Carituro 1

La supervisién del FMI en la practica

n el Convenio Constitutivo se encomienda al FMI

la funcién de seguir la evolucion del sistema mo-

netario internacional a fin de garantizar el eficaz
funcionamiento del mismo y ejercer una firme “supervi-
sién”, es decir, el seguimiento y andlisis de las politicas
de tipos de cambio de los paises miembros. El Directo-
rio Ejecutivo decidié que esta evaluacion de las politi-
cas de tipos de cambio de un pais debe comprender un
analisis exhaustivo de la situacién econémica y las poli-
ticas del pais, tanto las internas como las externas.

El EMI ¢jerce esta funcion de supervisar el sistema
monetario internacional y las politicas de cada pais de
varias formas:

o Supervision individual de paises o “bilateral”. Conforme
a lo preceptuado por el Articulo IV del Convenio
Constitutivo del FMI, el Directorio Ejecutivo celebra
regularmente consultas con cada uno de los paises
miembros en relacién con las politicas econémicas
y financieras del pais, incluidas sus repercusiones in-
ternacionales. Estas consultas del Articulo IV, que
se basan en informes preparados por el personal, se
conocen como supervision individual de paises o
bilateral. A través de esta supervision, el EMI puede
identificar deficiencias en la politica econémica, de-
tectar peligros en el entorno mundial y asesorar a
los paises en la aplicaciéon de medidas correctivas.
Sirven de complemento a estas consultas analisis
periddicos de la situacién econdémica y financiera
a cargo del personal, conversaciones oficiosas entre
el personal y las autoridades nacionales y delibera-
ciones especiales del Directorio Ejecutivo, segin
sea necesario.

o Supervision mundial o “multilateral”. El Directo-
rio Ejecutivo del FMI analiza regularmente la evo-
lucién de los mercados econdémicos y financieros
internacionales. Esa actividad se basa en parte en los
informes denominados Perspectivas de la economin
mundial, preparados por el personal de la institucién
generalmente dos veces por ano, y Global Financinl
Stability Report [informe sobre la estabilidad finan-
ciera mundial], que también se prepara dos veces
por afio, en el que se analiza la situacién del sistema
financiero internacional. Ademas, el Directorio Eje-
cutivo realiza frecuentes andlisis informales sobre la

evolucion de la economia y los mercados financieros

mundiales, y todos los directores y los funcionarios

de la institucion reciben diariamente un informe so-
bre los aspectos financieros mas importantes de los
mercados maduros y emergentes.

o Supervision regional. Como suplemento de las con-
sultas con los paises, el FMI examina también la
politica econémica aplicada en el marco de acuer-
dos regionales. Mantiene un didlogo regular con
instituciones econémicas regionales como la Unién
Europea, el Banco Central Europeo, la Unién Eco-
némica y Monetaria de Africa Occidental, la Comu-
nidad Econémica y Monetaria de Africa Central y
la Unién Monetaria del Caribe Oriental.

Por otra parte, la gerencia y el personal del FMI
toman parte en debates de politica econémica con
ministros de Hacienda, gobernadores de bancos cen-
trales y otros funcionarios de grupos de paises como el
Grupo de los Siete paises industriales mds importantes,
el Grupo de los Veinticuatro, el Foro de Cooperacion
Econoémica Asia-Pacifico, la Nueva Asociacién para
el Desarrollo de Africa, los paises del Consejo para
la Cooperaciéon en el Golfo y los paises del Magreb
asociados a la Unién Europea.

El enfoque del FMI en relacion con la supervision
ha ido evolucionando para hacer frente a nuevos desa-
fios. En el capitulo 2 se presenta un andlisis global de
las medidas adoptadas para reforzar la supervisiéon que
ejerce el FMI.

Supervisién en el plano nacional

Para realizar la supervision de los paises de conformidad
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 informacion econdémica

y financiera. En las consultas se analiza lo acontecido
recientemente en el plano econémico vy las politicas
monetaria y fiscal, asi como las medidas estructurales
pertinentes que estd aplicando el pais. En general,

el director ejecutivo por el pais de que se trata parti-
cipa en estas consultas en calidad de observador. Este
equipo también se retine con otros grupos, cOmo
sindicatos, asociaciones de empleadores, catedraticos,
organos legislativos y representantes de los mercados
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CAPITULO 1

financieros. Normalmente, el equipo de funcionarios
del FMI prepara una declaracion final o un memorando
que resume las conclusiones y recomendaciones de po-
litica formuladas por el personal, y lo deja en manos de
las autoridades, quienes tienen la opcién de publicarlo.

Una vez de regreso a la sede, los funcionarios del
EMI redactan un informe en el que se describen la
situacién econémica del pais y los aspectos mds im-
portantes del didlogo de politica econémica realizado
con las autoridades, y se evalia la orientacién de la
politica econémica nacional. A continuacién, el Direc-
torio Ejecutivo examina ese informe. Las opiniones de
las autoridades del pais son presentadas al Directorio
por su correspondiente director ejecutivo. Las opinio-
nes vertidas por los directores ejecutivos durante la reu-
nién son resumidas por el Presidente o el Presidente
Interino del Directorio Ejecutivo y se elabora un resu-
men. Si el pais miembro estd de acuerdo, el texto com-
pleto del informe de la consulta del Articulo IV se da a
conocer al publico, junto con una nota de informacién
al pablico que comprende el resumen de las delibera-
ciones del Directorio Ejecutivo y la documentacién
utilizada como antecedente. Cabe la posibilidad de que
las autoridades del pais estén de acuerdo con la publi-
cacion de la nota de informacion al pablico, aunque no
deseen que se dé a conocer el informe completo. En el
cjercicio 2003 el Directorio Ejecutivo realizé 136 con-
sultas del Articulo IV con paises miembros (véase el
cuadro 1.1). Las notas de informacién al pablico y los
informes del Articulo IV correspondientes a los paises
que han acordado que éstos se divulguen se publican
en el sitio del FMI en Internet.

Ademis, el Directorio Ejecutivo evalaa las condi-
ciones y politicas econémicas de los paises miembros
titulares de créditos del FMI cuando examina los acuer-
dos financieros que sirven de apoyo a los respectivos
programas economicos.

Supervisién en el plano mundial

En su tarea de supervision a escala mundial, el Directo-
rio Ejecutivo se basa en gran medida en dos informes
claborados por los funcionarios técnicos: Perspectivas
de ln economin mundial y Global Financial Stability
Report [informe sobre la estabilidad financiera mun-
dial], asi como las sesiones sobre la evolucién de la
economia y los mercados mundiales.

Perspectivas de la economia mundial

Los informes de Perspectivas de ln economin mundial
contienen un andlisis integral de las politicas y la evo-
lucién prevista de la economia mundial, de los paises
a nivel individual y de las regiones, y un examen de
temas de interés particular. Los informes son prepara-
dos por el personal técnico y son analizados por el
Directorio Ejecutivo (y luego se publican) dos veces
por ano, en general, pero la frecuencia puede ser
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mayor si un cambio ripido de la situacién econémica
mundial lo justifica.

En el ¢jercicio 2003, el Directorio analizé las pers-
pectivas de ln economin mundial en dos ocasiones: en
septiembre de 2002 y marzo de 2003. (En el recua-
dro 1.1, se presenta una cronologia de los aspectos
principales de la evolucién de la economia mundial
durante el ejercicio 2003.)

Perspectivas de la economia mundial:
Reunién de septiembre de 2002

En la reunion de septiembre de 2002, los directores
¢jecutivos senalaron que la evolucion de la economia
mundial y de los mercados financieros ha sido desigual
desde el segundo trimestre de 2002. Indicaron que las
tendencias negativas se observan en varios frentes, tales
como la brusca caida de los mercados bursitiles mun-
diales desde finales de marzo de 2002, el deterioro de
las condiciones de financiamiento de la mayor parte de
los prestatarios de mercados emergentes, sobre todo en
América Latina, y el debilitamiento de varios indicado-
res actuales y anticipados de Estados Unidos, Europa
y varias otras regiones. Esta evolucion es especialmente
desalentadora en vista de que varios indicadores eco-
noémicos mundiales, como el comercio y la produccién
industrial, se han reforzado desde finales de 2001 y
que las tasas de crecimiento del primer trimestre supe-
raron las previsiones en varias regiones.

Los directores senialaron que la economia mundial
y los mercados financieros han mostrado una notable
capacidad de recuperacién frente a las considerables
perturbaciones y, en los préximos meses, varios facto-
res deberfan respaldar el fortalecimiento sostenido del
crecimiento mundial, en particular, el estimulo que
seguird aportando la politica macroeconémica acomo-
daticia adoptada anteriormente en muchas regiones, la
finalizacion de las correcciones de las existencias y las
senales recientes de una mayor estabilidad en los merca-
dos financieros mundiales. No obstante, los directores
expresaron su preocupacion por la solidez y la viabili-
dad de la recuperacién y coincidieron en que las pers-
pectivas para el resto del ano 2002 y 2003 seran proba-
blemente menos favorables de lo previsto en la edicién
de abril de Perspectivas de ln economin mundial.

Los directores ejecutivos consideraron que es probable
que las perspectivas a corto plazo sean menos favorables
de lo previsto. En particular, sefialaron que el descenso
de las cotizaciones de las acciones podria tener un impacto
sobre la demanda interna mas acusado de lo previsto,
especialmente en Estados Unidos, pais que impulsé la
anterior recuperacion mundial. Senalaron asimismo que
las fluctuaciones de los tipos de cambio de las principales
monedas son adecuadas desde una perspectiva a mediano
plazo, aunque a corto plazo no deberfa excluirse la posi-
bilidad de que afecten en cierta medida a la recuperacion
de Jap6n y de la zona del euro, que ha sido impulsada



Cuadro 1.1

Consultas del Articulo IV concluidas en el ejercicio 2003

LA SUPERVISION DEL FMI

EN LA PRACTICA

Nota de Publicacion del

Reunion del informacién informe del
Pais Directorio al pablico personal
Albania 26-11-2003 7-111-2003 7-111-2003
Alemania 23-X-2002 31-X-2002 31-X-2002
Arabia Saudita 9-X-2002 25-X-2002
Argelia 24-11-2003 5-T1T1-2003 12-111-2003
Argentina 8-1-2003 25-VII-2003 25-VII-2003
Armenia 1X-25-2002 9-X-2002 17-X-2002
Aruba 24-11-2003 3-111-2003 3-111-2003
Australia 16-1X-2002 18-1X-2002 18-IX-2002
Austria 8-VIII-2002 14-VIII-2002 14-VIII-2002
Bahrein 31-V-2002
Barbados 7-11-2003 21-11-2003 5-111-2003
Belarts 16-1V-2003 30-IV-2003 30-1V-2003
Bélgica 21-111-2003 4-1I1-2003 4-111-2003
Belice 1-X1-2002 14-X1-2002 22-X1-2002
Benin 15-VII-2002 5-VIIT-2002 5-VIII-2002
Bhutin 21-111-2003 31-II1-2003
Botswana 9-X-2002 1-X1-2002 5-X1-2002
Brasil 14-1I1-2003 24-111-2003
Brunei Darussalam 30-1V-2003
Bulgaria 22-VII-2002 5-VIII-2002 7-VIII-2002
Burundi 9-X-2002 30-X-2002 6-X1-2002
Cabo Verde 16-XII-2002 13-VI-2003 13-VI-2003
Camboya 20-111-2003 28-11-2003 6-111-2003
Cameran 18-IX-2002 24-X11-2002 22-X1-2002
Canadd 31-1-2003 25-11-2003 25-11-2003
Chile 19-VII-2002 31-VII-2002 31-VII-2002
China, Reptblica Popular de 5-VIII-2002 3-1X-2002
Chipre 31-1-2003 14-11-2003 14-11-2003
Colombia 15-1-2003 23-1-2003 24-1-2003
Comoras 30-X-2002
Congo, Repuiblica Democritica del 24-111-2003 16-1V-2003 16-VI-2003
Corea 3-111-2003 6-111-2003 19-111-2003
Costa Rica 3-111-2003 7-111-2003 21-111-2003
Croacia 5-VIII-2002 8-XI11-2002 12-VIII-2002
Dinamarca 8-V-2002 21-V-2002 21-V-2002
Dominica 28-VIII-2002 9-X-2002 10-X-2002
Ecuador 21-111-2003 7-1V-2003 7-1V-2003
Egipto 13-X1-2002
El Salvador 19-VII-2002
Emiratos Arabes Unidos 12-11-2003 11-111-2003 12-111-2003
Eslovenia 16-1V-2003 25-1V-2003 25-1V-2003
Espana 10-11-2003 26-11-2003 28-11-2003
Estados Unidos 29-VII-2002 5-VIII-2002 5-VIII-2002
Estonia 1-VII-2002 3-VII-2002 3-VII-2002
Etiopia 23-1X-2002 3-X-2002 7-X-2002
Fiji 9-VIII-2002 12-1X-2002 8-1-2003
Filipinas 25-1X-2002 14-X1-2002
Finlandia 13-VIII-2002 15-VIII-2002 15-VIII-2002
Francia 28-X-2002 13-X1-2002 13-XI-2002
Gambia 10-VII-2002 8-X-2002
Granada 27-1-2003 4-11-2003 10-11-2003
Guatemala 2-X-2002
Guinea 24-VII-2002
Guinea-Bissau 26-VI-2002 26-VII-2002 26-VII-2002
Guyana 13-1X-2002
Haiti 24-1-2003 3-111-2003
Hong Kong, RAE de 1-V-2002 15-V-2002 15-V-2002
Hungria 22-V-2002 5-VI-2002 5-VI-2002
India 28-VI-2002 29-VIII-2002
Iran, Republica Islamica del 18-1X-2002 26-1X-2002 27-1X 2002
Trlanda 31-VII-2002 7-VIII-2002 7-VIII-2002
Islandia 21-VI-2002 3-VII-2002 3-VII-2002
Islas Salomo6n 24-1-2003
Israel 7-111-2003 13-I11-2003 17-I1I- 2003
Ttalia 21-X-2002 25-X-2002 25-X-2002
Jamaica 7-VIII-2002 11-1X-2002 11-1X-2002
Japon 24-VII-2002 8-VIII-2002 8-VIII-2002
Kuwait 13-XI1-2002 2-1-2003 21-1-2003
Letonia 23-1V-2003 28-1V-2003 28-1V-2003
Libano 28-11-2003 20-111-2003
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CAPITULO 1

Cuadro 1.1 (conclusion)

Nota de Publicacién del

Reunién del informacion informe del
Pais Directorio al pablico personal
Liberia 5-111-2003
Libia 6-V-2002
Luxemburgo 5-VI-2002 17-V1-2002 17-V1-2002
Macedonia, ex Republica Yugoslava de 30-IV-2003 20-V-2003 20-V-2003
Madagascar 23-XI1-2002 9-1-2003 9-1-2003
Malawi 5-VIII-2002 16-VIII-2002 16-VIII-2002
Malasia 16-X-2002 10-XII-2002
Maldivas 8-1-2003 19-11-2003
Marruecos 28-1V-2003 9-V-2003 28-V-2003
Mauricio 24-V-2002 15-VII-2002 15-VII-2002
Mauritania 7-VI1-2002 11-X-2002 4-XII-2002
México 23-1X-2002 26-1X-2002 30-X-2002
Micronesia 24-1-2003 10-II-2003 10-II-2003
Moldova 10-VII-2002 26-VIII-2002 26-VIII-2002
Mongolia 25-X-2002 14-X1-2002 14-X1-2002
Mozambique 17-V1-2002 9-VII-2002 9-VII-2002
Myanmar 23-X-2002
Namibia 23-1V-2003
Nepal 4-1X-2002 12-IX-2002 24-I1X-2002
Nicaragua 4-XII-2002 12-XI1-2002 10-II-2003
Nigeria 18-XI1-2002 2-1-2003 3-1-2003
Noruega 7-111-2003 18-111-2003 18-111-2003
Nueva Zelandia 30-IV-2003 2-V-2003 2-V-2003
Oman 2-X-2002 6-XI1-2002
Paises Bajos 10-VI-2002 19-V-2002 19-V-2002
Pakistin 1-XI-2002 6-XI1-2002 11-XI-2002
Panamd 10-VII-2002 18-VII-2002
Papua Nueva Guinea 5-VI-2002
Paraguay 10-111-2003 27-111-2003 8-1V-2003
Pera 13-XI1-2002 23-XII-2002 14-111-2003
Polonia 7-VI-2002 26-VI-2002 26-VI-2002
Portugal 26-111-2003 9-1V-2003 9-1V-2003
Qatar 24-VI1-2002 10-12002
Reino Unido 26-11-2003 3-111-2003 3-111-2003
Republica Arabe Siria 24-11-2003
Republica Checa 26-VII-2002 7-VII-2002 7-VII-2002
Republica Democritica Popular Lao 26-XI11-2002 4-X-2002 7-X-2002
Republica Dominicana 7-V1-2002 26-VI-2002
Republica Eslovaca 9-VIII- 2002 13-VIII-2002 26-1X-2002
Republica Kirguisa 20-1I-2003 7-111-2003 7-111-2003
Rumania 8-1-2003 17-1-2003 17-1-2003
Rwanda 24-VII-2002 20-IX-2002 25-IX-2002
Saint Kitts y Nevis 7-VI-2002 14-VI-2002
San Vicente y las Granadinas 27-1-2003 14-11-2003 14-11-2003
Santa Lucia 27-1-2003 9-V-2003 23-V-2003
Senegal 28-1V-2003 19-VI-2003 19-VI-2003
Serbia y Montenegro! 13-V-2002 23-V-2002 23-V-2002
Seychelles 31-VII-2002
Singapur 9-XII-2002 6-1-2003
Sri Lanka 3-IV-2002 11-IX-2002 13-IX-2002
Sudifrica 1-VII-2002 19-VII-2002 23-1-2003
Suecia 31-VII-2002 7-VIII-2002 7-VIII-2002
Suiza 29-V-2002 3-VI-2002 3-VI-2002
Suriname 16-X-2002 1-XI-2002
Swazilandia 19-X11-2002 23-XII-2002 31-1-2003
Tailandia 2-VIII-2002 29-VIII-2002
Tanzania 18-X1-2002 6-1-2003 6-1-2003
Tayikistin 11-XTII-2002 3-1-2003 15-1-2003
Togo 17-V-2002
Tonga 5-11-2003 24-11-2003 27-111-2003
Ttnez 5-VI-2002 19-VI-2002 19-VI-2002
Uganda 12-11-2003 20-111-2003 26-111-2003
Vanuatu 22-X1-2002 11-XI-2002 11-XI-2002
Venezuela 11-IX-2002
Yemen, Republica del 31-VII-2002 12-VIII-2002
Zambia 27-X1-2002

LA partir del 4 de febrero de 2003, la Republica Federativa de Yugoslavia pas6 a llamarse Serbia y Montenegro.
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Recuadro 1.1

LA SUPERVISION DEL FMI

EN LA PRACTICA

Aspectos principales de la evolucion de la economia mundial, abril de 2002 a mayo de 2003

En 2002 la economia mundial crecié
a un ritmo apenas ligeramente supe-
rior al de 2001. Tras el crecimiento
relativamente pujante en el primer
trimestre de 2002, se registré una de-
saceleracion gradual que se mantuvo
hasta finales del ejercicio 2003. El vo-
lumen del comercio mundial se aceleré
tras estancarse en 2001, pero el ritmo
de crecimiento del mismo fue el més
lento desde la recesiéon mundial de
principios de los afios ochenta (véase
el grifico 1.1). Los flujos de inversién
extranjera directa hacia los paises en
desarrollo se redujeron durante 2002.
No obstante, también disminuyeron
las salidas de inversién de cartera y el
financiamiento bancario de los paises
en desarrollo, lo que dio como resul-
tado un aumento neto de los flujos
de capital privado hacia los paises en
desarrollo. Varios paises de mercados
emergentes aprovecharon las condi-
ciones mis favorables del mercado y
la reduccién de los diferenciales de
las tasas de interés en el segundo se-
mestre del ejercicio 2003 y emitieron
bonos soberanos.

En los paises industriales, las econo-
mias de Estados Unidos, la zona del
euroy Japon mejoraron inicialmente,
debido al consumo privado en Estados
Unidos, las exportaciones netas en la

Grdfico 1.1

zona del euro y una combinacién de
ambos factores en Japén. No obstante,
la inversién empresarial no se aceler6 ni
contribuy6 a respaldar la recuperacién.
Los efectos del estallido de la burbuja
de las cotizaciones de las acciones si-
guieron afectando a la economia real.
En los meses anteriores a la guerra de
Iraq a finales de 2002 y principios de
2003, se agravaron los problemas geo-
politicos y aumentaron los precios del
petréleo. La confianza de los consumi-
dores y las empresas se redujo gradual-
mente a lo largo del primer trimestre
de 2003 hasta que comenz6 la guerra
el 20 de marzo. El crecimiento del
PIB del primer trimestre de 2003 fue
débil en las tres zonas econémicas y la
actividad se mantuvo practicamente
estancada en la zona del euro y Japén.
También empeor6 la situacién en los
mercados de trabajo y aumenté el de-
sempleo en las tres zonas. Al concluir
el conflicto militar a mediados de abril
de 2003, se redujo la incertidumbre
geopolitica y se produjo una fuerte
caida de los precios del petréleo, aun-
que a finales del ejercicio 2003 atn no
se observaban senales de recuperaciéon
de la actividad econémica.

El crecimiento aumento a tasas
diferentes entre unas economias
emergentes y otras. En general, en

comparacioén con los paises indus-
triales, el crecimiento fue mayor y la
desaceleracion acaecié posteriormente
y fue menos pronunciada.

El crecimiento en América Latina
varié mucho de un pais a otro. Argen-
tina comenz6 a recuperarse tras sufrirla
recesiéon més profunda en 20 anos, mien-
tras que en Venezuela la actividad eco-
noémica se redujo debido a los distur-
bios politicos ocurridos a finales de
2002. Al cierre del ejercicio 2003, el
crecimiento econémico se mantenia,
en general, débil, pero las condiciones
financieras eran ligeramente mas esta-
bles en toda la regién.

Las economins de mercados emergentes
de Asin aportaron una nota positiva ya
que registraron un crecimiento pujante
a lo largo de 2002, impulsado primor-
dialmente por las exportaciones. China,
en particular, sigui6 registrando altas ta-
sas de crecimiento y se convirtié en un
destino cada vez mds importante para
las exportaciones de otras economias
de la region. Sin embargo, la propaga-
cién del sindrome respiratorio agudo
severo (SRAS), detectado a principios
de 2003, afect6 gravemente a la region,
sobre todo a las economias que depen-
den de los servicios relacionados con
el turismo y el gasto local. Al cierre del
ejercicio 2003, se habia desacelerado

Crecimiento del PIB real mundial y volumen de comercio mundial (bienes y servicios)

(Variacién porcentual anual)

Crecimiento del PIB real
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85 90 95 2000

Fuentes: Haver Analytics y la edicién de abril de 2003 de Perspectivas de la economia mundial del FMI.
Tasas de crecimiento medio en los distintos paises, agregadas usando ponderaciones de la paridad de poder adquisitivo; las cifras globales
varian con el tiempo a favor de los paises de crecimiento més répido, debido a lo cual la linea adquiere una tendencia ascendente.
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CAPITULO 1

Recuadro 1.1 (continuncion)

la tasa de nuevos casos de SRAS, pero
atn se desconocian con seguridad los
efectos econdémicos y sanitarios.

En Europa central y oviental el creci-
miento se mantuvo a un ritmo vigoroso
en el segundo semestre de 2002, a pe-
sar de la desaceleracion registrada en la
zona del euro. La actividad econdémica
en muchos de los paises de la region re-
cibi6é un impulso debido al aumento de
los flujos de inversién extranjera directa
a medida que se aproxima el ingreso
en la Unién Europea. La subida de los
precios del petréleo a finales de 2002
aceleré el crecimiento en los paises ex-
portadores de petréleo de la antigua
Unién Soviética, a saber: Azerbaiydn,
Kazajstin y Rusia. El fuerte aumento
de la demanda en estos paises aceler6 el

crecimiento en otros paises de la region.

Antes de que se intensificaran las
tensiones en relacion con la guerra
de Iraq, la actividad econ6mica habia
repuntado en Oriente Medio, y en los
paises exportadores de petréleo, en
particular, el crecimiento se habia visto
favorecido por el aumento de los pre-
cios del petréleo. A pesar de la dura-
cion relativamente corta del conflicto,
las perturbaciones del comercio y el
turismo, asi como la acusada caida de
los precios del petréleo, contribuyeron
a la desaceleracion del crecimiento a
principios de 2003. Las continuas ten-

Grdfico 1.2
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siones geopoliticas en la region afecta-
ron a la actividad econémica a lo largo,
del ejercicio 2003.

El crecimiento en la mayoria de los
paises de Afiica fue mas resistente que
en otras regiones, favorecido por la apli-
cacion de politicas macroecondémicas
mds eficaces y el alivio de la deuda en el
marco de la Iniciativa para la reducciéon
de la deuda de los paises pobres muy
endeudados (Iniciativa para los PPME).
No obstante, algunos paises de Africa se
vieron afectados por problemas graves,
en particular, el recrudecimiento del
hambre y la sequia en Africa meridional
y oriental. La situaciéon econémica me-
joré a principios de 2003 debido a la
evolucion de los precios de los produc-
tos no combustibles, que bajaron me-
nos que en anteriores desaceleraciones
mundiales, asi como al alivio de la deuda,
aunque la pandemia del VIH /SIDA
sigue representando una grave ame-
naza que reduce la esperanza de vida
y afecta negativamente a las perspecti-
vas de crecimiento.

Las presiones inflacionistas en todo
el mundo se mantuvieron en un nivel
débil y los aumentos de los salarios
fueron, en general, moderados. Como
consecuencia de la situacién imperante
en el periodo previo a la guerra en Iraq
y la incertidumbre relacionada con este
contflicto, los precios de la energfa regis-

Grdfico 1.3

(Puntos bésicos)

Nasdclzq

traron una fuerte subida hacia finales

de 2002 y principios de 2003, pero
descendieron nuevamente al final de

la guerra. En los mercados cambiarios, el
doélar de EE.UU. se deprecid, en cifras
ponderadas por el comercio exterior,
durante el ¢jercicio, mientras que el
euro se aprecio.

Las politicas monetarins mantuvie-
ron una postura acomodaticia en casi
todos los paises industriales y las tasas
de interés indicativas de la politica
monetaria se redujeron en la mayorfa
de los casos. La orientacion de la poli-
tica fiscal varib de un pais a otro. En
Estados Unidos se aplico una politica
mas expansiva como consecuencia de
los recortes de impuestos, pero las po-
liticas se mantuvieron invariables en la
zona del euro.

Con respecto a la evolucién de
los mercados financieros, los rendi-
mientos nominales de los bonos pu-
blicos en los mercados maduros se
redujeron considerablemente durante
el ejercicio, y el 10 de marzo de 2003
los bonos del Tesoro de Estados Uni-
dos a 10 anos registraron el nivel mds
bajo de los tltimos 41 anos: 3,56%.
Esta reduccién de los rendimientos
puede atribuirse a la desaceleraciéon de
las perspectivas de crecimiento y a las
bajas tasas de inflacion, al descenso de
los precios de las acciones, a la incer-
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Recuadro 1.1 (conclusion)

tidumbre geopolitica y a los recortes
de las tasas de interés indicativas de la
politica del banco central.

La presion se mantuvo en los mer-
cados de acciones maduros durante la
mayor parte del ejercicio 2003 (véase el
grafico 1.2). Estos mercados se vieron
muy afectados por la incertidumbre con
respecto a los beneficios de las empre-
sas, los efectos persistentes del estallido
de la burbuja del sector de alta tecnolo-
gla y la guerra en Iraq. El nimero sin
precedentes de quiebras en Estados
Unidos, los casos de fraude empresarial
y las fallas en la gestiéon empresarial da-
naron la confianza de los inversionistas.
El indice S&P 500 bajé un 15% y al cie-
rre del ejercicio 2003 se habia reducido
un 40% con respecto al nivel maximo
registrado en marzo de 2000, a pesar
del aumento experimentado tras la gue-
rra y la menor aversion al riesgo de los
inversionistas. La situacion en los mer-
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cados de acciones europeos fue menos
favorable. El Eurotop 300 baj6 un 33%
y se habfa reducido un 50% con respecto
al nivel mdximo registrado en marzo
de 2000. Al cierre del ejercicio 2003,
las acciones japonesas se situaban en el
nivel mas bajo de los tltimos 19 anos.
En moneda local, el Topix bajé un 26%
en el ejercicio 2003 y se redujo un 72%
con respecto al nivel maximo alcanzado
en diciembre de 1989.

Los mercados emergentes de dendn
se recuperaron en el segundo semestre
del ejercicio 2003, aunque la situacién
varié mucho de un pais a otro, y las pri-
mas de riesgo de los bonos se redujeron
a niveles histéricos en muchos casos.
Debido a la preocupacion con respecto
a la continuidad de la politica econo-
mica, en particular en América Latina,
se produjeron fuertes ventas de accio-
nes en los mercados de deuda de los
paises emergentes durante el primer

EN LA PRACTICA

semestre del ano. Los inversionistas
recuperaron la confianza tras las elec-
ciones en Brasil y Turquia y la presen-
tacién de los proyectos de politica e
iniciativas de reforma. Esta nueva situa-
cién, junto con el interés de los inver-
sionistas por las inversiones de mayor
rendimiento en los mercados mundia-
les, contribuy6 a uno de los repuntes
mas prolongados en la historia de los
mercados emergentes de bonos. La pri-
ma de riesgo del EMBI+ se redujo de
un nivel alto de 1.040 puntos basicos
en septiembre de 2002 a 576 puntos
basicos al cierre del ejercicio 2003 (véase
el grafico 1.3). Asimismo, los mercados
primarios de deuda reanudaron sus
operaciones en octubre de 2002 tras
un largo periodo de inactividad, y
muchos gobiernos de mercados emer-
gentes cumplieron las metas de finan-
ciamiento de mercado para 2003 a
principios del ano.

por la demanda externa. Muchos directores consideraron
que existe cierto riesgo de que se produzca un ajuste re-
pentino y perturbador debido al elevado déficit en cuenta
corriente de Estados Unidos y al valor atn alto del délar
de EE.UU. Ademis, el endurecimiento de las condicio-
nes de financiamiento en los mercados emergentes podria
debilitar atin mas las perspectivas de crecimiento e incre-
mentar la vulnerabilidad en algunos paises. Los directores
también indicaron que podria aumentar la volatilidad de
los precios del petroleo si se agravan los problemas de
seguridad en Oriente Medio.

Perspectivas de la economia mundial:
Reunién de marzo de 2003

El ritmo de la recuperacion de la economia mundial se
habia desacelerado cuando el Directorio Ejecutivo cele-
broé su segunda reunion sobre las Perspectivas de ln
economin mundial en marzo de 2003, en medio de una
creciente incertidumbre geopolitica relacionada con la
situacién en Iraq, los efectos negativos persistentes del
estallido de la burbuja de los mercados bursatiles y en
un entorno que estd evolucionando con rapidez.

Los directores senalaron que la economia mundial
ha dado muestras de una notable resistencia, y en mu-
chos paises industriales las variables fundamentales se
mantienen solidas. Segtn los directores, cabria esperar
que la recuperacion vaya afianzandose gradualmente y
que el crecimiento del PIB mundial llegue a un nivel
ligeramente superior al 3% en 2003 segtn el escenario

de referencia de Perspectivas de la economin mundial.
Este resultado se basarfa en un repunte de la confianza,
una vez que amainen los vientos que frenan el creci-
miento tras el estallido de la burbuja de los mercados
bursatiles, las medidas de estimulo plancadas y el ciclo
de las existencias. Considerando, ademds, que las em-
presas de Estados Unidos y Europa registran saldos

de caja relativamente altos, es posible que la inversion
reaccione con relativa rapidez. No obstante, los direc-
tores senalaron que los considerables riesgos e incerti-
dumbres constituyen un motivo de preocupacion con
respecto a las perspectivas de la economia mundial,
dadas la fragilidad de la recuperacién mundial y la pro-
babilidad de que la economia mundial esté perdiendo
capacidad de resistencia frente a las perturbaciones.

Es necesario, en particular, realizar un seguimiento
detenido de la evolucién del mercado petrolero.

Los directores ejecutivos sefialaron que el impacto
economico de la guerra en Iraq es muy dificil de cuan-
tificar. Consideraron que la balanza de los otros ries-
gos que podrian afectar a las perspectivas se inclina
principalmente a la baja, y que el crecimiento podria
mantenerse débil aunque no hubiera una guerra. Esta
advertencia se basa en tres elementos. Primero, la re-
cuperacion mundial sigue dependiendo en gran medida
de Estados Unidos y no existe ningtin candidato obvio
que pueda asumir las riendas del crecimiento si la eco-
nomia americana pierde impulso. Persiste el riesgo de
que se produzca un ajuste desordenado en respuesta a
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los desequilibrios mundiales, que podria implicar una
fuerte depreciacion del délar de EE.UU. Segundo,
no hay que descartar la posibilidad de que se registren
nuevas caidas en los mercados de acciones maduros,
ya que las expectativas de beneficio siguen siendo rela-
tivamente optimistas y también podria producirse un
reajuste de los precios de la vivienda en algunos pai-
ses industriales. Tercero, pese a los avances logrados,
algunos paises de mercados emergentes siguen siendo
vulnerables al deterioro del entorno mundial. A pesar
de estos riesgos de deterioro de los resultados, los
directores consideraron que una deflacién sostenida

a escala mundial es poco probable, aunque no descar-
taron la posibilidad de que desciendan los precios en
determinados paises.

Considerando que las presiones inflacionarias son,
en general, bastante moderadas, los directores convinie-
ron en que los principales paises industriales deberfan
seguir aplicando una politica monetaria acomodaticia.
Con respecto a las politicas fiscales, la situacién varia
de un pais a otro. A corto plazo, el margen para apli-
car una politica mas restrictiva estd limitado inevitable-
mente por la actual situacién ciclica. En general, debe
permitirse que acten los estabilizadores fiscales auto-
maticos, aunque estd claro que el saneamiento de las
finanzas publicas sigue siendo una prioridad a mediano
plazo en muchos paises industriales donde la deuda
publica alcanza niveles altos y las presiones fiscales son
cada vez mas intensas como consecuencia del envejeci-
miento de la poblacién. Los directores instaron a los
paises a acelerar las reformas estructurales para impulsar
la confianza y el crecimiento de la demanda interna, en
particular en Europa y Japén, a fin de reducir la depen-
dencia mundial de Estados Unidos y fomentar un
descenso ordenado de los desequilibrios mundiales.

Los directores subrayaron que las autoridades deberan
seguir de cerca la evolucién de la situacion, ser flexibles
y adaptarse rdpidamente a las nuevas circunstancias. A
escala internacional, serd necesario actuar de manera con-
certada y mantener un didlogo estrecho para hacer frente
a las incertidumbres y fomentar la confianza en todo el
mundo. A este respecto, los directores consideraron que
el avance sustancial de las negociaciones comerciales
multilaterales en el marco de la Ronda de Doha (véase
el recuadro 5.7) serd un elemento esencial.

Principales zonas monetarias

Los directores senalaron que esperan que Estados Unidos
continte impulsando la recuperaciéon mundial. Obser-
varon que si bien algunas variables fundamentales, en par-
ticular los resultados en materia de productividad, siguen
siendo solidas, algunos datos econémicos han sido desa-
lentadores debido al deterioro del gasto y de la confianza
de los consumidores. Varios factores contribuyen a inten-
sificar los riesgos de empeoramiento de la situacién en
Estados Unidos, entre ellos la posibilidad de guerra en
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Iraq, las dudas de que se hayan corregido satisfactoria-
mente los excesos del periodo de la burbuja y la aparicion
de déficit fiscales, ademas del elevado déficit en cuenta
corriente. Los directores observaron que la orientacion
actual de la politica monetaria es, en general, apropiada,
pero podria ser necesario imprimirle una ténica mas ex-
pansiva si se materializan los riesgos de que las cifras de
crecimiento resulten inferiores, aunque varios directores
senalaron que las probabilidades de que ello ocurra son
cada vez menores. En cuanto a la politica fiscal, los direc-
tores observaron que las recientes propuestas formuladas
por las autoridades de Estados Unidos en materia imposi-
tiva tienen cierta validez desde una Optica estructural. No
obstante, los directores consideraron que estas propues-
tas, de ponerse en practica, empeorarian considerable-
mente la situacion fiscal a mediano plazo y bien podrian
ser prociclicas si la economia repunta tal como se prevé
en el escenario de referencia. Subrayaron la importan-

cia de restablecer la confianza de los inversionistas

para apuntalar la recuperacion e instaron a que se apli-
quen estrictamente las reglas reforzadas de gobierno

de las empresas.

Si bien la zona del euro no esta experimentando gra-
ves desequilibrios y sus variables fundamentales siguen
siendo en general sélidas, los directores consideraron
preocupante la reciente evolucién de esa zona. El cre-
cimiento sigue decepcionando, y las previsiones para
2003 se han revisado fuertemente a la baja. La apre-
ciacion del euro, las tensiones en los balances y la pro-
bable austeridad fiscal en varios paises seguramente
pesardn en contra del avance econémico de la region.
Dentro de este cuadro global, los directores examina-
ron con especial preocupacion la situacion de Alemania,
donde la economia se ha estancado y el sector finan-
ciero ha empezado a registrar crecientes tensiones.

Se destaco en términos positivos la reciente reduc-
cién de las tasas de interés por parte del Banco Central
Europeo (BCE), y muchos directores consideraron que
habia campo para una mayor expansién monetaria a
fin de reanimar el crecimiento. En el ambito fiscal, en
vista de que la situacion presupuestaria de varios paises
de Europa occidental ha empeorado durante el altimo
afno, los directores sefialaron que el desafio a corto
plazo consiste en evitar la creacion de obsticulos inde-
bidos a la economia a través del recorte de los gastos
fiscales, dando al mismo tiempo mas credibilidad al
Pacto de Estabilidad y Crecimiento (PEC). Para lo-
grarlo, los directores consideraron que los déficit es-
tructurales deben reducirse hasta la norma a mediano
plazo, consistente en una situacién fiscal cercana al
equilibrio o en superavit. La mayor parte de los direc-
tores estuvo de acuerdo con la plena operacion de los
estabilizadores automdticos en torno a la trayectoria
del saneamiento, aunque ello dé lugar en 2003 a déficit
superiores al tope del 3% del PIB. No obstante, unos
cuantos directores consideraron que no es justificable
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superar el tope del déficit en las actuales circunstancias
ya que podria socavarse la confianza en el marco fiscal
sin ningan beneficio importante a corto plazo para la
actividad econdmica.

Los directores instaron a los paises europeos a corre-
gir con mayor rapidez las rigideces estructurales de los
mercados de productos y de trabajo. Si bien se han dado
varios pasos importantes, sefialaron que las tasas de de-
sempleo europeas en general siguen siendo elevadas y las
tasas de actividad son mucho menores que las de otros
paises avanzados. La mayor parte de los directores estuvo
de acuerdo con la opinién de que las rigideces del mer-
cado de trabajo son un importante factor para explicar la
persistencia del desempleo en varios paises industriales.
La experiencia de los paises que han emprendido refor-
mas integrales —y que han observado un constante des-
censo del desempleo estructural— contrasta con la de
los paises que han logrado pocos avances, y que han re-
gistrado aumentos adicionales de las tasas de desempleo.
Hicieron un llamado para que se efecttien reformas inte-
grales del mercado de trabajo en la zona del euro, que
—sobre todo si se complementan con reformas del mer-
cado de productos— generarian beneficios importantes
en forma de menores tasas de desempleo y mayor pro-
duccién. En este sentido, los directores recibieron con
beneplicito las propuestas planteadas recientemente por
las autoridades alemanas a fin de mejorar los incentivos
para el trabajo y empezar a desmantelar la excesiva pro-
teccion al empleo. Los directores consideran que si las
medidas en si son audaces, y se aplican en su totalidad,
tendran un efecto favorable sobre la confianza de las
empresas y la creacion de puestos de trabajo.

Los directores observaron que la situaciéon econé-
mica de Japon sigue siendo dificil. Si bien la economia
registré una moderada reactivacién ciclica en 2002, se
prevé que el crecimiento seguird deprimido en 2003.
Ademds, continta la deflacién, y los estudios indican
que las expectativas deflacionarias persisten y se estan
generalizando. La mayor parte de los directores insto
al Banco de Japon a tomar medidas mds firmes tanto
en el ambito de su politica monetaria como en su estra-
tegia de comunicaciones con miras a contrarrestar la
deflacion. También se senald que la eficacia de la poli-
tica monetaria mejorarifa si se toman medidas para for-
talecer el sector financiero. En vista del elevado déficit
presupuestario y los altos niveles de deuda publica, los
directores resaltaron la necesidad de que las autoridades
establezcan una estrategia creible de saneamiento fiscal
a mediano plazo y pongan en prictica reformas fiscales
fundamentales. La mayor parte de los directores consi-
deré que en la actualidad se requiere un movimiento
gradual hacia el saneamiento fiscal, a menos que las
autoridades apliquen un programa de reformas estruc-
turales mucho mas decidido. Las recientes reformas
encaminadas a fortalecer los bancos y las sociedades
fueron bien recibidas, aunque los directores subrayaron
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que no alcanzan a resolver completamente los viejos
problemas que aquejan a esos sectores.

Con respecto a las burbujas de los precios de los ac-
tivos, los directores observaron que el reciente estallido
de la burbuja del mercado bursatil hasta el momento
se ha parecido mucho a episodios anteriores en cuanto
a la magnitud, su duracion vy la sincronizaciéon de los
descensos de precios entre los paises. Observaron que
los auges bursitiles registrados en Europa y Estados
Unidos y Canada a finales de los aiios noventa llevaron
a las empresas a endeudarse ¢ invertir en una propor-
cién mucho mayor a la demanda, lo cual incrementé
su vulnerabilidad ante el descenso de los precios de las
acciones y de la demanda agregada. Los directores tam-
bién manifestaron su preocupacion con respecto a los
elevados niveles de endeudamiento de las empresas
en comparacion con su patrimonio, especialmente en
Europa, los cuales podrian frenar el gasto de inversion
durante la recuperacion.

Mercados emergentes

Los directores consideraron que las perspectivas de cre-
cimiento en los paises de mercados emergentes siguen
siendo, en general, relativamente favorables, aunque los
resultados y las perspectivas varfan considerablemente
dentro de este grupo. Muchos paises estan aplicando
politicas fiscales y monetarias disciplinadas y estin avan-
zando en la reforma estructural, lo cual los coloca en
mejor situacion para soportar perturbaciones externas.
No obstante, persisten riesgos de deterioro de la situa-
cién, en vista de las perspectivas desfavorables de los
paises industriales y las incertidumbres generadas por
la situacién en Iraq.

Los directores aplaudieron las recientes senales de
repunte de la actividad econémica en gran parte de
América Latina y la mejora de la actitud del mercado,
pero observaron que la situacién en varios paises sigue
siendo dificil. En Argentina, la economia podria haber
superado ya lo peor, pero habria que mantener la con-
tinuidad en las politicas; ademds, las seiales enviadas
por los candidatos presidenciales a los mercados serfan
cruciales para configurar las expectativas. En Brasil, las
medidas decisivas del nuevo gobierno para mantener
la estabilidad macroeconémica y la disciplina fiscal han
ayudado a reducir las incertidumbres en los mercados
financieros. Chile y México estan relativamente mds
protegidos contra el deterioro de la situacién del finan-
ciamiento externo, como reflejo de su sélida trayecto-
ria de politica y su estrecha integraciéon a la economia
mundial. Para la regién en su conjunto, los directores
recalcaron la importancia de perseverar en el empeno
por reducir los niveles de deuda del sector pablico y
mejorar la estructura de vencimientos de la deuda.
Segtin los directores, otras prioridades de politica fun-
damentales para la regién incluyen la orientacion de la
politica monetaria con miras a lograr una inflacién baja
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con flexibilidad cambiaria, el desarrollo de la interme-
diacién financiera interna, la aplicacion de reformas
para liberalizar el comercio, la mejora de las redes de
proteccioén social y el aumento de la flexibilidad del
mercado de trabajo.

Los directores elogiaron los extraordinarios resulta-
dos econémicos de los paises de mercados emergentes
de Asin que se sustentan en sus exportaciones y en
la demanda interna, siendo los paises que avanzan
con mayor rapidez en la implementacién de reformas
estructurales los que generalmente registran el cre-
cimiento mas pujante. En el futuro préximo, el creci-
miento en los paises de mercados emergentes de Asia
seguira dependiendo del entorno econémico mundial.
Los directores consideraron que el mantenimiento de
politicas monetarias acomodaticias es en general apro-
piado y que debe permitirse el funcionamiento de los
estabilizadores fiscales automaticos en la mayoria de
los paises. Opinaron que es necesario seguir avanzando
en la aplicacién de reformas estructurales, sobre todo
en el sector financiero, a fin de reforzar los planes de
impulso de la demanda interna y ayudar a reducir los
desequilibrios mundiales. Los directores observaron
que las situaciones de balanza de pagos generalmente
coémodas de la region ofrecen una base para avanzar
en la aplicacién de los puntos pendientes del plan de
reformas estructurales. A corto plazo, los paises expor-
tadores de petréleo deberan hacer frente a la dificil
tarea de administrar un gran volumen de ingresos de
balanza de pagos. Los directores alentaron a las auto-
ridades a dar flexibilidad a la politica cambiaria y orien-
tar la politica monetaria al objetivo de continuar redu-
ciendo la inflacién. A mediano plazo, el desafio sera
administrar adecuadamente la riqueza generada por
el petréleo.

Los directores sefialaron que el crecimiento en
Europa central y oviental ha seguido apuntalado por
la pujanza de la inversion extranjera directa a medida
que se aproxima el ingreso en la Unién Europea. Los
directores estiman que atn persisten importantes desa-
fios en la medida en que los gobiernos consideran los
requisitos que conlleva la adopcién del euro, més alld
de la adhesion. Observaron que, si bien la situacién va-
ria de un pais a otro, la necesidad de moderacién fiscal
probablemente seguird siendo el foco de la politica para
la mayoria de los paises de Europa central y oriental a
fin de reforzar la confianza del mercado e impulsar el
crecimiento. En Turquia, tras unos resultados econo-
micos superiores a las previsiones en el ano anterior,
las condiciones econémicas y financieras se deteriora-
ron a comienzos de 2003, y los directores subrayaron
la urgente necesidad de que el gobierno aplique una
moderacién fiscal y reformas estructurales a fin de
conservar la confianza.

El crecimiento en los paises exportadores de petréd-
leo de la Comunidad de Estados Independientes (CEI)
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ha sido boyante ante el aumento de los precios de

los productos energéticos. Los directores expresaron
preocupacion por la posibilidad de que la pérdida de
impulso en las reformas estructurales pudiese aplacar el
gasto en inversion, sobre todo en Rusia, y debilitar las
perspectivas a mediano plazo. Los directores instaron a
las autoridades de los paises de la CEI a que reanimen
el proceso de reforma, incluido el fortalecimiento de
los sistemas bancarios. Los sicte paises de bajo ingreso
de la CEI (Armenia, Azerbaiyin, Georgia, Moldova,

la Republica Kirguisa, Tayikistin y Uzbekistin) deben
dar prioridad a la aceleracién de las reformas estructura-
les para mejorar el clima de inversion a fin de garantizar
la sostenibilidad del repunte del crecimiento observado
en muchos de estos paises y ayudar a abordar los altos
niveles de deuda publica que amenazan la viabilidad
fiscal en varios de estos paises.

El crecimiento en Oriente Medio siguié debilitindose
en 2002, aunque los paises en que las reformas han avan-
zado con mayor rapidez experimentaron un crecimiento
mis acelerado. Los directores observaron que el aumento
de los precios del petréleo estd beneficiando a muchos
paises de la region, pero que la situacion de seguridad
de la region estd pesando sobre la inversion extranjera y
el turismo. A mediano plazo, el desafio de politica funda-
mental en toda la regién sera el logro de un crecimiento
alto y sostenido del PIB para reducir el desempleo y ab-
sorber el acelerado crecimiento de la fuerza de trabajo.
En el ntcleo del programa de reformas debe persistir
el empeno por estimular al sector privado, liberalizar el
comercio y desarrollar los recursos humanos.

La implementacién de la politica macroeconémica
y las reformas estructurales en muchos paises africanos
ha mejorado. No obstante, el crecimiento de Afiica
se desacelerd en 2002 debido a las condiciones me-
teoroldgicas desfavorables y a la continuacién de los
conflictos politicos que aquejan a varios paises. Segin
los directores, el desafio central para Africa consistira
en crear las condiciones que permitan alcanzar los Ob-
jetivos de Desarrollo del Milenio (véase el capitulo 5).
Como se subrayo en la Nueva Asociacion para el Desa-
rrollo de Africa (NEPAD), ello requerird una conside-
rable mejora del clima para la inversion privada, que a
su vez dependera de medidas encaminadas a restablecer
la paz y la estabilidad politica, mejorar la gobernanza,
la infraestructura, la salud y la educacién, liberalizar los
mercados y el comercio, y hacer frente a la pandemia
del VIH /SIDA. Los directores recalcaron que el logro
de estas metas requerira el apoyo financiero de la comu-
nidad internacional y un mayor acceso al mercado para
las exportaciones de los paises africanos.

Impacto de las instituciones sobre

los resultados econémicos

Los directores observaron que se ha concluido que las
mejoras en la calidad institucional elevan el nivel y la
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tasa de crecimiento del PIB per cépita y reducen la
volatilidad del crecimiento. Basindose en estas con-
clusiones, los directores convinieron en que los paises
en desarrollo fortalecerfan considerablemente sus re-
sultados econdmicos si mejoran la calidad de sus insti-
tuciones sin dejar de aplicar politicas macroeconémicas
acertadas. Los directores consideraron que el fortaleci-
miento de las instituciones se puede enmarcar en algu-
nos principios generales. Por ejemplo, las economias de
mercado exitosas necesitan instituciones que protejan
los derechos de propiedad, hagan respetar la ley, pro-
porcionen reglas apropiadas para los mercados, apoyen
la estabilidad macroeconémica y fomenten la cohesion
y la estabilidad sociales.

Los directores subrayaron que el disefio y la reforma
de las instituciones inevitablemente tendran fuertes ele-
mentos especificos de cada pais, que requeriran inno-
vacion y adaptacion a las condiciones locales. Algunos
clementos esenciales de la reforma institucional com-
prenden una mayor competencia, incluida una mayor
apertura comercial, lo cual puede ayudar a controlar
el poder de los intereses creados, y mayores flujos de
informacion y transparencia, lo que puede mejorar
las opciones de politica y reducir el alcance de la co-
rrupcion. Ademas, las “anclas” externas, como las rela-
cionadas con el proceso de adhesion a la UE, también
han resultado eficaces para fortalecer las instituciones.
En resumen, los directores consideraron que una firme
identificacién de los paises con las reformas institucio-
nales y el compromiso de llevarlas a cabo siguen siendo
los ingredientes vitales.

Informe sobre la estabilidad financiera mundial

En marzo de 2002 se publico el primer nimero del
informe trimestral sobre la estabilidad financiera mun-
dial titulado Global Financial Stability Report, cuyo
objetivo es brindar informacién completa y al dfa so-
bre los mercados financieros maduros y emergentes

y detectar las fallas que pueden afectar al sistema finan-
ciero mundial. El Directorio Ejecutivo examiné cuatro
cuestiones del informe durante el ejercicio 2003, lle-
vandose a cabo las tltimas deliberaciones en marzo

de 2003. Las deliberaciones se centraron tanto en la
evolucion reciente como en temas de especial interés.

Aspectos principales

En sus deliberaciones de mayo de 2002, los directores
sefialaron que, en un entorno caracterizado por el me-
joramiento de las perspectivas de la economia mundial,
ningn riesgo inminente parecia amenazar la estabilidad
financiera mundial. Las cotizaciones de las acciones se
mantuvieron, en general, invariables durante el primer
trimestre de 2002 en Estados Unidos y en Europa, aun-
que las preocupaciones con respecto a la recuperaciéon

y a la calidad de los beneficios anunciados afectaron en
gran medida a las cotizaciones de las acciones de las
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empresas muy endeudadas y de las empresas que parti-
ciparon activamente en fusiones y adquisiciones. Al
mismo tiempo, los mercados emergentes de bonos y
de acciones se recuperaron, favorecidos por nuevas en-
tradas de capital de inversionistas leales y el creciente
interés de inversionistas cambiantes. Los directores se-
nalaron que los flujos hacia los mercados emergentes
de bonos se incrementaron durante el primer trimestre
de 2002, lo que, a pesar de la reduccion de los flujos
totales de capital, permitié a muchos gobiernos satis-
facer una parte sustancial de sus necesidades de finan-
ciamiento en 2002.

Las condiciones de los mercados financieros mun-
diales se habian deteriorado considerablemente cuando
el Directorio Ejecutivo celebré su segunda sesion sobre
el informe en agosto de 2002, debido a la menor con-
fianza de los inversionistas y al aumento de la aversion
al riesgo. La decepcion con respecto a los beneficios de
las empresas, el mayor pesimismo de los inversionistas
y la incertidumbre en torno a las expectativas de bene-
ficios, asi como la aparicién de nuevos escandalos con-
tables en el sector empresarial, dieron lugar a ajustes
de las cotizaciones ¢ inestabilidad en varios mercados.
Los prestatarios de mayor riesgo, incluidos los de los
mercados emergentes, enfrentaron limitaciones més
estrictas para acceder a los mercados porque aumenté
la aversion al riesgo de los inversionistas. Ademis, el
reequilibrio de las carteras de los inversionistas interna-
cionales parece haber contribuido a la presion a la baja
sobre el délar de EE.UU. y los precios de los activos
en Estados Unidos.

En su reunion de noviembre de 2002, los directores
sefalaron que la actitud de los inversionistas en todo el
mundo durante el tercer trimestre sigui6 viéndose afec-
tada negativamente por la preocupacién con respecto
al vigor y duracién de la recuperacion econémica mun-
dial, las expectativas de beneficios de las empresas y la
situacién geopolitica, lo que contribuy6 a intensificar la
clasificacion selectiva segtin la calidad crediticia y a que
persistieran las dificiles condiciones de financiamiento
para los prestatarios comerciales y soberanos de mayor
riesgo. Los directores sefialaron que el entorno para los
paises de mercados emergentes, que se caracterizé por
la inusual volatilidad de los mercados financieros y el
aumento de la aversion al riesgo, sigui6 siendo dificil.
En este entorno, al que se sumd la anterior preocupa-
cién acerca de la continuidad de la politica econdémica
en algunos mercados emergentes clave, los flujos si-
guieron disminuyendo sustancialmente y se restringio
el financiamiento externo hacia los mercados emergen-
tes en su conjunto, lo que afectd particularmente a
los emisores de valores no calificados como aptos
para la inversién. Aunque en los mercados primarios
el acceso sin garantias estaba cerrado en la prictica a los
emisores de América Latina de esta categoria inferior,
no hubo mayores efectos de contagio, y los emisores
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de primera calidad y los prestatarios de Asia y Europa
oriental gozaron de un acceso relativamente libre.

En la sesién de marzo de 2003, los directores eje-
cutivos sefialaron que el sistema financiero mundial
siguié dando muestras de resistencia, a pesar de las
notables tensiones geopoliticas y de una recuperacién
econémica mundial incierta y desigual. Los mercados
contindan corrigiendo los excesos de la burbuja bursa-
til cuyo estallido puso de manifiesto las deficiencias
estructurales subyacentes, que requieren una respuesta
de politica bien concebida.

Los directores indicaron que en un entorno interna-
cional inestable, los consumidores, las empresas y los
inversionistas se mantuvieron a la expectativa. Conside-
raron que esta incertidumbre podria persistir durante
algtn tiempo. En este entorno dificil, sigue siendo esen-
cial aplicar politicas orientadas a restablecer de forma
sostenida la confianza de los mercados. Los directores
reafirmaron su respaldo a la continua aplicaciéon de po-
liticas macroeconémicas de apoyo y una amplia gama
de medidas estructurales que permitan corregir las vul-
nerabilidades subyacentes de los mercados.

Principales centros financieros

En la reunién de marzo, los directores sefalaron asi-
mismo que habia comenzado a fortalecerse gradual-
mente la situacién de los mercados maduros y que,

en particular, los balances de los hogares y las empre-
sas de Estados Unidos habfan mejorado ligeramente.
Advirtieron, sin embargo, que estos avances siguen
siendo débiles y que las vulnerabilidades subyacentes
exigen mantenerse alerta y aplicar politicas eficaces.

El sector empresarial de varios paises debe hacer frente
a crecientes déficit de financiamiento de los planes

de pensiones de prestaciones definidas, debido al des-
censo de las cotizaciones bursitiles y al aumento del
valor presente de los pasivos por concepto de pensio-
nes como consecuencia de la disminucion de las tasas
de interés. Los directores indicaron que el fortaleci-
miento de los balances de los hogares estadounidenses
depende en gran medida de que el mercado inmobilia-
rio se mantenga vigoroso.

Los directores sefialaron que el sector financiero de
las economias maduras presenta un panorama desigual.
Si bien los bancos que disponen de una amplia red de
servicios minoristas lograron resultados bastante satis-
factorios, los bancos mayoristas y de inversion se vieron
gravemente afectados. A pesar de las nuevas medidas
aplicadas por las autoridades para corregir la situacion,
las persistentes deficiencias de los bancos japoneses
siguen siendo un motivo de preocupacion. Varios
directores hicieron hincapié, asimismo, en la dificil si-
tuacién en que se encuentran los bancos alemanes, que
deben hacer frente a la reduccion de los beneficios, el
aumento de los costos, el deterioro de la calidad de
los préstamos y la disminucién de las reservas ocultas
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debido a la contraccién del mercado bursitil aleman.
También es necesario seguir de cerca el deterioro de la
situacion financiera del sector de seguros en varios pai-
ses europeos. Los directores senalaron que la atonia
prolongada de los mercados bursitiles ha reducido los
rendimientos de los activos y ha provocado la venta

de las carteras de acciones, en algunos casos, a fin de
cumplir las normas en materia de solvencia.

La tendencia de los inversionistas a mantenerse a la
expectativa ha dado lugar a una notable acumulacién
de saldos en efectivo de gran calidad disponibles a
corto plazo, en poder de inversionistas particulares
¢ institucionales. Los directores consideraron que la
posibilidad de que estos saldos se utilicen para adqui-
rir activos mas productivos cuando los inversionistas
recuperen la confianza en los mercados es un factor
generalmente positivo para las perspectivas. Al mismo
tiempo, varios directores advirtieron que un cambio
brusco de las preferencias y de los precios de los activos
podria exponer las posiciones sin cobertura de los ban-
cos comerciales y los agentes a importantes riesgos de
tasas de interés. Otros directores expresaron su preocu-
pacién por la solidez financiera de los organismos de
crédito hipotecario patrocinados por el Gobierno en
Estados Unidos. Varios directores indicaron asimismo
la mayor sensibilidad a los diferenciales de las tasas
de interés como consecuencia de la importante reo-
rientacion hacia Estados Unidos de los flujos netos de
capital de los valores bursatiles y la inversién directa
hacia titulos de rendimiento fijo.

Financiamiento de los mercados emergentes

El dificil entorno externo, al que se sumo la preocupa-
cion por el riesgo de que se produjeran desviaciones en
la aplicacion de las politicas adoptadas por los principales
prestatarios de mercados emergentes, limité el volumen
de capitales disponibles y aument6 el costodel capital
para la mayorfa de estos prestatarios durante la mayor
parte del afio 2002. Los directores se mostraron alenta-
dos porque las condiciones de financiamiento fueron
menos restrictivas en los mercados financieros mundiales
durante el cuarto trimestre, lo que permitié a muchos
emisores recuperar el acceso a los mercados de capital,

y por la menor preocupacién de los inversionistas por la
orientacion futura de las politicas de algunas de las prin-
cipales economias de mercados emergentes. Sin embargo,
deberfa considerarse esta evolucion reciente en el con-
texto de la disminucion a mas largo plazo de los flujos
de capital hacia los prestatarios de mercados emergentes,
problema al que es necesario prestar mas atencion. La
dindmica de “escasez o abundancia” que prevalece en

el mercado primario de bonos de mercados emergentes
pone de manifiesto la importancia del autoseguro para
atenuar, mediante el establecimiento de programas de
politicas e instituciones econémicas eficaces, la volatili-
dad del mercado ocasionada por factores exdgenos.
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Los directores consideraron que la reciente evolu-
cién del mercado demuestra que un mayor nimero
de inversionistas selectivos reaccionan positivamente
a la aplicacion sostenida de politicas acertadas. No obs-
tante, es necesario seguir reforzando esta seal alenta-
dora y reducir atin mas los riesgos de contagio. Los
directores subrayaron, en particular, la importancia de
perseverar en estos esfuerzos, incluidos los que realiza
el FMI, para ayudar a los inversionistas a diferenciar
a los prestatarios, y de aplicar politicas orientadas a fo-
mentar la estabilidad financiera. Manifestaron su satis-
faccién por el mejoramiento de la reglamentacion y
la capitalizacion del sector bancario de muchos mer-
cados emergentes. Senalaron, sin embargo, que los
avances logrados varfan de una region a otra y que
deberfan adoptarse nuevas medidas para afianzar los
sistemas bancarios internos. Los directores expresaron
su satisfaccién por la reciente emisiéon de bonos de
México que incluyen cldusulas de accién colectiva
(véase el capitulo 3), e instaron a otros emisores a
incluir dichas clausulas en préximas emisiones de
bonos. Alentaron a los funcionarios del FMI a pro-
porcionar a los paises miembros el asesoramiento
necesario para lograr este objetivo.

Medidas orientadas a fomentar la estabilidad

El objetivo principal del informe sobre la estabilidad fi-
nanciera mundial es detectar las fallas y vulnerabilidades
del sistema financiero mundial a fin de que las autorida-
des puedan tomar medidas para evitar crisis. Durante

el ejercicio 2003, en el informe se presentaron varias
medidas de politica econdémica y los directores desta-
caron algunas de estas medidas que, de adoptarse con-
juntamente, podrian prevenir un recorte excesivo en la
asuncion de riesgos, restablecer la confianza de los in-
versionistas y fortalecer los mecanismos autocorrectores
de los mercados. En la reunion de agosto de 2002, los
directores ejecutivos subrayaron la importancia de la
supervision financiera que ejerce de forma continua el
EMI, a través de instrumentos tales como el programa
de evaluacién del sector financiero (PESF) y los infor-

mes sobre la observancia de los codigos y normas (IOCN).

Instaron a los organismos de control financiero a per-
manecer alerta a las sefales de nuevas fallas en institu-
ciones y mercados clave. En los paises avanzados, las
politicas deben seguir respaldando la actividad econé-
mica y la reduccién ordenada de los desequilibrios a
mediano plazo. Ademis, los directores hicieron hinca-
pi¢ en que la firme aplicaciéon y el cumplimiento de
medidas orientadas a mejorar el gobierno de las empre-
sas, la contabilidad, la divulgacién de informacién y la
transparencia, asi como el seguimiento de cerca por
parte de las autoridades nacionales y del FMI, contri-
buiran a reforzar los mecanismos autocorrectores de
los mercados. En los paises de mercados emergentes,
la firme aplicacién de politicas encaminadas a fortalecer

la estabilidad financiera y macroeconémica ayudari a
los inversionistas a diferenciar mas claramente a los
paises que pueden constituir un destino para sus in-
versiones. Las autoridades nacionales también debe-
rdn alentar el desarrollo de sistemas financieros solidos
y diversificados.

En noviembre de 2002, los directores hicieron
hincapié en que las politicas macroeconémicas de las
economias avanzadas deben seguir adaptindose a toda
sefial que sugiera que la recuperacion econdémica podria
ser vacilante. La rapida conclusion de las negociaciones
comerciales de Doha y la aplicacién de otras medidas
orientadas a liberalizar el comercio podrian mejorar la
confianza en las perspectivas econémicas y brindar a
los paises de mercados emergentes la oportunidad de
aumentar los ingresos de exportacion y, en tltima ins-
tancia, fortalecer la capacidad para atender el servicio de
la deuda. Los supervisores de las instituciones financie-
ras no bancarias, en particular las companias de seguros
y, en varios casos, los fondos de pensiones, deben per-
manecer alerta ante las sefiales de importante deterioro
del capital debido al descenso de los precios de los acti-
vos. Ademds, la creciente dependencia de los instrumen-
tos de transferencia de riesgos crediticios que tienen las
instituciones financieras para administrar sus propios
riesgos justifica una mayor divulgacion de informacion
y un anilisis reglamentario riguroso.

Segtn los directores, la capacidad de algunos merca-
dos emergentes para seguir accediendo a los mercados
internacionales de capital en el entorno vigente en esos
momentos demuestra la importancia de perseverar en el
compromiso de aplicar politicas orientadas a mantener
la estabilidad macroeconémica y financiera y reforzar
los marcos institucionales. A nivel mds general, los di-
rectores hicieron hincapié en que el firme compromiso
de preservar los derechos de propiedad, el Estado de
derecho, la transparencia y la estabilidad de los marcos
juridicos y reglamentarios son elementos esenciales para
reforzar la confianza de los inversionistas y crear una
base estable de inversionistas.

En marzo de 2003, los directores consideraron que
es necesario seguir aplicando medidas decididas para
restablecer la confianza. En el ambito estructural, los
directores subrayaron la necesidad de establecer marcos
legales y reglamentarios que respalden la reestructura-
cion de las empresas y del sector financiero. En el caso
de Japon, la baja rentabilidad de las instituciones finan-
cieras y el problema de los préstamos en mora exigen la
aplicaciéon de medidas correctivas lo antes posible. Los
directores también observaron que los bancos alemanes
deberian resolver el problema del bajo nivel de ingresos
adoptando medidas de reducciéon de los costos, incluidas
las medidas de saneamiento.

Los directores seialaron que la dindmica de “escasez
o abundancia” que caracteriza al financiamiento de los
mercados emergentes y la persistente diferenciaciéon del
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crédito subrayan la necesidad de perseverar en la aplica-
cién de politicas macroecondémicas acertadas. Ademds,
los directores instaron a seguir aplicando medidas de
profundizacion de los mercados bursitiles locales, lo
que contribuirfa a amortiguar las variaciones del mer-
cado financiero mundial.

Actividades de las compaiiias de seguros
y reaseguros en los mercados financieros

Otro tema principal del informe sobre la estabilidad
financiera mundial es la funcién de las companias de
seguros y reaseguros en los mercados financieros mun-
diales. En la reunién de mayo de 2002, los directores
sefialaron que estas companias se han convertido en
una categoria cada vez mds importante de inversionis-
tas institucionales ¢ intermediarios financieros, lo que
aporta importantes beneficios a los mercados financie-
ros internacionales porque se incrementa la liquidez
de los mercados y la diversidad de los participantes en
los mismos. A este respecto, es preciso divulgar mds
informacién sobre las actividades de las compaiiias de
seguros y reaseguros en los mercados, por categorfa de
seguro (por ejemplo de vida u otros) y en particular so-
bre los segmentos mds nuevos del mercado, como los
instrumentos derivados sobre créditos. Ademas, los
directores indicaron que es posible que tengan que
modificarse los marcos reglamentarios y de supervision
a fin de reflejar la expansion de las actividades de estas
compaiias en el mercado de activos y las posibles reper-
cusiones sobre la estabilidad financiera.

Los directores convinieron, en general, en que los
riesgos sistémicos relacionados con las actividades de
las compaiifas de seguros en los mercados financieros
internacionales parecen relativamente limitados en com-
paracién con los de los principales bancos comerciales y
de inversién que desempenan actividades a escala mun-
dial. Sin embargo, persisten incertidumbres con respecto
a si la capitalizacion y los sistemas de gestion de riesgo
reflejan plenamente los riesgos vinculados con el mayor
volumen de actividades de estas compaiias en los mer-
cados financieros. También se plantearon cuestiones
con respecto a la posibilidad de que estas actividades
contribuyan a una migracién de los riesgos financieros
del sector bancario al sector de seguros. Estas cuestiones
dificultan la evaluacién de los posibles riesgos sistémicos
relacionados con el mayor volumen de las actividades
de las compaiiias de seguros y reaseguros en los merca-
dos financieros, y subrayan la importancia de mejorar
la divulgacién de informacién y la transparencia.

Medidas orientadas a promover

los mercados bursdtiles locales

En su reunién de mayo de 2002, los directores senala-
ron asimismo que la experiencia con las crisis bancarias
y la pérdida de acceso a los mercados internacionales
de capital durante la crisis asiatica de finales de los afios
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noventa resalté la necesidad de desarrollar mercados
bursatiles locales a fin de crear una fuente mas estable
de financiamiento soberano y empresarial. Los directo-
res consideraron que los rendimientos equivalentes en
dolares relativamente bajos de las acciones de los merca-
dos emergentes durante el tltimo decenio subrayan la
necesidad de reforzar la estabilidad macroeconémica

y crear una base adecuada de inversionistas internos y
externos para esta categoria de activos. Los directores
senalaron que la migraciéon de empresas de alta calidad
de los mercados emergentes hacia los principales cen-
tros financieros de mercados maduros ha afectado a la
liquidez de los mercados bursitiles emergentes, ¢ hicie-
ron hincapié en la importancia decisiva de mejorar la
infraestructura bursatil de los mercados emergentes a
fin de desarrollar las acciones de estos mercados como
categoria de activos.

En la reunién de agosto de 2002, los directores respal-
daron el desarrollo de los mercados locales de bonos como
fuente alternativa de financiamiento y se mostraron alen-
tados por los avances logrados en este dambito desde la
crisis asiatica. Si bien no son una panacea, los mercados
locales de bonos podrian atenuar los graves efectos de
una pérdida de acceso a los mercados internacionales de
capital o al crédito bancario y ampliar la gama de instru-
mentos disponibles para hacer frente a los descalces de
monedas o de vencimientos que pueden afectar a los pres-
tatarios de mercados emergentes. Los directores hicieron
hincapié en la importancia que reviste contar con merca-
dos primarios y secundarios bien desarrollados y la fun-
cién de los inversionistas extranjeros en estos mercados.

A pesar de su ripido crecimiento, los mercados
emergentes locales de bonos siguen siendo una
pequeia parte del creciente mercado mundial de
bonos. Los directores subrayaron que la profundiza-
cién del mercado local de bonos publicos no debe
producirse a expensas del desarrollo del mercado
de bonos empresariales, cuyo progreso ha sido mas
lento en parte debido al mayor interés por los titulos
del sector publico.

En la reunion de noviembre de 2002, los directores
celebraron la oportunidad de examinar los derivados
financieros en economins de mercados emergentesy seia-
laron que la rdpida expansion de estos instrumentos du-
rante el tltimo decenio constituye uno de los factores
clave que han favorecido el aumento de los flujos trans-
fronterizos de capital a escala mundial. Los directores
indicaron que los mercados emergentes de derivados
financieros presentan oportunidades y también ciertos
riesgos. Si bien estos instrumentos pueden contribuir
positivamente a una asignacion mds eficiente de los
riesgos en los mercados financieros, también podrian
utilizarse para evitar salvaguardias prudenciales y alcan-
zar un grado excesivo de apalancamiento. Los directores
senalaron que en algunas de las recientes crisis de merca-
dos emergentes la rapida liquidacion de las posiciones
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de derivados financieros acelerd las salidas de capital y
agravo la dindmica de la crisis, aunque se destacd que
los derivados financieros no son la causa fundamental
de las crisis. Ademas, el establecimiento de mercados
desarrollados y liquidos de derivados financieros podria
ayudar a los participantes en el mercado a calcular y
administrar de forma mas eficiente los riesgos relacio-
nados con la inversién en mercados emergentes.

En la reunién de marzo de 2003 se hizo hincapié
en las medidas orientadas a garantizar el buen funcio-
namiento de los mercados bursitiles locales, entre las que
cabe senalar las iniciativas encaminadas a mejorar la in-
fraestructura del mercado y la transparencia, fortalecer
la gestion de gobierno, establecer parametros de refe-
rencia con respecto a la liquidez y desarrollar una base
interna de inversionistas institucionales. Los directores
subrayaron la necesidad de proceder al desarrollo de los
mercados bursitiles locales en una secuencia adecuada y
seflalaron que la creacion de mercados de dinero suele
constituir el primer paso decisivo en el establecimiento
de mercados de bonos y derivados financieros.

Los directores advirtieron que no deberfan utilizarse
excesivamente los bonos indexados a monedas extran-
jeras, lo que podria aumentar la vulnerabilidad a las
perturbaciones externas y contribuir a desestabilizar
la estructura de la deuda. No obstante, los bonos inde-
xados a la inflacién podrian constituir un instrumento
eficaz para reforzar los mercados locales de bonos. Si
bien los mercados locales de derivados financieros
podrian facilitar la gestién del riesgo financiero, los
directores hicieron hincapié en que el desarrollo de
estos mercados debe basarse en un sélido marco re-
glamentario y de supervision.

Si bien los mercados bursitiles y de derivados finan-
cieros locales han crecido mucho en los dltimos afios,
los directores sefialaron que atn no estin lo suficiente-
mente desarrollados como para evitar totalmente el
cierre de mercados bancarios o internacionales, lo que
en muchos casos puede seguir siendo una posibilidad
remota. Los directores respaldaron los continuos esfuer-
zos desplegados por desarrollar estos mercados habida
cuenta de su potencial para mejorar la resistencia de los
mercados emergentes.

Por tltimo, el Directorio Ejecutivo estuvo de acuerdo
con la propuesta planteada por la gerencia del FMI de
publicar el informe sobre la estabilidad financiera mun-
dial en lugar de trimestralmente a partir de marzo

de 2003.
Supervisién regional

Comunidad Econémica y Monetaria
de Africa Central
En junio de 2002, el Directorio Ejecutivo sostuvo

deliberaciones sobre la evolucién de la Comunidad
Econémica y Monetaria de Africa Central (CEMAC),
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integrada por Camerun, Chad, Gabén, Guinea Ecuato-
rial, Republica Centroafricana y Republica del Congo.
Los directores felicitaron a las autoridades de los paises
de la CEMAC por los continuos esfuerzos desplegados
para intensificar la integraciéon econémica regional y la
supervision y armonizar las politicas macroeconémicas.
Expresaron su satisfaccion, en particular, por la adop-
cién de nuevos criterios de convergencia y un marco
de supervision de las politicas macroeconémicas, y se-
nalaron que es preciso seguir adelante a partir de esos
progresos a fin de fortalecer algunos aspectos de la apli-
cacion. Segun los directores, el didlogo del FMI con la
CEMAC ha servido para complementar la supervisiéon
bilateral que ejerce la institucion sobre las politicas
adoptadas por los paises miembros de la region.

La evolucion de los mercados mundiales del petré-
leo permitio a los paises de la CEMAC mantener un
crecimiento econémico satisfactorio, aunque ligera-
mente desigual, y aumentar considerablemente las
reservas internacionales. No obstante, los directores
consideraron que las autoridades han dejado que la de-
manda interna se acelere demasiado, debido a la ripida
expansion del crédito otorgado por el banco central re-
gional y a una politica fiscal prociclica, lo que ha dado
lugar a un aumento de la inflacién y al deterioro del
saldo externo. Los directores consideraron que el ni-
vel de las reservas internacionales y la competitividad
externa de la region siguen siendo, en general, adecua-
dos. Sin embargo, hicieron hincapié en que la situacion
macroecondmica actual justifica la aplicacion de politi-
cas financieras mds restrictivas.

Los directores destacaron que la estabilidad de los
precios y de los tipos de cambio se basa en la disciplina
de las finanzas publicas. Si bien reconocieron que la
actual situacion fiscal es sélida, consideraron que po-
dria mejorarse la gestién de las finanzas pablicas. En
particular, instaron a los paises a ajustar los criterios de
convergencia pertinentes a fin de tener en cuenta la im-
portancia que tienen los ingresos del petréleo para la
mayoria de las economias de la regién. Actualmente, una
subida importante de los precios mundiales del petréleo
se traduce en un aumento prociclico del gasto publico.
Los directores indicaron, por e¢jemplo, que los objetivos
fiscales podrian basarse en la tendencia a més largo plazo
de los precios del petrdleo y no en el precio actual.

Los directores sefialaron que consideran interesante
la propuesta de establecer un fondo de estabilizacion
de los ingresos del petréleo que podria servir para
amortiguar los efectos de las fluctuaciones de los pre-
cios del petréleo. Para que este fondo sea eficaz, es
necesario que la supervision regional de la politica fis-
cal se centre en evitar el gasto prociclico y tome en
cuenta la evolucion del déficit de los sectores no pe-
troleros. Hubo respaldo para la creacién de un fondo
de ahorro a largo plazo como uno de los mecanismos
disponibles para favorecer a las generaciones futuras,
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siempre que se establezca con las salvaguardias suficien-
tes y ofrezca rendimientos adecuados.

Con respecto a la politica monetaria, los directores
expresaron su satisfaccion por el plan de eliminar gra-
dualmente el financiamiento de los déficit publicos por
parte del banco central, aunque manifestaron dudas
con respecto a si no es demasiado largo el plazo de 10
anos para llevar a cabo esta tarea. Los directores sena-
laron que los mercados financieros regionales no estin
muy desarrollados, lo que obstaculiza el uso de las
operaciones de mercado abierto y otros instrumentos
indirectos de politica monetaria. La venta de bonos pu-
blicos para sustituir el financiamiento del banco central
contribuird al desarrollo de los mercados monetario y
de capital internos y, por lo tanto, reforzara atn mas el
control monetario. Sin embargo, esta reforma exigira
varios cambios juridicos e institucionales y debera pre-
pararse minuciosamente. Los directores respaldaron
también el aumento de las reservas obligatorias de los
bancos comerciales, siempre que éstas sean adecuada-
mente remuneradas, como medida importante a fin de
reforzar la eficacia de la politica monetaria mediante
la reduccion del exceso de liquidez. Este tipo de cam-
bios permitirdn al banco central regional perseguir sus
objetivos de manera mas eficaz y frenar el crecimiento
excesivamente rapido del crédito registrado en los
ultimos meses.

Los directores senalaron que la integracion finan-
ciera regional exige un sistema bancario eficaz. Se ha
avanzado en el fortalecimiento del sistema bancario
en los altimos anos, pero hay margen para seguir mejo-
rando. Encomiaron los esfuerzos desplegados por las
autoridades para establecer un sistema regional de pa-
gos eficaz. No obstante, subrayaron la necesidad de
avanzar ain mas para lograr que la licencia bancaria
comun sea una realidad y establecer un mercado in-
terbancario eficaz, creando asi una zona monetaria
regional completamente desarrollada. Los directores
expresaron su satisfaccion por la determinacion de las
autoridades de hacer frente a los problemas de bloqueo
arbitrario de los depdsitos bancarios, pero instaron a
las autoridades a tomar medidas complementarias
para reforzar el marco vy la infraestructura financiera,

y exhortaron a proporcionar nuevos recursos al orga-
nismo de control regional (la Comisién Bancaria del
Africa Central) para permitirle desempenar eficazmente
sus funciones.

Los directores indicaron que queda mucho por
hacer para lograr de forma definitiva el objetivo de
establecer un mercado tnico en la regién. Por lo tanto,
expresaron su satisfaccion por la decision de los paises
miembros de liberalizar atin mas el comercio simplifi-
cando la estructura actual del arancel exterior comtn
y reduciendo las tasas arancelarias medias. Los direc-
tores subrayaron la importancia de reducir las barreras
comerciales a fin de establecer una unién aduanera
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abierta al exterior y acogieron favorablemente el pro-
yecto de estudio de las barreras regionales existentes,
respaldado por paises donantes. Los paises miembros
deben aplicar integralmente los acuerdos concluidos v,
por lo tanto, demostrar su compromiso de situar los
objetivos de integracién regional por encima de los in-
tereses sectoriales. Varios directores senalaron asimismo
que las exportaciones de algodoén de la region se vieron
afectadas negativamente por las subvenciones en las
economias avanzadas.

Los directores subrayaron la importancia de la asis-
tencia técnica a los paises miembros de la CEMAC, en
particular en materia de reforma comercial y gestion
monetaria, para reforzar el proceso de integracion
regional. Los directores expresaron su satisfaccion
por la enmienda del tratado de la CEMAC, que ha
permitido crear un grupo de trabajo sobre la lucha
contra el lavado de dinero y el financiamiento del
terrorismo, ¢ instaron a los paises a adoptar lo antes
posible y aplicar el proyecto de ley regional que regu-
lard estas actividades.

Politicas monetarias y cambiarias de
la zona del euro y politicas comerciales
de la Unién Europea

En octubre de 2002, el Directorio Ejecutivo examind
las politicas monetarias y cambiarias de la zona del euro
y las politicas comerciales de la Unién Europea.

Con respecto a las politicas monetarias y cambiarias
de ln zona del euro, los directores felicitaron a las autori-
dades por la fluida y exitosa introduccién de las monedas
y billetes de euro a principios del aio, lo que constituye
otro hito en la historia de la integraciéon europea. No
obstante, los resultados econémicos globales de la zona
del euro han sido decepcionantes: el crecimiento ha sido
inferior al previsto y la inflacién se ha situado en un ni-
vel mids alto de lo esperado. Si bien las perturbaciones
imprevistas, como el aumento del precio del petréleo,
las enfermedades animales, la desaceleracion externa y la
inestabilidad en los mercados financieros contribuyeron
a este retroceso, la zona del euro mostrd una vulnerabi-
lidad mayor de la prevista ante las perturbaciones. En
particular, las rigideces estructurales fueron uno de los
factores subyacentes que contribuyeron a que la activi-
dad econdmica siguiera dependiendo de la demanda
externa y a que persistieran las presiones inflacionarias
a pesar de la atonia de la demanda interna.

Segtn los directores, la recuperacion serd gradual
y los indicadores apuntan a la continuacién de un cre-
cimiento débil a corto plazo. Se prevé que la recupe-
racion cobre impulso en 2003, favorecida por el con-
sumo, a medida que se disipen las perturbaciones de
los precios, y que avance al mismo ritmo que la evolu-
cion del entorno mundial. También contribuiran a la
recuperacion las variables fundamentales sélidas en su
conjunto y los avances logrados en la reforma estructural,
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como lo demuestra la relativa solidez del mercado de
trabajo. Sin embargo, los directores observaron nota-
bles riesgos de que los resultados sean inferiores a los
previstos, incluidos los relacionados con el débil entorno
externo y el impacto de las recientes perturbaciones en
los mercados financieros. Los directores convinieron
en que las politicas deberfan centrarse en incrementar
el ritmo y el vigor de la actividad econémica de la zona,
lo que contribuiria a reforzar el crecimiento mundial y
facilitarfa el ajuste ordenado de los desequilibrios inter-
nacionales de pagos. En los proximos meses, la politica
macroeconémica deberd tomar en cuenta la posibilidad
de una mayor incertidumbre, y la aplicacién decisiva de
reformas estructurales serd esencial para elevar el poten-
cial de crecimiento de la zona del euro y reducir su
vulnerabilidad a las perturbaciones.

Los directores consideraron que la politica moneta-
ria ha seguido manteniendo un equilibrio adecuado
entre los riesgos de inflacion derivados de las perturba-
ciones moderadas de la oferta y la persistente debilidad
de la actividad econémica. Considerando que se prevé
que la recuperacion serd gradual y la inflacién volvera
a reducirse por debajo del tope del 2% establecido por
el Banco Central Europeo (BCE) para la estabilidad
de precios, los directores convinieron en que la politica
monetaria deberfa mantener una orientacién acomo-
daticia. Debido a que predominan y se han incremen-
tado los riesgos de que la recuperacién sea menos
favorable de lo previsto, los directores consideraron
que serfa apropiado adoptar una politica monetaria
ain mas expansiva.

Los directores expresaron su satisfaccion por las me-
didas adoptadas por el BCE con el objeto de brindar
a los participantes en los mercados una definicién mas
clara de la relacién entre el marco monetario y las po-
liticas que emanan de dicho marco. Senalaron que la
reduccion de facto de la gama de la tasa de inflacion
deseada a la mitad superior de la definicién oficial de la
estabilidad de precios del 0%—2% es una medida eficaz
que permitird equilibrar los beneficios derivados de un
objetivo ambicioso de inflacién con los beneficios de
facilitar el ajuste frente a las perturbaciones y protegerse
de los riesgos de deflacion. Los directores también aco-
gieron con agrado la decisiéon del BCE de integrar la
evoluciéon mas general del sector real y de los mercados
financieros en el analisis de la evolucién monetaria que
realiza la institucion. Sin embargo, varios directores
consideraron que la evolucion de los agregados mone-
tarios es util para predecir la inflacién solamente a mas
largo plazo. Por lo tanto, estos directores senalaron
que deberia hacerse menos hincapié en la funciéon de la
evolucion de los agregados monetarios, que deberfan
utilizarse primordialmente como variables informativas
a largo plazo para respaldar las decisiones de politica.
Varios directores subrayaron que, en este contexto, la
evolucion del dinero y del crédito puede proporcionar
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sefiales utiles sobre posibles desequilibrios financieros
susceptibles de crear burbujas de precios de los activos.

El Directorio analizo la idoneidad del Pacto de Esta-
bilidad y Crecimiento (PEC) como marco fiscal para la
zona del euro y en particular como deberia orientarse el
ajuste en los paises miembros que atin no han cumplido
los objetivos del Pacto. Los directores consideraron,
en general, que el PEC satistace tanto los requisitos de
los paises de la zona del euro como los de la unién mo-
netaria descentralizada desde el punto de vista fiscal y
constituye un marco prospectivo en sintonia razonable
con las presiones a largo plazo y los problemas de viabi-
lidad de la deuda relacionados con los costos derivados
del envejecimiento de la poblacion. Sin embargo, varios
directores consideraron que la reputacién del PEC se
habia danado porque el publico percibe que se hace
responsables a los paises de lograr las metas nominales
independientemente de la evolucion ciclica, lo que da
lugar a que se adopten politicas fiscales prociclicas. Por
lo tanto, estos directores expresaron su satistacciéon por
el anuncio reciente de que se hard hincapié en los saldos
estructurales, aunque algunos directores advirtieron que
tal vez sea mds dificil explicar estos saldos al puablico.

Los directores expresaron su satisfacciéon por el he-
cho de que las autoridades de la zona del euro hayan
reafirmado recientemente de forma colectiva su com-
promiso de evitar déficit excesivos y de cumplir el obje-
tivo estipulado en el PEC de alcanzar y mantener si-
tuaciones presupuestarias proximas al equilibrio o con
superavit durante el ciclo econémico. Serfa util aplicar
un enfoque coordinado con respecto al sanecamiento
fiscal para reforzar atin més la credibilidad del Pacto.
Los directores también senalaron que el Pacto ha con-
tribuido a que la mayoria de los paises de la zona del
curo hayan alcanzado una situacién fiscal préxima al
equilibrio o con superavit. Expresaron su satisfaccion
por estos esfuerzos en el ambito del saneamiento fiscal
¢ instaron a los paises a aplicar politicas fiscales que per-
mitan el pleno funcionamiento de los estabilizadores
automaticos, segun lo establecido en el Pacto.

En varios paises, en particular en los tres mds gran-
des, el ajuste fiscal ha ido a la zaga, sobre todo durante
periodos de solido crecimiento. Los directores sena-
laron que estos paises en particular deben luchar por
mantener la meta ambiciosa a mediano plazo de alcan-
zar el equilibrio fiscal y al mismo tiempo ser conscientes
de la fragilidad a corto plazo de las perspectivas ciclicas
y las repercusiones del ajuste sobre la demanda. Para
lograrlo deberan escoger una trayectoria de ajuste a
las metas fiscales a mediano plazo, que demuestre el
cumplimiento de las normas establecidas en el PEC
y mantenga un ritmo de saneamiento sostenible. Te-
niendo en cuenta estas consideraciones, los directores
indicaron que la mejor forma de proceder seria que
los tres paises mds grandes manifiesten su compromiso
concertado y creible de que ajustardn sus situaciones
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fiscales subyacentes por lo menos %2 de 1% del PIB du-
rante los préximos anos hasta que alcancen situaciones
estructurales proximas al equilibrio. Este enfoque apor-
tarfa la necesaria credibilidad fiscal a nivel nacional y

de toda la zona del euro, lo que podria reducir de for-
ma significativa los efectos negativos a corto plazo del
ajuste sobre la demanda, en particular si el sanecamiento
fiscal tiene como punto de referencia las reformas del
gasto. También manifestaron que deberia existir el
entendimiento general de que, siempre que no se
incumpla el tope del 3%, debe permitirse el pleno
funcionamiento de los estabilizadores automaticos
alrededor de esas trayectorias de ajuste.

Los directores subrayaron que el margen para elevar
el potencial de la zona a través de las reformas estruc-
turales sigue siendo considerable, y que es cada vez
mds imperioso llevar a cabo el programa de reformas
pendientes con perseverancia, en particular para respal-
dar la reabsorcién de la mano de obra. Los directores
expresaron su satisfaccion por el “nuevo paradigma
curopeo” de crecimiento basado en la creacion de
empleos, pero senalaron que a medida que se disipen
los efectos generadores de empleo de anteriores refor-
mas, deberan aplicarse nuevas reformas del mercado
de trabajo, combinadas con nuevas restricciones de los
salarios, que se convertiran en una de las prioridades
cada vez mds urgentes para mantener el paradigma e
incrementar la flexibilidad de la zona. Los directores
hicieron hincapié asimismo en que deberia darse prio-
ridad a la mayor integracién de los mercados de pro-
ductos, una de las razones de la existencia de la UE
que sigue viéndose obstaculizada por los avances len-
tos en la liberalizacion del comercio de servicios. Los
directores expresaron su satisfacciéon por el nuevo im-
petu que ha tomado la integracién del sector finan-
ciero y la atencion a los beneficios que ésta puede
generar, y se refirieron, en particular, al acuerdo so-
bre el proceso Lamfalussy para acelerar la aplicacion
del Plan de Accion de Servicios Financieros en los
mercados de valores y el acuerdo reciente sobre su
ampliacién a los sectores bancario y de seguros.

Los directores reconocieron que las estadisticas de
toda la zona son adecuadas a efectos de supervision,
pero instaron a los paises a mejorar la puntualidad de
los datos sobre las cuentas nacionales trimestrales y la
calidad de las estadisticas del mercado de trabajo y del
ciclo econémico a corto plazo.

Con respecto a las politicas comerciales de ln Union
Europea (UE), los directores hicieron hincapié en que,
dada la importante funcién que desempena en el co-
mercio mundial, la UE tiene la especial responsabili-
dad de aplicar politicas comerciales y agricolas abiertas,
mejorar el acceso de las exportaciones de los paises en
desarrollo e impulsar el programa de liberalizacion mul-
tilateral del comercio. Expresaron su satisfaccion por la
funcion directriz desempenada por la UE para poner
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en marcha satisfactoriamente la ronda de negociaciones
comerciales de Doha y por la importancia prioritaria
asignada por la UE a la politica comercial a fin de im-
pulsar la liberalizacién y establecer reglas comerciales
mas eficaces en un contexto multilateral. Se mostraron
alentados por el hecho de que por el momento se haya
evitado una nueva confrontaciéon comercial a escala
transatlantica, lo que podria haber socavado los avances
logrados en el marco de la ronda de Doha. Los directo-
res consideraron que la reforma de la politica agricola
comun (PAC) deberia ser una de las prioridades clave
de politica de la UE, dado el costo que representa para
los consumidores, los socios comerciales y los merca-
dos agricolas. Segan los directores, las propuestas en el
marco de la revision a mediano plazo de la PAC, que
prevén desvincular el respaldo financiero de la produc-
cion, revisten una importancia decisiva como primera
medida en esa direccion. Los directores instaron a las
autoridades a dar prueba de firme liderazgo politico
para que se emprenda una reforma de gran alcance,
que incluya la supresion de las subvenciones a las
exportaciones agricolas.

Los directores expresaron su satisfaccion por el
compromiso de la UE de brindar un mayor acceso a
los paises en desarrollo a sus mercados e instaron a los
paises miembros a avanzar ain mds preparandose para
eliminar o reducir los maximos arancelarios y la esca-
lada de los aranceles, en especial los que afectan a las
exportaciones de los paises en desarrollo. Con respecto
al comercio de textiles y vestido, debera acelerarse la
supresion de las cuotas para facilitar el ajuste de los
sectores de la UE y de los proveedores de paises en
desarrollo protegidos actualmente por el sistema
de cuotas.

Unién Monetaria del Caribe Oriental

En enero de 2003, los directores ejecutivos analizaron
la evolucién econémica reciente y las cuestiones de po-
litica econémica vinculadas a la Unién Monetaria del
Caribe Oriental, integrada por Anguila, Antigua y
Barbuda, Dominica, Granada, Montserrat, Saint Kitts
y Nevis, Santa Lucia y San Vicente y las Granadinas.
Los directores seiialaron que la region tuvo que
hacer frente a una serie de graves perturbaciones, in-
cluidos desastres naturales, las repercusiones de los acon-
tecimientos ocurridos el 11 de septiembre y la desacele-
raciéon econémica mundial. Concretamente, la atonia
del sector del turismo contribuyé a una disminucién
global sin precedentes del PIB en 2001 y 2002. Esta
situacion agravo los dificiles desafios econémicos a los
que se enfrenta la region, pero los directores subrayaron
la urgente necesidad de hacer frente a los mismos con
determinacién. Como prioridades criticas deben corre-
girse los crecientes desequilibrios fiscales y protegerse
la estabilidad del régimen de caja de conversion y el
sistema financiero. Al mismo tiempo, las reformas estruc-
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turales deben orientarse al fortalecimiento de la compe-
titividad y el potencial de crecimiento de la region.

Los directores indicaron que para sanear la situaciéon
fiscal y estabilizar los coeficientes de endeudamiento
publico seran necesarias diversas medidas. Con respecto
al gasto, deberdn aplicarse medidas para moderar los
salarios, mejorar la gestion del gasto publico (sobre
la base de los informes sobre el gasto publico elabora-
dos por el Banco Mundial) y centrar la atencion en los
proyectos de inversioén del sector ptblico, que estin
orientados a fomentar el crecimiento y luchar contra
la pobreza y se financian en gran medida mediante
donaciones y préstamos concesionarios. Para intensifi-
car los esfuerzos en materia de ingreso, los directores
instaron a reducir lo antes posible las exenciones tri-
butarias y las concesiones discrecionales, y a ampliar
la base impositiva, preferiblemente a escala regional
y mediante la introducciéon de un impuesto similar al
IVA y la menor dependencia de los aranceles comercia-
les. El fortalecimiento de la gestién de la deuda pablica
también tendrd una importancia critica para mejorar los
resultados fiscales y reducir las vulnerabilidades.

Los directores expresaron su satisfaccion por la con-
tinua labor de coordinaciéon que desempenia el Banco
Central del Caribe Oriental (BCCO) en el ambito de
los impuestos, el gasto y la gestién de la deuda puablica.
Encomiaron al BCCO por su respaldo a la aplicacién
de reformas fiscales en la regién, en particular en el
marco de los programas de estabilizacion, y conside-
raron que los pardmetros fiscales de referencia que se
estdn estableciendo son un mecanismo de compromiso
cficaz para mejorar los resultados fiscales. Los directo-
res hicieron hincapié en que las autoridades fiscales
deben identificarse plenamente con estas iniciativas
coordinadas a escala regional, que es necesario aplicar
integralmente y con determinacién para garantizar la
viabilidad fiscal. Los eximenes mutuos y el seguimiento
perioddico de los resultados de los paises miembros con
respecto a los parametros de referencia contribuiran a
que todos los paises miembros alcancen, por lo menos,
los parametros de referencia a mediano plazo. Los di-
rectores subrayaron la necesidad de mejorar la transpa-
rencia fiscal y la gestion de gobierno en la region y, a
este respecto, indicaron que los IOCN en el dmbito
fiscal serfan utiles para los miembros del BCCO.

Los directores tomaron nota de las evaluaciones
desiguales sobre la situacién de los sistemas financie-
ros en los paises miembros ¢ instaron a aplicar medi-
das para garantizar la solidez bancaria. Expresaron su
satisfaccion por los planes encaminados a fortalecer el
régimen interno reglamentario y de supervision banca-
ria de acuerdo con los principios basicos de Basilea,
asi como con las enmiendas de la Ley Bancaria y la Ley
sobre el Convenio del BCCO, y esperan con interés la
promulgacién de esta legislacion lo antes posible. Los
directores subrayaron la imperiosa necesidad de esta-
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blecer organismos uniformes en cada jurisdiccién para
regular las instituciones financieras no bancarias y el
sector financiero extraterritorial. Los bancos con dificul-
tades deben reducir el volumen de préstamos en mora
y, en algunos casos, tendran que se recapitalizados.

Los directores manifestaron su satisfaccion por
los recientes progresos encaminados a fortalecer la
reglamentacion y la supervision del sector financiero
extraterritorial, pero las perspectivas de que pueda
mantenerse una industria extraterritorial dindmica en
la region a mediano plazo siguen siendo poco halagiie-
nas. Si bien es necesario seguir aplicando medidas para
equiparar la supervisién a las normas internacionales,
también es importante establecer mecanismos para
evitar que el costo de la supervisién sea mayor que los
beneficios econémicos globales del sector. Los directo-
res instaron a las autoridades a mantener el impetu de
las medidas orientadas a reforzar los mecanismos para
luchar contra el lavado de dinero y el financiamiento
del terrorismo. Respaldaron la necesidad de propor-
cionar asistencia técnica con este fin y esperan con inte-
rés examinar el programa de evaluacion del sector
financiero a finales de 2003.

Los directores consideraron que el sistema mone-
tario y cambiario dirigido por el BCCO ha sido en
general eficaz para toda la region hasta la fecha y to-
maron nota del alto coeficiente monetario de garantia
y el nivel satisfactorio de las reservas internacionales.
Advirtieron, sin embargo, que el mantenimiento del
régimen de tipo de cambio fijo en el futuro exigira un
saneamiento fiscal sostenido y la reduccién de la deuda
del sector publico, el establecimiento de un sector fi-
nanciero solido y bien regulado y el fortalecimiento de
las medidas orientadas a aumentar la competitividad en
la region. Algunos directores instaron a las autoridades
a llevar a cabo un seguimiento continuo del régimen de
tipo de cambio fijo. Los directores alentaron asimismo
a las autoridades a eliminar las tasas minimas sobre los
depositos a fin de intensificar la reaccion de las tasas de
interés a las condiciones de liquidez.

Los directores subrayaron la importancia de rea-
lizar esfuerzos decisivos para reforzar la competitivi-
dad externa y lograr un crecimiento sostenible, lo que
requerird mantener una firme moderacion salarial y
medidas para aumentar la flexibilidad del mercado de
trabajo y reforzar los conocimientos técnicos de la po-
blacién activa. Los directores también hicieron hinca-
pi¢ en las ventajas que obtendran los paises miembros
de la unién monetaria a través de la aplicaciéon de me-
didas estructurales mds firmes orientadas a mejorar la
eficiencia a medida que avanzan hacia una mayor inte-
gracion regional y mundial. Respaldaron la creacion
de una unién econémica en 2007 y alentaron a las
autoridades a acelerar la aplicacion de los planes de
integracion que permitirfan a la region aprovechar
plenamente las ventajas de la esperada Area de Libre
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Comercio de las Américas y facilitarian el ajuste al per-
der las preferencias comerciales concedidas por la UE
a productos agricolas clave. Los directores indicaron
que también es necesario intensificar los esfuerzos en
los ambitos de la privatizacién, la liberalizacion del
comercio, la funcién publica y las reformas del sector
publico, incluida la reforma de las pensiones, y mejorar
el entorno empresarial. Debera proporcionarse asisten-
cia técnica adecuada a la regién con el fin de respaldar
los esfuerzos de integracion.

Los directores subrayaron la importancia de mejo-
rar las estadisticas econdémicas y corregir las fallas que
siguen afectando a la calidad del andlisis econémico. La
necesidad de mejorar las estadisticas es mds acuciante
en el ambito de las cuentas nacionales y el mercado de
trabajo, pero también deberdn incrementarse la calidad,
transparencia y puntualidad de los datos econémicos.

Unién Econémica y Monetaria del
Africa Occidental

En marzo de 2003, los directores ejecutivos analiza-
ron la evolucién econdémica reciente y las principales
cuestiones de politica econémica vinculadas a la Unién
Econémica y Monetaria del Africa Occidental (UEMAO),
integrada por Benin, Burkina Faso, Cote d’Ivoire,
Guinea-Bissau, Mali, Niger, Senegal y Togo.

Los directores tomaron nota de la desaceleracion
de la fuerte expansion econémica que registro la region
de la UEMAO tras la devaluacién del franco CFA en
1994. Las continuas incertidumbres generadas por la
inestabilidad de la situacién econémica y politica en
Cote d’Ivoire (la economia mas importante de la
UEMAO), la recuperacién econémica mundial que
tarda en llegar y la posibilidad de que los precios del
petréleo se mantengan elevados debido a la guerra en
Oriente Medio, asi como las persistentes rigideces es-
tructurales ¢ institucionales en todos los paises de la
UEMAO, representan un lastre para las perspectivas
de crecimiento de la region. Los directores senalaron
que una pronta recuperaciéon econémica y el restableci-
miento de la estabilidad politica en Cote d’Ivoire serdn
esenciales para reactivar el crecimiento del PIB regional
a un ritmo que sea compatible con la lucha contra la
pobreza en la region. Consideraron que la UEMAO
se encuentra en un cruce de caminos: los paises miem-
bros deben complementar su compromiso politico
a favor de la UEMAO con la aplicaciéon de medidas
decididas a fin de reforzar el proceso de integracion
regional ante las graves incertidumbres con respecto
a las perspectivas econémicas.

Los directores felicitaron a las autoridades de la
UEMAO por el avance del proceso de integracion re-
gional desde 1994, con el lanzamiento de la unién
aduanera y la unién econémica. No obstante, ain no
se han aplicado algunas reformas regionales importan-
tes. Por lo tanto, los directores coincidieron con la
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decision de prolongar el calendario de convergencia
econdémica de los Estados miembros hasta 2005. Su-
brayaron la necesidad de avanzar decididamente en el
proceso de saneamiento fiscal en todos los paises miem-
bros de la UEMAO en los proximos aios para cumplir
el ambicioso calendario. El fortalecimiento de las insti-
tuciones regionales y el compromiso politico mds firme
por parte de los paises miembros también facilitarin

la eliminacién de los obsticulos que siguen frenando

el comercio interregional y el establecimiento de una
unién aduanera integral y un mercado regional tnico.

Los directores senalaron que la politica monetaria
prudente del Banco Central de los Estados del Africa
Occidental (BCEAO) ha mantenido la inflacién en
un nivel bajo y que la cobertura de la base monetaria
mediante reservas externas es adecuada, a pesar de
los resultados econémicos menos favorables registra-
dos por los paises miembros de la UEMAO. Consi-
deraron que deberfan adoptarse medidas adicionales
para simplificar los instrumentos de politica monetaria
y mejorar el funcionamiento del mercado bancario
regional. Instaron a las autoridades a aplicar una poli-
tica de tasas de interés mas flexible y a sentar las bases
que permitiran, cuando se estime oportuno, reemplazar
la actual diferenciacion de las reservas obligatorias por
un coeficiente de reservas obligatorias uniforme para to-
dos los paises miembros. Con respecto al financiamiento
del presupuesto publico, los directores expresaron su sa-
tisfaccion por la sustitucion de los anticipos directos del
banco central por la emision de valores en el mercado
regional de capitales. No obstante, senalaron que, para
que el mercado funcione de manera éptima, serd necesa-
rio mantener una estrecha coordinacién de las politicas
monetarias y fiscales entre todos los paises miembros de
la UEMAO y cumplir estrictamente los criterios de con-
vergencia fiscal. Los directores consideraron que la
creacion de un mercado regional de capitales diversifi-
cado y eficaz podria incrementar considerablemente la
eficacia de la politica monetaria.

Los directores tomaron nota del mejoramiento mo-
derado de la situacién financiera del sistema bancario
de la UEMAQO e hicieron hincapié en la importancia
de seguir avanzando en este ambito. Las medidas enca-
minadas a garantizar que los bancos cumplan los coefi-
cientes prudenciales y a reforzar los mecanismos de
recuperaciéon de los préstamos y el entorno judicial
contribuiran a elevar la norma de las carteras bancarias.
El fortalecimiento de la Comision Bancaria Regional
serd esencial para garantizar la eficacia de la supervision
bancaria y el cumplimiento de las normas prudenciales
por parte de las instituciones financieras.

Con respecto a las iniciativas del Consejo de Ministros
de la UEMAO, los directores respaldaron la adopcion de
una directiva sobre la lucha contra el lavado de dinero y un
proyecto de reglamentacién comunitaria sobre el congela-
miento de los fondos vinculados a actividades terroristas, ¢
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instaron a los paises miembros a exigir el cumplimiento es-
tricto de la legislaciéon y los reglamentos vigentes.

Los directores manifestaron su satisfacciéon por las ini-
ciativas emprendidas en los altimos afios con el objeto de
armonizar los impuestos, las leyes presupuestarias y las
cuentas publicas y sefialaron que estas medidas y la apli-
cacion decidida del resto del programa de reforma serdn
esenciales para aprovechar plenamente las ventajas de
la integracién financiera. Los directores alentaron a las
autoridades a armonizar las exenciones y adoptar un c6-
digo comtn de inversion, lo que permitird uniformizar
las reglas del juego y eliminar las distorsiones restantes.
Los directores expresaron su satisfaccién por el estableci-
miento de fondos estructurales, lo que deberia contribuir
a reducir las diferencias regionales. Alentaron asimismo a
las autoridades al establecimiento de un banco regional
de solidaridad, que deberia complementar las actividades
de crédito de las instituciones de microfinanciamiento, y
no competir con las mismas, en el contexto de las inicia-
tivas para luchar contra la pobreza.

Los directores convinieron en que por el momento
la competitividad externa de las economias de la UEMAO
es adecuada, pero éstas siguen siendo vulnerables a las
fluctuaciones de la relaciéon de intercambio. Para man-
tener la competitividad externa de la region y la pro-
porcién que le corresponde en los mercados de expor-
tacién, los directores recomendaron aplicar politicas
orientadas a ampliar la base de produccion y diversificar
las economias, mejorar la productividad de los factores
y reducir los altos costos internos de la mano de obra,
asi como mantener politicas macroeconémicas acerta-
das. Los directores instaron asimismo a las autoridades
a aplicar politicas sectoriales regionales con el objeto
de corregir las rigideces estructurales subyacentes de
las economias de la UEMAO.

EN LA PRACTICA

Los directores manifestaron su satisfaccion por
las medidas adoptadas por los paises miembros de la
UEMAO para establecer una politica comercial co-
mun y fomentar el comercio intrarregional. Todos
los paises miembros establecerdn un arancel exterior
comun. Los directores también expresaron su satis-
faccion por el aumento del volumen del comercio
intrarregional como resultado de la liberalizacion del
comercio interno emprendida hasta la fecha. Al mismo
tiempo, seialaron que queda un margen considerable
para seguir avanzando en la liberalizacion y alentaron
a las autoridades a eliminar las barreras no arancelarias
al comercio intrarregional, asi como las excepciones al
arancel exterior comun.

Los directores se refirieron a la decision de los
Jefes de Estado de la Comunidad Econémica de los
Estados de Africa Occidental (CEDEAO) de crear
un amplio mercado Gnico regional y, en Gltima ins-
tancia, establecer un marco monetario comun. Para
lograr este objetivo serd necesario un alto grado de
convergencia macroecondmica entre los paises miem-
bros, lo que no existe actualmente. Los directores
reconocieron el firme respaldo politico que sustenta
el proceso de integracién dentro de la CEDEAO y
consideraron que el establecimiento de una unién
monetaria Gnica en Africa occidental podria servir
de ancla eficaz para la politica econémica, aunque la
convergencia sigue siendo un objetivo ambicioso y
requerird tiempo. Los directores alentaron a los pai-
ses miembros de la UEMAO y de la CEDEAO a
intensificar la cooperacion en los ambitos de la ma-
croeconomia, el comercio y las politicas sectoriales
a fin de establecer los cimientos s6lidos de una
unién monetaria y econémica cuando llegue el
momento oportuno.
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Afianzamiento de la supervisién
y la prevencién de crisis

a labor de prevencién de crisis econémicas y finan-

cieras que lleva a cabo el FMI gira en torno a la su-

pervision. La institucion ha puesto en marcha una
variedad de medidas en los tltimos afios para fortalecer
la supervisién a tono con la evolucién de la situacion
mundial —de la cual es ejemplo la renovada importan-
cia de las corrientes internacionales de capital— y la
experiencia con crisis financieras internacionales. Estas
iniciativas buscan fomentar la adopcion de politicas
y reformas institucionales que permitan a los paises
miembros resistir mejor cambios y trastornos financie-
ros posiblemente perjudiciales, proteger un crecimiento
mundial sostenido y equilibrado, y contribuir a la esta-
bilidad del sistema financiero internacional.

En el ejercicio 2003, en dos conferencias del EMI
y un seminario oficioso del Directorio se trataron te-
mas relacionados con la globalizacién econémica y
financiera (véase el recuadro 2.1).

En el curso del ejercicio 2003, el FMI analizé varias
de estas medidas fundamentales y creé mecanismos
para reforzar la supervision y la prevencién de crisis:
¢ El Directorio Ejecutivo paso revista a la estrategin

utilizadn pava incrementar la eficacia de ln super-

vision y marcé las vias a seguir.
e La gerencia y el personal siguieron trabajando en

un sistema de evaluacion de ln vulnerabilidad o las

crisis en paises con cuentas de capital posiblemente

expuestas a perturbaciones. El sistema retine datos,
para uso interno, sobre la situacién de las economias

y los mercados, andlisis de focos de vulnerabilidad y

posibilidades de financiamiento, indicadores de alerta

anticipada y solidez financiera, estado de vulnerabili-
dad de determinados sectores, ¢ informacién sobre
los mercados para juzgar la probabilidad de crisis
incipientes e instrumentar medidas preventivas.

¢ El Directorio Ejecutivo propuso varias mejoras a

los andlisis realizados en el marco de la iniciativa

sobre novmas y codigos del FM1y el programa de

evaluacion del sector financiero (PESF) que llevan
adelante conjuntamente el FMI y el Banco Mundial.
e Los directores ejecutivos respaldaron en lineas ge-
nerales las propuestas encaminadas a mejorar el
suministro de datos con fines de supervision.

¢ En junio de 2002 se adopt6 un nuevo marco anali-
tico para las evaluaciones de I sostenibilidad de ln
dendn, y para fines de abril de 2003 se lo habia in-
corporado a los informes de supervisién de los paises
miembros con acceso sustancial a los mercados de
capital y a los informes sobre los pedidos de uso de
la Cuenta de Recursos Generales.

e En abril de 2003, el Directorio avalé nuevas medidas
destinadas a fortalecer la supervision en los paises con
programas vespaldados por el FMI, en parte como
respuesta al informe de la Oficina de Evaluacién
Independiente (OEI) sobre el uso prolongado de
los recursos institucionales. (En el capitulo 4 se des-
cribe en detalle el informe de la OEL)

e Sec han tomado medidas para imprimir mayor clari-
dad o las indicaciones que da el FMI o los acreedores
oficiales y privados sobre la solidez de las politicas de
un pais miembro.

¢ Sec ha consolidado sustancialmente el aporte del
EMI a la lucha contra el lavado de dinero y el finan-
ciamiento del terrovismo, mediante, por ejemplo, un
programa piloto de 12 meses lanzado en octubre
de 2002.

Seguimiento del examen bienal de la
supervision correspondiente a 2002
y medidas ulteriores
En dos ocasiones durante el ejercicio el Directorio Eje-
cutivo se ocupd del seguimiento del examen bienal de la
supervision correspondiente a 2002. Las deliberaciones
de julio de 2002 lo llevaron a respaldar nuevas directrices
para el personal, acordar los primeros pasos para afinar la
evaluacién de las repercusiones del asesoramiento que el
FMI brinda en materia de politicas, y adoptar medidas
para fortalecer la supervision en los paises con programas
avalados por la instituciéon. En marzo de 2003, el segui-
miento fue mds exhaustivo: el Directorio Ejecutivo se
replante6 las conclusiones de exdmenes anteriores, so-
peso la variedad de iniciativas de afianzamiento de la
supervision ya en marcha, y defini6 varios campos en
los que serfa beneficioso redoblar los esfuerzos.

Los directores tomaron nota de que en exdmenes
anteriores se habian perfilado cinco componentes esen-
ciales para una supervision eficaz:
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Recuadro 2.1
Estudios del FMI sobre la globalizacion

Contintian los debates sobre las ventajas y las desventajas de
la globalizacién y sobre las medidas 6ptimas para obtener
los mayores beneficios netos y distribuirlos entre todos. En
el curso de este ¢jercicio, el FMI organizoé tres reuniones
sobre temas vinculados directamente a la globalizacion.

En noviembre de 2002 tuvo lugar la tercera conferencin
anual del FMI sobre investigacion econémica dedicada a las
corrientes de capital y la gobernanza mundinl que sirvié de
espacio para el intercambio de opiniones sobre estudios
recientes referentes a la globalizacién y la labor del FMI.
Los estudios de investigacion presentados en la conferencia
estan publicados en www.imf.org/external/pubs/ft/staffp/
2002/00-00/ arc.btm.

En enero de 2003 se organizé en la ciudad de Washington
una conferencia para analizar la evolucion de los vinculos
economicos internacionales en los Gltimos anos y sus impli-
cancias para las autoridades de economias avanzadas y en
desarrollo. Las presentaciones y observaciones han sido pu-
blicadas en hetp://web.mit.edu/kjforbes/www/GL-Website/
index.htm.

En un seminario oficioso de marzo de 2003, el Directo-
rio Ejecutivo analiz6 un documento del personal sobre las
pruebas empiricas de los efectos de la globalizacién finan-
ciera en los paises en desarrollo, publicado posteriormente
en el sitio del FMI en Internet. El documento puede consul-
tarse en www.imf.org/external/np/res/docs/2003/031703.htm.

e Informacion actualizada, completa y exacta.

e Andlisis precisos y de gran calidad.

e Amplitud de miras para poder incorporar diferentes
puntos de vista.

e Comunicacion eficaz con las autoridades y el ptblico
sobre las evaluaciones.

e Efectos que se busca obtener sobre las decisiones de
los paises miembros en materia de politicas.

Los directores senialaron que, aprovechando las lec-
ciones que habian dejado las crisis de México y Asia
ocurridas en la década pasada, en los tltimos anos el
FMI habia tomado una diversidad de medidas para
amoldar mejor la supervision a estos criterios. Sin
embargo, queda atin margen para seguir avanzando
€N campos como:

* La mejora del suministro de datos al FMI y la difu-
sién de informacion al puablico.

e Una supervision mas sistematica del sector financiero,
en particular mediante el PESF.

e El robustecimiento de las evaluaciones de las institu-

ciones y los marcos de politica guidndose por normas

y c6digos internacionalmente reconocidos.
Asimismo, se han mejorado sustancialmente las
evaluaciones de la vulnerabilidad gracias a andlisis mds
exactos de la evolucion de la cuenta de capital y la sos-
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tenibilidad de la deuda, ademds de nuevos exdmenes
desde la perspectiva de los operadores del mercado. Se
sigue fortaleciendo la supervision en los paises con pro-
gramas avalados por el FMI, evaluando las politicas y
las condiciones econémicas desde nuevos angulos.
Ademis, a fin de apuntalar la supervision regional, el
Departamento de Mercados Internacionales de Capital
ha enviado a importantes centros financieros de merca-
dos emergentes misiones de supervision multilateral que
recaban las opiniones de los operadores de mercado so-
bre los focos de vulnerabilidad que podrian afectarlos.

Mejoras ulteriores

En términos generales, los directores ¢jecutivos acor-
daron que la arquitectura de supervisiéon reforzada du-
rante los altimos anos sigue siendo un marco sélido
para la labor que lleva adelante el EMI. Lo prioritario
es aprovechar al méximo las posibilidades que ofrece,
cerciorandose de que su aplicacién se mantenga firme
y que los distintos resultados queden debidamente
vinculados. Los directores también delimitaron seis
facetas para nuevos trabajos y reflexiones.

Primero, pese al amplio consenso en cuanto a
los tipos de medida que amortiguarian las sacudidas
externas, ain no esta clara la debida calibracion del
asesoramiento que presta el FMI en materia de politi-
cas. Por ejemplo, la experiencia que han tenido recien-
temente algunos paises de mercados emergentes lleva
a pensar que los niveles prudentes de endeudamiento
son inferiores a lo que se pensaba y ha puesto de re-
lieve el volumen de riesgo en economias sumamente
dolarizadas. El FMI se esforzard por mejorar la base
analitica de su asesoramiento y definir criterios para
medir la solidez de las politicas. Sin embargo, muchos
directores hicieron referencia a la considerable difi-
cultad de definir tales criterios sin caer en una solu-
cién tnica para todos los casos, y advirtieron que no
deben transformar las consultas del Articulo IV en un
proceso de calificacion. También sefialaron que este
enfoque debe regir para todos los paises miembros,
seglin corresponda.

Segundo, para afianzar su asesoramiento, el FMI
buscard maneras de integrar a la supervision de manera
mas sistemitica las experiencias multinacionales.

Tercero, varias crisis recientes hacen pensar que la
capacidad de un pais para poner en prictica medidas
que reduzcan la vulnerabilidad depende de la solidez
de las instituciones politicas y de la posibilidad de mo-
vilizar el consenso politico en pro de los ajustes nece-
sarios. En vista de la importancia de estos factores
politicos —que la OEI reiterd en la evaluacion del uso
prolongado de los recursos— el Directorio Ejecutivo
alent6 al personal a profundizar e/ andlisis y ln difusion
de aspectos vinculndos a lo economin politica. Esta tarea
debe ser evolutiva, basarse en un didlogo estrecho con
los paises miembros e inspirarse en el tratamiento que
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ya reciben estos temas en los paises en etapa de pos-
guerra o con grandes dificultades de gobernabilidad.
No obstante, muchos directores ejecutivos advirtieron
que el personal tiene una experiencia limitada en este
tipo de analisis y que las consideraciones de economia
politica no deben empanar la calidad técnica del aseso-
ramiento en materia de medidas de politica.

Cuarto, uno de los objetivos de las iniciativas rela-
cionadas con la transparencia, la supervision mundial
y regional, y la supervision de los efectos sistémicos
de las medidas comerciales adoptadas por los pai-
ses miembros consiste en realzar el efecto del asesora-
miento que ofrece el FMI a los paises de importancin
sistémica y regional, y sobre todo a los principales
paises industriales, cuyos movimientos comerciales,
macroeconémicos y financieros tienen profundas
repercusiones en otros paises miembros y en la tota-
lidad del sistema. Sin embargo, ante la inquietud ge-
neralizada de que las opiniones del FMI al respecto
atn no se toman suficientemente en cuenta, los direc-
tores opinaron que puede hacerse mayor hincapié en
los efectos positivos y negativos de la linea de accién
de los paises de importancia sistémica y regional, am-
bito en el que se inscriben la politica comercial y sus
repercusiones a escala mundial.

Quinto, el FMI debe seguir manteniendo un equili-
brio entre los objetivos de transparencin vy franqueza en
sus evaluaciones y recomendaciones. Los directores eje-
cutivos convinieron en que uno de los aspectos criticos
radica en mantener la plena franqueza de los diagnosti-
cos y las recomendaciones que le presenta el personal
técnico. Sin perder de vista ese objetivo primordial,
deben continuar los esfuerzos por incrementar el por-
centaje de publicacion de los informes preparados por
el personal.

Sexto, los directores ¢jecutivos avalaron las activi-
dades en curso destinadas a robustecer la funcion de ln
supervision en los paises con programas respaldados por
el FMI, de las cuales son ejemplo las directrices espe-
ciales que unificaran los diversos componentes de eva-
luacién independiente de las condiciones y politicas
econdmicas para poder presentarlos desde un nuevo
angulo en el momento mds apropiado.

Ya se han adoptado varias medidas para hacer
avanzar este programa, segiin tomaron nota los direc-
tores: el examen del marco para la evaluacién de la
sostenibilidad de la deuda; el anélisis de la viabilidad
y conveniencia de adaptar el marco de habilitaciéon
de la linea de crédito contingente (LCC) para poder
usarlo como herramienta de supervision; el estudio
del progreso logrado con los indicadores de solidez
financiera y un seminario sobre la forma de analizar
las crisis financieras desde la éptica de los balances; la
evaluacion de la politica de transparencia del FMI, y
la aplicacion de las conclusiones del examen sobre el
uso prolongado de los recursos institucionales.

Frutos de las iniciativas sobre normas

y cédigos y el PESF

En marzo de 2003, el Directorio Ejecutivo paso revista
a la iniciativa sobre normasy codigosy al programa de
evaluacion del sector financiero (véase el recuadro 2.2)
y determiné que ambos enriquecian sustancialmente la
labor de supervisién del FMI; por su parte, los paises
miembros han indicado que la participaciéon en ambos
programas los habia beneficiado.

En lo que respecta a la iniciativa sobre normas y c6-
digos, los directores ejecutivos convinieron en que la
cobertura deberfa ser mds selectiva, centrindose en los
paises y las normas de los que cabe esperar resultados
mads fructiferos desde el punto de vista de la estabilidad
financiera nacional e internacional y del fortalecimiento
de la capacidad institucional. Por su parte, los informes
sobre la observancia de los c6digos y normas (IOCN)
deberan estar mas nitidamente orientados hacia las prin-
cipales conclusiones y recomendaciones, prestando
mayor atencion al seguimiento.

En el caso del PESF, los directores tomaron nota de
que hay margen para simplificar las evaluaciones. A la
vez, se debe seguir dando prioridad a los paises indus-
triales y las economias de mercados emergentes que tienen
importancia sistémica, sin perder una cobertura equili-
brada de los paises. Los directores ejecutivos convinie-
ron en que el programa continta sirviendo de base de la
supervision reforzada del sector financiero, pero corres-
ponde complementarlo con otras herramientas —tales
como la puesta al dia del PESF, una participacién mas
asidua del personal especializado en el sector financiero
en las misiones del Articulo IV, y el seguimiento a dis-
tancia mediante indicadores de la solidez financiera—
para dar mayor continuidad a la supervision, sobre todo
en los paises de importancia sistémica. Los directores
propusieron ampliar los recursos disponibles para estas
actividades mediante una reduccién moderada del na-
mero de evaluaciones y reevaluaciones realizadas por
ailo —sin dejar de esperar que con el tiempo lleguen
a participar en el PESF todos los paises miembros—,
combinada con una mayor variacién del alcance de las
evaluaciones segun las circunstancias de cada pais. Se
manifestaron satisfechos con la propuesta de centrar
especialmente la atencién en facetas estructurales y a
mediano plazo en los paises de bajo ingreso con siste-
mas financieros pequefios. También tomaron nota de
que en el caso de los paises menos adelantados con inci-
pientes sistemas financieros diversificados, la necesidad
mds apremiante podria ser la de asistencia técnica desti-
nada a la formacién del sector financiero, en lugar de un
PESF detallado que exija el uso de ingentes recursos.

Suministro de datos para fines de supervisién

Los paises miembros le proporcionan al EMI los datos
que necesita para supervisar sus respectivas politicas
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Recuadro 2.2

La iniciativa sobre normas y codigos y el programa de evaluacion del sector financiero

En 1999-2000, el FMI, conjuntamente
con el Banco Mundial, lanzé dos ini-
ciativas como parte de la estrategia de
la comunidad internacional para mejo-
rar la estabilidad del sistema financiero
mundial. Como parte de la iniciativa
sobre normas y c6digos, ambas institu-
ciones evaltian la adhesién de los paises
miembros a normas y c6digos interna-
cionalmente reconocidos de buenas
practicas econémicas y financieras que
contribuyen a la solidez nacional e
internacional. Uno de los frutos mas
importantes de esa iniciativa son los
informes sobre la observancia de los co-
digos y normas (IOCN). La segunda
iniciativa es el programa de evaluaciéon
del sector financiero (PESF), en virtud
del cual se examinan las instituciones,
politicas y vulnerabilidades del sector
financiero de un pais en todos sus as-
pectos, como el de los posibles riesgos
sistémicos. Los resultados se detallan
en un informe de evaluacion de la esta-
bilidad del sector financiero.

Ambos programas estdn interrelacio-
nados y por lo general equipos com-
puestos por personal del FMI y del
Banco Mundial, con la asistencia de
expertos de diversos organismos na-
cionales y érganos normativos interna-
cionales, realizan por lo menos una
visita al pais en cuestién y colaboran
con las autoridades del gobierno y
representantes del sector privado. La
participacion de los paises es voluntaria.

Informes sobre la observancia de
los c6digos y normas

Los IOCN constituyen una evaluacién
del cumplimiento de cada pais con una
de las 12 normas centrales y conexas
que hacen 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: transpa-
rencia, reglamentacion y supervision
financiera, ¢ integridad del mercado
(gobierno societario, sistemas contables
y de auditoria, quiebra).

Transparencia en las operaciones
y la formulacién de politicas a nivel
estatal: Informes sobre paises veferentes
o ln difusion de datos, lo transparencia
fiscal y ln transparencia en la politica
monetarvia y financiera. El supuesto
fundamental es que es mds probable
que una ciudadania mejor informada
exija al gobierno una rendicion de
cuentas y que, armados de datos mas
exactos y de pardmetros de referencia
para evaluarlos, los inversionistas pro-
bablemente inviertan mejor. Las herra-
mientas principales son las iniciativas
estadisticas del FMI (las NEDD y el
SGDD) y los cédigos de transparencia
en las politicas monetarias, financieras
y fiscales.

Normas Especiales para lo Divulgn-
cion de Datos (NEDD). Creadas en
1996, las NEDD son una norma volun-
taria mediante la cual los suscriptores
—paises que tienen o buscan acceso

al mercado— se obligan a cumplir con
niveles internacionalmente aceptados
de cobertura, frecuencia y puntuali-
dad de los datos. Estos paises también
convienen en dar a conocer calenda-
rios de publicacion de los datos y en
cenirse a pricticas optimas de calidad
¢ integridad. Esta informacion se pu-
blica en la cartelera electrénica del
SGDD que el FMI mantiene en Inter-
net 'y que esta enlazada con los sitios
web de los paises.

Sistema General de Divulgacion
de Datos (SGDD). En la prictica, el
SGDD es un manual de instrucciones
para los paises que no tienen acceso
al mercado pero estdn interesados en
mejorar la calidad de su sistema estadis-
tico nacional. Como la participacion es
voluntaria, pueden avanzar a su propio
ritmo, pero contando con un marco
detallado que promueve el uso de prin-
cipios metodologicos ampliamente
aceptados, la adopcién de practicas de
recopilacién rigurosas y modos de real-
zar el profesionalismo de los sistemas
nacionales. Los paises participantes pu-
blican planes exhaustivos en la cartelera
electrénica del SGDD, lo que permite
a observadores nacionales e internacio-
nales observar el adelanto logrado.

Normas sobre el sector financiero:
Informes sobre paises vefeventes a ln su-
pervision bancarin, o veglamentacion
bursitil, ln supervision del végimen de
sequros, los sistemas de pagos y ln lucha

econdmicas, tal como lo dispone el Convenio Consti-
tutivo. Las crisis que han afectado a las economias de
mercados emergentes desde mediados de la década pa-
sada han dejado en claro la importancia del suministro
de datos econémicos y financieros completos, actuali-
zados y exactos —sobre reservas internacionales, deuda
externa y corrientes de capital, por ejemplo— para la
evaluacién de la vulnerabilidad externa de cada pais y
como componente fundamental de la supervision.

Para orientar a los paises miembros en la difusion
de datos econémicos y financieros al pablico, el FMI
cred las Normas Especiales para la Divulgacion de
Datos (NEDD) y el Sistema General de Divulgacién
de Datos (SGDD), que contribuyen a la instrumenta-
cién de politicas macroeconémicas prudentes y al buen
funcionamiento de los mercados financieros (véase el
recuadro 2.2).
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En mayo de 2002, el Directorio se reunié para deli-
berar sobre el suministro de datos al FMI con fines de
supervision y se mostro satistecho con las mejoras re-
cientes. Reafirmo la politica del EMI sobre suministros
de datos, en virtud de la cual todos los paises miembros
deben presentar un conjunto minimo de datos bdsicos
de acuerdo con su capacidad. En lo demis, se espera
que proporcionen datos acordes con las caracteristicas
y circunstancias de cada uno.

Los directores respaldaron, en términos generales,
las propuestas del personal del EMI para mejorar el
suministro de los datos que la instituciéon necesita con
fines de supervision. Entre los aspectos mis destacados,
cabe mencionar los siguientes:

Pasar o ln difusion semanal de datos sobre las veservas
internacionales en el marco de lns NEDD. Los directores
tomaron nota de que muchos paises estan llegando a la
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contra el lavado de dinero y el financin-
miento del terrorismo. Todos los anos,
el FMI y el Banco Mundial realizan
—a solicitud de los paises miembros—
una cantidad determinada de compro-
baciones del sistema financiero dentro
del marco del programa de evaluaciéon
del sector financiero (descrito mas
adelante). El personal prepara evalua-
ciones pormenorizadas del cumpli-
miento del pais en cuestiéon con dis-
tintas normas y c6digos, como los
principios bdsicos para una supervision

bancaria efectiva del Comité de Basilea.

La sintesis resultante puede publicarse
como un IOCN o un informe detalla-
do de evaluacion de I estabilidad del
sector financiero.

Normas de integridad del mer-
cado para el sector empresarial:
Informesy evaluaciones de paises refe-
rentes al gobierno societario, regimenes
contables y de auditorin, y quicbra y de-
rechos de los acreedores. Como el sector
privado es el motor del crecimiento en
la mayoria de las economias, el estado
del sector empresarial es de interés vi-
tal. El Banco Mundial suele liderar la
evaluacion de la calidad del gobierno
societario, la idoneidad de las normas
contables y de auditoria, y los procedi-
mientos de quiebra y derechos de los
acreedores.

La iniciativa sobre normas también
ha atraido una creciente participacién
de los paises miembros y atencién por

parte de los operadores del mercado
y las calificadoras de riesgo. Para fi-
nes de abril de 2003, se habian pre-
parado mas de 388 IOCN para 91
paises. La mayor parte de los paises
sistémicamente importantes han to-
mado parte en el programa; sin em-
bargo, la cobertura de los IOCN por
pais sigue siendo desigual entre las
distintas regiones.

Programa de evaluaciéon
del sector financiero

El PESF es una comprobacion exhaus-
tiva del estado de todos los componen-
tes del sistema financiero de un pais:
tanto bancos, fondos de inversion y
companias de seguro como los propios
mercados financieros (de valores, de
divisas y de dinero). Las evaluaciones
abarcan también el sistema de pagos y
los marcos regulatorios, juridicos y de
supervisiéon que sirven de base a las ins-
tituciones y los mercados financieros.
Las comprobaciones. Los equipos
encargados del PESF (personal del
FMI y del Banco Mundial, y expertos
de bancos centrales, organismos super-
visores nacionales y érganos normativos
internacionales) tienen por cometido
alertar a los paises miembros sobre
probables focos de vulnerabilidad y
ayudar al FMI, al Banco Mundial y a
la comunidad internacional a formular
la asistencia que corresponda. Recu-
rriendo a diversas herramientas anali-
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ticas (entre ellas las pruebas de tension
y los indicadores de la solidez finan-
ciera), estudian el sector financiero,
evaltian el control de riesgos, sopesan
las necesidades de asistencia técnica

y ayudan a los paises a estructurar la
prioridad de las medidas correctivas.

El PESF es un importante componente
de la supervision que lleva a cabo la
institucién. Para fines de abril de 2003,
se habian concluido los informes de

las evaluaciones de 48 paises o regio-
nes, otros 22 estaban en curso, y

31 paises se habian comprometido

a participar.

Centros financieros
extraterritoriales

Muchos de los instrumentos de diag-
noéstico utilizados en el PESF se em-
plean también en la labor del FMI
sobre los centros financieros extraterri-
toriales. Dicha labor ayuda a los paises
miembros a identificar brechas y redu-
cir las posibles vulnerabilidades en sus
sistemas financieros, y mejorar la co-
bertura de las estadisticas relacionadas
con las actividades de los centros finan-
cieros extraterritoriales. Las evaluacio-
nes de dichos centros examinan la re-
gulacién y la supervision financiera en
jurisdicciones con una significativa
actividad financiera extraterritorial,
con el fin de ayudar a salvaguardar la
estabilidad y la integridad de sus siste-
mas financieros.

conclusion de que es ideal difundir entre el pablico datos
frecuentes y actualizados sobre las reservas. Sin embargo,
la mayoria opiné que por el momento no es necesario
aumentar la frecuencia ni la puesta al dia de los datos
que exigen las NEDD y dejé constancia de que pasar a
un sistema de datos semanales plantearfa dificultades téc-
nicas y de recursos para la mayoria de los paises y desa-
lentaria la participacién en el programa. El Directorio
tendrd ocasion de retomar este tema durante 2003.
Mejora del suministro de datos fiscales. Los directores
hicieron hincapié en la importancia critica de que el
EMI reciba datos fiscales adecuados y solicitaron al per-
sonal que siga ocupandose de este tema. Expresaron su
satisfaccion ante la reciente publicacion del Manual de
estadisticas de finanzas publicas, que representa un gran
adelanto en la creacion de un marco analitico para los
datos fiscales, y respaldaron la propuesta de ofrecer a

los paises asistencia técnica para ayudarlos a adoptar las
practicas enunciadas en el nuevo manual.

Detectar vacios en los datos utilizados para los evalun-
ciones de ln vulnerabilidad y ln formulacion de politicas
nacionales. Los directores ejecutivos se manifestaron
complacidos con las mejoras recientes en las secciones
de los informes del Articulo IV dedicadas a analizar los
focos de vulnerabilidad de los paises, especialmente de
aquellos que tienen acceso a los mercados de capital
internacionales. No obstante, en muchos casos las defi-
ciencias de los datos siguen siendo problematicas y la
mayoria de los directores convino en que los informes
del personal deberfan precisar mejor las lagunas en los
datos y las prioridades de asistencia técnica durante las
consultas del Articulo IV y dar cuenta del adelanto lo-
grado en la recopilacion de los datos necesarios para las
evaluaciones de la vulnerabilidad, segtin corresponda.
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El Directorio Ejecutivo tomé nota de que las reper-
cusiones de estas mejoras en los paises miembros y en el
EMI desde el punto de vista del costo exigiran cuidado
en la ordenacion vy la estructuracion de las prioridades.
Destacéd que el empeiio por incrementar la frecuencia
del suministro de datos no debe significar un sacrificio
de la calidad.

Evaluaciones de las medidas de
politica de los paises miembros
a modo de senal

El didlogo del EMI con los paises miembros puede
tener una importante funcién como senal. Se inscribe
mayormente dentro del marco de la supervisién que
lleva a cabo la institucién y el respaldo financiero que
brinda a los programas; sin embargo, en algunos casos
el FMI ha realizado a pedido de un pais miembro un
seguimiento especial, mas alla de la supervisién pero sin
llegar a un acuerdo financiero. Algunos de los mecanis-
mos de monitoreo tienen como objetivos enviar una
senal especifica a los acreedores oficiales o privados. En
anos recientes ese tipo de monitoreo ha quedado plas-
mado en programas supervisados por el FMI en virtud
de los cuales, sin mediar un préstamo, el personal efec-
ta un seguimiento del programa econémico de un pais
miembro y se retine periédicamente con las autoridades
para analizar la evolucién de la situacion y las medidas.

Durante las deliberaciones sobre el examen bienal
de la supervision correspondiente a 2002, los directores
manifestaron inquietud en cuanto a ciertos aspectos de
estos programas. En enero de 2003 retomaron el tema
en base a un documento sobre estas actividades. Tam-
bién pasaron revista a la experiencia adquirida gracias a
otro mecanismo de envio de senales: las evaluaciones
de las medidas de politica de los paises miembros reali-
zadas atendiendo a solicitudes especiales de distintos
acreedores o donantes oficiales.

Los directores ejecutivos convinieron en que las in-
quictudes en cuanto a los programas supervisados por
el FMI surgen principalmente cuando se los utiliza para
dar a acreedores oficiales o privados una indicacion de
las politicas de los paises miembros. Teniendo en cuenta
el parecido formal que tienen con los programas respal-
dados por el EMI, podria crearse el malentendido de
que los programas que tienen por objeto enviar una
sefial han recibido el visto bueno de la institucién. Ade-
mds, como las normas de notificaciéon de resultados son
relativamente laxas y el hecho de iniciar un programa
supervisado por el FMI es una indicacién favorable,
algunos pafses miembros los han puesto en marcha
sin un seguimiento adecuado de la ejecucion.

En vista de esas inquietudes, los directores ejecutivos
opinaron que el marco actual de los programas super-
visados por el FMI no es adecuado cuando los paises
miembros consideran necesario que el personal pre-
sente a acreedores oficiales o privados una evaluacién
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de sus medidas econdmicas. Por lo tanto, respaldaron
una propuesta para poner fin a las evaluaciones con
fines meramente indicativos, pero concluyeron que el
marco conserva su valor en los casos en que un pais
miembro necesita establecer antecedentes basados en
una identificacién sélida con los programas antes de
suscribir un acuerdo con el FMI o después de que el
acuerdo se haya desviado de las pautas convenidas.

Hubo, no obstante, opiniones encontradas en
cuanto a la creaciéon de un nuevo mecanismo para
alcanzar tales fines. Los directores ejecutivos convinie-
ron en que, dada la divergencia de sus puntos de vista,
el FMI utilizard por el momento los mecanismos vi-
gentes, como las consultas del Articulo IV y los acuer-
dos de caracter precautorio, para enviar una sefial a los
acreedores. Si mas adelante surge la necesidad de un
mecanismo mds concreto, el personal elevard una nueva
propuesta al Directorio.

En cuanto al papel que desempefaran en el futuro
los programas supervisados por el FMI, los directores
opinaron que cuando se los utiliza para acumular ante-
cedentes con miras a suscribir un acuerdo con el FMI,
hay relativamente poco riesgo de que se los malinter-
prete. En esos casos, el marco sigue siendo correcto.

El personal del FMI también efecttia evaluaciones
de la situacion y las politicas macroeconémicas de los
paises miembros en respuesta a solicitudes especiales
de otros donantes, acreedores o instituciones financie-
ras internacionales. Aun reconociendo la necesidad de
atender esos pedidos con flexibilidad, los directores
mencionaron la utilidad de fijar criterios generales para
la preparacion de las evaluaciones, destacando que de-
ben ser lo suficientemente sutiles como para tener en
cuenta las circunstancias propias de cada pais, pero
estar redactadas con una claridad que permita a los di-
rectorios de otros donantes o instituciones financieras
internacionales distinguir entre los paises con y sin
politicas macroecondmicas solidas. Las evaluaciones
también deben ofrecer una breve resena de la relacion
entre el FMI y el pais miembro.

Examen de la linea de crédito contingente

En 1999, el FMI instituy6 una linea de crédito con-
tingente con la finalidad de incrementar los incenti-

vos para la aplicacién de politicas solidas y proporcio-
nar una mejor red de proteccion a aquellos paises que
las aplican. Este mecanismo ofrece financiamiento de
cardcter precautorio y a corto plazo —dentro del marco
de un acuerdo de derecho de giro— fundamentalmente
para ayudar a un pafs miembro a atender necesidades
de financiamiento de la balanza de pagos originadas

en una pérdida sabita y perturbadora de la confianza

de los mercados debido a un contagio, sobre todo por
razones que escapan al control del pais afectado. Al
final del ejercicio 2003, los directores ejecutivos ini-
ciaron un examen de la LCC con el fin de abordar las
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razones que hasta ahora han limitado su utilizacién,

entre las que se destacan:

¢ La preocupacion expresada por los paises miembros
de que una solicitud de LCC pueda considerarse
como una sefial de debilidad, en vez de indicar
que las politicas son sélidas.

e La posibilidad de que la decisién de dejar de utilizar
la LCC por parte de un pais (o la determinacién de
que ya no satisface los requisitos) pueda causar una
reaccion negativa en los mercados.

e Laimpresion de que la LCC pueda no garantizar
el financiamiento oportuno en mayor medida que
otros servicios y politicas del FMI.

Ademas de las consultas que realiza con los paises
miembros y los directores ejecutivos, el personal téc-
nico ha sostenido abundantes contactos con los partici-
pantes en el mercado para tratar estos y otros aspectos
conexos. Antes de que el servicio caduque en noviem-
bre de 2003, se prevé que el Directorio continuara
las deliberaciones sobre este tema. Mientras tanto, se
ha solicitado al personal técnico que examine en qué
forma serfa posible utilizar acuerdos de caracter pre-
cautorio y una supervision reforzada para lograr los
objetivos de la LCC, con el objeto de ayudar a los pai-
ses miembros a aplicar sélidas politicas que les permi-
tan atender los desafios que supone la existencia de
mercados de capital integrados mundialmente.

Perfeccionamiento de los andlisis
de sostenibilidad

Las evaluaciones de la sostenibilidad de la deuda pt-
blica y externa de un pais constituyen un elemento
clave de la labor que lleva a cabo el EMI en relacién
con los paises miembros. En el contexto de los progra-
mas, las decisiones del FMI se basan en juicios acerca
de la sostenibilidad de la deuda —es decir, si es posible
atender el servicio de la deuda de un pafs sin realizar
en el futuro una correcciéon desproporcionada en la
balanza de ingresos y gastos—, en particular porque
ayudan a determinar cuindo resulta apropiado el finan-
ciamiento y en qué volumen. Estos juicios revisten
importancia fundamental —y en muchas instancias de-
ben estar cuidadosamente equilibrados— en el caso de
aquellas economias de mercados emergentes muy inte-
gradas en los mercados internacionales de capital y que
pueden tener grandes necesidades de financiamiento.
En junio de 2002, el Directorio Ejecutivo examiné
y avalé un nuevo marco para juzgar la sostenibilidad de
la deuda. El nuevo marco permite verificar la realidad
de las proyecciones de referencia a través de las cuales
se evalta la sostenibilidad, aclarando los supuestos basi-
cos referentes a variables clave, como el crecimiento,
las tasas de interés reales, los tipos de cambio y los
desequilibrios fiscales o de balanza de pagos primarios,
y poniendo de manifiesto sus consecuencias. Introduce
un conjunto de parametros estandarizados para some-

ter a pruebas de tension los parametros de los pro-
gramas, determinar en qué medida la sostenibilidad de-
pende de resultados macroeconémicos mas favorables
que los logrados en el pasado y contribuir a dotar al
programa de la capacidad de resistir perturbaciones.

En el curso del examen, los directores ejecutivos
dejaron constancia de que las evaluaciones de la sosteni-
bilidad se basan necesariamente en juicios discrecionales,
ya que dependen de una complicada evaluacién de la
interrelacion entre varios factores, como la evoluciéon
macroecondmica, las restricciones politicas y sociales al
ajuste y la disponibilidad y el costo del financiamiento
privado y oficial. El nuevo marco contribuye a reforzar
la base analitica de realizacion de esos juicios. No im-
plica un enfoque mecanico, pues las economias difieren
mucho en cuanto a capacidad de endeudamiento y de
ajuste a lo largo del tiempo: el objetivo es brindar mas
informacién para que esas evaluaciones se realicen con
mayor fundamento y se expresen en forma transparente.
El marco seguira siendo perfeccionado a la luz de la
experiencia que vaya recogiéndose.

Lucha contra el lavado de dinero y
el financiamiento del terrorismo

En julio de 2002, el Directorio Ejecutivo pasé revista a

propuestas encaminadas a realzar el aporte del FMI al

esfuerzo mundial de lucha contra el lavado de dinero

y el financiamiento del terrorismo, dejando constancia

de que la institucién habia iniciado un nuevo capitulo

al tomar dos medidas criticas:

e Incorporando, a titulo condicional, las 40 recomen-
daciones del Grupo de Accién Financiera sobre el
Blanqueo de Capitales (GAFI) y sus ocho recomen-
daciones especiales a la lista de &mbitos y normas y
cédigos conexos que facilitan la labor operativa del
EMI (véase el recuadro 2.3).

e Avalando un programa piloto de 12 meses de evalua-
ciones de la lucha contra el lavado de dinero y de
los correspondientes IOCN, con la participacion
del FMI, el Banco Mundial, el GAFI y los 6rganos
regionales similares al GAFI (ORSG).

Principios rectores

El Directorio Ejecutivo destacé cuatro principios funda-

mentales que deberdn guiar la participacion del FMI en

las evaluaciones de la lucha contra el lavado de dinero y

el financiamiento del terrorismo y los informes conexos:

¢ La participacion del personal del FMI en la evalua-
cion de las actividades del sector financiero no
sometido a regulaciéon prudencial debe limitarse a
las actividades que son relevantes desde el punto de
vista macroeconémico y conllevan riesgos importan-
tes en materia de lavado de dinero y financiamiento
del terrorismo.

¢ Los procedimientos de evaluacion deben ser trans-
parentes y deben ajustarse a la misién y la capacidad
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Recuadro 2.3
El GAFI y el lavado de dinero

El lavado de dinero es un proceso en virtud del cual los
activos obtenidos a través de actividades delictivas se
transfieren o encubren, a fin de disimular los vinculos
existentes entre esos activos y el delito. En algunos
casos, estos fondos se utilizan a su vez para financiar

el terrorismo.

El lavado de dinero puede tener graves consecuencias
macroeconémicas para un pais, como por ejemplo varia-
ciones impredecibles de la demanda de dinero, riesgos
para la solidez de las instituciones financieras y efectos de
contaminacién sobre transacciones financieras legales. Ade-
mads, puede reducir la inversién extranjera directa si se crea
la impresion de que los sectores comercial y financiero de
un pais se encuentran bajo la influencia del crimen orga-
nizado. En un plano mas amplio, el financiamiento del
terrorismo representa una amenaza para la estabilidad de
los paises por separado y del sistema financiero internacio-
nal en su conjunto. Dado que la integridad del mercado
financiero estd intimamente vinculada a la estabilidad finan-
ciera, la fijacién de pautas para la supervision en esa esfera
es una de las funciones importantes que le cabe desempe-
nar al FMI, gracias a su experiencia en la evaluacion y
prestacion de asistencia técnica y en la supervision de
los sistemas cambiarios de sus paises miembros.

Grupo de Accién Financiera sobre

el Blanqueo de Capitales

El Grupo de Accién Financiera sobre el Blanqueo de
Capitales (GAFI) es un organismo intergubernamental
fundado durante la cumbre que el G-7 celebré en Paris
en 1989 y encargado de formular y promover politicas
destinadas a combatir el lavado de dinero a nivel nacional
¢ internacional. EI GAFI lleva cuenta del adelanto logrado
con las medidas para la lucha contra el lavado de dinero
puestas en marcha por los paises miembros, analiza técni-
cas y contramedidas, y fomenta la adopcion mundial de
procedimientos en colaboracién con otros organismos
internacionales. En abril de 1990, public6 un conjunto

de 40 recomendaciones que conforman un modelo por-
menorizado para la lucha contra el lavado de dinero. Los
atentados del 11 de septiembre de 2001 llevaron al Grupo
a sumar a sus actividades la lucha contra el financiamiento
del terrorismo, y en una reunién plenaria se anadieron a
las 40 recomendaciones originales 8 recomendaciones espe-
ciales sobre este cometido. Asi nacieron las 40+8 recomen-
daciones del GAFI.

En abril de 2001, el Directorio Ejecutivo del Fondo
Monetario Internacional convino en que las 40 recomen-
daciones del GAFI debian reconocerse como la norma indi-
cada para la lucha contra el lavado de dinero y que debia
determinarse la manera de hacerlas parte de la operativa del
FMI. En julio de 2002, los directores aprobaron a titulo
condicional la incorporacién de las 40+8 recomendaciones
a la lista de normas y cédigos del EMI (véase el texto prin-
cipal), lo que sucedié oficialmente en noviembre de 2002.
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técenica fundamentales de las distintas instituciones
participantes, ademds de ser compatibles con el
cardcter uniforme, voluntario y cooperativo de

los IOCN.

e Las evaluaciones deben complementarse con asisten-
cia técnica, cuando asi lo solicite un pais miembro,
para fortalecer la capacidad institucional y desarrollar
el sector financiero.

e Las evaluaciones deben llevarse a cabo de conformi-
dad con una metodologia general e integrada que
estd preparando el personal del FMI y del Banco
Mundial, junto con el GAFI.

Programa piloto

En octubre de 2002 se inicié un programa piloto,
de 12 meses de duracién, de evaluaciones de la lu-
cha contra el lavado de dinero y el financiamiento
del terrorismo, con la participacién del FMI, el Banco
Mundial, el GAFI y los ORSG. El FMI y el Banco
Mundial estan evaluando las 40+8 recomendaciones
del GAFI y los correspondientes IOCN a la luz del
programa de evaluacion del sector financiero que
manejan conjuntamente y de las evaluaciones de los
centros financieros extraterritoriales de las que se
ocupa el FMI. En esta actividad, se gufan por la me-
todologia avalada por el GAFI en octubre de 2002,
que el Directorio Ejecutivo del FMI aprob6 como
parte del programa piloto tras un examen en julio
de 2002. El programa piloto podria abarcar hasta

8 evaluaciones a cargo del GAFI, 12 a cargo de los
ORSG y 36 como minimo a cargo del FMI y del
Banco Mundial.

Los ORSG generalmente estan cooperando con el
programa piloto, aunque sigue existiendo cierta incer-
tidumbre con respecto al nimero de evaluaciones que
realizaran. Tres 6rganos regionales han respaldado la
metodologia, y se prevé que otros dos hagan lo pro-
pio a la brevedad. El GAFI del Caribe atn no ha res-
paldado la metodologia en su totalidad, pero ha reco-
nocido que ésta se utilizard en las evaluaciones de los
paises miembros en el curso del proyecto piloto.

Las evaluaciones estin detectando deficiencias en
los regimenes de la lucha contra el lavado de dinero y
el financiamiento del terrorismo, y se ha reforzado
considerablemente la asistencia técnica para abordar
los problemas. Las areas de deficiencias incluyen los
marcos legislativos, sobre todo en el caso del financia-
miento del terrorismo, y la eficacia de los regimenes
de supervision. El FMI y el Banco Mundial han con-
cluido, iniciado o convenido 52 programas de lucha
contra el lavado de dinero y el financiamiento del terro-
rismo, que comprenden asistencia técnica directa a 40
jurisdicciones y 12 proyectos regionales. En marzo
de 2003 publicaron conjuntamente un informe provi-
sional. Los participantes llevaran a cabo un examen
detallado del programa piloto a principios de 2004.
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Un marco mas eficaz para la solucién de las crisis

1 EMI ha desempenado un papel central en los es-

fuerzos por mejorar el control y la solucién de las

crisis financieras, aun cuando su programa de reforma
se haya concentrado en la prevencién. De hecho, un
marco mds solido y claro para la solucién de las crisis
deberia aportar mucho a su prevenciéon, ademds de re-
ducir su frecuencia e intensidad. La reforma que estd
gestandose tiene por objeto reforzar los incentivos para
que los paises y sus acreedores acuerden soluciones vo-
luntarias y orientadas hacia el mercado a fin de resolver
los problemas de financiamiento. Con este fin, el FMI
ha procurado combinar una politica mds clara de acceso
a sus recursos y una mayor selectividad en los préstamos
que otorga, con un examen de los enfoques posibles
para fortalecer los mecanismos de reestructuracion de
la deuda soberana. En este capitulo se describen los
adelantos logrados durante el pasado ejercicio.

Politica de acceso durante crisis
de la cuenta de capital

La creciente integraciéon de los mercados financieros
ocurrida durante las tltimas décadas a escala internacio-
nal ha facilitado el financiamiento de la inversién y la
actividad econémica en los paises de mercados emer-
gentes, pero también los ha expuesto al riesgo de crisis
cuando las corrientes de capital cambian rapidamente
de direccién. En algunos casos, el FMI ha respaldado
los esfuerzos de los paises miembros por resolver ese
tipo de situacion mediante el suministro de financia-
miento en grandes volimenes. Desde la crisis de México
en 1995, y durante las crisis asidticas de 1997-98 y en
otras ocasiones, ¢l FMI ha proporcionado fondos a ni-
veles que superaron holgadamente los limites de acceso
normales de los acuerdos de derecho de giro y del ser-
vicio ampliado del EMI (SAF).

En septiembre de 2002 y en enero y febrero de
2003, el Directorio Ejecutivo debati6 la politica de
acceso aplicada en casos de crisis de cuenta de capital,
tomando nota de que la mayor parte de los programas
respaldados por un nivel excepcional de acceso han
contribuido satisfactoriamente a que el pais miembro
afectado lograra viabilidad en sus cuentas externas,
restableciera el crecimiento con un grado limitado de
vulnerabilidad y recuperara el acceso a los mercados

privados, aunque en algunos casos con miés lentitud

que lo esperado en un principio. Sin embargo, la com-

binacion de ajustes y acceso excepcional fue insuficiente
para evitar la reestructuracion de las obligaciones de al-
gunos paises en vista del ambiente politico y externo
reinante. Eso no impidié que todos los prestatarios
cumplieran con sus obligaciones de reembolso al FMI.

Los directores también sefalaron que siempre habra

cierto riesgo moral en los préstamos que concede la

institucion, pero hay pocos indicios empiricos de que

en general el acceso excepcional lo haya fomentado a

un gran nivel al alentar un comportamiento riesgoso

entre inversionistas o paises.

Durante las deliberaciones de septiembre de 2002,
los directores convinieron en la necesidad de definir
con mayor claridad criterios para el acceso excepcional
en casos de crisis de la cuenta de capital para no crear
expectativas falsas en los paises miembros y los merca-
dos, fijar parametros de referencia para decisiones difi-
ciles sobre la formulacion de los programas y el acceso,
proteger los recursos institucionales y garantizar un
tratamiento uniforme de los paises miembros. Los
directores opinaron en términos generales que (como
minimo) habria que cumplir con los siguientes criterios:
e La balanza de pagos del pais miembro estd sometida

a presiones excepcionales del lado de la cuenta de

capital y necesita financiamiento del FMI mais alla

de los limites normales.

¢ Un andlisis riguroso y sistemdtico revela que existen
grandes probabilidades de que se mantenga la soste-
nibilidad de la deuda.

e Existen buenas perspectivas de que el pais miembro
recupere el acceso a los mercados privados de capi-
tal dentro del plazo en que mantiene activados los
recursos del FMI, de modo que éstos le servirfan
de puente.

e El programa de politicas del pais miembro tiene,
dentro de lo razonable, buenas perspectivas de éxito,
teniendo en cuenta no solamente los planes de ajuste
sino también la capacidad institucional y politica
del pais miembro para hacerlos realidad.

Durante las deliberaciones de enero y febrero de
2003, los directores acordaron procedimientos mas
rigurosos para las decisiones sobre toda propuesta de
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acceso excepcional: una carga de la prueba mas estricta
en la documentacion de los programas; consultas sin
tardanza con el Directorio sobre las negociaciones de
programas con acceso excepcional en base a un esbozo
del caso preparado por el personal, y evaluacion ex post
de los programas con acceso excepcional dentro del afio
siguiente al vencimiento del correspondiente acuerdo.
La aplicacion de estos criterios y procedimientos para
decidir el acceso en la practica sera decisiva; su evalua-
cién estd prevista para principios de 2004.

Politica de concesién de préstamos
a paises con atrasos frente
a acreedores privados

Cuando un pafs miembro experimenta dificultades para
atender el servicio de la deuda frente a acreedores priva-
dos externos, las negociaciones sobre reestructuracién
pueden ser arduas y prolongadas, y no siempre se llega
a un acuerdo antes de que se produzcan atrasos. El
FMI se mantiene dispuesto a proporcionar recursos

a los paises miembros que mantienen atrasos frente a
acreedores privados cuando ese respaldo es esencial
para que los paises puedan aplicar exitosamente sus
programas de ajuste y procuren, de buena fe, concertar
un acuerdo de mutua colaboracién con sus acreedores.

En septiembre de 2002, el Directorio pasé revista
a la reciente experiencia adquirida en materia de rees-
tructuracion de bonos soberanos y a la aplicacion del
criterio de buena fe en el marco de la politica de cré-
dito a paises con atrasos. Convino en que este proceso
podria estar mejor orientado si hubiera més claridad en
cuanto al didlogo que el deudor y los acreedores deben
sostener de buena fe durante la reestructuracién y que,
en lineas generales, se crearia un marco mds propicio
para la participacion de todas las partes interesadas.

Si el marco de reestructuracion estuviera mas claro,
los inversionistas podrian evaluar mejor el resarcimiento
que ofrecen distintas alternativas, lo que facilitarfa la
cuantificacion del riesgo y dinamizarfa los mercados
de capital. No obstante, los directores recalcaron la
necesidad de mantener flexibilidad en la aplicacién del
criterio de buena fe para considerar las caracteristicas de
cada caso, evitar que los deudores se encuentren en una
situacion de desventaja al negociar con los acreedores,
y no caer en negociaciones prolongadas que puedan
impedir al FMI brindar una asistencia oportuna. De
hecho, toda aclaracién del criterio de buena fe debe
apuntar fundamentalmente a respaldar las dificiles deci-
siones que exigira cada caso y deberd instrumentarse de
manera tal que no perjudique la disciplina del mercado.

Los directores consideraron que los siguientes prin-
cipios harfan posible un equilibrio adecuado entre la
claridad y la flexibilidad en el didlogo entre los deudo-
res y los acreedores privados externos:

e Cuando un pais miembro ha llegado a la conclusion
de que necesita reestructurar su deuda, debe entablar
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sin tardanza un didlogo con los acreedores y mante-

nerlo hasta que la reestructuracién haya concluido.

e El pais miembro debe poner oportunamente a todos
los acreedores en conocimiento de la informacién
pertinente que no sea confidencial.

¢ El pais miembro debe ofrecer a los acreedores sin
demora la oportunidad de contribuir a la formula-
cion de las estrategias de reestructuracion y de los
distintos instrumentos.

Aunque en lineas generales la modalidad del did-
logo la deben definir el deudor y los acreedores, los
directores esperarian que un pais miembro en situacién
de mora lo iniciara antes de suscribir un programa res-
paldado por el FMI, conforme a los principios men-
cionados. Si se requiriera un marco organizado de ne-
gociacién debido a la complejidad del caso o a que los
acreedores ya hubieran logrado constituir una junta de
representacion, se esperaria que el pais miembro enta-
blara negociaciones de buena fe con la junta, pero se
tendrian en cuenta las caracteristicas propias de cada
caso. Con el mismo criterio, si el caso fuera menos
complejo y los acreedores no hubieran organizado una
junta de representaciéon dentro de un plazo razonable,
0 si por otros motivos no resultara eficaz trabajar den-
tro de un marco oficial de negociacion, se esperaria que
el pais miembro dialogara con los acreedores con una
modalidad menos estructurada.

Al determinar si el pais miembro esta obrando de
buena fe en el intento de negociacion, habra que se-
guir juzgando varios aspectos importantes: cuan com-
pleja serd la reestructuracion, en qué medida la junta
de acreedores es suficientemente representativa y si ha
transcurrido un plazo razonable para constituirla. Los
directores también dejaron constancia de que si las
negociaciones se empantanan porque los acreedores
solicitan condiciones incompatibles con los parimetros
de ajuste y financiamiento establecidos en el marco de
un programa respaldado por el FMI, éste debe mante-
ner la flexibilidad para seguir respaldando a los paises
miembros a pesar del estancamiento.

Por tltimo, todos los préstamos otorgados mientras
un pais miembro tiene atrasos pendientes frente a sus
acreedores privados seguirdn sujetos a evaluaciones, de
modo que el FMI podra mantenerse al corriente de la
relacion entre el deudor y sus acreedores, y el Directo-
rio podra estar al tanto de la evolucién de la situacién
en todo momento.

El problema de la deuda soberana insostenible

El FMI también ha estado participando en un animado
debate sobre la mejor manera de abordar los casos re-
lativamente excepcionales en que la deuda soberana

se torna insostenible. El éxito de la reestructuracion
presenta varios desafios. Obviamente, resulta esencial
la existencia de sélidas politicas macroeconémicas y
estructurales. También revisten importancia la transpa-
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rencia y la previsibilidad del proceso de reestructu-

racion, ya que permitiran la aplicacion de la debida

diligencia y la toma de decisiones mas fundamentadas,

y facilitaran la tarea de lograr una adecuada equidad

entre acreedores. Tampoco es facil lograr una acciéon

colectiva eficaz por parte de los acreedores. En par-

ticular, existe el peligro de que algunos se nieguen a

participar en una reestructuracion voluntaria con la

esperanza de recuperar el pago en las condiciones con-

tractuales originales, aunque a los acreedores como

grupo les convenga mas acordar una reestructuracion.
El FMI esta colaborando con los paises miembros

y con otros representantes de la comunidad financiera

internacional en la formulacién de posibles enfoques

destinados a mejorar el marco para la resolucion de
casos de reestructuracion de la deuda soberana, y con-
cretamente en:

e Lainclusion de cldusulas de accion colectiva (CAC)
en los contratos de bonos soberanos.

e El establecimiento de un marco legal a través de un
mecanismo de reestructuracion de ln dendn soberana.
Estos enfoques podrian complementarse con la for-

mulacién de un cédigo de conducta voluntario —un

conjunto de normas de transparencia y practicas Opti-
mas— que podria contribuir a guiar la conducta de los
deudores y sus acreedores en circunstancias muy distin-
tas, desde una relativa tranquilidad hasta situaciones de
tension aguda. El Fondo Monetario Internacional res-
palda las iniciativas de los sectores publico y privado en
esta materia. Obviamente, la eficacia de un cédigo de ese
tipo depende de que pueda inspirar amplio apoyo entre
deudores y acreedores.

Las cldusulas de accién colectiva

Las clausulas de accién colectiva incorporadas a los
bonos soberanos internacionales tienen por objeto
imprimir orden y rapidez ante una necesidad excepcio-
nal de reestructuracién de la deuda soberana, ya que
permiten al deudor soberano y a una mayoria cualifi-
cada de tenedores de bonos tomar decisiones que obli-
gan a todos los demds tenedores de la misma emision.

El FMI es consciente desde hace mucho tiempo de
la importancia de las CAC para contribuir a resolver
el problema de la acciéon colectiva. En el curso de este
cjercicio, el Directorio se ocup6 del tema en dos oca-
siones. En junio de 2002, debati6 dos trabajos prepa-
rados por el personal sobre la definicion y la eficacia de
las CAC y la manera de fomentar su utilizacién. Este
ultimo tema, en facetas conocidas y nuevas, fue objeto
del nuevo analisis que los directores realizaron en base
a otro trabajo preparado por el personal, esta vez en
abril de 2003.

Los directores reiteraron que la estrategia mas eficaz
para el FMI serfa promover mds extensamente los tipos
de cldusula que ya forman parte de muchos contratos
de bonos soberanos internacionales. La clausula mas

LAS CRISIS

importante quiza sea la de reestructuracion por mayo-
rin, que permite a una mayoria cualificada de los
tenedores de una misma emisién obligar a todos los
demas a aceptar las condiciones de un acuerdo de rees-
tructuracion, antes o después del incumplimiento. Por
su parte, las disposiciones de obligacion por mayorin
permiten a una mayoria cualificada de tenedores impe-
dir que algin acreedor, actuando por cuenta propia,
trabe con una accién judicial la concertacién de un
acuerdo de reestructuracion. Las clausulas de reestruc-
turacién por mayoria ya forman parte de las emisiones
de bonos soberanos regidas por el Derecho inglés, pero
suelen estar ausentes de las amparadas por el Derecho
de Nueva York (donde emite bonos la mayor parte de
los deudores soberanos de mercados emergentes).

Los directores dejaron constancia de que se sentfan
alentados por el importante avance registrado durante
el tltimo ano en cuanto a la formulacién de las clausu-
las de reestructuracion y obligaciéon por mayoria y su
incorporacién a bonos regidos por el Derecho de Nueva
York (véase el recuadro 3.1). Sin embargo, en vista del
volumen de bonos en circulacién que no incluyen CAC,
reconocieron que pasara cierto tiempo para que estas
cliusulas aparezcan en la mayoria de las emisiones. Ade-
mids, como las CAC tienen caracter contractual, la deci-
sién de incluirlas y su formulacién seran en definitiva
una decisiéon del deudor y los acreedores.

Los directores recalcaron que la institucién debe
promover mas activamente el uso de las CAC mediante
la supervision bilateral y multilateral, y que se debe
alentar a todos los paises miembros, tanto avanzados
como en desarrollo, a incorporarlas a sus bonos inter-
nacionales. Expresaron satisfaccién ante propuestas
para seguir adelante con varios tipos de divulgacién
con ese fin, y alentaron vivamente al personal a pro-
fundizar el dialogo con los emisores en los mercados
emergentes para fomentar el uso de las CAC en el
mercado de Nueva York y otros, como el aleman,
donde no son atn de uso corriente. Un factor que
propiciaria estos esfuerzos seria el uso mas generali-
zado de las CAC en las emisiones de bonos internacio-
nales de las economias con mercados maduros, como
las que organizaron recientemente Italia y el Reino
Unido. Por tltimo, como parte de un empeno mds
concertado, los directores instaron al personal a orga-
nizar seminarios pricticos para los principales emisores
y expertos juridicos en 2003.

Mecanismo de reestructuracion de la
deuda soberana

El segundo enfoque que contempla el FMI para la
solucion de la deuda soberana insostenible es el me-
canismo de reestructuraciéon de la deuda soberana
(MRDS), que difiere de las CAC en dos aspectos
fundamentales. Primero, el MRDS crearfa un marco
juridico que permitirfa actuar colectivamente sobre
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todos los instrumentos, incluso los que requirieran una-
nimidad para reestructurar las condiciones financieras;
la adopcién de ese marco exigiria una enmienda del
Convenio Constitutivo del FMI. Segundo, se unifica-
rian los votos de los acreedores que tuvieran instrumen-
tos de deuda participativos y que se encontraran en si-
tuaciones parecidas, con lo cual bastarfa un solo voto
para reestructurar maultiples instrumentos de dendn.
Después de las Reuniones Anuales de 2002 hubo
animados debates sobre la necesidad de un MRDS y
sus caracteristicas. En diciembre, el Directorio examiné
distintas facetas de su formulacion. En enero de 2003,
pasé revista a una amplia variedad de factores de poli-
tica econdémica que podrian plantearse si un pais miem-
bro decidiera reestructurar obligaciones insostenibles
de deuda soberana. En marzo retomo el tema al ana-
lizar el primer proyecto de propuesta sobre las caracte-

evaluar la situacién en la reunién de abril de 2003. La
preparacién de dicha propuesta exigié un largo didlogo
con operadores de mercados privados, expertos en rees-
tructuracién de deudas y otros especialistas, académi-
cos y miembros de instituciones oficiales, y en ella se
incorporaron los resultados de una conferencia y un se-
minario practico organizados por el FMI en enero de
2003 (véase el recuadro 3.2). Ademds de contribuir a
la definicién de un MRDS, este debate dio renovado
impulso a la promocién de las CAC en las emisiones
de bonos soberanos y a las propuestas sobre un cédigo
voluntario de buena conducta.

Aunque la mayor parte de los directores avalo la crea-
cién de un MRDS, no todos estaban convencidos de
que fuera necesario o conveniente. Ademads, entre los
directores que propugnan el mecanismo sigue habiendo
opiniones divergentes sobre distintas caracteristicas.

risticas de un MRDS atendiendo a una solicitud del
Comité Monetario y Financiero Internacional, que
en septiembre de 2002 habia manifestado el deseo de

Recuadro 3.1

Ultimas novedades sobre las clausulas de accion colectiva

Las clausulas de accién colectiva (CAC)
incorporadas a los instrumentos de
deuda permiten a una mayoria cualifi-
cada de acreedores enmendar impor-
tantes condiciones financieras contrac-
tuales que la minoria estd obligada a
aceptar. Las CAC son comunes en los
bonos emitidos al amparo del Derecho
inglés y contribuyen a agilizar y orde-
nar la concertacion de un acuerdo de
reestructuracion, garantizan la protec-
cién de los derechos de la mayoria e
impiden que una minoria de acreedo-
res disidentes ponga trabas mediante
acciones judiciales.

Durante el tltimo ejercicio hubo
varias novedades importantes en el
disenio y uso de este mecanismo.

Propuestas sobre la formulaciéon
de clausulas modelo

En junio de 2002, las instituciones
oficiales celebraron consultas, a través
de un grupo de trabajo del G-10, con
operadores de mercado, emisores y ju-
risperitos para recomendar mejoras al
régimen de reestructuracion de las deu-
das. En su informe de septiembre de
2002, el grupo de trabajo propuso un
conjunto de cldusulas basadas en los
procedimientos vigentes para la emision
de bonos conforme al Derecho inglés,
que reflejan varios principios: entablar
un didlogo sin tardanza, garantizar una

reformulacién eficaz del contrato y
reducir al minimo los litigios interpues-
tos por una minoria de acreedores. A
principios de 2003, el grupo publicé
un conjunto de cldusulas modelo para
mostrar que serfa posible poner en
practica estas recomendaciones. Un
grupo de asociaciones de negociacion
de capitales del sector privado también
dio a conocer propuestas para la prepa-
raciéon de cldusulas modelo.

Las CAC en recientes emisiones de
bonos soberanos internacionales

Varios paises de mercados maduros
han dado pasos para incorporar CAC
en sus bonos soberanos internacionales.
En septiembre de 2002, los ministros
de Hacienda de la Unién Europea
(UE) declararon que los paises miem-
bros tenian previsto incluirlas en los
nuevos bonos soberanos emitidos en
una jurisdiccién extranjera. Aunque
esos bonos representan un pequeno
porcentaje del total de la UE, ésta es
una presencia importante en el mercado
mundial de bonos y, por lo tanto, po-
dria influir en las pricticas que siguen
Nueva York y Alemania, donde las dis-
posiciones de reestructuraciéon por ma-
yorfa no son comunes.

A fines de 2002, los bonos soberanos
internacionales con CAC emitidos por
mercados emergentes representaban
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Los directores que se manifestaron a favor de un
MRDS convinieron en que su propésito debe ser el
de servir de marco para incentivar mejor a un deudor

alrededor del 30% del total de bonos
soberanos de esos mercados. En marzo
y abril de 2003, en medio de animados
debates de las instituciones oficiales y
los mercados de capital sobre las CAC,
México emiti6 sendas series de bonos
regidas por el Derecho de Nueva York
que contenian disposiciones de rees-
tructuracién y de obligacién por mayoria.
(Libano y Qatar en 2000, y Egipto en
2001, habfan emitido al amparo del
Derecho de Nueva York bonos con
clausulas de reestructuracién por ma-
yorfa, que en ese momento pasaron
inadvertidas.) El éxito de las emisiones
de México quedé demostrado por el
exceso de suscripcion, y el andlisis de la
curva de rentabilidad no revel6 la exis-
tencia de una prima por la inclusién de
las CAC, ni en el mercado primario ni
en el secundario.

Una serie de bonos globales emitida
por Brasil —también en abril de 2003,
segtn el Derecho neoyorquino y con
CAC— atrajo un fuerte exceso de sus-
cripcién y tampoco dio indicios de que
cl uso de estas cldusulas entranara un
costo. Poco después de cerrado el ejerci-
cio, Sudafrica, Corea, Belice y —nueva-
mente— Brasil emitieron bonos interna-
cionales bajo el mismo régimen juridico
y con CAC. Las CAC figuraron tam-
bién en los nuevos bonos canjeados
por Uruguay.



UN MARCO MAS EFICAZ PARA

Recuadro 3.2

Conferencia sobre el mecanismo de reestructuracion de la deuda soberana

En enero de 2003, el FMI organizd
una conferencia sobre el mecanismo
de reestructuracién de la deuda sobe-
rana (MRDS) a fin de intercambiar
opiniones con funcionarios naciona-
les, representantes del sector privado,
organizaciones no gubernamentales,
jurisperitos y académicos. Durante el
discurso de apertura, Horst Kohler,
Director Gerente del FMI, senalé
que los objetivos del encuentro eran:
1) servir de recordatorio del problema
que pretende abordar el mecanismo,
2) aclarar en qué etapa se encuentran

las conversaciones y cudl es la indole de

las propuestas realizadas y 3) ultimar
esa labor a titulo provisional mediante
una formulacién unificada, clara y
comprensible.

Los principales temas debatidos fue-
ron la propuesta del FMI, el contexto
y contenido del MRDS, el papel de
los acreedores y de la institucion en
el MRDS vy sus implicancias para los
mercados de capital, y la manera de
garantizar la integridad del proceso.

La mayorifa de los participantes con-
vino en que la enorme diversidad de

soberano y sus acreedores a concertar con rapidez y
espiritu de colaboracién un acuerdo de reestructura-

acreedores e instrumentos de deuda
habia complicado las negociaciones
entre los deudores soberanos y sus
acreedores y dilatado la reestructura-
cion, pero divergieron en cuanto a la
gravedad del problema de la accién
colectiva y su solucién. Anne Krueger,
Primera Subdirectora Gerente del
FMI, recalcé la necesidad de crear un
sistema que promueva la transparencia,
cl orden y la rapidez. Algunos partici-
pantes opinaron que los acreedores
disidentes no planteaban grandes pro-
blemas e invitaron a encontrar otras
soluciones voluntarias.

El personal del FMI sostuvo que la
amplitud del endeudamiento incluido
en el MRDS seria en general suficiente
para garantizar la sostenibilidad futura
de la deuda y la equidad entre los acree
dores, pero que se necesitarian ciertas
excepciones para evitar socavar los pro-
cedimientos nacionales de insolvencia y
proteger el financiamiento garantizado.
Otros participantes recomendaron am-
pliar la cobertura del endeudamiento
contemplada en el MRDS de modo
que quede mejor asegurada la viabili-

LA SOLUCION DE LAS CRISIS

dad econémica del deudor soberano
tras la reestructuraciéon y que los acree-
dores reciban un tratamiento mas
equitativo.

El personal del FMI también opiné
que una suspension de litigios inter-
puestos por los acreedores serfa des-
proporcionada frente al riesgo relativa-
mente bajo de que se ponga en marcha
ese tipo de accién judicial. Ademas,
no corresponderfa declarar una sus-
pensién automatica si no hubiera una
suspension general de pagos. El perso-
nal considera que otros elementos del
MRDS —como la clausula de integra-
cién de activos a la masa comtn, que
neutralizarfa todo beneficio para un
acreedor litigante— desalentarfan en la
practica los procesos judiciales. Algunos
participantes respaldaron ese punto de
vista, pero otros sefialaron que un cam-
bio en los mercados de capital podria
llevar a algunos acreedores a litigar
de inmediato, y un tercer grupo se in-
quieto ante la posibilidad de que los
deudores se vieran forzados a usar
sus escasos recursos para defenderse
de juicios.

acuerdo sobre una reestructuracién que podria resul-
tar aceptable a una amplia mayoria de acreedores.

cién de una deuda insostenible que proteja el valor e Se crearfa un foro independiente de solucién de

economico de los activos y facilite la viabilidad a me-
diano plazo, reduciendo asi el costo de la reestructura-
cién. Para lograr ese objetivo, el MRDS debe no solo
solucionar los problemas de accién colectiva entre los

controversias para verificar los créditos, asegurar la
integridad del proceso de votacion y decidir sobre
las diferencias que pudieran surgir después de la
activaciéon del MRDS.

acreedores, sino también propiciar un didlogo y un in-

tercambio de opiniones oportuno y fructifero entre el

deudor y los acreedores. Cabe esperar que, al hacer mas

predecible el proceso de reestructuraciéon, el MRDS

contribuird también a mejorar el funcionamiento de

los mercados internacionales de capital. Aunque que-

dan varios temas pendientes, los directores que avalan

el mecanismo opinaron que las caracteristicas propues-

tas representan una respuesta equilibrada a temas

fundamentales. Estos son sus principales elementos:

e Una mayoria cualificada de acreedores, con dere-
chos unificados, podria votar la aceptacién de
nuevas condiciones en un acuerdo de reestruc-
turacion, obligando de esa manera a todos los
acreedores afectados.

¢ El mecanismo contendria disposiciones que impe-
dirfan que las acciones ¢jecutorias de un acreedor
obstaculicen el proceso de negociacién o demoren el

En la reunién de abril de 2003, el Comité Moneta-
rio y Financiero Internacional paso revista a un informe
del Director Gerente sobre un MRDS legal, destacando
en su comunicado que el amplio proceso de analisis y
consulta realizado para dar forma a la propuesta ha-
bia servido para fomentar una comprension mis cabal
de los temas que habria que abordar para resolver en
forma ordenada las crisis. Aun reconociendo que no era
viable proceder en ese momento a la instrumentaciéon
del MRDS, el Comité convino en que se debe seguir
trabajando sobre los temas que se plantearon durante
su formulacién, que son de relevancia general para la
resolucién ordenada de las crisis financieras: la equidad
entre acreedores, el fomento de la transparencia y la
divulgacion de informacién, y los problemas de agrega-
cion. El Director Gerente informard al Comité en la
reunion de septiembre de 2003 sobre los progresos
logrados en estos campos.
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CapituLo 4

Cémo mejorar la politica y las operaciones de crédito

| FMI proporciona respaldo financiero a los paises

miembros en el marco de una amplia gama de po-

liticas e instrumentos de concesién de préstamos
(véase el cuadro 8.1). La mayor parte del financiamiento
del EMI se supedita a que los paises miembros adopten
reformas de politica econémica para hacer frente a las
dificultades de balanza de pagos que originan la solici-
tud de respaldo del FMI.

En el ¢jercicio 2003, el Directorio Ejecutivo concluyé
un examen bienal de gran alcance de la condicionalidad
(es decir, de las condiciones vinculadas a los programas
que respalda el FMI) y aprobé nuevas directrices sobre
el disefio y la aplicacién de este mecanismo. Estas di-
rectrices tienen por objetivo racionalizar y focalizar la
condicionalidad de la institucién para fomentar el éxito
de los programas de reforma que apliquen los paises.

En el contexto de este examen general de la con-
dicionalidad, el Directorio subray6 la necesidad de
establecer una clara divisiéon de funciones con respecto
a las otras instituciones internacionales, sobre todo
el Banco Mundial. En septiembre de 2002, los direc-
tores examinaron los avances en la colaboracion entre
el FMI y el Banco Mundial en relacion con los progra-
mas que aplican los paises y la condicionalidad, en el
marco de la nueva estrategia de colaboracién adoptada
por ambas instituciones.

En septiembre de 2002 la Oficina de Evaluacion
Independiente (OEI) divulgé un informe sobre el uso
prolongado de los recursos del FMI por parte de algu-
nos paises miembros. Posteriormente el Directorio
analiz6 las conclusiones del grupo de trabajo creado
con el objetivo de formular recomendaciones para
hacer frente a las cuestiones planteadas en el informe.

Nuevas directrices sobre condicionalidad

A fin de mantener su eficacia, el FMI examina regu-
larmente la evolucién de la condicionalidad (véase el
recuadro 4.1). En septiembre de 2002, el Directorio
adoptd nuevas directrices que resumen las medidas que
se estdn adoptando para racionalizar y focalizar esta
practica. (Las directrices estan publicadas en el sitio del
EMI en Internet.) Un importante objetivo de las nue-
vas directrices sobre condicionalidad es lograr que los
paises se identifiquen en mayor grado con los progra-

mas respaldados por el FMI y mejorar las perspectivas
de una implementacién sostenida de dichos programas,
principalmente concentrando las condiciones de poli-
tica del FMI en los aspectos que son verdaderamente
cruciales para el éxito de los mismos. En el informe de
evaluacién de la OEI sobre el uso prolongado de los
recursos del FMI también se sefiala, como una de las
medidas clave para evitar el fracaso de los programas
respaldados por el FMI, la necesidad de implementar
con determinacion estas directrices.

Las directrices subrayan la necesidad de centrar la
condicionalidad en las politicas de importancia critica
para alcanzar los objetivos macroeconémicos de estos
programas. Asimismo, tienen por objeto delimitar mds
claramente la reparticién de tareas con otros organis-
mos internacionales, sobre todo el Banco Mundial.
Las directrices se basan en el reconocimiento cada vez
mayor de la importancia de los siguientes principios
interrelacionados:

e La identificacion de los paises con los programas

de reforma.

* La aplicacion restringida de condiciones de los
programas.

¢ La adaptacion de los programas a las circunstancias
particulares de cada pais miembro.

e La claridad en la especificacién de las condiciones.

Las nuevas directrices establecen criterios especificos
para decidir, en cada caso, si las condiciones son apro-
piadas. La condicionalidad estructural se considera un
componente importante en los programas que respalda
la institucién siempre que sea indispensable para alcan-
zar los objetivos del programa. Asimismo, las directrices
describen explicitamente las funciones de los distintos
tipos de condiciones a que se supeditan los programas,
incluidos los criterios de ejecucién, los parametros de
referencia estructurales y las medidas previas. La nota
del personal del EMI en que se explican mds deteni-
damente las directrices sobre la condicionalidad y el
contexto en que estas se aplicarfan se distribuyé como
documento adjunto a las nuevas directrices.

Desde el punto de vista del FMI, un componente
esencial de la condicionalidad es que la responsabili-
dad por las medidas de politica recaiga principalmente
sobre el pais miembro y que los documentos en que
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Recuadro 4.1

Cémo ha ido cambiando la condicionalidad del FMI

Cuando el FMI compromete su respaldo
financiero a un pais miembro, se espera
que este efectte los ajustes y reformas
de politica para corregir los problemas
subyacentes que dieron origen a las di-
ficultades de balanza de pagos y a la ne-
cesidad de solicitar asistencia financiera.
A tal efecto, el EMI empez6 a supedi-
tar la concesion de préstamos a condi-
ciones que se referfan inicialmente a las
politicas monetarias, fiscales y cambia-
rias. Como cabria esperar, estas condi-
ciones fueron modificindose a medida
que fueron cambiando las circunstan-
cias y los problemas que enfrentaban
los paises miembros.

Condicionalidad estructural

A fines de los anos ochenta, el FMI
empez0 a hacer cada vez mas hincapié
en la necesidad de efectuar el ajuste
mediante mejoras estructurales de la
economia. Como consecuencia de la
mayor atencién prestada a las medidas
estructurales, en la segunda mitad de
los aios noventa los programas llega-
ron a incluir doce o mas condiciones,

se enuncie el temario de la reforma sean redactados
por las autoridades, con la cooperacién y asistencia
del personal de la instituciéon. Durante el examen, el
Directorio convino en que una condicionalidad bien
concebida puede complementar y reforzar el grado
en que el pais se identifica con el programa.

frente a un promedio de dos o tres a
mediados de los anos ochenta. Gran
parte de esa proliferacién ocurrié en
las economias en transicién, donde las
reformas estaban, casi por definicién,
muy centradas en el aspecto estructural.

Al aumentar el nimero de condicio-
nes se plante6 que el FMI estaba posible-
mente rebasando sus ambitos de compe-
tencia y pericia. Cuando las condiciones
de politica son excesivamente detalladas,
los paises pueden perder la nocién de
que cllos mismos estdn a cargo de las re-
formas. Sin esa “identificacién con los
programas”, es menos probable que las
reformas sean factibles. Asimismo, una
condicionalidad mal focalizada impone
una carga excesiva sobre los paises pre-
sionandolos a emprender reformas no
esenciales a costas de las que son verda-
deramente necesarias para alcanzar los
objetivos del programa.

Nuevas directrices

En septiembre de 2000, el Director
Gerente del FMI formulé directrices
provisionales sobre la racionalizacién

de la condicionalidad estructural, a par-
tir de las cuales se establecieron algu-
nos principios generales. A fin de reca-
bar comentarios del pablico, a partir de
marzo de 2001 empezaron a divulgarse
en el sitio del FMI en Internet estudios
preparados por el personal de la institu-
cién sobre los principios y cuestiones
relacionadas con la condicionalidad.
También tuvieron oportunidad de opi-
nar funcionarios de los paises miem-
bros, catedriticos y representantes de
otros organismos. Entre otras sugeren-
cias, indicaron que debia prestarse aten-
cidn a la secuencia y al ritmo en que se
aplicaban las politicas y senalaron la im-
portancia de establecer una estrategia
clara y coherente con respecto a la asis-
tencia de la comunidad internacional.

En abril de 2002 el Directorio Eje-
cutivo del FMI lleg6 a un acuerdo so-
bre los principios generales en que se
apoyarian las nuevas directrices sobre
la condicionalidad y, al aprobar las nue-
vas directrices en septiembre de 2002,
efectud la primera revision de la condi-
cionalidad desde 1979.

les que comprometian la plena eficacia de la colabora-
cion, por ejemplo, diferencias en las modalidades de
trabajo y plazos para alcanzar metas, asi como discre-
pancias en los mecanismos ¢ instrumentos de conce-
sién de préstamos. Estos resultados confirmaron que
es necesario seguir reforzando la colaboracion.

Fortalecimiento de la colaboracién

entre el FMI y el Banco Mundial

En septiembre de 2002, el Directorio examin6 el in-
forme de avance preparado conjuntamente por el per-
sonal del FMI y el Banco Mundial sobre la estrategia
para fortalecer la colaboracién entre las dos institucio-
nes en las labores relativas a los programas de los paises
y la condicionalidad.

En el informe se analizé la evolucién de la colabora-

cién en relacién con una nota de orientaciéon emitida
en abril de 2002 (véase el recuadro 4.2). El informe
destaca la encuesta realizada al personal de ambas ins-
tituciones —directores a cargo de paises del Banco
Mundial y jefes de misién del FMI— para conocer su
opinién sobre la colaboraciéon. Aunque la encuesta in-

dicé que la colaboracién era positiva, observindose que

en la mayoria de los casos no se presentaban mayores
problemas, se senal6 una serie de factores instituciona-
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En sus deliberaciones, los directores reafirmaron que
una estrecha colaboracién es indispensable para poder
respaldar eficazmente a los paises miembros y consti-
tuye una parte integral de los esfuerzos por racionali-
zar y focalizar la condicionalidad para que los paises
se identifiquen en mayor grado con los programas de
reforma. La iniciativa de fortalecer la colaboracién en
los programas de los paises se estd llevando en un con-
texto de avances en una serie de dmbitos, incluidos
¢l SCLP/PPME vy la labor analitica y sistemadtica que
se estd realizando conjuntamente, por ejemplo, en el
marco del programa de evaluacién del sector financiero
(PESF) y de los informes sobre la observancia de los
cédigos y normas (IOCN).

Los directores sefialaron que los principios centra-
les de la colaboracién en el disefio de los programas de
los paises y la condicionalidad designan claramente a
una u otra de las dos instituciones para que realice una
funcién rectora en dmbitos especificos de politica y en



COMO MEJORAR LA POLITICA Y LAS OPERACIONES DE CREDITO

el intercambio sistemdtico de informacion entre las
dos instituciones. Al mismo tiempo, consideraron
que es esencial que cada instituciéon siga asumiendo
la responsabilidad final de sus decisiones de concesion
de crédito.

Aunque los directores observaron que la nota de
orientacién sobre la implementacién del marco de
colaboracién entre el FMI y el Banco Mundial en los
programas de los paises y la condicionalidad ha em-
pezado a incidir positivamente en la colaboracién,
sefialaron que en la etapa actual los elementos para
evaluar los avances son limitados.

Los directores subrayaron que la colaboracién eficaz
con el Banco Mundial es un elemento critico para el
éxito de la iniciativa de racionalizar y focalizar la condi-
cionalidad del EMI en forma apropiada: es necesaria
para garantizar que se tengan debidamente en cuenta
otras dimensiones importantes, a medida que el FMI
aplique una condicionalidad mas restringida en ambi-
tos ajenos a su competencia basica. Al mismo tiempo,
los directores consideraron en general que las medi-
das estructurales que no formen parte de los dmbitos
bésicos de competencia del FMI, pero que son fac-
tores criticos para la estabilidad macroeconémica, de-
ben seguir formando parte de la condicionalidad de
la institucion.

En el caso de los paises de bajo ingreso, los directo-
res senalaron que el proceso de los DELP constituye
un marco natural para consolidar la colaboracién
entre el personal de ambas instituciones en respaldo
de las estrategias de los paises para luchar contra la
pobreza y fomentar un crecimiento sostenido. Con
respecto a los paises de mediano ingreso, indicaron
que el grado de colaboracion ha variado y que se ha
sustentado en un enfoque menos formal, en parte en
funcion de las circunstancias de cada pais. Ademds, de-
ben intensificarse los esfuerzos para garantizar que el
enfoque aplicado en estos casos también sea eficaz.

Con miras al futuro, los directores alentaron al
personal de ambas instituciones a seguir adelante apo-
yandose en la nota de orientacién y el enfoque enun-
ciado en el informe de avance, sujeto al proximo exa-

men que debera realizarse a mds tardar al final de 2003.

Recalcaron que deben tenerse en cuenta las opiniones
de las autoridades nacionales al evaluarse la eficacia de
la colaboracién y plantearon que seria conveniente re-
cabar comentarios de los donantes y de una muestra

mds amplia del personal del FMI y el Banco Mundial.

Uso prolongado de los recursos
del FMI

En marzo de 2003 el Directorio concluyé su examen
del uso prolongado de los recursos del FMI, el cual
se basé en el informe de la OEI y las conclusiones de
un grupo de trabajo integrado por el personal (véase
el recuadro 4.3).

Recuadro 4.2
Marco para la colaboracién entre
el Banco Mundial y el FMI

En julio de 2001 los directores examinaron el fortalecimiento

de la colaboracién entre el Banco Mundial y el FMI en rela-

cién con los programas de los paises y la condicionalidad

(véase Informe anual 2002, pig. 47) y adoptaron un marco

reforzado de colaboraciéon mutua. Dicho marco, que también

fue aprobado por el Directorio Ejecutivo del Banco Mundial,

se basa en los siguientes tres principios:

e Determinacién clara de las responsabilidades.

® Realizacion de consultas tempranas y eficaces.

e Rendicién de cuentas de cada institucién con respecto a
su financiamiento.

Para llevar este nuevo marco a la practica, en el segundo
trimestre de 2002 las gerencias de ambas instituciones emi-
tieron una nota de orientacién sobre la implementacién del
marco de colaboracién en los programas de los paises y la
condicionalidad. Posteriormente, ese mismo ano el personal
del FMI y del Banco Mundial preparé conjuntamente un in-
forme de avance sobre la experiencia acumulada desde la
adopcion de la nota de orientacion.

Los directores apreciaron la labor del grupo de trabajo
¢ indicaron que representa un paso clave para dar segui-
miento al andlisis amplio y franco realizado por la OEL
La plena implementacion y el minucioso examen de las
medidas propuestas por el grupo de trabajo —teniendo
en cuenta oportunamente los futuros informes de la
OEI— seran fundamentales para aprovechar al maximo
los esfuerzos desplegados por la OEI a fin de intensificar
la capacidad del FMI para escuchar y aprender.

En su reunién de marzo, los directores reafirmaron
por lo general los comentarios que formularon durante
el examen del informe de la OEI en septiembre de 2002
sobre la magnitud y las caracteristicas de los problemas
planteados por el uso prolongado de los recursos del
FMI. La mayor parte de los directores convino en que
la participacién financiera de la institucién a largo plazo
podria, en ciertas circunstancias, ser una respuesta apro-
piada para ayudar a los paises miembros a hacer frente a
problemas arraigados que tardarian muchos aiios en re-
solverse debido a sus caracteristicas. Dichos problemas
se han observado sobre todo en paises de bajo ingreso
y en transicion. No obstante, los directores observaron
que a veces un uso prolongado va aparejado de avan-
ces insatisfactorios en la estrategia adoptada para hacer
frente a los problemas econémicos fundamentales del
pais y que, en algunos casos, el uso prolongado de
recursos y la consiguiente condicionalidad en la for-
mulacion de politicas pueden frenar el desarrollo de
instituciones nacionales.

Las repercusiones financieras del uso prolongado
de los recursos ordinarios del FMI, incluidos los del
SCLP, también fueron motivo de preocupaciéon. Los
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Recuadro 4.3

Evaluacion del uso prolongado de los recursos del FMI

La Oficina de Evaluacién Independiente
(OEI) fue creada en julio de 2001 por
el Directorio Ejecutivo del FMI para
que realizara evaluaciones objetivas e
independientes de cuestiones que guar-
dan relacion con el quehacer de la insti-
tucién. Goza de autonomia frente a la
gerencia del FMI y desempena sus fun-
ciones en condiciones de igualdad con
el Directorio Ejecutivo. En septiembre
de 2002 emiti6 su primer informe de
evaluacion sobre el uso prolongado

de los recursos del FMI!. Poco tiempo
después, el Director Gerente, en su de-
claracién ante el Directorio Ejecutivo,
expresé su satisfaccion por ese informe,
coincidié con muchas de sus conclu-
siones ¢ indic6 que la gerencia de la
institucion establecerfa un grupo de tra-
bajo integrado por el personal del FMI
para formular recomendaciones sobre la
mejor forma de hacer frente a las cues-
tiones planteadas en el informe, apoyan-
dose en las recomendaciones de la OEI.
Los directores expresaron su satisfac-
ci6én por el informe de la OEI y la pro-
puesta del Director Gerente. El Direc-
torio concluyé su examen en marzo de
2003, tras someter a un analisis minu-
cioso las conclusiones que recibié de
este grupo de trabajo.

LEl informe de la OEI sobre el uso prolon-
gado de los recursos del FMI puede con-
sultarse en el sitio del FMI en Internet,
http:/ /www.imf.org/external/np/ieco/2002/
pu/index.tm.

directores aprobaron en general una serie de medidas
especificas para hacer frente a casos de uso prolongado
de recursos, haciendo hincapié en que la atencién tam-
bién debe centrarse en reformas para mejorar las pers-
pectivas de éxito de todos los programas respaldados
por la institucién. Ello podria lograrse adoptando poli-
ticas y procedimientos que fomenten el diseno acertado
de los programas y el grado de identificacion de los pai-
ses con los mismos, y mediante la rendicion de cuentas
con respecto a los resultados. En ese contexto, los direc-
tores también respaldaron la recomendacion de que las
decisiones del Directorio de ofrecer el respaldo finan-

El respaldo financiero del FMI tiene
por objeto ayudar a los paises miem-
bros a superar problemas transitorios
de balanza de pagos. En el marco de
los acuerdos de derecho de giro y los
acuerdos ampliados, los programas
que respalda el FMI procuran lograr
la viabilidad externa, y una vez alcan-
zado ese objetivo el respaldo finan-
ciero del FMI no deberfa ser necesario.
En ciertos casos, un uso prolongado
de los recursos del FMI puede ser
senal de que no se ha alcanzado ese
objetivo central, lo cual puede impo-
ner costos para el pais miembro, per-
judicar la credibilidad de la institucion
y hacerle mds dificil al pais miembro
el cumplimiento de sus obligaciones
externas (incluidas las contraidas frente
al FMI). En discusiones anteriores so-
bre el uso prolongado, el Directorio
Ejecutivo subray6 la importancia de
distinguir entre paises que progresan
adecuadamente en la consecucion
de los objetivos del programa y los
que no consiguen avanzar con sus
programas.

El informe de la OEI lleg6 a la con-
clusiéon de que el uso prolongado de
los recursos del FMI es sustancial y
que guarda relacién con una serie de
problemas, entre otros:
® Los riesgos para el caricter rotatorio

de los recursos del FMI.
® La posibilidad de que el uso prolon-

gado sea resultado de fallas en el di-

seno y la aplicacién de los programas.

® La intrusién no justificada en la for-
mulacién de politicas y el desarrollo
de instituciones en los paises.

® Ta posibilidad de perder de vista la
funcién y el cometido del FMI, so-
bre todo en relaciéon con la labor del
Banco Mundial y las otras institucio-
nes de desarrollo.

Seguimiento
En el seguimiento del informe de la
OE], la atencién se centra de modo
mas general en mejorar las perspectivas
de éxito de todos los programas que
respalda la institucién por medio de la
adopcién de politicas y procedimientos
que fomenten un disefio acertado de
los programas y la fuerte identificacién
de los paises con los mismos, asi como
la rendicién de cuentas con respecto
a los resultados. Asimismo, incluye
medidas especificas para hacer frente
a casos de uso prolongado de los recur-
sos de la institucién. El seguimiento
también tiene por objetivo garantizar
que las decisiones del Directorio de ofre-
cer respaldo financiero del FMI para
financiar los programas de ajuste de los
paises miembros se adopten en forma
transparente y con una clara compren-
sién de los riesgos y las limitaciones.
En su labor, el grupo de trabajo
se beneficié no sélo del informe de la
OEI sino también de los comentarios
recabados por esa oficina mediante
sus actividades de extensioén externa,
que incluyeron seminarios en Berlin,
Cambridge, Londres, Manila y Tokio.

La estrategia formulada por el grupo de trabajo
cont6 con el amplio apoyo del Directorio y abarcaria
los siguientes elementos:

e La rigurosa aplicacion de las recomendaciones de la
OEI para mejorar la supervision, la condicionalidad y
el disefio de los programas (incluida la necesidad
de imprimir mayor realismo a los objetivos de los
programas y los supuestos en que se basan).

e Medidas suplementarias para estimular la “debida dili-
gencia” entre los usuarios persistentes (asi como evalua-
ciones ex post mas sistematicas) y para mejorar la calidad
de la informacioén utilizada en la toma de decisiones.

ciero de la institucién deben adoptarse con transparen- * Nuevos examenes exhaustivos de cuestiones plan-

cia, en base a evaluaciones francas del personal sobre
los riesgos y limitaciones de cada caso.

teadas por la OEI en el contexto de las discusio-

nes futuras sobre la supervision, el diseiio de los
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programas y la funcién del FMI en los paises de

bajo ingreso.

Con respecto a la prioridad que la OEl y el grupo de
trabajo asignaron al objetivo de incrementar la eficacia
de la supervisién, los directores consideraron que la rigu-
rosa aplicacion de las conclusiones del reciente examen
de la supervision (véase el capitulo 2) serd la clave para
identificar las deficiencias econémicas y consolidar el
respaldo nacional a favor de politicas acertadas. Los di-
rectores subrayaron la necesidad de que el personal
combine claridad y candor reconociendo las realidades
sociales y politicas que inciden en la formulacion de la
politica econdémica; complemente los consejos acertados
que proporcionan en materia de objetivos econémicos
con discusiones sobre otras formas de lograr esos mis-
mos objetivos, y amplie su campo de accién para que
incluya, por ejemplo, a entidades legislativas.

Ademis, los directores senalaron que los vinculos
entre ciertas modalidades de asistencia que propor-
cionan los donantes y la aplicacion de un programa
respaldado por el FMI, y el efecto catalizador que la
institucion desempefia con respecto a las fuentes pri-
vadas de financiamiento, pueden ejercer presiones en
las decisiones de concesion de préstamo del FMI que
contribuyan a un uso prolongado. En ese contexto, los
directores destacaron las conclusiones de su reciente
discusion sobre los mecanismos empleados para dar a
conocer la evaluaciéon del FMI de las politicas de los
paises miembros (véase el capitulo 2).

Los directores recalcaron la importancia de velar por
la puntual implementaciéon de los diversos elementos
de la estrategia mediante una supervision sistematica,
en el contexto de los examenes de la condicionalidad
de la institucion.
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