser-
vicio de la deuda.

En el ejercicio 2004 hubo nuevos avances en la implemen-
tacién de la Iniciativa reforzada para los PPME (véase el
cuadro 4.1) y en la reduccion de la carga de la deuda de
los paises pobres:

m Cinco paises mds alcanzaron el punto de culminacion
(Etiopia, Guyana, Nicaragua, Niger y Senegal) en el
ejercicio 2004, con lo cual el total ascendi6 a 13 paises.

Iniciativa para los PPME

En 1996 el FMI y el Banco Mun-
dial emprendieron la Iniciativa
para los PPME con el objetivo de
asegurar que ningun pais pobre

se vea ante una carga de la deuda
inmanejable. La Iniciativa supone
una accion coordinada de la co-
munidad financiera internacional,
incluidos los gobiernos y las orga-
nizaciones multilaterales, orien-
tada a reducir a niveles sostenibles
la carga de la deuda externa de los
paises pobres mas endeudados
(véase el recuadro 4.1). Después
de un examen exhaustivo realizado
en septiembre de 1999, se aproba-
ron varias mejoras para ofrecer
un alivio mds rapido, profundo

y amplio y fortalecer los vinculos
entre el alivio de la deuda, la re-
duccién de la pobreza y las poli-
ticas sociales. Como elemento
central de la Iniciativa reforzada,
los paises deben realizar esfuer-
zos continuos por lograr el ajuste
macroecondémico e introducir r
eformas estructurales y sociales,

Para poder recibir asistencia en el marco de la
Iniciativa para los PPME, un pais debe aplicar
politicas econémicas enérgicas respaldadas
por el FMI 'y el Banco Mundial. El proceso
tiene dos fases. La primera, hasta el punto

de decision, requiere que el pais mantenga

un historial de buenos resultados econémicos
(normalmente, durante un periodo de tres
anos) y prepare un documento de estrategia
de lucha contra la pobreza (DELP) o un DELP
provisional. Los esfuerzos del pais se comple-
mentan con asistencia de caracter concesio-
nario de todos los donantes e instituciones
pertinentes y con alivio de la deuda proporcio-
nado por los acreedores bilaterales, incluido el
Club de Paris, por los medios tradicionales.

En esta fase se analiza en detalle la situacion
de la deuda externa del pais. Si su deuda
externa, medida por su valor presente neto,
después de utilizar totalmente el alivio tradi-
cional de la deuda, supera el 150% de las
exportaciones (0 el 250% de la renta del
gobierno en el caso de economias abiertas
pequefias) el pais puede recibir apoyo en

el marco de la Iniciativa. En el punto de deci-
sion, el FMI'y el Banco Mundial deciden for-
malmente si el pais esta habilitado para
recibir la ayuda, y la comunidad internacional

REWVIELIR/%N Como funciona la Iniciativa para los PPME

se compromete a reducir la deuda del pais a
un nivel sostenible. Un pais alcanza el punto
de culminacion —que constituye la segunda
fase— una vez que ha cumplido los objetivos
establecidos en el punto de decision. Enton-
ces recibe el resto del alivio de la deuda
comprometido. Ello significa que se espera
que todos los acreedores reduzcan sus cré-
ditos frente al pais, medidos seglin su valor
presente neto, al nivel sostenible acordado.

Una vez que el pais esta habilitado para reci-
bir alivio en el marco de la Iniciativa para los
PPME, debe continuar manteniendo un buen
historial con el respaldo de la comunidad
internacional, implementando en forma satis-
factoria reformas estructurales clave, mante-
niendo la estabilidad macroecondmica y
adoptando y poniendo en practica una es-
trategia de reduccion de la pobreza. Los
acreedores bilaterales del Club de Paris
reprograman las obligaciones que van ven-
ciendo, con una reduccién del 90% del valor
presente neto, y se espera que otros acreedo-
res bilaterales y comerciales hagan lo mismo.
El FMI 'y el Banco Mundial y algunos otros
acreedores multilaterales pueden proveer
alivio provisional de la deuda entre el punto
de decision y el de culminacion.
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(WIELIGR/WE Situacion de los paises en el marco de la Iniciativa para los PPME, al 30 de abril de 2004

Paises que han alcanzado
el punto de culminacién (13)

Paises que se encuentran en
el periodo intermedio (14)

Paises que atin no se
han considerado (11)

Benin Mozambique Camertn

Bolivia Nicaragua Chad

Burkina Faso Niger Congo, Rep. Dem. del
Etiopia Senegal Gambia

Guyana Tanzania Ghana

Mali Uganda Guinea

Mauritania Guinea-Bissau

m Al 30 de abril de 2004 se habian comprometido alrededor
de US$52.000 millones para aliviar el servicio de la deuda
de los 27 paises que habian alcanzado el punto de deci-
sién. Se proyecta que el volumen de la deuda de esos
paises disminuird aproximadamente dos terceras partes
como resultado del alivio que recibirdn en el marco de
la Iniciativa para los PPME.

m De los 14 paises que habian alcanzado el punto de deci-
sién pero no todavia el punto de culminacion, la mayoria
estd cumpliendo sus programas macroeconémicos y
ha avanzado en la aplicacion de las estrategias de lucha
contra la pobreza. Se prevé que varios de ellos alcanzaran
el punto de culminacién hacia fines de 2004.

m En el caso de los otros 11 paises habilitados (nueve de los
cuales son paises africanos) la cldusula de caducidad de
la Iniciativa reforzada para los PPME entrara en vigor a
fines de 2004. Muchos de estos paises se ven afectados
por conflictos, y en algunos casos mantienen sustanciales
atrasos con diversos acreedores. Unos pocos de esos pai-
ses estdn estableciendo un historial macroeconémico po-
sitivo. En enero de 2004 Burundi inicié un acuerdo en el
marco del SCLP, y Comoras y la Republica del Congo es-
tdn manteniendo conversaciones con miras a establecer
un historial positivo mediante la aplicacion de programas
supervisados por el FMI que les permita obtener en el
futuro un acuerdo en el marco del SCLP. En el transcurso
de 2004, los Directorios Ejecutivos del FMI y el Banco
Mundial consideraran distintas opciones relacionadas
con la clausula de caducidad de la Iniciativa reforzada
para los PPME.

m En la Iniciativa se prevé el otorgamiento de alivio adicio-
nal a los paises que han experimentado un cambio fun-
damental en sus circunstancias econdémicas durante el
periodo intermedio a causa de acontecimientos que esca-
pan a su control. Los Directorios de ambas instituciones
acordaron otorgar alivio adicional a Burkina Faso, Niger
y Etiopia antes del final del ejercicio 2004.

m Tres paises con atrasos persistentes —Liberia, Somalia y
Suddn— han mantenido atrasos desde hace dos décadas
con el FMI, el Banco Mundial y otros acreedores. Hasta la
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Honduras Cote d’lvoire Reptblica Dem.
Madagascar Burundi Pop. Lao
Malawi Comoras Somalia
Rwanda Congo, Rep. del Sudan

Santo Tomé y Principe Liberia Togo

Sierra Leona Myanmar

Zambia Replblica Centroafricana

fecha no se han realizado reservas para los recursos que
esos paises necesitarian en cardcter de donacién una vez
que hayan liquidado sus obligaciones en mora. En vista
de la magnitud del problema de la deuda de esos paises,
el logro de la sostenibilidad requerird sustanciales recur-
sos adicionales de la comunidad internacional. Muy
pronto la movilizacién de esos recursos podria adquirir
cardcter urgente.

Sostenibilidad de la deuda de los paises
de bajo ingreso

El sobreendeudamiento en los paises de bajo ingreso causa
importantes problemas; puede obstaculizar el adelanto de

las reformas que los paises necesitan urgentemente y desa-
lentar la inversién privada.

Los donantes y los acreedores pueden contribuir a la soste-
nibilidad de la deuda de los paises de bajo ingreso, pero la
principal responsabilidad recae en los propios paises. En
su esfuerzo por alcanzar los Objetivos de Desarrollo del
Milenio, los paises de bajo ingreso deben preservar la sos-
tenibilidad de la deuda limitando la obtencién de nuevos
préstamos a los que estdn en condiciones de amortizar y
estableciendo instituciones y politicas mas adecuadas que
contribuyan a acelerar el crecimiento y a incrementar gra-
dualmente su resistencia a las conmociones exdgenas.

El personal técnico del FMI, en colaboracién con el del
Banco Mundial, ha formulado un marco para la sosteni-
bilidad de la deuda de los paises de bajo ingreso. El marco
propuesto tiene por finalidad orientar las decisiones de
esos paises en materia de endeudamiento, de forma tal

que puedan satisfacer sus necesidades de recursos dentro
de los limites de su capacidad actual y futura para atender
el servicio de la deuda. Al mismo tiempo, dicho marco pro-
porciona orientacion para las decisiones de préstamo y de
asignacién de donaciones de los acreedores y donantes ofi-
ciales. Especificamente, combina: 1) una planilla para anali-
zar los indicadores de la carga de la deuda real y proyectada
en un escenario de referencia y frente a posibles shocks y

2) umbrales indicativos de la carga de la deuda externa



para cada pais, relacionados con la calidad de las politicas e
instituciones del pais.

Después de las deliberaciones iniciales sobre este marco, que
tuvieron lugar en febrero de 2004 en el seno del Directorio
Ejecutivo, el personal técnico ha continuado trabajando en el
mismo, especialmente en lo que se refiere a los umbrales indi-
cativos y las repercusiones en las operaciones del FMI y otras
instituciones financieras internacionales y donantes. Antes de
las Reuniones Anuales de 2004 se presentard un informe para
la consideracién del Directorio. Mientras tanto, en el contexto
de las consultas del Articulo IV, el FMI estd comenzando a
aplicar la planilla sobre la dindmica de la deuda, en consulta
con el personal técnico del Banco Mundial. En muchos pai-
ses, el andlisis de la sostenibilidad de la deuda probablemente
indique que el endeudamiento adicional, incluso en condicio-
nes concesionarias, puede llegar a ser incompatible con un
nivel de deuda sostenible, lo que pone de relieve la necesidad
de asegurar que una proporcién adecuada del apoyo de los
donantes se provea en forma de donaciones.

Objetivos de Desarrollo del Milenio

Los ocho Objetivos de Desarrollo del Milenio para el afo
2015 son: 1) reducir a la mitad la extrema pobreza y el
hambre, en comparacién con los niveles registrados en
1990, 2) lograr la educacién primaria universal, 3) promo-
ver la igualdad de género, 4) reducir la mortalidad infantil,
5) mejorar la salud materna, 6) combatir el VIH/SIDA, el
paludismo y otras enfermedades, 7) asegurar la sostenibili-
dad ambiental y 8) establecer una asociacién mundial para
el desarrollo. El FMI desempena un papel clave ayudando a
los paises a alcanzar los ODM por diversos medios.

El EMI estimula a los paises de bajo ingreso a que utilicen sus
documentos de estrategia de lucha contra la pobreza para
formular planes realistas que les permitan cumplir los ODM
fortaleciendo las politicas internas y asegurando la obtenciéon
de financiamiento externo adicional. Como no todos los pai-
ses de bajo ingreso tienen la capacidad necesaria para absor-
ber asistencia externa en gran escala, el personal técnico del
FMI examina y analiza regularmente con las autoridades de
los paises las posibles consecuencias macroeconémicas de las
fluctuaciones de los flujos de ayuda y de un posible aumento
en la ayuda para financiar el gasto adicional requerido para
cumplir los ODM. En este estudio, el FMI presta particular
atencion al efecto que podria tener un mayor flujo de ayuda
en la politica fiscal y la sostenibilidad de la deuda.

El alivio de la deuda, especialmente a través de la Iniciativa
reforzada para los PPME, resulta esencial para que los pai-
ses de bajo ingreso liberen recursos a fin de destinarlos a
los gastos sociales y la infraestructura que necesitardn para
alcanzar los ODM.

La lucha contra la pobreza en los paises de bajo ingreso n

Ello requerira que las sélidas politicas internas que apliquen
los paises de bajo ingreso estén acompanadas de un mayor
apoyo de la comunidad internacional. Es fundamental ofre-
cer un mayor respaldo financiero en condiciones adecuadas
para evitar futuras perturbaciones como consecuencia de la
deuda. Ademds, dicho respaldo requiere fortalecer el comer-
cio internacional mejorando el acceso a los mercados para
las exportaciones de los paises en desarrollo y reduciendo
las subvenciones aplicadas por las economias avanzadas,
que crean distorsiones en el comercio (véase mds adelante).
A través de la supervision multilateral, el FMI puede pro-
mover el incremento de la ayuda externa y mayores opor-
tunidades comerciales para los paises de bajo ingreso.

A fin de estimular la predecibilidad y eficacia de la ayuda,
el FMI, junto con el Comité de Asistencia para el Desarro-
llo de la Organizacién de Cooperacién y Desarrollo Econé-
micos (OCDE) y los bancos multilaterales de desarrollo,
procura coordinar y armonizar la ayuda de los donantes.
También presta asistencia a los donantes y a las autoridades
nacionales a fin de formular mecanismos mas sencillos y
coordinados para desembolsar la ayuda.

Los esfuerzos conjuntos con el Banco Mundial para forta-
lecer los sistemas de gestion del gasto ptiblico con el fin

de examinar la evolucién del gasto destinado a reducir la
pobreza podrian contribuir a esa racionalizacion, simplifi-
cando los informes que se presentan a los donantes.

El primer Global Monitoring Report, preparado por el Banco
Mundial en 2004 con la colaboracién del personal técnico
del FMJ, se refiere a las politicas y las medidas adoptadas

en los paises desarrollados y en desarrollo para alcanzar los
ODM v la contribucién de los principales organismos en
esta tarea. El informe deja en claro que, si bien se han logra-
do avances, el logro de las metas de desarrollo requerird que
todas las partes interesadas desarrollen una actividad mas
intensa basada en los principios y las asociaciones estableci-
dos en Monterrey.

El personal técnico del FMI estd cooperando con el Banco
Mundial en la preparacién de un informe sobre la movili-
zacion de financiamiento para el desarrollo, que debera
completarse para las Reuniones Anuales de 2004. En dicho
informe se considerardn propuestas de mecanismos de fi-
nanciamiento internacional y otras modalidades para incre-
mentar la actual ayuda oficial para el desarrollo. (Véase en
el recuadro 4.2 un ejemplo de otros esfuerzos conjuntos.)

La Ronda de Doha y otros aspectos
relacionados con el comercio

La exitosa conclusion de las negociaciones comerciales mul-
tilaterales que se estdn llevando a cabo en el marco de la
Ronda de Doha para el Desarrollo es esencial para la eco-
nomia mundial y beneficiard a todos los paises. Como se
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Tayikistan

60

Un elemento clave del documento de estrategia de lucha con-
tra la pobreza (DELP), presentado al FMI y al Banco Mundial
en 2002, es el compromiso de llevar a cabo reformas que con-
tribuyan a acelerar el crecimiento y que comprenden eliminar
los obstéaculos que frenan el crecimiento en varios sectores, en
particular el sector agropecuario, el sector bancario, la energia
y la infraestructura, y aumentar los gastos presupuestarios
(como porcentaje del PIB) en servicios sociales. Por ejemplo,
la Ley de Presupuesto para 2004 respalda un aumento en
estos dmbitos de mas del 1% del PIB. Las autoridades han for-
mulado una estrategia general para el sector de la educacion,
que incluye la reforma de los programas de estudios y el au-
mento por mérito de los salarios de los maestros, y ademas
estan reformando el sector productor de gas (para calefaccion)
con miras a reducir el déficit cuasifiscal. Si bien ello ha signifi-
cado elevar las tarifas del gas a niveles que permitan recuperar
costos, el gobierno ha procurado proteger a los hogares de
bajos ingresos mediante un mecanismo selectivo de compen-
sacion. Gracias a estos esfuerzos y a los progresos realizados
en el marco del programa respaldado por el servicio para el
crecimiento y la lucha contra la pobreza (SCLP) del FMI, en
abril de 2004 las autoridades de Tayikistan pudieron anunciar
que se habia avanzado en la reduccion de la pobreza.

Tayikistan también ha fortalecido la capacidad de varias institu-
ciones con la asistencia técnica que esté ofreciendo el FMI en
el sector bancario, la gestion de la deuda y la administracion
tributaria. La asistencia técnica en el sector bancario ha contri-
buido a la reestructuracion del banco central como parte de los
esfuerzos para mejorar la ejecucion de la politica monetaria.
Ademés, en el marco del programa respaldado por el FMI, las
autoridades proyectan reforzar la supervision del sector banca-
rio y fortalecer el entorno bancario para mejorar su funcion de
intermediacion, en particular el financiamiento de la inversion.

Actividades de Tayikistan y el FMI en el ejercicio 2004

Enero de 2004  Concluye el segundo examen de los resulta-
dos econémicos de Tayikistdn en el marco de
un programa respaldado por el SCLP

Abril de 2004  Presentacion al Directorio Ejecutivo del FMI
del primer informe de situacién del docu-
mento de estrategia de lucha contra la po-
breza de Tayikistan; evaluacion de las normas
estadisticas de Tayikistan presentada por la
misién de preparacion del informe sobre la

observancia de los codigos y normas (IOCN).

senal6 anteriormente, también contribuird en forma signi-
ficativa a los esfuerzos de la comunidad internacional por
alcanzar los Objetivos de Desarrollo del Milenio. Los direc-
tores han senalado que los ODM serén dificiles de alcanzar
si fracasa dicha Ronda.

En el ejercicio 2004, el FMI sigui6 procurando la exitosa
conclusion de la Ronda de Doha para el Desarrollo (que
comenz6 en 2001) y, junto con el Banco Mundial, inst6 a los
participantes de los paises desarrollados y en desarrollo a
dar prioridad a este objetivo. En respuesta a los tropiezos
que frenaron las conversaciones de Canctin, México, en sep-
tiembre de 2003, el Director Gerente del FMI y el Presidente
del Banco Mundial enviaron en noviembre una carta a los
jefes de Estado y de gobierno y a los ministros de Comercio
y de Hacienda, en la que se destacaba la importancia de lle-
var adelante la Ronda de Doha. En la carta se enfatizaba la
necesidad de que se liberalice considerablemente el comer-
cio agricola, que todos los paises cumplan la obligacion de
liberalizar el comercio y que se flexibilicen aspectos que
puedan traducirse en una pesada carga regulatoria para

los paises pobres.

El Comité Monetario y Financiero Internacional (CMFI) se
hizo eco de estos mensajes en su comunicado de abril de
2004 al instar a todos los paises a lograr un répido adelanto
de la Ronda de Doha, concentrandose en el libre comercio
y un acceso justo y en la reduccién de las subvenciones que
distorsionan el comercio, principalmente en la agricultura.
Los miembros del CMFI observaron que la exitosa conclu-
sion de la ronda de negociaciones constituye una responsa-
bilidad compartida que reviste importancia para todas las
naciones, y en particular para los paises en desarrollo.

El EMI por su parte ha contribuido a respaldar un sistema
abierto de comercio internacional. En abril de 2004 el Di-
rectorio Ejecutivo aprob6 una nueva politica de financia-
miento, el Mecanismo de Integracién Comercial (MIC)
(véase la seccién 3), frente a la preocupacion de que los
paises se encuentren en una situacion dificil para superar
los déficit temporarios de balanza de pagos derivados de la
aplicacién de los acuerdos de la Organizacién Mundial del
Comercio o de las medidas de liberalizacién comercial no
discriminatorias que adopten otros paises. Segtin esta nueva
politica, el FMI se ha comprometido a proporcionar acceso
a sus recursos, en el marco de los servicios financieros en
vigor, para ayudar a los paises a atender necesidades de ba-
lanza de pagos derivadas de medidas comerciales especificas
adoptadas por otros paises y a incrementar ese acceso si el
efecto de tales medidas es mayor que el previsto.

Aparte del MIC, el FMI ha contribuido a asegurar que los
paises puedan aprovechar plenamente las oportunidades
que ofrece la liberalizacién multilateral del comercio de
varias formas:
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m Suministrando asistencia técnica en aspectos tales como m Identificando los posibles riesgos y ayudando a las auto-

la reforma aduanera, la reforma tributaria y arancelaria

y el mejoramiento de los datos.

internacional.

ridades a comprender los beneficios de la integracién

m Participando en el Marco integrado para la asistencia téc-  m Utilizando su capacidad de investigacion para evaluar el im-

nica relacionada con el comercio en favor de los paises
menos adelantados, para facilitar la inclusién de reformas
comerciales en las estrategias nacionales de lucha contra

la pobreza.

pacto de las reformas comerciales en los paises (por ejemplo,
mediante simulaciones de modelos para medir el efecto de
una reduccién de las subvenciones agricolas, la erosion de

preferencias y la gradual eliminacién de las cuotas textiles).

REIIEL (WA Segunda conferencia regional sobre estrategias de reduccion de la pobreza

Entre los dias 16 y 18 de octubre, con la asis-
tencia de mas de 150 parlamentarios, acadé-
micos y otros representantes de gobierno y

de la sociedad civil, se llevd a cabo en Phnom
Penh la segunda conferencia regional de Asia

oriental y el Pacifico, en la que los participan-
tes compartieron experiencias sobre el disefio
y la aplicacion de las estrategias de reduccion
de la pobreza. Los delegados también ofrecie-
ron asesoramiento practico sobre la forma de
ampliar la participacion, la descentralizacion,

la “localizacion” de los esfuerzos por alcanzar
los Objetivos de Desarrollo del Milenio (ODM)
y los problemas de género.

La conferencia —auspiciada por el Banco
Asidtico de Desarrollo, el Banco Mundial,

el FMl y el Programa de las Naciones Unidas
para el Desarrollo— se concentrd en el ana-
lisis de lo ocurrido en Camboya, Indonesia,
Mongolia, la Replblica Democratica Popular
Lao, Timor-Leste y Vietnam.

Los delegados destacaron la necesidad

de coordinar e integrar las estrategias de
reduccion de la pobreza con las actividades
nacionales basicas de planificacion y presu-
puestacion, para facilitar su eficaz implemen-

tacion y fortalecer los vinculos entre dichas
estrategias y los ODM. Coincidieron en que
el desarrollo rural, la productividad agricola
y las oportunidades comerciales son esen-
ciales para impulsar el crecimiento y reducir
la pobreza. En cuanto a ampliar la partici-
pacion, los delegados instaron a los legisla-
dores, como representantes del pueblo, a
desempefiar un papel mas activo en el
proceso de reduccion de la pobreza.

Varios oradores reconocieron los desafios que
plantea la descentralizacion. El Dr. Bambang
Bintoro fue mas optimista, aunque cauteloso,
al senalar que las reformas radicales en ma-
teria de descentralizacion en Indonesia han
dado lugar a “un nuevo marco fiscal inter-
gubernamental ...y a un nuevo sistema de
rendicion de cuentas en el ambito local, y
han promovido, en ese ambito, el desarrollo
de una sociedad civil dindmica que esta en
condiciones de vigilar en forma critica la
politica local”.

Los participantes reconocieron la importancia
de los ODM como parametros para medir el
progreso en la reduccion de la pobreza y pro-
mover el desarrollo humano, asi como para

movilizar el compromiso politico. Las delega-
ciones de Camboya y Vietnam describieron la
forma en que sus paises estan “localizando
los ODM”, o sea, adaptandolos a sus circuns-
tancias especificas. EI Sr. Nguyen Van Phuc,
de Vietnam, senald que su pais ha estable-
cido distintos plazos para los diferentes obje-
tivos. Por ejemplo, Vietnam ha experimentado
un sustancial adelanto en materia de ingre-
sos, mientras que en otros aspectos en los
que se requiere un mayor progreso el pais ha
agregado nuevos objetivos, como la medicion
de la calidad de la gestion publica.

Al concluir la conferencia, los participantes
destacaron el avance logrado desde que las
delegaciones nacionales se reunieron, dos
afos atras, en Hanoi, en la primera conferen-
cia regional de Asia oriental y el Pacifico,
cuando recién estaban embarcandose en

las estrategias de reduccion de la pobreza.
También reconocieron que todavia es preciso
seguir esforzandose por coordinar y simplifi-
car la asistencia externa, asi como por redu-
cir la carga que representa la divulgacion

de informacion, considerando la limitada
capacidad local.
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