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El Directorio Ejecutivo se centra en la Iniciativa
para los PPME, la arquitectura y la supervision

Las prioridades del programa de trabajo del Directo-
rio Ejecutivo del FMI para el periodo que culmina
con la reunién del Comité Monetario y Financiero
Internacional (antes llamado Comité Provisional) en
abril del 2000 son: finalizar las decisiones sobre el
fortalecimiento de la Iniciativa para la reduccion de
la deuda de los paises pobres muy endeudados
(PPME), continuar reforzando la arquitectura del
sistema monetario y financiero internacional, y em-
prender el examen bienal de la supervision de la po-
litica econémica de los paises miembros que ejerce el
FMI. En una nota informativa del 28 de octubre se
dieron a conocer detalles del programa de trabajo.

Iniciativa para los PPME
El Directorio Ejecutivo del FMI tiene previsto avan-
zar con la mayor rapidez posible en la puesta en

Confederacion Mundial del Trabajo

préactica las iniciativas aprobadas por el Comité Pro-
visional en su ultima reunién del 26 de septiembre,
inclusive la decision de transformar el servicio refor-
zado de ajuste estructural (SRAE) en el servicio para
el crecimiento y la lucha contra la pobreza (véase
Boletin del FMI del 18 de octubre, pagina 317).
Asimismo, El Directorio Ejecutivo considerara la
venta de oro al margen del mercado y tomara otras
medidas necesarias para financiar la participacion de
la institucion en la nueva version de la iniciativa.
Otro de los objetivos es continuar otorgando présta-
mos en condiciones concesionarias para reducir la
pobreza y fomentar el crecimiento en los paises de
bajo ingreso. Por otra parte, finalizara las decisiones
sobre el nuevo servicio y los documentos de estra-
tegia de lucha contra la pobreza, y examinara el

avance realizado en (Continta en la pagina 354)

Camdessus propugna un enfogue coordinado
para combatir la pobreza en todo el mundo

Michel Camdessus, Director Gerente
del FMI, pronuncié un discurso
ante la Junta Confederativa de la
Confederacion Mundial del Tra-
bajo el 26 de octubre de 1999 en
Washington. El texto completo, en
inglés, se publica en el sitio del FMI
en Internet (www.imf.org).

Al tratar el tema “Cémo reforzar
el vinculo entre lo econémico y lo
social en el marco de una econo-
mia globalizada”, Camdessus se-
falé que “el problema mundial
mas acuciante que confrontamos
al acercarnos al fin del siglo es la
pobreza” Desde hace muchos afios, agregd, “los progra-
mas que respaldamos incluyen explicitamente un as-
pecto social, pero ahora debera definirse con mayor
precision la interdependencia del crecimiento y el desa-
rrollo social” EI FMI esta uniendo fuerzas con otras
instituciones multilaterales para conciliar las politicas

Camdessus: No lograremos reducir la
pobreza sin un esfuerzo internacional
de gran envergadura.

econdmicas y sociales en los pai-
ses mas pobres del mundo.
Camdessus se refirié a los va-

en busca de su unidad”, mencio-
nando tres que estdn directa-
mente relacionados entre si: la
“responsabilidad, porque ahora
mas que nunca cada pais, inde-
pendientemente de su tamafio,
es responsable del destino de los
demaés tanto como de su propio
destino. La solidaridad, porque
indudablemente el avance en la lucha contra la pobreza
exige un esfuerzo internacional de gran envergadura,
emprendido con espiritu solidario. Y el espiritu
civico, porque es urgente darle todo su sentido a este
valor teniendo en cuenta la nueva dimension mundial
que han adquirido los problemas” ]

iﬁ‘ lores que nos son comunes a
N - - todos, “valores que permitiran
,_5."\ -‘L'”;; humanizar un mundo que esta
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Programa de trabajo del

(Continuacion de la pagina 353)  la implementacion de la
Iniciativa para los paises pobres muy endeudados.

Arquitectura internacional

La labor del Directorio Ejecutivo sobre el fortaleci-
miento del sistema monetario y financiero interna-
cional abarca varias esferas:

* Normas. El Directorio evaluara la experiencia
recogida hasta la fecha con el programa piloto de
evaluacion del sector financiero y la aplicacion de los
principios basicos de Basilea para la supervision
bancaria eficaz. Asimismo, examinard las Normas
Especiales para la Divulgacion de Datos y el Sistema
General de Divulgacion de Datos del FMI.

o Participacion del sector privado en la prevencién
y resolucién de crisis. En respuesta a la solicitud del Co-
mité Provisional de que el Directorio tenga en cuenta el
marco que plantea el informe de los Ministros de Ha-
cienda del Grupo de los Siete que fuera presentado en
la Cumbre de Colonia (Boletin del FMI, 12 de julio,
pag. 214), el Directorio examinara en qué medida se
logro la participacion del sector privado en casos recientes,
a fin de establecer directrices generales sobre las funcio-
nes respectivas del sector privado y de las instituciones
multilaterales y bilaterales en una crisis financiera.

* Apertura de la cuenta de capital. En su ultimo
comunicado (véase Boletin del FMI, 18 de octubre,
pag. 317), el Comité Provisional celebrd la labor re-
ciente del FMI sobre el ritmo y la secuencia de la
apertura de la cuenta de capital y alent6 a que se
siga examinando el uso de controles al capital, pres-
tando atencion a la relacién que existe entre la libe-
ralizacion de la cuenta de capital y la estabilidad del
sector financiero. El Directorio deliberara después de
la reunién de abril del 2000 sobre las estrategias de
liberalizacion y el alcance y la secuencia de las refor-
mas financieras y de las politicas prudenciales para
salvaguardar la estabilidad financiera. Considerara
asimismo el tema de los regimenes cambiarios.

Directorio Ejecutivo

Examen bienal de la supervision

El examen bienal de la supervisién que ejerce el FMI
abarcara su alcance y objetivo asi como una serie de
temas afines, entre los que figura el analisis de la expe-
riencia reciente con el asesoramiento en materia de
tipos de cambio, cuestiones regionales e interna-
cionales, normas, cobertura del sector financiero, y
procedimientos de consulta.

Otros temas

Ademés de este nutrido programa de trabajo, gran
parte de la labor del Directorio se dirigira a cuestiones
de rutina en los paises miembros, consultas anuales,
préstamos en respaldo de programas econdémicos y
supervision mundial. Cabe sefialar, asimismo, los
siguientes temas:

* Perspectivas de la economia mundial, abril del 2000;

* cuestiones estructurales en el manejo de las reser-
vas extranjeras y el fortalecimiento de las salvaguardas
sobre el uso de los recursos del FMI y la declaracion de
informacion incorrecta;

* iniciativas recientes para dar mas transparencia
al FMI en su funcidn de supervision y uso de sus
recursos;

* politica monetaria y cambiaria en la zona del
euro en el contexto de la supervision regional;

* asistencia técnica del FMI, que incluye asesora-
miento en materia de politica econdmica y los meca-
nismos de aplicacion, y

+ condicionalidad del FMI, sobre todo en vista de
las recientes crisis financieras.

El resumen del programa de trabajo del Directorio
Ejecutivo se dio a conocer en una nota informativa, la
segunda que se publica como parte de los esfuerzos
del FMI para difundir sus actividades. La primera se
publicé en julio de 1999 (Boletin del FMI, 12 de julio,
pag. 218). El texto completo, en inglés, de la nota in-
formativa 99/73 puede consultarse en el sitio del FMI
en Internet (www.imf.org). [ ]

El Directorio Ejecutivo del FMI (aparecen en la fotografia los 24 directores, sus suplentes y asistentes) representan a los
182 paises miembros de la institucion.



Impacto de la UEM

Alemania adopta acertadas medidas fiscales pero
necesita nuevas iniciativas en materia laboral

E1 20 de octubre, el Directorio Ejecutivo del FMI concluy6
la consulta del Articulo IV correspondiente a 1999 con
Alemania, pais que esta participando en el proyecto piloto
de publicacion de los informes del FMI, una de las varias
iniciativas destinadas a dar més transparencia a las opera-
ciones de la institucion. En este articulo se describen los
antecedentes econdmicos y los aspectos clave de politica
contenidos en el informe, dado a conocer el 3 de noviem-
bre. El texto completo, en inglés, del informe y de los docu-
mentos puede consultarse en www.imf.org.

Antecedentes y perspectivas

El informe del personal sefiala que a mediados de 1998
la economia alemana parecia estar preparada para la
esperada fase ascendente; ya se habia producido la ma-
siva dislocacion del mercado laboral que sigui6 a la reu-
nificacion de Alemania; se habian cumplido los requisi-
tos fiscales de Maastricht y la competitividad externa era
satisfactoria. Sin embargo, el ciclo ascendente se estancd
cuando la crisis de los mercados emergentes paralizo las
exportaciones alemanas. La consiguiente conmocion
que afecto la confianza empresarial se vio agravada por
la incertidumbre inicial acerca de la orientacion de las
politicas del nuevo gobierno federal elegido en septiem-
bre de 1998. Como resultado, el crecimiento del PIB real
se interrumpi6 a fines de 1998, mostrando en el se-
gundo semestre un desfase de alrededor de 2 puntos
porcentuales con respecto a la zona del euro, para luego
experimentar una moderada recuperacion en 1999. El
desempleo disminuy6 en 1998 y luego se ha mantenido
estable en alrededor del 9% (de acuerdo con la defini-
cién estandar), ayudado por los activos programas del
mercado laboral y el lento crecimiento de la fuerza de
trabajo. La inflacion se ha mantenido baja: por debajo
del 1% en septiembre de 1999, a pesar del mayor precio
del petrdleo y de los impuestos indirectos.

Al ceder el impacto contraccionista de la crisis de los
mercados emergentes, las perspectivas de crecimiento a
corto plazo de la economia alemana se tornaron razona-
blemente alentadoras. El entorno externo mas favorable,
condiciones monetarias mas favorables y la mayor clari-
dad de las politicas, particularmente en materia fiscal, ya
se han reflejado en un marcado fortalecimiento de los
indicadores a corto plazo (confianza de las empresas, pe-
didos y produccién industrial, entre otros). Los funcio-
narios del FMI proyectan que el crecimiento del PIB real
repuntard de alrededor del 1'% en 1999 al 2/5% en
el 2000. Al mismo tiempo, la persistencia de las debilida-
des estructurales del mercado laboral sugiere que las
perspectivas a mediano plazo no son tan alentadoras.

Aspectos de politica
En materia de politica macroeconémica, la reorgani-
zacion de las finanzas publicas y la reforma tributaria

llevadas a cabo en junio por el gobierno federal acla-
raron las intenciones a mediano plazo de las autorida-
des. El informe expresa satisfaccién por el énfasis en
los recortes del gasto corriente, que deberan conferir
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credibilidad a la estrategia
fiscal. Ademas, las medidas
adoptadas reconfirman el
compromiso de Alemania en
favor del Pacto de Estabilidad
y Crecimiento [suscrito en
1997 por los paises miembros
de la UE, mediante el cual los
paises que aspiran a incorpo-
rarse a la Unién Econémicay
Monetaria (UEM) se com-
prometen a alcanzar a mediano
plazo el equilibrio o un supe-
ravit presupuestario]. Si se
aplican con firmeza, las me-
didas de consolidacion equi-
librarian los saldos fiscales en
el mediano plazo. Al mismo
tiempo, el informe sefiala que
las autoridades fiscales debe-
ran formular una politica
presupuestaria que permita
el funcionamiento de estabi-
lizadores fiscales automaticos
cuando el crecimiento se des-
via de las proyecciones presu-
puestarias, enfoque que de-
beria promover la estabilidad
macroeconémica, y que ha
pasado a revestir particular
importancia en el contexto
de la UEM.

Las propuestas de reforma
del impuesto a la renta con-
templa sustanciales reduccio-
nes de las elevadas tasas que se
aplican a las empresas, a fi-
nanciarse mediante una am-
pliacion de la base tributaria.
El informe sefiala que esas re-
formas reducirian el costo de
eficiencia global del sistema
tributario, pero también se in-

Tasas de desempleo

Nivel de calificacion (%)*
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1976 79 82 85 88 91 94
Datos: Reinberg y Rauch (1998), IAB Werkstattbericht,

No. 15, y estimaciones de los funcionarios del FMI
1Los datos se refieren s6lo a Alemania Occidental.

Niveles de empleo
Nivel de calificacion (1976=100)%
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Datos: Reinberg y Rauch (1998), IAB Werkstattbericht,
No. 15, y estimaciones de los funcionarios del FMI
1L os datos se refieren solo a Alemania Occidental.
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clinarian a promover la retencion en vez de la distribu-
cion de utilidades, ya que éstas estarian gravadas a tasas
mucho mayores. También sostiene que seria deseable
adoptar nuevas medidas para reducir la carga tributa-
ria, financiadas a través de la contencién de los gastos.

Si bien el informe expresa satisfaccion por las recien-
tes propuestas fiscales, advierte que se requieren nuevas
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iniciativas para abordar los arraigados problemas del
mercado laboral, como los recurrentes episodios de des-
pidos, la baja generacion de empleos y el elevado
desempleo estructural. También subraya la necesidad de
formular sus propias iniciativas de reforma que estén en-
raizadas en el consenso social y que sean congruentes con
las metas de equidad de la sociedad alemana.

Mercado laboral

El informe sefiala que las principales instituciones del
mercado laboral de Alemania —la negociacion colectiva
de los salarios y otras condiciones de trabajo y un sis-
tema de seguro social en gran escala— se han basado du-
rante muchos afios en dos principios clave. En primer lu-
gar, la solidaridad en materia de ingresos, es decir, que los
aumentos de la remuneracion y las mejoras de las presta-
ciones deberian aplicarse a tasas aproximadamente simi-
lares a los distintos tipos de trabajadores. En segundo lu-
gar, la paridad entre contribuciones y beneficios, es decir,
que las tasas de contribucion social deberian aplicarse en
forma aproximadamente proporcional a lo largo de la
distribucion salarial y los beneficios del seguro social es-
tar estrechamente vinculados a las contribuciones. La
negociacion colectiva y el sistema de seguro social estan
complementados por una generosa red de proteccion
social de los desempleados a largo plazo, basada en el
principio de la garantfa de un ingreso minimo que en la
practica determina un salario minimo relativamente
elevado en la escala inferior del mercado laboral.

Estos arreglos institucionales funcionaron bien du-
rante la era del “milagro aleman” de los afios cincuenta y
sesenta, en la que se obtuvieron resultados econémicos
que fueron la envidia de gran parte del mundo. Sin em-
bargo, cuando el impulso del crecimiento y algunas de
las circunstancias especiales de esa época comenzaron a
desvanecerse, grandes segmentos del mercado laboral
aleman, integrados principalmente por trabajadores no
calificados y de menor remuneracidn, enfrentaron cre-
cientes dificultades para encontrar empleo, como puede
observarse en la notable disparidad de las tendencias del
empleo y el desempleo desglosadas por oficios desde
mediados de los afios setenta (graficos pag. 355).

El informe sugiere que las tendencias desfavorables
del mercado laboral para los trabajadores no califica-
dos reflejan la interaccion de los marcados cambios en
el entorno econémico con las antiguas instituciones la-
borales alemanas. El progreso tecnoldgico y la globali-
zacion desplazaron la demanda de mano de obra hacia
los trabajadores mas calificados y mejor remunerados.
Desde el punto de vista de la oferta de mano de obra, la
inmigracion, los nuevos perfiles de participacion en
la fuerza laboral, y en particular la reunificacién de Ale-
mania, incrementaron el nimero de trabajadores no
calificados y de baja remuneracion. Ante las negocia-
ciones colectivas vinculadas al principio de solidaridad
en el ingreso (impulsada a mediano plazo por la pro-
ductividad de los trabajadores calificados) y el incre-
mento proporcional de las contribuciones sociales en la
distribucién salarial, los trabajadores no calificados
se encontraron en una situacién cada vez menos

competitiva. La Unica opcion salarial disponible para
mantener el costo de la mano de obra no calificada a la
par de su productividad en este marco institucional —
la contencion generalizada de los salarios— result6 in-
sostenible durante las fases ciclicas ascendentes.

Los problemas suscitados en los niveles inferiores del
mercado laboral se vieron complicados por politicas fi-
nancieras que agregaron tensiones de demanda a unasi-
tuacion que ya era dificil. En particular, la politica fiscal
al nivel del gobierno federal, impulsada por el mandato
constitucional de “restablecer el orden en las finanzas
publicas”y el debilitamiento de los saldos fiscales, man-
tuvo una orientacion marcadamente prociclica.

Las autoridades han propuesto recientemente un
pacto social para discutir y encarar reformas destinadas
a mejorar el funcionamiento del mercado laboral de
Alemania. El informe sefiala que este foro constituye un
marco potencialmente promisorio para el logro de una
solucion cooperativa en vista del éxito alcanzado por
iniciativas similares encaradas en otros lugares, incluidos
algunos de los paises vecinos europeos de Alemania. Su-
giere que se requiere un amplio conjunto de medidas
para abordar el problema del costo excesivo de
la mano de obra en los niveles inferiores (mediante una
disminucion de las contribuciones sociales y una
mayor flexibilidad de las negociaciones colectivas) y
promover iniciativas destinadas a aceptar empleos re-
munerativos (restringiendo la elegibilidad para las pres-
taciones sociales no relacionadas con seguros y adop-
tando medidas de salvaguarda del ingreso en la empresa
para trabajadores de baja remuneracion). En este con-
texto, el informe sefiala que otros enfoques menos am-
plios para encarar el malestar del mercado laboral ale-
man —como por ejemplo, compensar una moderacion
salarial generalizada con nuevos programas de jubila-
cién anticipada— representarian, en el mejor de los
casos, un beneficio de corta duracion. Si bien expresa su
satisfaccion por el progreso registrado en la desregla-
mentacion de los servicios pablicos alemanes, el informe
observa que otras medidas relacionadas con el mercado
de productos, como la liberalizacion de los horarios de
atencion al pablico y la reduccion del nimero de regu-
laciones comerciales, constituirian un valioso comple-
mento de las reformas del mercado laboral.

Resumen
El informe sugiere asimismo que el sistema financiero
aleman parece haber capeado la crisis de los mercados
emergentes. Al mismo tiempo, la UEM vy la globaliza-
cion siguen presionando en favor de la mayor eficien-
cia de las instituciones financieras. Sin embargo, la con-
solidacion se ve obstaculizada por una diversidad de
estructuras de propiedad que dificultan las fusiones. En
consecuencia, el informe alienta medidas que tiendan a
igualar las condiciones de las instituciones financieras
alemanas, aclarando el papel de los bancos de los esta-
dos e incrementando la transparencia en materia de
riesgo crediticio bancario. [ |
Albert Jaeger
Departamento de Europa I, FMI



Declaracion ante el Comité para el Desarrollo
Camdessus insta a que se centre la atencion en
un marco de lucha contra la pobreza

Fragmentos editados de la intervencion de Michel
Camdessus, Director Gerente del FMI, ante el Comité
Ministerial Conjunto de las Juntas de Gobernadores del
Banco y del Fondo para la Transferencia de Recursos
Reales a los Paises en Desarrollo (Comité para el Desa-
rrollo) en la reunién celebrada en Washington el 27
de septiembre.

Me complace informarles que, ayer, en el canto del
cisne del Comité Provisional antes de convertirse en el
Comité Monetario y Financiero Internacional, pudimos
escuchar que aprobaba un paquete de financiamiento
que representa la contribucién del FMI a la Iniciativa
para la reduccién de la deuda de los paises pobres muy
endeudados (PPME) y a la continuacién del servicio re-
forzado de ajuste estructural (SRAE). Puedo decir, por lo
menos en lo que concierne al FMI, que hemos definido
el pleno financiamiento de la iniciativa.

Esto es importante, pero mas importante adn, en
mi opinion, es la forma en que se armo el paquete. Por
supuesto, el FMI triplicara su contribucion inicial me-
diante la venta de oro al margen del mercado, pero
también contamos con el respaldo bilateral de méas de
90 de nuestros 182 paises miembros, entre ellos mas
de 55 paises en desarrollo y mas de 10 economias en
transicion. Me complace que figuren entre los contri-
buyentes algunos de los paises en desarrollo mas po-
bres que, habiéndose beneficiado de nuestro antiguo
SRAE, consideran que otros paises mas pobres que
ellos deben aprovechar las nuevas iniciativas.

Quiero agradecer a estos paises que ustedes repre-
sentan por esta destacada demostracién de solidaridad
en nuestro mundo. Estoy seguro de que este espiritu
nos ayudard a hacer frente a los problemas de financia-
miento que enfrentan el Banco Mundial y otros bancos
multilaterales de desarrollo, y que podremos comenzar
a poner en practica la nueva version de la iniciativa sin
comprometer su integridad financiera.

En su nueva version, la iniciativa se centra alin mas
en un marco global de reduccion de la pobreza. Es pro-
ducto de la excelente cooperacion entre el Banco y el
Fondo, y las ideas sobre su creacion provienen de am-
bas instituciones. Creemos que es una nueva y extraor-
dinaria apertura en la lucha comudn contra la pobreza.
Su nucleo esta constituido por un conjunto de medidas
que cuentan con el respaldo de nuestros respectivos
Directorios Ejecutivos, medidas con las que se identifi-
can los paises, y que han sido incorporadas en los do-
cumentos de estrategia de lucha contra la pobreza.
Quiero insistir en que hablamos de un proceso, no de
burocracia. Esos documentos seran preparados por los
paises, con el respaldo técnico del Banco y del Fondo y
seran la piedra angular de nuestros esfuerzos conjuntos
en esos paises. Este enfoque, paralelo al Marco Integral
de Desarrollo, procura orientar mejor nuestra labor

hacia la meta critica del desarrollo internacional, que es
la reduccién de la pobreza.

El Comité Provisional también ha dado su apoyo a
mi propuesta de transformar nuestro antiguo SRAE en
un servicio para el crecimiento y la lucha contra la po-
breza. En esta coyuntura, quisiera agradecerles que nos
hayan ayudado a crear el SRAE hace ya 12 afios.

Me gustaria, ademas, definir qué significa el creci-
miento en este contexto. Por supuesto, significa un
crecimiento de alta calidad, y un crecimiento que per-
mita reducir la pobreza, porque todos sabemos que es
imposible luchar contra la pobreza si no hay cre-
cimiento. Significa también algo que posiblemente
suene un poco nuevo: significa lo contrario. Es decir,
que no puede lograrse un crecimiento sostenible si no
se inscriben medidas de lucha contra la pobreza en el
centro mismo de la estrategia de crecimiento para
asegurar su sostenibilidad.

Los documentos de estrategia de lucha contra la
pobreza deberan prepararse dentro de un proceso de
extension a la sociedad civil del pais. Los donantes tam-
bién deberan participar activamente y emplear este

Reunién de los Directores Ejecutivos del

FMI y los Embajadores del ECOSOC

Los Directores Ejecutivos del FMI se reunieron con los Em-
bajadores del Consejo Econémico y Social de las Naciones
Unidas (ECOSOC) en Nueva York el 28 de octubre para dis-
cutir las medidas de cooperacion que podrian adoptar am-
bas instituciones en la lucha contra la pobreza. Louise
Frechétte, Vicesecretaria General de la ONU, sefial6 que la
reduccion de la pobreza es “uno de los mas grandes retos de
nuestro tiempo, que requiere la puesta en marcha de todas
las energias de nuestras organizaciones”, agregando que si
bien se ha logrado un avance significativo, no cabe la com-
placencia y es necesario mantener el impetu para la necesa-
ria reforma.

Michel Camdessus, Director Gerente del FMI se mostré6 op-
timista ante las notables mejoras de las condiciones mundiales,
aunque evitaba una actitud de complacencia. Explico que el
FMI respaldaria preferentemente los programas sociales orien-
tados a la lucha contra la pobreza y que ofreceria financiamiento
para la reduccion de la deuda. La comunidad internacional ha
establecido el vinculo entre la reduccion de la deuda y el desa-
rrollo humano, lo que hara una gran diferencia en los paises
mas pobres del mundo, pero sélo si éstos se comprometen a
adoptar marcos de politica y programas de ajuste estructural
que eleven sus tasas de crecimiento, afiadié6 Camdessus.

El texto completo, en inglés, del comunicado de prensa
ECOSOC/5877, emitido el 28 de octubre, se publica en el sitio
de la ONU en Internet (www.un.org/News/Press/doc-
$/19991028.ec05877.doc.html)
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documento para orientar sus recursos de asistencia. Es-
tos documentos representan una oportunidad extraor-
dinaria y un importante desafio para los PPME y todos
los paises que reciben recursos en el marco del SRAE y
de la AIF [Asociacion Internacional de Fomento].

En el FMI estamos preparados para ayudar a las auto-
ridades de los paises en este proceso, junto con nuestros
colegas del Banco, pero les pido que recuerden que los
documentos de estrategia
de lucha contra la pobreza
requieren un cambio en la
forma en que trabajan am-
bas instituciones, y para
asegurar su eficiencia debe
asignarseles la més alta prio-
ridad, y ambas instituciones
deben contar con los recur-
sos necesarios. En este sen-
tido, estoy especialmente
consciente de la carga que
significara para los funcio-
narios del Banco Mundial,
que es la institucién con la
pericia técnica sobre reduc-
cién de la pobreza.

Este reto se amplifica por
; el deseo de la comunidad in-
: = ternacional de acelerar la
lucha contra la pobreza y lograr la meta de incorporar al
proceso, para el 2000, a las tres cuartas partes de los paises
que pueden acogerse a la iniciativa. Se trata de un objetivo
excepcional, y no voy a ocultar mi preocupacion en torno
a las dificultades que supone cumplir este corto plazo.

El proceso de extension, identificacion de los paises
con los objetivos y participacion lleva tiempo. Existe
una tensién natural entre estas metas y la aceleracién
del alivio de la deuda, y debemos resolverla con un es-
fuerzo formidable de todas las partes para hacer frente
a ese desafio. Esperamos poder combinar con éxito es-
tas ambiciosas metas, pero si tenemos que escoger,
deberemos optar por la sustancia, antes que por el
cumplimiento del plazo fijado.

Nuestro objetivo fundamental debera ser el de uti-
lizar el alivio de la deuda en el marco de la Iniciativa
para los PPME a fin de lograr un crecimiento mas ra-
pido y de mayor calidad, combinado con una reduc-
cion eficaz de la pobreza. No le hacemos ningun favor
a los PPME si ponemos en peligro estos objetivos
para cumplir con un calendario dado.

La segunda cuestion se refiere a la fecha del punto de
culminacion. Junto con el Banco Mundial y el Club de
Paris, nosotros ofreceremos un considerable alivio de la
deuda durante la transicion al punto de culminacion, lo
cual, aunado al calculo del alivio de la deuda en el punto
de decision, ha restado importancia al punto de culmina-
cién. Dado que al amparo de la iniciativa se otorga un ali-
vio irrevocable de la deuda, es de especial importancia
que antes de llegar al punto de culminacion se haya esta-
blecido el proceso de reduccion de la pobreza, se hayan

elaborado y se estén implementando las politicas, se
hayan desarrollado las instituciones necesarias y se hayan
puesto de manifiesto los resultados iniciales. Debemos
enviar un mensaje claro y coherente de que la reduccion
de la pobreza y, en definitiva, su erradicacion, es la meta
de la comunidad internacional y que en lo que se refiere
a esta meta no nos conformaremos con ninguna solu-
cién intermedia.

Debemos también mostrarle al mundo, en el futuro,
que el alivio de la deuda se aprovechd eficazmente y que
fue un valioso instrumento para lograr lo que yo llamo
los siete compromisos para fomentar el desarrollo hu-
mano. [Véase Boletin del FMI, 18 de octubre, pag. 310].
Los més importantes son la reduccién a la mitad de
la pobreza extrema para el afio 2015 y la eliminacién de
disparidades en razén del género en la educacion prima-
ria y secundaria —el instrumento més poderoso de
potenciacion de la mujer— para el afio 2005.

Este esfuerzo, con la seria implementacion de la nueva
version de la Iniciativa para los PPME, es el instrumento
para lograrlo. jHagamos el esfuerzo! [ ]

Véase la descripcion completa de la iniciativa en el Folleto
No. 51 del FMI Alivio de la deuda para los paises de bajo
ingreso: Iniciativa para la reduccion de la deuda de los paises
pobres muy endeudados de Anthony R. Boote y Kamau
Thugge, 1999.

Publicado en Internet (www.imf.org)

Notas informativas
99/72: El FMI aprueba US$10,6 millones en el tramo de
crédito a favor de Malawi, 25 de octubre.

Notas de informacion al publico (PINS)
99/96: Sri Lanka, 22 de octubre
99/97: Paises Bajos, 25 de octubre
99/98: Portugal, 22 de octubre
99/99: Costa Rica, 26 de octubre
99/100: Francia, 28 de octubre
99/101: Alemania, 3 de noviembre
Cartas de intencion
Camboya, 29 de septiembre
Djibouti, 2 de octubre

Malawi, 6 de octubre

Documentos sobre parametros de politica
econdémica

Djibouti, 2 de octubre

Camboya, 6 de octubre

Notas de informacion al pablico: Evaluaciones del Directorio sobre las
perspectivas y las politicas econdmicas de los paises miembros, que se
publican, con el consentimiento de éstos, al término de las consultas del
Articulo 1V, con informacion de referencia de los paises en cuestion; y
evaluaciones divulgadas por decision del Directorio tras sus delibera-
ciones sobre aspectos de politica.

Cartas de intencién y memorandos de politica econémicay financiera: Estos
documentos, preparados por los paises miembros, describen las politicas que
el pais se propone aplicar en el contexto de su solicitud de asistencia
financiera al FMI.

Documentos sobre pardmetros de politica econémica: Estos documen-
tos, preparados por cada pais miembro en colaboracién con los fun-
cionarios del FMI y del Banco Mundial, que se actualizan todos los afios,
describen los objetivos econémicos y las politicas macroecondmicas y
estructurales de las autoridades para los programas de ajuste trienales
respaldados con recursos del servicio reforzado de ajuste estructural.



Foro econdmico

Se analizan las bases de la reciente expansion y
perspectivas de la economia de Estados Unidos

Cuanto mas persiste la expansién econémica en Esta-
dos Unidos, mas parece desconcertar a los analistas ;Se
trata de un circulo virtuoso afortunado, alimentado
por una politica adecuada pero con extraordinaria
buena suerte? ;O refleja, como se ha planteado
cada vez con més frecuencia, cambios estructurales
permanentes que pueden tener implicaciones durade-
ras para Estados Unidos y quizé para otras economias?

En un reciente foro econémico del FMI se explora-
ron los origenes y las dimensiones de la expansion y se
examing el futuro de la economia estadounidense. Los
participantes, Martin Baily, Presidente del Consejo de
Asesores Econdmicos de Estados Unidos; William
Dudley, Director General y Economista en Jefe para
Estados Unidos de Goldman, Sachs & Co; N. Gregory
Mankiw, Profesor de Economia de la Universidad de
Harvard, y Steven Dunaway, Director Adjunto del De-
partamento del Hemisferio Occidental del FMI, elogia-
ron la vitalidad de la economia estadounidense, pero
ofrecieron diferentes perspectivas acerca de que si ha-
bian ocurrido cambios fundamentales en la economia
o si la moderacion prevista en la tasa de crecimiento se
logrard sin perturbaciones significativas.

¢La mejor economia?

Martin Baily inici6 su presentacion con un examen del
prondstico del gobierno de Estados Unidos: un creci-
miento del PIB real de 3,9% en 1999 y 2,4% en el afio
2000; un indice de precios al consumidor de 2,2% en
1999y 2,4% en el afio 2000, y una tasa de desempleo de
4,3% en 1999 y 4,5% en el afio 2000. A corto plazo, se
prevé un ritmo ligeramente menor en el crecimiento
del consumo, que ha sido bastante superior al creci-
miento del PIB. Las autoridades también prevén un
mayor superavit presupuestario y, seglin Baily, el man-
tenimiento de la restriccién fiscal coadyuvaria a lograr
una tasa mas sostenible de crecimiento del PIB.

El sustancial déficit en cuenta corriente constituye
obviamente una preocupacién, aunque Baily manifestd
que existe una importante diferencia entre el déficit ac-
tual y el registrado en los afios ochenta. En esos afios, la
afluencia de capitales para financiar el déficit se destind
principalmente al consumo, en particular a financiar el
voluminoso déficit publico de ese periodo. En el caso
actual, los capitales esta destinandose a la inversion, y se
espera generar un rendimiento suficiente para pagar el
servicio de esta deuda externa.

“Lo sorprendente o maravilloso”, observo Baily, “es la
solidez de esta economia” En los afios setenta, las tasas de
desempleo y de inflacién se incrementaron simultanea-
mente; ahora el desempleo ha disminuido y la inflacion
se mantiene baja. Sefialé que el mercado laboral esta-
dounidense esta funcionando extraordinariamente bien,
y el vigor del ddlar y una utilizacion de la capacidad lige-

ramente inferior a la norma histérica han contribuido a
mantener controlados los precios. Quizas el factor clave
en este entorno de baja inflacion y bajo desempleo,
sostuvo Baily, haya sido el crecimiento vigoroso de la
productividad, lo que abre la posibilidad de que nos ha-
llemos frente a una “nueva” economia estadounidense.

El auge de la productividad —que ya lleva cuatro
afios— ha sido suficientemente prolongado como para
ser tomado en serio, aunque todavia puede considerarse
fragil. Sin embargo, en términos generales Baily se mos-
tré optimista. La mayor productividad no ha logrado
materializarse tan rapidamente como se esperaba de la
revolucion en la tecnologia de la informacién, aunque
existen razones para pensar que finalmente se veran los
beneficios econdmicos. Balily citd la mayor eficiencia en
la distribucion minorista y los adelantos tecnolégicos del
transporte aéreo, sector donde la productividad de la
mano de obra aument6 un 50% mas que en Europa.

Baily manifestd que esperaba que el crecimiento de
la productividad se mantuviera en un 2%, pero que
serfa crucial mantener “un entorno competitivo que es-
timule la innovacion y la adopcion de innovaciones”
para asegurar la sostenibilidad de las elevadas tasas de
inversion del pais.

Un verdadero misterio
Hoy dia no se discute el vigor de la economia estadouni-
dense, observé Gregory Mankiw. La comparacion de las
proyecciones realizadas en 1993 con las cifras actuales
revela que el producto es un 4% superior, el empleo alre-
dedor de un 5% maés alto y la inflacién 114 puntos por-
centuales mas baja. Los analistas han ofrecido diversas ex-
plicaciones de estos asombrosos resultados, aunque
advirtié que no debia confiarse en las respuestas faciles.
Mankiw sefialé que no se aplica ninguna de las inter-
pretaciones econdémicas habituales. Los keynesianos y
los monetaristas, que creen que las variaciones de la de-
manda agregada tienden a impulsar el ciclo econémico,
no logran explicar por qué el aumento del producto
y el empleo no estan acompafiados de una mayor infla-
cién. Tampoco estan convencidos quienes piensan que
todo se debe a lo que ocurre del lado de la oferta.
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Consideran que el aumento de los impuestos, particular-
mente a los ricos, paralizan la economia. Pero el
gobierno de Clinton hizo precisamente eso en 1993,
practicamente sin que se produjera ese efecto. Los pen-
sadores de izquierda, que sostienen que para estimular la
economia se requiere un mayor gasto en infraestructura
y capacitacion de los trabaja-
dores, se ven igualmente con-
fundidos ante el vigor actual de
la economia.

Mankiw planteé entonces si
el crédito no lo mereceran los
partidarios de la reduccion del
déficit, pero cuestiono que “in-
cluso los calculos méas optimis-
tas no dan lugar a una reduc-
cion del déficit que conduzca a
un auge econémico de esta
magnitud”. Una explicacion
mas verosimil es que existen
otras razones que han producido este crecimiento tre-
mendamente rapido, lo que ha generado ingresos
extraordinarios, los que a su vez restaron necesidad a
muchos programas de lucha contra la pobreza y esto
dio lugar a un superavit.

La busqueda de otro factor, expres6 Mankiw, lo con-
dujo al Internet y a la teoria de que este auge podria
estar impulsado por la revolucion en la tecnologia de la
informacion. Pero si bien las computadoras se han aba-
ratado y constituyen una importante inversion para las
empresas, todavia puede debatirse si estos cambios
constituyen un nuevo paradigma, y alin no se sabe con
certeza si esa productividad se ha incrementado tanto
fuera de los fabricantes de computadoras.

Por ultimo, Mankiw cuestiond si el mercado de valo-
res esta experimentando una burbuja o un cambio fun-
damental. Declard que era agndstico en este tema, pero
que le intrigaban los argumentos de que la prima del
capital —que histéricamente se consideraba de alrede-
dor del 6% al 7%— pueda estar disminuyendo. No des-
cartarfa la posibilidad de un colapso del mercado de
valores, aunque consideraba que si se producia, seria
del orden del experimentado en 1987. Consider6 que
una crisis financiera generalizada es menos probable,
pero que si se produjera, ciertamente “nos tomaria a to-
dos por sorpresa, incluso a los economistas del FMI™

El punto de vista de Wall Street
A diferencia de los académicos, William Dudley de-
claro: “Trabajo en Wall Street, y supuestamente deberia
tener la respuesta” En su opinidn, el vigor de la econo-
mia se debe a tres razones: los cambios estructurales la
habian tornado menos ciclica; las politicas adecuadas
habian contribuido (al contener la divisién del go-
bierno los impulsos méas extremos de ambas partes),
y también habia intervenido la buena suerte.

Cambios estructurales. Dudley sefialé que el mas
importante de los cambios estructurales en la econo-
mia estadounidense fue la transicién a la gestion de

inventarios “justo a tiempo”. La mejor informacion per-
mite una reaccién més rapida y fluctuaciones mas mo-
destas en la demanda. Historicamente, alrededor de la
mitad de la contraccion del producto que se observa en
las recesiones se relaciona con correcciones en los in-
ventarios, y ahora éstas son cada vez menores.

La economia del pais es ahora mucho maés abierta,
permitiendo que el sector comercial amortige las fluc-
tuaciones de la demanda interna, y es mas flexible, sobre
todo en el mercado laboral. La notable reduccién del
tiempo que se requiere para satisfacer los pedidos de
equipos de capital ha estimulado una mayor inversion, y
la desreglamentacion ha fomentado la competencia.

Politicas adecuadas. Menciond la liberalizacion del
comercio, la disciplina fiscal y una politica monetaria
aparentemente apropiada. En particular, sefialé que en
1994-95 la Reserva Federal pudo aplicar una politica
monetaria mas restrictiva en 300 puntos basicos sin la
presencia de presiones inflacionarias. Consideré que ello
impidid que la inflacion se afianzara, y de esta manera
contribuyé a mantener la expansion econémica.

Buena suerte. Dudley sefialé que la economia se habia
visto beneficiada por dos oportunidades cruciales. El fin
de la guerra fria habia proporcionado un dtil dividendo
de la paz, y las diversas conmociones externas —princi-
palmente las crisis de México y Asia— se habian produ-
cido en un momento oportuno, cuando la economia
estadounidense pudo haberse recalentado.

Todos estos elementos, sefialé Dudley, contribuyeron
a que la economia fuera menos ciclica, lo que estimul6
una mayor inversion, que a su vez dio lugar a una mayor
productividad, conteniendo asi la inflacion y generando
mas recursos publicos. (Estamos en una nueva era? Se
mostro reacio a adherirse a esta idea, pero el hecho de
que en los Gltimos 17 afios Estados Unidos haya experi-
mentado ocho meses de recesion es un buen respiro, so-
bre todo teniendo en cuenta de que antes de 1983 la eco-
nomia estadounidense entraba en recesiones el 25% del
tiempo. La suerte pudo haber influido en este resultado,
aunque es muy improbable que sea la Gnica explicacion.

Dudley se mostr6 reacio a predecir que la época fa-
vorable habra de continuar, pero manifesto que la apli-
cacion de politicas adecuadas no fue accidental. La cre-
ciente importancia de los mercados de capital, observo,
dificulté la aplicacion de politicas inadecuadas. Tam-
bién se inclind a considerar en general apropiada la
espectacular revaluacion del mercado bursatil, aunque
advirtié que habia originado dos desequilibrios signifi-
cativos: un espectacular incremento del patrimonio de
las unidades familiares y un importante aumento del
consumo que se ha satisfecho mediante grandes déficit
comerciales y en cuenta corriente. También expresé su
preocupacion de que estos desequilibrios puedan resul-
tar dificiles de superar sin perturbaciones.

Advirtié que si efectivamente se trata de una nueva
era, oculta un oscuro secreto: debera producirse una
alza de las tasas de interés reales en Estados Unidos.
Sera preciso repartir un menor volumen de ahorros
entre un conjunto mas grande y amplio de proyectos de



inversion, y ello significard aplicar politicas monetarias
muy poco restrictivas o elevar las tasas de interés.
Manifestd que la politica monetaria estadounidense si-
gue siendo muy acomodaticia. EI mercado de valores
puede contraerse, el dolar apreciarse o las tasas de interés
elevarse, aunque Dudley consider6 que la tercera opcion
es la més probable. El resultado final, dijo, es que la eco-
nomia estadounidense “probablemente se mantendra
algo més vigorosa que lo previsto porque la situacion
financiera todavia es mas acomodaticia de lo que se
piensa”, aunque se produciran crecientes presiones para
que la Reserva Federal intervenga, quiza no demasiado
rapidamente, pero debera hacerlo con el tiempo.

La importancia de la politica econdmica
Para terminar el debate, Steven Dunaway dijo que Es-
tados Unidos esta recogiendo los frutos de dos décadas
de politicas adecuadas, comenzando con la decision
de contener la inflacion y reducirla, que adopt6 Paul
Volcker en los afios ochenta.

Durante esa década, la desreglamentacion comenzo a
proporcionar incentivos para modificar la forma en que
las empresas llevaban a cabo sus actividades. Entre las
medidas méas importantes, dijo Dunaway, figuran la des-
reglamentacion del transporte, que redujo notablemente
los costos y permiti6 la gestién de inventarios “justo a
tiempo”, ampliando el alcance de la competencia y posi-
bilitando una evolucién posterior como el comercio elec-
trénico. Una politica inadecuada —Ia politica fiscal ex-
pansionista relativamente desastrosa de principios de los
afios ochenta— termind teniendo algunos efectos muy
favorables. EI marcado aumento en el valor del dolar fue
uno de los efectos de esta politica, y obligd a las empresas
estadounidenses a tomar drasticas medidas para mante-
ner su competitividad. El legado de ese amargo periodo,
agreg0, todavia puede observarse en lo que parece ser un
constante esfuerzo por reestructurarse y reducir los costos,
aun cuando las utilidades se han incrementado.

La dltima pieza clave del enigma econdémico fue el
aumento de impuestos de 1993 y otras medidas inclui-
das en la Ley General de Conciliacién Presupuestaria de
1993. Dicha ley, dijo Dunaway, sentd las bases de los ac-
tuales superavit presupuestarios. El analisis del FMI su-
giere que gran parte del mejoramiento del saldo fiscal
estadounidense —que pasé de un déficit del 4,7% del
PIB a lo que probablemente sea este afio un superavit
presupuestario de mas del 1%— ;puede atribuirse a
medidas de politica, entre ellas los aumentos tributarios
y los recortes del gasto, en particular la reduccion de los
gastos discrecionales?

Con esta solida base de politica, dijo Dunaway, el in-
terrogante es lo que ocurrird en el futuro. Basicamente,
sefiald, si Estados Unidos continda aplicando sélidas
politicas macroeconémicas, la economia deberia conti-
nuar la trayectoria actual, aunque es de esperar que a
una velocidad algo menor. Dunaway reconocio los ries-
gos citados por otros panelistas, principalmente la
posible sobrevaluacion del mercado de valores, la dis-
minucién del ahorros de los hogares y el déficit en

cuenta corriente. Considerd que el menor ahorro po-
dria explicarse por la necesidad de ahorrar menos en un
entorno de baja inflacion; las mayores transferencias
per cépita de la seguridad social y Medicare; una sus-
tancial expansion del crédito a particulares; una mejor
posicion fiscal, que seguramente reducira la carga tri-
butaria futura y, por supuesto, un fuerte incremento
patrimonial. De estos factores, podria considerarse que
s6lo el ultimo estaria sujeto a una fuerte reversion, que
podria provocar una contraccion del consumo y una
significativa desaceleracion del crecimiento del PIB.

Dunaway observo que el déficit en cuenta corriente
ha crecido por varias razones, entre ellas por el hecho
de que Estados Unidos experimentd un crecimiento
mucho mas rapido que el de la mayoria de sus princi-
pales socios comerciales (lo que sugiere que las diferen-
cias ciclicas han contribuido en forma importante al
déficit). Pero también ha reflejado la afluencia de capi-
tales, en parte en busca de la mayor rentabilidad de las
inversiones en Estados Unidos, y en parte huyendo de
la menor estabilidad de otros mercados, en particular
después de la crisis financiera de Asia.

El déficit en cuenta corriente de Estados Unidos de-
beria corregirse por si mismo —en la medida en que la
situacion se estabilice en otros lugares y retornen algu-
nos capitales — y probablemente el délar se deprecie a
mediano plazo. Se ha previsto la correccion de este de-
sequilibrio, aunque se debate si ello puede lograrse sin
que se produzcan perturbaciones. Dunaway destacd
que mientras Estados Unidos continle aplicando una
vigorosa politica fiscal y monetaria —y se mantenga la
confianza en la economia— seria muy poco probable
un movimiento especulativo sostenido contra el dolar
estadounidense. En determinado momento podrian
producirse fuertes movimientos en la moneda, aunque
no esté claro si los mismos se traducirian en marcadas
fluctuaciones en la economia real.

En opinion de Dunaway, el mercado de valores es un
enigma. Admitié no estar seguro de que el mercado estu-
viera sobrevaluado, aunque considerd que existen buenas
razones para sospechar que algunos de los incrementos
de precios son permanentes, reflejando la diversificacion
de las carteras de la generacion de la posguerra, que pro-
curan elevar el rendimiento de sus inversiones, lo que les
ha resultado mas facil y barato por las innovaciones en
los mercados financieros. También puede haber ocurrido
que los cambios tecnoldgicos hayan incrementado en
forma sostenida la rentabilidad de las empresas, justifi-
cando una cotizacién mas alta de las acciones. Sugirié
que incluso si el mercado cayera un 25%, probable-
mente no afectaria mucho la actividad econdmica. El
verdadero peligro, segiin Dunaway, es una politica inade-
cuada, particularmente en materia fiscal. En este punto,
concluyo, una politica fiscal expansionista “seria absolu-
tamente desastrosa” [ ]

La transcripcion completa del debate de este Foro Econémico
puede consultarse en el sitio del FMI en Internet (www.imf.org).
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del pais es
ahora mucho
mas abierta,
permitiendo
que el sector
comercial
amortigue las
fluctuaciones
de la demanda
interna, y es
mas flexible,
sobre todo en
el mercado
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Analisis preparado por funcionarios del FMI

La liberalizacion de los controles cambiarios y al
capital ha fomentado el comercio y la inversion

Durante la Gltima década, la mayor parte de las econo-
mias se han abierto considerablemente mas al comercio y
a los flujos de capital. La principal fuerza que impulsa el
crecimiento del comercio y la inversion internacionales ha
sido la liberalizacion de las transacciones financieras mun-
diales y los controles cambiarios y al capital. En una publi-
cacion reciente del FMI, Exchange Rate Arrangements
and Currency Convertibility: Developments and
Issues, se examina la forma en que esos controles
han afectado a los regimenes cambiarios. A conti-
nuacion se incluye un resumen de los principales
aspectos de la publicacion, que forma parte de la
serie Estudios econdmicos y financieros.

Convertibilidad monetaria

La tendencia en favor de la convertibilidad mo-
netaria ha continuado, a pesar de las recientes
crisis cambiarias. En esta década, la mayor
parte de los paises miembros del FMI siguié
flexibilizando los controles cambiarios y al ca-
pital. Si bien algunos de ellos se reinstauraron
después de las crisis financieras de Asia y Rusia, esto
ocurrid en unos pocos paises, y por poco tiempo.

Un indicador de la tendencia hacia la convertibili-
dad monetaria en las transacciones internacionales
corrientes es el nimero de paises que han aceptado
las obligaciones del Articulo VI1II, secciones 2, 3y 4
del Convenio Constitutivo del FMI. Normalmente,
los paises miembros aceptan esas obligaciones sélo
después de eliminar todas las restricciones a los pagos
y a las transferencias por transacciones internaciona-
les corrientes. Su nimero se duplic6 con creces entre
1990 y octubre de 1999, y asciende en la actualidad
a 151 paises. En general, se observa un significativo
adelanto en el establecimiento de un sistema multi-
lateral de cambios y de pagos que coincide con los
propositos del FMI.

La utilizacion de controles al capital también ha dis-
minuido significativamente en esta década. En res-
puesta a la mayor atencién prestada al tema de la
cuenta de capital, a partir de 1996 el FMI ampli6 con-
siderablemente la informacion que recopila y publica
sobre los controles al capital de los paises miembros.
Esta informacion ha permitido, por primera vez, una
evaluacion integral de los controles que aplican los
paises, distinguiendo entre diferentes tipos de transac-
ciones financieras y de controles sobre las entradas y
las salidas de capitales. Indica ademas que, aparte de
los paises industriales, donde las transacciones de car-
tera se han liberalizado sustancialmente, casi todos los
paises mantienen controles moderados o altos sobre
los movimientos de capital. Los controles sobre las
salidas de capitales son algo mas comunes que los de
las entradas.

Las innovaciones tecnoldgicas y financieras han
generado una demanda de sistemas cambiarios y de
pagos internacionales mas sofisticados y por eso se
asigna mayor énfasis al desarrollo de sistemas finan-
cieros eficientes y a la promocion de la transparencia
y la solidez de las politicas macroeconémicas, en vez
de depender de controles administrativos. La expe-
riencia de los paises en cuanto a la secuencia de la
liberalizacion de la cuenta de capital indica que ésta
debe encararse como parte de programas mas amplios
de reforma econdmica que suponen el desarrollo de
las instituciones y los mercados financieros nacionales
y la adopcién de politicas cambiarias y monetarias
coherentes. La falta de apoyo y los sesgos reglamenta-
rios y de politica constituyen importantes factores que
explican la volatilidad de los flujos de capitales en las
crisis cambiarias asiaticas.

Adaptacion de los regimenes cambiarios
La tendencia en favor de la convertibilidad monetaria
ha requerido una mayor coordinacion de las politicas
monetarias y cambiarias de los paises. En muchos ca-
s0s, la respuesta ante una mayor afluencia de capital ha
sido la adopcién de regimenes cambiarios mas flexi-
bles; algunos paises han adoptado, por ejemplo, el ré-
gimen de convertibilidad, que ha demostrado ser méas
ddctil frente a los grandes flujos de capitales que las pa-
ridades mas convencionales. En concordancia con la li-
beralizacion general de las economias y el volumen
mucho mayor de flujos de capitales privados interna-
cionales, se ha recurrido mucho més que antes a los
mercados interbancarios para coordinar la oferta y la
demanda de divisas; y siguiendo el ejemplo del desa-
rrollo precedente de esos mercados en los paises indus-
triales, los paises en desarrollo han avanzado mucho
en la evolucion de mercados a término para cubrirse
contra los riesgos cambiarios y han dejado de recurrir
con tanta frecuencia a la utilizacion de complejos regi-
menes de tipos de cambios multiples.

La tendencia a adoptar regimenes cambiarios mas
flexibles ha reflejado, en parte, la preferencia por la
convertibilidad monetaria; al eliminarse las restric-
ciones cambiarias en las transacciones internaciona-
les corrientes y liberalizarse los movimientos de capi-
tales, se crearon las condiciones para el desarrollo de
mercados internos de divisas en los que el tipo de
cambio pueda determinarse en forma mas flexible.
En la mayoria de los paises que registraron un
aumento de la afluencia de capitales, hubo que dar
maés flexibilidad a los regimenes cambiarios, ya que
los paises que mantienen regimenes fijos o estricta-
mente controlados tienen capacidad limitada para fi-
jar las tasas de interés con independencia de las tasas
externas sin poner en peligro los flujos de capital.



No obstante, algunos paises han subordinado la poli-
tica monetaria al mantenimiento de una paridad
como parte de sus reformas estructurales y de esta-
bilizacion, o en el contexto de iniciativas de integra-
cion regional.

Como reflejo de la necesidad de hacer hincapié en
la coordinacién de las politicas monetarias y cambia-
rias en la supervision de los regimenes cambiarios, el
FMI reviso la clasificacion oficial utilizada desde me-
diados de 1975, para resumir los mecanismos de ti-
pos de camio que emplean los paises miembros. La
nueva clasificacion se public6 en Estadisticas financie-
ras internacionales a partir de abril de 1999. En tanto
la antigua clasificacion agrupaba los regimenes cam-
biarios de acuerdo con el grado anunciado de flexibi-
lidad, sin distinguir el grado de autonomia de la po-
litica monetaria, la nueva lo hace de acuerdo con su
grado real de flexibilidad y también compara los regi-
menes cambiarios con otros marcos de politica mo-
netaria. La combinacion de informacién sobre los
mecanismos cambiarios y sobre las anclas nominales
de la politica monetaria coadyuva a dar mas transpa-
rencia a las fuentes potenciales de incongruenciaen la
conjuncidn de las politicas monetaria y cambiaria, a
la vez que ilustra el hecho de que es posible mantener
una coherencia entre distintas formas de regimenes
cambiarios y marcos monetarios similares. Se han
agregado categorias adicionales para los paises en los
cuales circula Gnicamente la moneda de otro pais y

aquéllos cuyo tipo de cambio fluctla dentro de ban-
das preestablecidas. Todo esto significa que la nueva
clasificacion capta mas adecuadamente la comple-
jidad de los regimenes cambiarios que utilizan los
paises miembros del FMI, sefialandose que siguen
prevaleciendo los regimenes de paridad movil.

El estudio mas reciente del FMI sobre los regi-
menes cambiarios y la convertibilidad monetaria
contiene varios andlisis relacionados con los temas
actuales y el examen de la asistencia técnica reciente
en materia de cambios y liberalizacién de la cuenta de
capital, como la secuencia de la liberalizacion del sis-
tema cambiario con respecto a la liberalizacion del
comercio internacional, la secuencia de la liberaliza-
cioén de la cuenta de capital en las economias asiaticas
que han sufrido crisis cambiarias, un nuevo indice
para medir el grado de regulacion del sistema cam-
biario y la cuenta de capital, y el funcionamiento del
mercado de divisas. [ ]

R. Barry Johnson
FMI, Departamento de Asuntos Monetarios y Cambiarios

La publicacion Exchange Rate Arrangements and Currency
Convertibility: Developments and Issues, preparada por un equipo
de funcionarios del FMI encabezado por R. Barry Johnston, puede
adquirirse a US$25 (US$20 para catedraticos y estudiantes uni-
versitarios) solicitandola a IMF Publication Services. Véanse las
instrucciones de pedido al pie de la pagina.
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B+ 13, 1] Comunicado de prensa

Extractos de un reciente comunicado de prensa del FMI. El
texto completo, en inglés, puede consultarse en el sitio del FMI en
Internet (www.imf.org) bajo News o solicitarse por fax al (202)
623-6278, IMF, Public Affairs Division.

Camboya: SRAE

El FMI aprobd un acuerdo trienal en el marco del servicio refor-
zado de ajuste estructural (SRAE) a favor de Camboya, por un
monto equivalente a DEG 58,5 millones (unos US$81,6 millo-
nes), en respaldo al programa econémico del gobierno para
1999-2002. Se efectuaran siete desembolsos, cada uno por el
equivalente de DEG 8,4 millones (unos US$11,7 millones). El
pais podra disponer de inmediato del primer desembolso; el si-
guiente estara condicionado a que Camboya cumpla las metas
acordadas para marzo del 2000 y los requisitos para el primer

Camboya: Indicadores econémicos

PIB real

1995 1996 1997 1998 1999*
(Variacién porcentual)
7,6 7,0 1,0 1,0 4,0
(Porcentaje del P1B)

Precios al consumidor (fin del trimestre) 3,5 9,0 91 12,6 5,0
Saldo presupuestario global

(en valores de caja)

-78 -84 43 -58 -33

Cuenta corriente (excluidas las

transferencias oficiales)

-174 -157 82 91 -123

(Meses de importaciones de bienes y servicios)

Reservas oficiales brutas 1,5 2,1 2,4 3,6 3,5

1Proyecciones.

Datos: Autoridades de Camboya y estimaciones y proyecciones de funcionarios del FMI.
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De Larosiere: Presidente del Consejo

de la Fundacién Per Jacobsson

Jacques de Larosiere fue nombrado Presidente del Consejo de
Administracion de la Fundacién Per Jacobsson el 1 de noviem-
bre. En su larga y distinguida carrera profesional, de Larosiéere
fue Director Gerente del FMI de 1978 a 1987 y posteriormente
Gobernador del Banco de Francia y Presidente del Banco Euro-
peo de Reconstruccion y Desarrollo. En este nuevo cargo su-
cede a SirJeremy Morse, quien de 1972 a 1974 fue Presidente de
los Suplentes del Comité de la Junta de Gobernadores del FMI
para la Reforma del Sistema Monetario Internacional y Cuestio-
nes Afines (Comité de los \einte) y Presidente del Lloyds Bank.
Leo Van Houtven, ex Secretario y Consejero del FMI, sigue pre-
sidiendo la fundacion.

La Fundacion Per Jacobsson, creada en 1964 en honor del ter-
cer Director Gerente del FMI, auspicia conferencias anuales para
promover el debate internacional sobre temas monetarios de ac-
tualidad. La de este afio estuvo a cargo de Wim Duisenberg, Pre-
sidente del Banco Central Europeo (véase Boletin del FMI, 25 de
octubre, pag. 345). El texto completo, en inglés, se publica en el
sitio del FMI en Internet (www.imf.org).

Las conferencias del afio préximo tendran lugar en Lucerna,
coincidiendo con la Asamblea General del Banco de Pagos Inter-
nacionales en junio, y en Praga, en ocasién de las Reuniones
Anuales del Fondo Monetario Internacional y del Banco Mundial
en septiembre.

examen. Los desembolsos del segundo y el tercer afio estaran su-
jetos a las condiciones que se determinen en examenes futuros.

Stanley Fischer, Primer Subdirector Gerente del FMI, declaro:

“Las metas principales del programa aprobado por los Direc-
tores son: proteger la estabilidad macroeconémica, reconstruir
la economia y reducir la pobreza del pais. Los directores consi-
deraron que la reforma fiscal decisiva es un elemento central del
programa de reforma e instaron a las autoridades a formular el
presupuesto del afio 2000 conforme al marco fiscal acordado.

“Asignaron gran importancia al mejoramiento de la transpa-
rencia y la rendicién de cuentas, asi como al cumplimiento de
las disposiciones juridicas. Instaron a las autoridades a imple-
mentar estrictamente la recientemente promulgada Ley de Ins-
tituciones Financieras, comenzando con el requisito de que
todos los bancos comerciales renueven sus licencias de opera-
cion. En el mediano plazo, la viabilidad externa dependera de la
aplicacion sostenida de politicas, del respaldo continuo de los
donantes y del alivio de la deuda en condiciones favorables.

“Concluyeron que las mejoras continuas en materia de
buen gobierno y la implementacion decidida del programa
en el marco del SRAE coadyuvaran a reconstruir la economia
y a reducir la pobreza generalizada”

Estrategia a mediano plazo

Los objetivos del programa respaldado por el SRAE son elevar
el crecimiento econémico y el ingreso per capita y reducir la
pobreza. Las dificultades principales son reconstruir la infraes-
tructura econémica y fortalecer el entorno empresarial, en
tanto se resuelven problemas de gestion pablica que impiden el
desarrollo sostenible.

El marco macroeconémico a mediano plazo para 1999-2002
apunta a elevar el crecimiento econémico al 6%, reducir la in-
flacion al 4%, contener el déficit de la balanza en cuenta co-
rriente al 13% del PIB y elevar las reservas oficiales brutas al
equivalente de unos cuatro meses de importaciones.

Camboya ingres6 al FMI el 31 de diciembre de 1969; su
cuota es de DEG 87,5 millones (unos US$122,1 millones). Sus
obligaciones pendientes por el uso del financiamiento del FMI
ascienden a DEG 46,2 millones (unos US$64,4 millones).

Comunicado de prensa No. 99/51, 22 de octubre

Tasas del FMI

Tasa de interés Tasade Tasade
Semana del del DEG remuneracion cargos
1 de noviembre 3,72 3,72 423
8 de noviembre 8,79 8,11 4,26

La tasa de interés del DEG vy la tasa de remuneracion se calculan
como promedio ponderado de las tasas de interés de determinados
valores financieros nacionales a corto plazo que se negocian en los
mercados monetarios de los cinco paises cuyas monedas constituyen
la cesta de valoracion del DEG (al 1 de enero de 1999 la ponderacion
del dolar de EE.UU. era 41,3%; euro (Alemania), 19%; euro (Francia),
10,3%; yen japoneés, 17%, y libra esterlina, 12,4%). La tasa de remune-
racion es la tasa de rentabilidad de la posicion remunerada de los pai-
ses miembros en el tramo de reserva. La tasa de cargos, una propor-
cion de la tasa de interés del DEG (actualmente 113,7%), es el costo del
uso de los recursos financieros del FMI. Las tres tasas se calculan todos
los viernes y se aplican a la semana siguiente. Las tasas basicas de re-
muneracion y de cargos se ajustan ademas en funcion de los acuerdos
de distribucion de la carga. Las tasas més recientes pueden ob-
tenerse llamando al teléfono (202) 623-7171 o consultando Internet
(www.imf.org/external/np/tre/sdr/sdr.htm).

Datos: FMI, Departamento de Tesorerfa



Resefia

Nueva publicacion del FMI sobre asuntos
juridicos y el acontecer en el sector financiero

Current Developments in Monetary and Financial Law,
Volumen 1, es la publicacion mas reciente dentro de la se-
rie de libros preparada por el Departamento Juridico del
FMI, anteriormente titulada Current Legal Issues
Affecting Central Banks. El nuevo titulo de la serie refleja
una ampliacion del espectro de temas tratados. Como
parte de los continuos esfuerzos que el FMI realiza para
aumentar la transparencia, el libro explica de qué modo
se toman decisiones en la organizacion. Analiza las crisis
financieras internacionales, el acontecer en el sector fi-
nanciero, la gestién de bancos centrales y comerciales y
sistemas de pago, asi como las actividades ilegales que
afectan al mundo financiero. El libro (una valiosa fuente
de referencia con notas y comentarios) presenta enfoques
internacionales aportados por cerca de cincuenta autores,
entre los que se cuentan funcionarios de organismos fi-
nancieros internacionales, funcionarios de bancos cen-
trales, abogados, académicos y economistas.

Decisiones y operaciones del FMI

El libro comienza con un anélisis del modo en que se
toman decisiones en el FMI. Francois Gianviti, Conse-
jero Juridico, describe el sistema juridico del FMI y ex-
plica que esta basado en el Convenio Constitutivo (un
tratado internacional comparable a las constituciones
nacionales). A continuacion analiza la estructura de la
institucion, discutiendo la seleccion, las atribuciones y
el estatus de las tres entidades encargadas de tomar de-
cisiones: la Junta de Gobernadores, el Directorio Ejecu-
tivo y el Director Gerente. Gianviti observa que, a dife-
rencia de una organizacion politica como las Naciones
Unidas, que funciona segun el principio de “un pais, un
voto”, el FMI podria ser comparado con una empresa
privada que también presenta algunas caracteristicas de
los organismos internacionales.

Héctor Elizalde, Consejero Juridico Adjunto, ofrece
otra vision interna de las operaciones del FMI. Aclara la
situacion de los paises que participan de la Unién Econo-
mica y Monetaria Europea con respecto a su condicion
de miembros del FMI, a las cuotas y a su participacion en
la Junta de Gobernadores y el Directorio Ejecutivo.

Crisis financieras
Claudio Loser, Director del Departamento del Hemisfe-
rio Occidental, analiza las causas de la crisis de la deuda
en América Latina durante los afios ochenta y el “efecto
tequila” de 1994-95, y extrae algunas lecciones aplicables
a la gestion de gobierno, a la reforma del mercado labo-
ral y al capital humano. Observa que la crisis de 1994-95
fue la primera crisis financiera que se desarrolld contrael
telén de fondo de mercados financieros verdaderamente
mundiales y que la ayuda financiera internacional a
Meéxico en 1995 alcanz6 niveles sin precedentes.

En este contexto de intervencion en casos de crisis,
Charles Enoch, Director Adjunto del Departamento de

Asuntos Monetarios y Cambiarios, plantea la siguiente
pregunta: “¢Por qué dar libertad a los bancos centrales
si demostraron que no son capaces de usarla?”’ Y con-
testa explicando que, cuando el marco de funciona-
miento de un banco central no permite cam-
biar su gerencia para enfrentar eficazmente una
crisis, una caja de conversion puede ser una

alternativa viable. o

el

Gestion de bancos centrales

Los temas vinculados a la buena gestién conti-
ndan siendo considerados vitales tanto en el
dmbito de los bancos centrales como de la ban-
ca privada. El seminario en el que esta basada
esta publicacion convoco a unos cincuenta ase-
sores juridicos de bancos centrales de todo el
mundo. En el libro, los autores examinan dis-
tintos sistemas establecidos para garantizar la
responsabilidad de los bancos centrales con res-
pecto a las politicas monetarias y al examen ex-
terno de las decisiones que toman.

; BOLETIN

Stephen Ceccheti, Director de Estudios del
Banco de la Reserva Federal de Nueva York, analiza el
sistema de rendicion de cuentas que se implementd
hace 85 afios para el Sistema de la Reserva Federal de
EE.UU. Este sistema, explica, influye en la politica mo-
netaria ya que establece el encaje legal de los bancos,
fija la tasa de interés activa y concede préstamos a ban-
cos comerciales, y finalmente porque compra y vende
instrumentos financieros con garantia pablica. Después
de considerar algunos aspectos practicos vinculados a la
actividad de los bancos centrales, Ceccheti analiza por
qué seria conveniente que los bancos centrales adopta-
ran y siguieran reglas establecidas en lugar de actuar de
un modo puramente discrecional para responder a
acontecimientos externos.

Geoffrey Miller, profesor de la Facultad de Derecho de
la Universidad de Nueva York, explica las caracteristicas
de un marco bésico para la revision externa de decisio-
nes de los bancos centrales y lo aplica segtin los criterios
de puntualidad y austeridad. Discute algunas excepcio-
nes a la norma vigente en EE.UU. que permite la revision
judicial con posterioridad a la finalizacion de los proce-
dimientos administrativos, y establece una lista de opcio-
nes con respecto a la austeridad, que incluyen desde la
ausencia de revision hasta la revision plena sin deferen-
cia hacia quien haya tomado la decision inicial. [

Rachel Ray
Departamento Juridico del FMI

La publicacion Current Developments in Monetary and Financial
Law, volumen | (644 pégs.) puede adquirirse a US$65 solicitan-
dola a IMF Publication Services. VVéase informacion en pag. 363.
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mm - n Piramides de inversion

Los mecanismos de inversion fraudulentos en
Albania ofrecen algunas ensenanzas
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En 1996 y 1997, el rapido aumento y espectacular
fracaso de las piramides de inversion destruy6 el pro-
greso logrado en la transformacion de Albania en una
economia de mercado. En el documento de trabajo
No. 99/98 del FMI, titulado The Rise and Fall of the
Pyramid Schemes in Albania, se describe la crisis y se
dan a conocer algunas de las ensefianzas adquiridas. El
autor, Chris Jarvis, que al escribir el documento era
Economista Principal en el Departamento de Europa I,
comenta sus investigaciones en una entrevista con el
Boletin del FMI.

BoLETIN DEL FMI: ;Qué es una piramide de inversion

y qué relevancia tiene actualmente este tema, dado que

la crisis de las pirdmides de inversion en Albania es cosa
del pasado?

JArvis: Una piramide de inversion es un

tipo de fraude en el cual el especulador

ofrece niveles de rendimiento muy ele-

(= vados a los inversionistas. Unas pocas

personas invierten y, a medida que se

e propaga la noticia de la oferta, au-

menta el nimero de inversionistas.

Seguidamente, el especulador
P : P

utiliza el dinero invertido por
los inversionistas mas recientes
para pagar intereses a los in-
versionistas iniciales, creando
una apariencia de éxito. La
alta rentabilidad de esta inver-
sién atrae a nuevos in-
versionistas y la piramide
crece hasta que se acaban
las personas que se de-
jan convencer. En ese
momento, la piramide
se derrumba. Normal-
mente, el especulador
acelera este derrumbe pues utiliza parte del dinero
para realizar inversiones que, aunque en apariencia
son espectaculares, son poco rentables, adopta un
elevado nivel de vida para proyectar una imagen de
prosperidad, o simplemente se roba el dinero. Una
piramide de inversion es insolvente en el sentido de
que los pasivos superan los activos desde el momento
mismo en que comienza a funcionar. Lamentable-
mente, este tema sigue siendo muy pertinente por-
que estas piramides surgen todo el tiempo. En Inter-
net hay muchas de ellas, y también surgen en paises
con mercados financieros poco desarrollados. En
Albania, lo extraordinario fue el tamafio que alcan-
zaron —en un momento dado, mas de la mitad de
la poblacién habia invertido en ellas— y el dafio
gue causaron.

BoLeTin DEL FMI: Estas pirdmides surgieron durante la
transicion de Albania de una economia de planificacion
central hacia una economia de mercado. ;Qué condi-
ciones contribuyeron a su aparicion?

JARvIS: Primero, un sistema financiero ineficiente,
dominado por tres bancos estatales cuya labor de finan-
ciamiento estaba fuertemente restringida pues perdian
grandes cantidades de dinero. Habia muy pocos bancos
privados y los existentes estaban interesados principal-
mente en el financiamiento del comercio exterior, de
modo que el sistema financiero oficial no contaba con
muchos conductos para invertir y encauzar el dinero
hacia quienes deseaban solicitar créditos. En este con-
texto, surgié un mercado financiado principalmente
con dinero enviado por familiares desde el extranjero.
Este dinero se invertia con individuos que, a su vez, lo
daban en préstamo a altas tasas de interés a personas
que querian iniciar una actividad comercial. Esto, por si
s6lo, no constituia un problema. Frecuentemente estas
inversiones eran rentables y la mayoria de las nuevas
empresas albanesas se iniciaron de este modo. Pero al
mismo tiempo surgieron fondos de inversion donde
algunos individuos obtuvieron dinero que trataron de
invertir por cuenta propia en lugar de darlo en prés-
tamo. Algunos de ellos eran piramides o se transforma-
ron en pirdmides.

Segundo, el sistema juridico tenia numerosas defi-
ciencias. En particular, la administracion era poco es-
tricta'y no se sabia con certeza qué instituciones estaban
acargo de aplicar estas leyes. Ademas, en Albania existian
algunas condiciones especiales. Hasta 1992 fue, proba-
blemente, el régimen comunista mas represivo y aislado.
La poblacion no tenia conocimiento alguno sobre la eco-
nomia de mercado ni comprendia el concepto basico de
que la rentabilidad y el riesgo estan vinculados. Final-
mente, se produjo la crisis de la ex Yugoslavia. A comien-
zos de los afios noventa, las Naciones Unidas impuso
sanciones contra Serbia con motivo de la guerra en Bos-
nia. No obstante, estas sanciones fueron ampliamente
violadas y surgié un contrabando en gran escala en todo
el pais. En general se reconoce que las piramides se ini-
ciaron como empresas de comercio que participaban en
el contrabando. La poblacion invertia en estas empresas
porque, durante alglin tiempo, generaron importantes
ganancias. A comienzos de 1996, aumentaron sus tasas
de interés. A partir de entonces funcionaron, evidente-
mente, como pirdmides de inversion.

Fotos: Denio Zara, Padraic Hughes y Pedro Marquez,
IMF, pégs. 353, 354, 358-360 y 366; Reinhard Krause,
Reuters, pag. 368.



BoLETiN DEL FMI: ;Qué efectos tuvieron estas piramides
en la economia de Albania?

Jarvis: Uno de los aspectos curiosos de las piramides de
inversién, dada su escala, es que parecen haber
tenido un efecto directo bastante limitado sobre la eco-
nomia. En su momento, el valor nominal de los dep6-
sitos en las pirdmides ascendi6 a més de la mitad del
PIB. Habiamos previsto que su crecimiento y fracaso
tendrian importantes efectos macroeconémicos. A fi-
nes de 1996, cuando el entusiasmo por las piramides al-
canzo su punto culminante, se produjo un alza de las
importaciones y aumentd la inflacion, lo cual
se debio, probablemente, a un incremento del gasto re-
lacionado con las pirdmides. Los inversionistas espera-
ban obtener grandes ganancias y gastaron anticipada-
mente parte del dinero. No obstante, a fines de 1996
ocurrieron también otros fenémenos —en particular,
una liberalizacion de la politica fiscal— que podria ex-
plicar en gran medida lo ocurrido con las importacio-
nes y la inflacion. Los efectos del derrumbe fueron mas
evidentes. En 1997, cuando fracasaron las piramides, se
produjo una caida de entre 7% y 8% del PIB, no obs-
tante haberse registrado un crecimiento de dos digitos
durante la mayor parte del afio anterior. Sin embargo,
este fracaso practicamente produjo una guerra civil,
con gran destruccion y pérdida de vidas, y resulta difi-
cil distinguir sus efectos econémicos. Naturalmente,
tuvo un profundo efecto en la distribucion del ingreso.
Algunos individuos obtuvieron importantes ganancias,
por ejemplo, los especuladores, que frecuentemente
robaron mucho dinero, mientras que otros, especial-
mente quienes invirtieron al final, lo perdieron practi-
camente todo.

BoLETiIN DEL FMI: (Cémo hicieron frente a la crisis
las autoridades albanesas?

Jarvis: Durante el periodo de expansion de las pirami-
des el gobierno no les presto atencion y probablemente
hubo corrupcion oficial. El gobierno prefirié pensar
que las piramides no eran mas que empresas rentables
que realizaban buenas inversiones y que podrian reem-
bolsar los depésitos. Hicieron caso omiso del hecho de
que las tasas de interés que ofrecian eran, evidentemen-
te, insostenibles, y como las empresas que iniciaron la
especulacion hicieron importantes contribuciones a la
campafia electoral del partido gobernante probable-
mente hubo un exceso de optimismo y complacencia.
Una notable excepcién fue el Gobernador del Banco
Central, quien advirtio al gobierno sobre los riesgos de
estos mecanismos especulativos y se negd a otorgar
autorizaciones bancarias a los especuladores no obs-
tante la fuerte presion politica.

Posteriormente, al producirse el derrumbe de las pi-
rémides, el gobierno finalmente adopt6 algunas medi-
das, congelando los activos de dos de las principales pi-
ramides. Una particularidad de las piramides, especial-
mente las que surgieron mas adelante, es que captaban
fondos con tanta rapidez que no sabian qué hacer con
ellos y simplemente los depositaban en los bancos esta-

tales. Prometian duplicar el dinero de los inversionistas
en dos meses y triplicarlo en tres, y lo depositaban en
bancos que quiza pagaban un interés anual del 25%. El
gobierno logré confiscar US$400 millones en cuentas
bancarias pertenecientes a dos pirdmides, y los deposi-
tantes recuperaron mas del 50% de su dinero. Sin em-
bargo, el gobierno no intervino algunas de las principa-
les pirdmides.

La situacion cambi6 drasticamente tras los trastor-
nos civiles de marzo de 1997, cuando asumio el poder
un gobierno provisional encabezado por el partido de
oposicion. El Ministro de Hacienda adopt6 una firme
postura con respecto a las piramides y sefial6 que no se
usarian recursos presupuestarios para compensar
a los depositantes. Convino en contratar a empresas ex-
tranjeras para administrar las pirdmides, realizar audi-
torias, e incautar activos, en la medida que sea posible.
También adoptaron medidas destinadas a arrebatar el
control de las piramides a sus duefios. Para asumir el
control de las empresas, fue necesario aprobar nueva le-
gislacién, que fue preparada con ayuda del FMI y el
Banco Mundial. No obstante, sélo se logré controlar las
empresas tras las elecciones y tras varios recursos lega-
les presentados por los duefios de las piramides. Este
proceso demoro varios meses, durante los cuales los es-
peculadores siguieron robando dinero de las empresas.

BoLETiN DEL FMI: ¢Existe un riesgo similar en otros pai-
ses con grandes mercados informales?

JArvis: Me parece que en los paises industriales no hay
muchas posibilidades de que surjan piramides pues
cuentan con los instrumentos juridicos para eliminar-
las en su etapa inicial. En los paises en desarrollo y en
transicion, donde el sistema financiero tiene deficien-
cias o es incipiente, el riesgo es mayor. Probablemente,
en los paises donde la poblacion no comprende bien
que las inversiones conllevan riesgos el peligro es parti-
cularmente elevado. Los gobiernos, asi como el FMI y el
Banco Mundial, deben mantenerse alertas.

BoLeTiN DEL FMI: (Se equivocaron los observadores
internacionales al considerar que la influencia de las
empresas informales era benigna?

Jarvis: En 1996, el FMI y el Banco Mundial advirtieron
claramente sobre los riesgos de las piramides. El pro-
grama respaldado por el FMI no se estaba cumpliendo
y el Banco Mundial habia suspendido la mayoria de sus
préstamos por otras razones. Puede ser discutible el
hecho de que el FMI y el Banco deberian haber identi-
ficado estos riesgos desde el comienzo, porque hay mu-
chos factores atenuantes. Primero, era dificil distinguir
entre el mercado informal legitimo, que era y sigue
siendo beneficioso para Albania, y los mecanismos de
especulacion establecidos como fondos de inversion.
Segundo, las pirdamides eran basicamente organizacio-
nes dedicadas a actividades ilicitas, y el FMI no se en-
carga de investigarlas. Tercero, el FMI lo pens6 dos
veces antes de solicitar una investigacion y el congela-
miento de los activos. Si bien debe tratar de impedir
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Protesta publica en el puerto de Viore: el episodio mas violento
registrado en Albania desde que los manifestantes salieron a las
calles para acusar al gobierno de colusion en el fracaso de las
pirémides de inversion.

delitos financieros importantes que puedan tener con-
secuencias macroecondmicas, no puede manchar la re-
putacion de empresas que podrian ser legitimas. Es
dificil encontrar un equilibrio. Es facil imaginar, por
ejemplo, como reaccionaria la gente en Estados Unidos
si el FMI sefialara que un banco importante es insol-
vente. Esta no es una comparacién forzada porque las
mas importantes de estas empresas eran proporcional-
mente del mismo tamafio que los principales bancos de
Estados Unidos.

BoLETIN DEL FMI: ;Qué fue mas dafiino para la econo-
mia de Albania: las piramides de inversion o el reciente
conflicto de Kosovo?

Jarvis: Indudablemente, las piramides. Desde el punto
de vista de los indicadores econémicos, el conflicto de
Kosovo ha sido beneficioso para Albania pues ha origi-
nado grandes afluencias de ayuda y apoyo logistico.
Los efectos econdmicos de las piramides y los trastor-
nos civiles que siguieron fueron totalmente negativos.
Desde el punto de vista del costo humano la situacion
no es comparable a la de Kosovo, pero el sufrimiento
fue grande. Alrededor de 2.000 personas murieron du-
rante los disturbios civiles que se produjeron al
derrumbarse las piramides.

BoLeTin DEL FMI: (Qué ensefianzas pueden extraer
otros paises del surgimiento y fracaso de las pirdamides
de inversion en Albania?

JARvIS: Primero, estar atentos. Segundo, hay que tratar
de abordar las condiciones que originan este problema,
especialmente los sistemas financieros no reformados y
la existencia de leyes imprecisas que no se cumplen. Es
mucho mejor prevenir que lamentar. Si las piramides
ya existen, la confiscacion de activos es la forma mas
eficaz de preservar parte del dinero de los inversionis-
tas. Ademas, a veces puede ser Gtil solicitar la asistencia
de personas ajenas al problema, especialmente cuando

la situacion tiene una dimensién poli-
tica. Creo que para Albania fue benefi-
cioso poder contar con la ayuda de ad-
ministradores externos provenientes de
empresas de contabilidad de paises occi-
dentales. Indudablemente, ello tuvo be-
neficios politicos; los beneficios econo-
micos fueron algo menos evidentes pues
estas empresas no tuvieron mucho éxito
al intentar recuperar los activos.

BoLeTin DEL FMI: Cuando se inicié
la transicion, Albania era el pais mas
pobre y aislado de Europa y al comienzo
avanzd aceleradamente en la reforma
economica. ; Tuvo la crisis de las pirdmides
de inversion un efecto negativo sobre
estos logros?

JARvis: Si. En mi opinién, el derrumbe
de las piramides y los posteriores tras-
tornos civiles produjeron un retroceso
econdmico de al menos dos afios. Probablemente, la
pérdida de confianza publica fue incluso més perju-
dicial. Si bien trabajé en Albania sélo durante un breve
periodo con anterioridad al fracaso de las pirdmides
de inversion observé, al igual que otras personas, que
existia verdadero optimismo y confianza en todo el
pais. Se tenia la impresion de que el pais habia lo-
grado un enorme progreso tras superar las terribles
condiciones iniciales existentes en 1992 y que las
perspectivas eran buenas. La crisis destruyé esa con-
fianza. En 1997 y 1998 el sentimiento preponderante
era la depresion. Mucha gente emigro y quienes se
quedaron estaban convencidos de que las condicio-
nes de vida empeorarian. Ademas, existia el parecer,
entre la comunidad internacional, de que el pais su-
friria crisis periddicas, que las cosas marcharian bien
por un tiempo para luego empeorar nuevamente.
Este pesimismo produjo una cierta renuencia a ayu-
dar a Albania. Desde entonces, la forma en que el go-
bierno y la poblacion reaccionaron frente a la crisis
de Kosovo puede haber mejorado la reputacion
internacional del pais y fomentado la confianza de la
gente. Por consiguiente, me parece que el pais se esta
recuperando. Espero que esta vez las estructuras ba-
sicas, las instituciones politicas y la gestion publica se
orienten adecuadamente. La crisis de las pirdmides
fue, ante todo, un problema de calidad de gobierno.
Probablemente este es el aspecto mas importante
que debe abordarse en Albania actualmente. [ ]
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