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Acuerdo del FMI con Argentina

| Director Gerente del FMI, Horst Kéhler, ha recomendado al Directorio Eje-

cutivo la aprobacion de un programa transitorio a favor de Argentina. El
acuerdo, aunque no proporcionara nuevo financiamiento neto, si brindara respaldo
financiero y una prorroga de las expectativas de pago al FMI hasta agosto de 2003.
Se espera que el Directorio Ejecutivo examine el acuerdo en los proximos dias.

Los compromisos en materia de politica asumidos por las autoridades en el
marco del nuevo acuerdo con el FMI podrian, si se implementan en forma
coherente, reforzar la estabilidad macroeconémica observada en el segundo
semestre de 2002 y tender un puente para formular un programa integral que
se negociaria con el proximo gobierno tras las elecciones de abril. El nuevo
acuerdo con el FMI desbloquearia también financiamiento de los bancos mul-
tilaterales de desarrollo para programas sociales, que son clave para proteger
a los grupos vulnerables de los efectos negativos de la crisis.

En una declaracion emitida tras concluir la evaluacién anual de la economia
argentina, el FMI afirmaba el 8 de enero que el pais deberia centrar la atencion
en la consecucion de un consenso politico claro a favor de las reformas, con miras
a establecer un marco fiscal sélido, restablecer la confianza en el sector bancario,
intensificar la apertura comercial, reconstruir la seguridad juridica y reestructu-

rar la deuda con los acreedores externos privados.

(Continda en la pagina 2)

Reunidn anual de la Asociacion Econdmica de Estados Unidos
Los economistas analizan las causas de las crisis

primeros de enero, miles de economistas se relinen

tradicionalmente en una ciudad de Estados Unidos
para celebrar la conferencia anual de la Asociacion Eco-
ndmica de este pais (AEA). Este afio, la reunion tuvo lu-

gar en Washington, lo que, sin lugar a dudas, se tradujo
en un ndmero inusualmente alto de paneles orientados

a las politicas econdmicas, ademas de la acostumbrada
y amplia gama de los orientados a la investigacion.

Maureen Burke, Asimina Caminis, Jeremy
Clift, Elisa Diehl, Sheila Meehan y Patricia
Reynolds destacan algunas sesiones nota-
bles en las que se pas revista a las crisis
financieras y a las perspectivas de la eco-
nomia de Estados Unidos. En el préximo
namero del Boletin del FMI se dara
cobertura a otros debates interesantes
celebrados en el marco de la reunion.

¢Qué podemos aprender de Argentina?
¢Por qué ha sido tan dura la crisis argen-

tina? ;Pudo evitarse? ;Podria haber actuado en forma
diferente la comunidad internacional? Y, ;hasta qué
punto es importante un programa del FMI para la re-
cuperacion del pais? La profundidad y la duracién de
la crisis —asi como la necesidad de mirar al futuro—
impulsaron a Guillermo Calvo (Banco Interamericano
de Desarrollo), Michael Dooley (Banco Federal de
Alemania), Kristin Forbes (ex funcionaria del Tesoro

de Estados Unidos y actualmente en el Instituto Tec-

Guillermo Calvo

noldgico de Massachusetts), Nouriel
Roubini (FMI'y Universidad de Nueva
York) y Randall Krozner (Consejo de
Asesores Econémicos de Estados Unidos)
a examinar lo que se hizo maly lo

que habria que hacer para sostener la
recuperacion.

Calvo, Roubini y Dooley coincidieron
basicamente en que la gravedad de la
crisis argentina se debié a una combina-
cion de problemas  (Continda en la pagina 4)
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Un respiro para Argentina

(Continuacién de la pagina 1) El 15 de enero, el FMI
aprobd también un acuerdo de derecho de giro a dos
afos, por un monto de US$2.100 millones a favor de
Colombia para respaldar el programa econémico

del pais hasta el final de 2004. En el marco del pro-
grama, Colombia podra disponer inmediatamente de
US$264 millones. Las autoridades han manifestado su
intencion de considerar el acuerdo con caracter precau-
torio. Al anunciar el préstamo, Kéhler encomié el “s6-
lido programa de reforma” emprendido por Colombia
y sefialo que el Directorio Ejecutivo felicita a las auto-
ridades por la rapidez y determinacion con que han
actuado para hacer frente a las presiones fiscales surgi-
das en 2002 y formular una estrategia integral para fo-
mentar la estabilidad, el crecimiento y la equidad social.

Por lo que respecta a Ecuador, se encuentra en
Quito una mision del FMI para negociar con el nuevo
equipo econdmico un posible acuerdo de derecho de
giro y concluir una evaluacion de la situacion de la
economia, que se ha retrasado desde hace mucho
tiempo. El Presidente Lucio Gutiérrez tomé posesion
el 15 de enero y su gobierno esta proponiendo un
programa econdmico integral para hacer frente a las
presiones fiscales inmediatas y reiniciar las reformas
estructurales que permitan un crecimiento sostenido
en la economia dolarizada.

En una declaracion emitida tras concluir la evalua-
cién anual de la economia peruana, el FMI manifestaba,
el 23 de diciembre, sentirse complacido con el marco
general de la politica econémica del pais, orientado a
mantener la estabilidad macroeconémica y a reforzar
un sistema financiero de por si solido. De cara al futuro,

el FMI sefial6 que es importante que las autoridades
logren el consenso politico necesario para llevar ade-
lante sus medidas de politica. Per( tiene en vigor un
programa de préstamos con el FMI, por un monto de
US$340 millones, aprobado en febrero de 2002. El
primer examen del programa, que se concluyo al
mismo tiempo que la evaluacion anual, brinda al pais
US$154 millones en nuevos recursos. Hasta la fecha,
Perti no ha girado recursos en el marco del programa.

El 19 de diciembre, el FMI concluyé la primera eva-
luacion del desempefio de Brasil en relacion con el
préstamo de US$30.700 millones aprobado en septiem-
bre pasado. Al concluir la evaluacién, el pais obtendra
nuevos recursos por un monto de US$3.100 millones,
ademaés de los US$3.100 millones recibidos cuando se
aprobo el programa en septiembre. EI monto restante
—unos US$24.000 millones— estara disponible en
2003. En una declaracion publicada poco después de
concluirse la evaluacion, Kéhler afirmé que el desem-
pefio de Brasil en el marco del programa habia sido
“ejemplar” hasta la fecha y pidio al nuevo gobierno
que siga trabajando para restablecer la confianza en
su economia. El 1 de enero, Luiz Inacio Lula da Silva
toma posesién como Presidente de Brasil. ®

Para obtener més informacidn, sirvanse consultar los siguien-
tes documentos en inglés, Colombia (Comunicado de prensa
No. 03/04), Argentina (Comunicado de prensa No. 03/01),
Brasil (Nota informativa No. 02/128) y Peru (Nota informa-
tiva No. 02/126 y Nota de informacién al publico No. 02/139).
Todos ellos estan disponibles en el sitio del FMI en Internet
(www.imf.org).

El Directorio debate el diseno del MRDS

119y 20 de diciembre, el Directorio Ejecutivo del

FMI —presidido por Anne Krueger, Primera Sub-
directora Gerente— prosiguid las deliberaciones sobre
las posibles caracteristicas de un nuevo mecanismo de
reestructuracion de la deuda soberana, dando asi un
paso adelante para responder a la solicitud presentada
por el Comité Monetario y Financiero Internacional,
que desea debatir una propuesta en su proxima reu-
nién de abril. Las deliberaciones del Directorio se cen-
traron en torno a un documento del personal en el
que se reflejan las conversaciones con participantes en
el mercado, expertos en la reestructuracién de la deuda

Fotos: Denio Zara, Padraic Hughes, Pedro Marquez
y Michael Spilotro del FMI, pags. 1, 4-10y 15;
Christophe Simon de AFP, pag. 16.

y otros especialistas, académicos y miembros de la
comunidad oficial.

En su resumen de las deliberaciones, Krueger se-
fialo que la mayor parte de los directores reafirmaron
su idea de que un mecanismo de reestructuracion
bien disefiado puede ser una importante contribucion
al marco general de solucion de las crisis y, de forma
mas general, a la arquitectura financiera internacional.
El mecanismo tiene por objeto crear un marco que re-
fuerce los incentivos para que los deudores soberanos
y sus acreedores concluyan rpidamente y en colabo-
racion un acuerdo para reestructurar la deuda insoste-
nible de modo de preservar el valor econémico de los
activos y facilitar el retorno a la viabilidad, reduciendo,
por ende, el costo del proceso de reestructuracion.

Para alcanzar este objetivo, el mecanismo no solo
debe hacer frente a los problemas de accion colectiva
entre los acreedores, sino también servir de cataliza-



dor de un dialogo y un intercambio de informacion
puntuales y eficaces entre el deudor y sus acreedores.
En la medida en que introduzca una mayor previsibi-
lidad en el proceso de reestructuracion, se prevé que el
mecanismo mejore también el funcionamiento de los
mercados internacionales de capital, un factor al que
hay que seguir dando primordial importancia.

Si bien los directores ejecutivos creen que hay mu-
cho terreno comin para seguir avanzando en el de-
bate, manifestaron una gran variedad de opiniones
sobre muchos aspectos del posible mecanismo. Por lo
que respecta a algunos rasgos importantes, los directo-
res insistieron en que, de momento, siguen conside-
randose todas las opciones. Aungue es imposible resu-
mir en unas lineas la riqueza del debate, éstos son
algunos de los puntos que mas interés suscitaron:

« Créditos que pueden reestructurarse. Los directo-
res coincidieron, en general, en que, cuando una deuda
soberana sea insostenible, habra que reestructurar una
amplia gama de activos, tanto para garantizar una
vuelta a la viabilidad como para lograr la suficiente
equidad entre los acreedores y, por consiguiente, un
amplio respaldo a la reestructuracién. Al mismo tiempo,
los directores observaron que el deudor podria decidir
excluir del proceso algunos tipos de deuda, sobre todo,
para limitar el alcance de la perturbacion econémica
y financiera.

Por lo tanto, la mayor parte de los directores consi-
der6 que en el mecanismo se deben identificar las
deudas que podrian reestructurarse al amparo del
mismo, permitiendo al mismo tiempo al deudor de-
terminar cual de todas ellas habrian de reestructurarse
en un caso concreto. Gran parte del debate se centré
entonces en qué tipos de créditos deberian excluirse
del mecanismo y en cdmo definir con més precision
los que deberian incluirse.

Concretamente, los directores apoyaron la exclu-
sion de los créditos ya contemplados en la legislacion
nacional y sujetos a la exclusiva jurisdiccion de los tri-
bunales de un pais. Subrayaron, no obstante, que los
requisitos del mecanismo en materia de transparencia
deberian contribuir a garantizar que la reestructura-
cion de estos créditos se coordine adecuadamente con
la de las deudas que pueden acogerse al mecanismo.

Los directores no llegaron a un acuerdo definitivo
sobre el tratamiento de los créditos de los deudores
oficiales bilaterales. Si bien muchos consideran que
esas deudas se han reestructurado eficientemente en el
pasado a través del Club de Paris, unos cuantos estiman
que serfa importante incluirlas en el mecanismo a fin
de lograr una mayor equidad entre los acreedores.

» Activacion. La mayor parte de los directores consi-
deré que debe permitirse al deudor activar el meca-
nismo de forma unilateral, sin necesidad de confirma-
cion, por parte de terceros, de que la activacion esta
justificada. Observaron que varias de las caracteristicas

propuestas desalentarian el abuso del mecanismo. Ade-
més, el FMI, mediante el didlogo en materia de politi-
cas y el ejercicio de sus facultades financieras, podria
influir en la decision de un pais de activar el mecanismo.

« Consecuencias de la activacion. Un aspecto crucial
es si el mecanismo debe proporcionar una suspension
del derecho de litigio por parte de los acreedores. Mu-
chos directores propusieron dejar abierta la opcion de
una suspension automatica que se aplicaria durante
un breve periodo hasta que los acreedores estuvieran
lo suficientemente organizados como para votar sobre
una prorroga.

Sin embargo, muchos otros directores sefialaron que
una suspension automatica constituiria una notable,

y posiblemente innecesaria, erosion de los derechos
contractuales. Se mostraron mas favorables a la adop-
cion de un enfoque més limitado —Ilo que los aboga-
dos denominan la clausula de integracion de activos a
la masa comin— complementado, con medida caute-
lar como alternativa viable que desincentive los litigios
sin imponer una limitacion sobre los derechos a inter-
poner tal accion. Algunos directores instaron a que se
complemente esta regla con algo que permita al Foro
para la Solucién de Diferencias sobre la Deuda Sobe-
rana, a solicitud del deudor y previa aprobacién de
una mayoria calificada de acreedores, promulgar una
suspensién en circunstancias concretas.

Los directores alentaron a la gerencia y a los funcio-
narios a seguir trabajando en el disefio del mecanismo.
La conferencia que, sobre dicho mecanismo, organizara
el FMI el 22 de enero brindara la oportunidad de pro-
gresar aun mas en la aclaracion de los temas pendien-
tes y crear un consenso respecto al disefio. |

El texto completo, en inglés, de la Nota de informacion al pa-
blico sobre las deliberaciones del Directorio y el documento de
los funcionarios del FMI pueden consultarse en el sitio del
FMI en Internet (www.imf.org).

Uso del crédito del FMI
(Millones de DEG)

Enero— Enero-
Diciembre diciembre diciembre
de 2002 de 2002  de 2001

Cuenta de Recursos Generales 2.569,35 25.236,95 23.761,62
Acuerdos de derecho de giro 2.294,11 23.948,13 23.019,62

SCR 1.141,06 9.044,73 13.240,71
SAF 27524 1.261,85 742,00
SFC 0,00 0,00 0,00
SCLP 0,00 26,98 0,00

PRGF 120,98 1.34449 872,64
Total 2.690,33 26.581,44 24.634,26

SCR = servicio de complementacion de reservas

SAF = servicio ampliado del FMI

SFC = servicio de financiamiento compensatorio

SCLP = servicio para el crecimiento y la lucha contra la pobreza
En algunos casos los totales no coinciden con la suma debido

al redondeo de las cifras.

Datos: FMI, Departamento de Tesoreria
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Argentina y la deuda soberana: Temas de debate

(Continuacion de la paginal) ~ econdmicos, a la debili-
dad del sistema bancario y a problemas politicos. Calvo
hizo hincapié en que el agotamiento de los flujos fi-
nancieros a los mercados emergentes como conse-
cuencia de la crisis de Asia en 1997-98, dio lugar a una
acusada depreciacion del tipo de cambio real de equi-
librio. La depreciacién fue mayor en economias relati-
vamente cerradas como la argentina, que tenia menos
capacidad de reaccion aumentando las exportaciones
y que era también mas vulnerable por el volumen de
deuda denominada en dolares.

Para Roubini, la gravedad de los problemas fiscales
de Argentina fue una diferencia respecto a otros mer-
cados emergentes. El pais era, basicamente, insolvente
y ello, unido a las crisis cambiaria, bancaria y empresa-
rial, los controles de capital, el panico bancario, la
congelacién de los depositos y el impago de la deuda
interna y externa lo hicieron vulnerable a las turbulen-
cias financieras y a las tensiones politicas.

Dooley atribuyo la gravedad de la crisis argentina a
la falta de voluntad de las autoridades para tomar me-
didas correctivas. Optaron por el impago o la devalua-
cion, pero no adoptaron la medida hasta que fue de-
masiado tarde. Sin embargo, introdujeron controles de
capital y distribuyeron la riqueza en forma arbitraria,
lo que dio lugar a un colapso total de la intermedia-
cion financiera y a incertidumbre respecto a como se
solucionarian los problemas. Segiin Dooley, la recupe-
racion en Argentina se retrasaria hasta 10 afios por la
dificultad de reestructurar la deuda del sector privado,
y afirmo que mientras no se asignen todas las pérdidas
no habra recuperacion econémica.

¢(Era inevitable la crisis? ;Podia la comunidad inter-
nacional haber hecho otra cosa? Como sefial6 Forbes,
ninguno de los panelistas sugirié que la crisis podria
haberse evitado con una gran operacion de rescate.
Roubini coincidié en parte con Dooley en que no se
puede obligar a un gobierno a incumplir sus pagos,
pero argumenté que, si el financiamiento oficial se
hubiera interrumpido en noviembre o diciembre de
2000, incluso en el verano de 2001, Argentina, carente
de otros recursos, habria sufrido una crisis de refinan-
ciamiento y se habria visto forzada a incumplir los
pagos y a aceptar las consecuencias.

A mediados o finales de 2001, indicé Roubini,
Argentina habia llegado a un punto de no retorno.
Era demasiado tarde para un ajuste fiscal y la dolariza-
cion, gue se manejé como posibilidad, era una mala
solucion. Si en su momento, el pais hubiera resuelto
sus propios problemas acudiendo al sector privado,
la reestructuracion de la deuda habria sido més orde-
nada. Pero se eligié otro camino y, como resultado,
la reestructuracion de la deuda se hizo mucho més
tarde y de forma mucho mas desordenada.

No obstante, Forbes y Kroszner también observa-
ron que la situacion de Argentina ha comenzado a es-
tabilizarse y que esta en marcha una recuperacion.
Segun Forbes, el crecimiento del producto en 2003
seguramente sera positivo; el peso mas 0 menos se ha
estabilizado tras una depreciacion del 70% el afio pa-
sado; el desempleo se ha reducido un 4% desde mayo
de 2002; los depésitos bancarios se han estabilizado y
estan comenzando a aumentar y, aunque la inflacion
es alta, no hay hiperinflacion. Con todo, Kroszner
sefialo que es preciso reactivar el crecimiento. Para ello
se necesita estabilidad politica y menos incertidumbre
respecto a las futuras politicas econédmicas.

Forbes y Kroszner coincidieron en que, si Argentina
desea lograr una vigorosa recuperacion, seria impor-
tante contar con el apoyo del FMI al programa econo-
mico. Asi aumentarian las posibilidades de crear un
entorno estable y sefialar a los inversionistas extranje-
ros que se esta iniciando la recuperacion. A juicio de
Forbes, si el FMI pusiera a disposicion de Argentina
maés recursos de los que el pais necesita para reembol-
sar la deuda, el Gobierno tendria un incentivo para
emprender reformas dificiles. Pero Roubini mostro re-
servas respecto a la provisién de nuevo financiamiento
neto. Sefial6 que el FMI ya tiene una gran exposicién
al riesgo en el pais, que el Gobierno argentino no tiene
credibilidad en materia de reformas y que el acusado
cambio de signo de la cuenta corriente, del 10% del
PIB, indicaria que Argentina necesita dinero solo para
refinanciar su deuda actual.

¢CoAmo hacer frente a las crisis de deuda soberana?
Habida cuenta de las brechas que presenta la actual
estructura financiera internacional, los Estados sobe-
ranos que soportan deudas insostenibles suelen retra-
sar las medidas de reestructuracion, lo que tiene con-
secuencias dolorosas tanto para los deudores como
para los acreedores. Anne Krueger, Primera Subdirec-
tora Gerente del FMI, cuya propuesta de una solucién
“legal” presentada en noviembre de 2001 reavivo el
debate sobre este tema, describi6 en qué situacion se
encuentra el mecanismo de reestructuracion de la
deuda soberana (véase también la pagina 2). Subrayo,
en particular, que se ha estado trabajando en un marco
que reforzaria los incentivos para que ambas partes
colaboren para llegar rapidamente a un acuerdo de
reestructuracion de las deudas insostenibles.

A continuacién, Randall Kroszner paso revista a las
propuestas del Gobierno de Estados Unidos respecto a
un enfoque “contractual” que permitiria recurrir en ma-
yor medida a las clausulas de accidn colectiva y de otro
tipo en las emisiones individuales de bonos y alentar la
formacidn de foros voluntarios de solucién de diferencias.

¢COmo evaluar las ventajas de estas propuestas?
Barry Eichengreen (Universidad de California, Berkeley)



reconacid que el enfoque legal seria méas completo
porque permitiria reestructurar al mismo tiempo
multiples emisiones de deuda. Sin embargo, en la
préctica, su utilidad relativa dependeria en parte de
que las reestructuraciones de muchas emisiones de
deuda fuesen 0 no més costosas que las que solo in-
cluyeran unas pocas. De la evidencia empirica que
presento (junto con Ashoka Mody, del FMI) se deduce
que, a juicio de los inversionistas, si parece ser éste el
caso. En particular, los paises con calificacion crediticia
mas baja (los que mas probabilidades tienen de rees-
tructurar) tendrian que soportar primas de riesgo mas
altas en las nuevas emisiones si ya hubiera muchas
emisiones en circulacion.

Tanto los panelistas como los ponentes Guillermo
Calvo, Ann Harrison (Universidad de California,
Berkeley) y Morris Goldstein y Michael Mussa (ambos
en el Instituto de Economia Internacional y ex funcio-
narios del FMI) coincidieron plenamente en que la
prueba de fuego seria en qué medida una solucién
propuesta podria reducir al minimo el nimero de
crisis y con qué rapidez reencauzaria a los paises en
crisis hacia una trayectoria de crecimiento sostenible.
La mayoria se mostré favorable al enfoque de dos vias:
promover el uso de las clausulas de accion colectiva y
los foros voluntarios, trabajando al mismo tiempo por
lograr un acuerdo sobre el mecanismo de reestructu-
racién. Consideraron que estas dos vias —una mas
rapida, la otra més lenta— son complementarias.

No obstante, algunos ponentes advirtieron del peli-
gro de dar excesiva importancia a una u otra opcion.
Goldstein observo que en ninguno de los enfoques se
tenia en cuenta un problema crucial para la reestruc-
turacion: el gran exceso de bonos soberanos en el mer-
cado nacional. Mussa indicd que, aunque hubiera exis-
tido un mecanismo de reestructuracion de la deuda
soberana, solo habria podido aplicarse en un pequefio nd-
mero de crisis. El mecanismo podria ser Gtil, pero Mussa
advirtié que no se debia proponer como solucion a las
crisis financieras de los mercados emergentes. Seria,
afirmo, como dar una aspirina a un enfermo de cancer.

¢Aprender del pasado? Las actuales economias de mer-
cado emergente podrian aprender de otras épocas de
globalizacion financiera. Examinando como los pres-
tamistas de los periodos anterior a la primera guerra
mundial y de entre guerras evaluaron el riesgo soberano,
Michael Obstfeld (Universidad de California, Berkeley)
y Alan M. Taylor (Universidad de California, Davis)
estudiaron el mercado londinense de bonos entre las dé-
cadas de 1870y 1930 y observaron que la adhesién al
patrén oro dio credibilidad a los prestatarios soberanos
antes de la primera guerra mundial, reduciendo entre
40y 60 puntos basicos los diferenciales de préstamo.

Sin embargo, en los afios veinte, a medida que los
trabajadores y otros grupos antes desfavorecidos gana-
ron poder politico y el acceso a los mercados interna-

cionales de capital se hizo
més democrético, los merca-
dos comenzaron a prestar
maés atencion a “los libros™
Ya no consideraban que una
paridad fija era el sustituto
de una buena politica, y la
adhesion al patron oro dejé
de ser una garantia. Factores
como los niveles de deuda
publica y la pertenencia al
imperio britanico también
empezaron a influir en el calculo de los diferenciales.

“Plus ¢a change, plus c’est la méme chose”, fue la
conclusién a la que llegé Michael Bordo (Universidad
de Rutgers) después de que él y Marc Flandreau (Uni-
versidad de Paris y Centro de Investigaciones de Politica
Econdmica) comparasen las crisis financieras de los
afios noventa con las que se produjeron entre 1880 y
1914. Poco han cambiado las cosas en el Gltimo siglo,
salvo que los paises del “centro” (avanzados) en el pe-
riodo anterior decidieron vincular su moneda al oro,
mientras que hoy dia, con la excepcidn de la zona del
euro, aplican regimenes de flotacion y el papel ha
reemplazado al oro y la plata. Tanto entonces como
ahora, los paises de “la periferia” (los mercados emer-
gentes) cargan con el “pecado original”, es decir, que
no pueden emitir deuda interna a corto plazo ni obte-
ner préstamos en el exterior en su propia moneda.
También se han visto obstaculizados en la eleccion del
régimen cambiario por su falta de madurez financiera,
que Bordo y Flandreau definieron como apertura y
profundidad de los mercados financieros, estabilidad
de la moneda y probidad fiscal.

Examinando la experiencia de Estados Unidos,
Australia, Canada y Nueva Zelandia en el pasado, Bordo
afirmd que atribuir las crisis de los mercados emer-
gentes a un pecado original es “exagerado” ya que, si
bien el pecado original consistia en que no podian
emitir en el extranjero bonos denominados en la mo-
neda nacional, eran maduros desde el punto de vista
financiero y sélidos desde una perspectiva fiscal. Tam-
bién estaban menos expuestos a discordancias entre
monedas y vencimientos que los mercados emergentes
actuales porque su deuda era pequefia y, en la mayoria
de los casos, a largo plazo. Estas discordancias son,
pues, un fendmeno reciente. Lo que tenian los paises
del centro, que no tenfan muchos de los de la perife-
ria, era un buen historial que daba credibilidad a su
adhesion al patron oro y les permitia apartarse de él
temporalmente durante una guerra o una crisis finan-
ciera, y les daba la flexibilidad a corto plazo que nece-
sitaban para implementar programas de estabiliza-
cion. Asi pues, la politica econdmica desempefio un
papel fundamental, como lo desempefia hoy dia, para 27 de enero de 2003
prevenir las crisis o facilitar una solucion rapida. 5

Barry Eichengreen (izq.)
y Ashoka Mody
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La Corporacion de Tenedores de Bonos Extranjeros,
una asociacion de inversionistas britanicos que fue
muy eficaz, durante mucho tiempo, para coordinar
reestructuraciones ordenadas de la deuda durante el
periodo 1870-1913, puede haber tenido las cosas mas
faciles que cualquier érgano similar que funcionara
hoy dia, afirmaron Paolo Mauro (FMI) y Yishay Yafeh
(Universidad Hebrea). Primero, en el pasado no se lle-
vaba a juicio a los Estados soberanos en caso de impago
y, en segundo lugar, los bonos solian garantizarse o
respaldarse implicitamente con activos tangibles o in-
gresos tributarios. Por lo tanto, los acreedores tenian
un incentivo para actuar conjuntamente a fin de con-
fiscar la garantia (canjeando su deuda, por ejemplo, por

Hacia una “globalizacién mejor y mas justa”

Stanley Fischer, Vicepresidente de Citigroup y ex Primer
Director Gerente del FMI, pronuncid la conferencia Richard T.
Ely 2003, titulada “La globalizacion y sus desafios” durante
las reuniones de la Asociacion Econdmica de Estados Unidos.
Enumerd los beneficios de este proceso —incluido el estimulo
del crecimiento— pero, al mismo tiempo, reconocié que los
muchos problemas que sefialan quienes lo critican son reales.
Subray6 algunas medidas de politica necesarias para lograr
una “globalizacién mejor y mas justa” y también rindi6 tributo,
en sus palabras de apertura, a su amigo y colega Rudiger
Dornbusch, fallecido en julio de 2002, que debia haber
pronunciado esta conferencia.

Casi todo el mundo esta de acuerdo en que el mundo po-
dria ser un lugar mejor y en que habria que esforzarse mucho
por lograrlo. ;Por qué, entonces, gran parte del debate sobre
la globalizacion se centra en si el mundo va a mejor o a peor?
El motivo es que, en ultima instancia, el debate se centra en
las politicas, afirma Fischer. Si la situacidn mundial empeora,
cabe suponer que las politicas aplicadas en los Ultimos 50 afios
probablemente han sido equivocadas, y viceversa. Sostiene
que otra cuestion es que la evolucion reciente de la situacion
pueda atribuirse totalmente a la globalizacion.

Un conjunto de recomendaciones para los paises interesa-
dos en la reforma, que ha suscitado mucha atencion y un gran
numero de criticas negativas en la prensa es el llamado “con-
senso de Washington” enunciado por el economista John
Williamson en 1990. Fischer considera que los 10 elementos
que lo integran —entre ellos, la disciplina fiscal, la reforma
tributaria, la liberalizacion financiera y comercial, las desre-
gulacion y la privatizacion— representan una Util y sucinta
descripcion de la orientacién que debe darse a las politicas.

¢Qué indican los datos?

A escala mundial, los indices de pobreza se han reducido,
especialmente en Asia. La distribucion del ingreso ha evo-
lucionado en forma mas heterogénea, observandose un
aumento de la desigualdad entre unos paises y otros y una
disminucion dentro de cada pais. Aparentemente, la situa-

titulos de renta variable de empresas tan sélidas como
los ferrocarriles) o incluso administrar y recaudar parte
de los ingresos tributarios de los gobiernos morosos.

Los tenedores de bonos particulares se contaban
por cientos y no por decenas de miles, aunque los fon-
dos de inversidn no tenian tanta importancia como
hoy dia. Ademas, la Corporacion tenia lazos muy
estrechos con el Gobierno britanico y, en unos pocos
casos extremos, convencié a éste para que interviniera
diplomética o incluso militarmente cuando no se po-
dia castigar a los deudores de otra manera. Asi pues,
los acreedores actuales, reunidos en una version mo-
derna de la Corporacion enfrentarian hoy dia desafios
muchisimo mayores que sus antecesores.

cion del mundo en desarrollo ha mejorado en promedio
pero, a juzgar por los datos, no puede decirse que a todos sus
habitantes les vaya mejor.

Las tendencias de la pobreza mundial son uno de los
puntos mas destacados del debate sobre la globalizacion.
Ahora bien, como sefial6 Fischer, no se discute directamente
si dichas tendencias obedecen a la mayor integracion de los
paises en desarrollo en la economia mundial. Para respon-
der a esta cuestion hay que evaluar el impacto de la aper-
tura sobre el crecimiento.

La politica comercial es un aspecto crucial de la politica
economica. En muchos estudios se demuestra que cuanto
mayor es la apertura comercial, mas altos son los niveles de
ingreso o mas rapido el crecimiento. Ademas, los paises que
han aplicado estrategias de promocion de las exportaciones
han alcanzado mayores éxitos econdmicos que los que han
tratado de cerrar el paso a las importaciones. La evidencia
y los estudios deberian convencer a muchos de que la aper-
tura a la economia mundial es una condicién necesaria,
aunque no suficiente, para lograr un crecimiento sostenido.

Desafios a escala regional
Es evidente que el mayor desafio que hoy enfrenta el mundo
es la pobreza. Y el camino mas seguro para superarla es el
crecimiento econémico. El crecimiento exige la adopcion de
buenas politicas econémicas en un marco orientado, sobre
todo, hacia la integracién en la economia mundial. Es necesa-
rio encontrar una forma de lograr que el sistema mundial pro-
duzca un crecimiento econdmico mas coherente y equitativo.
El crecimiento mundial viene determinado, principal-
mente, por el desempefio de los paises industriales, y la
actitud que éstos tengan hacia la globalizacion es clave para
el futuro de la economia mundial. Los gobiernos de estos
paises han de dar un paso al frente y respaldar las politicas
apropiadas, ayudar a sus ciudadanos a hacer frente a las
consecuencias negativas del cambio econémico y cumplir
sus compromisos en materia de comercio, asistencia y for-
talecimiento del sistema econdémico internacional.



Con la vista puesta en la economia

de Estados Unidos

¢Estimulo fiscal? EI panel “Estimulo fiscal 2003 se
convoco apresuradamente cuando el ex Secretario del
Tesoro de Estados Unidos Paul O’Neill cancel6 su dis-
curso. En su lugar, los economistas Alan Auerbach
(Universidad de California, Berkeley), Eric Engkin
(Instituto de Empresa de Estados Unidos), Robert
Hall (Universidad de Stanford), Matthew Shapiro
(Universidad de Michigan) y Janet Yellen (Universidad
de California, Berkeley y ex Presidenta del Consejo de
Asesores Econdmicos de Estados Unidos, 1997-99)
debatieron si en la coyuntura actual se justifica el esti-
mulo y qué forma deberia adoptar.

La mayoria de las regiones del mundo se encaminan por
una trayectoria de crecimiento sostenido (con la notable
excepcion de algunos paises de Asia y América Latina), pero
Fischer sefialé que Africa subsahariana todavia tiene graves
problemas. Ya registra el indice de pobreza mas alto y el nd-
mero de pobres ha ido rapidamente en aumento. Ademas, la
epidemia de VHI/SIDA esta cobrando un tragico tributo.

Politicas nacionales y mundiales

Todos los paises tienen que vencer una serie de retos para
que la globalizacién beneficie a un mayor nimero de per-
sonas en todo el mundo:

Aplicar las politicas apropiadas. Las politicas orientadas hacia
el exterior, que se describen en el consenso de Washington de
1990, afirm@ Fischer, siguen siendo un componente impor-
tante del enfoque apropiado de la politica econémica, pero
también es necesario hacer un mayor hincapié en la justicia
social, en una gestion de gobierno mas eficaz, en el blindaje
de las economias frente a las crisis y en las reformas de los
mercados de trabajo que permitan a un mayor nimero de
personas incorporarse al mercado laboral formal.

Cumplir los compromisos en materia de comercio y asistencia.
Es necesario que los paises industriales pongan de su parte
para facilitar la integracion de los paises en la economia mun-
dial. Ello significa liberalizar el comercio de productos agri-
colas y poner fin a las masivas subvenciones a la agricultura,
que son un obstaculo para las exportaciones de tantos paises
en desarrollo. Al mismo tiempo, estos Gltimos pueden bene-
ficiarse mucho con la apertura del comercio dentro del grupo.
Lograr que el sistema financiero internacional sea menos
propenso a las crisis. Fischer sefialé que la adopcion de tipos
de cambio flexibles hace 30 afios y el fortalecimiento del marco
de la politica econdémica han ayudado a evitar las crisis cambia-
rias entre los paises industriales, pero los mercados emergen-
tes todavia son preocupantemente proclives a sufrirlas. Aun-
que el cambio a regimenes cambiarios mas flexibles dara mas
estabilidad a sus sistemas financieros, las crisis pueden desen-
cadenarse por otros motivos, sobre todo, por el temor de los
mercados a que la deuda de estos paises se torne insostenible.
Hacer frente a las migraciones. Los flujos de trabajadores,
ya sean temporales o permanentes, pueden ser un factor

Auerbach y Engkin argumentaron que la recesion,
moderada en comparacion con otras anteriores, efec-
tivamente estaba superada, aunque Hall, Shapiro y
Yellen no estaban tan seguros. Hall y Yellen expresaron
su inquietud por el problema del desempleo, mientras
que Shapiro menciono factores intangibles: el impacto
de una guerra con Irag y una posible caida del mer-
cado de activos. Para Hall, la politica fiscal también
afiade una positiva dimension al marco de las politicas
economicas estadounidenses, que depende excesiva-
mente de la politica monetaria. Yellen calificé la eco-
nomia de Estados Unidos de “anormalmente fragil” e
indicd que la Reserva Federal no causd la recesion
(normalmente, en este pais, las recesiones se producen

poderoso en la economia mundial, pero hay que pensar
que las preferencias nacionales, econémicas, sociales y cul-
turales desempefiaran un papel importante a este respecto.
Ademas, es necesaria una mayor claridad en cuanto a los
efectos econémicos de otras politicas, un aspecto en el que,
en Ultima instancia, se centrara mas la atencion de las politi-
cas publicas.
Mejorar la gestion de gobierno. Normalmente, lo que desea
el hombre de la calle es mejorar su calidad de vida, pero los
gobiernos corruptos no necesariamente responden a esos
deseos. Por eso, argumenta Fischer, es tan importante la
tendencia a la democracia.

Para concluir, Fischer sefialé que, si bien cada pais es res-
ponsable de su propio destino, desde fuera —tanto desde
el sector publico como desde el sector privado— se puede
influir en los resultados promoviendo la democracia, invir-
tiendo en la actividad econémica y apoyando proyectos soli-
dos en los sectores sociales. De esta manera, también se puede
ayudar a combatir la corrupcion en los paises en desarrollo.

Tributo a Rudi Dornbusch
“Colaborar con Rudi”, afirmé Fischer respecto al coautor de
su libro Macroeconomia, “me ha dado tanta satisfaccion
como cualquier otra cosa que he hecho en mi vida profesio-
nal” En sus palabras de apertura en la conferencia Richard
T. Ely, Fischer rindi6 tributo a las muchas contribuciones de
Dornbusch a los campos de la teoria y la politica econémica,
desde su documento sobre el reajuste excesivo de los tipos
de cambio hasta el igualmente famoso, publicado por la
Brookings Institution en 1994, en el que preveia la crisis del
peso mexicano. “Dornbusch fue uno de los economistas
mas sobresalientes de nuestro tiempo”, sefialé Fischer, indi-
cando que él con frecuencia lo llamaba para discutir situa-
ciones dificiles en el FMI. “Siempre tenia un consejo pru-
dente, matizado y, a menudo, te hacia ver cosas que nadie
mas habia observado; ademas, siempre estaba dispuesto a
conversar todo lo que hiciera falta”, afirmé Fischer. “Extra-
flaremos profundamente a Rudi por su espiritu incisivo, la
brillantez de sus ideas, la exhuberancia de su prosay por
haber cuestionado el pensamiento convencional, pero,
sobre todo, por su amistad y el placer de su compafiia.”

FMIBOLETIN

A

-

Robert Hall

27 de enero de 2003
7



FMIBOLETIN

Janet Yellen

Arthur Levitt

27 de enero de 2003
8

tras un endurecimiento de la politica monetaria), los
precios son estables y no hay trampa de liquidez, pero
estima que a la Reserva Federal le quedan pocos ins-
trumentos en su arsenal, que en su mayoria practica-
mente no se han utilizado.

El debate en torno a lo que se debe hacer pronto se
centrd en lo que no se debe hacer. Nadie se encontraba
a gusto con la situacién fiscal del pais, que se ha dete-
riorado rapidamente en los Gltimos afios y no parece
muy halagtiefia a méas largo plazo. Auerbach confesd
sentirse “totalmente confundido” por un conjunto de
medidas de estimulo fiscal instrumentado en torno a
un recorte permanente de los impuestos sobre los di-
videndos (que, segun él, estimularia la riqueza privada
y hada mas). Seria preferible adoptar medidas tempo-
rales, sobre todo para fomentar la inversion empresa-
rial y ampliar las prestaciones por desempleo (un
dinero que suele gastarse rapidamente).

Engkin considerd que habria que aprovechar la opor-
tunidad para adoptar medidas que estimulen el creci-
miento a largo plazo y encaminen al pais hacia una re-
forma tributaria fundamental. Se opuso a incrementar
las exenciones por concepto de atencion infantil, am-
pliar las prestaciones de desempleo u ofrecer una exone-
racion temporal de impuestos (seguridad social) sobre
sueldos y salarios. Cree que el pais esta avanzando rapida-
mente hacia un impuesto sobre el consumo y considerd
que la eliminacion del impuesto sobre la renta de los
dividendos es un paso positivo en la direccion correcta.

Sin embargo, es precisamente este tipo de reforma
tributaria parcial lo que preocupa a Shapiro, dadas las
perspectivas de aumento del gasto en pensiones y en
seguridad. Aungue no esta a favor de adelantar a 2003
los recortes de impuestos previstos para 2004, lo haria
si con ello se lograra reducir los recortes previstos para
2006. También manifestd su esperanza en que los po-
liticos no se olviden de que el gasto representa la otra
mitad de la politica fiscal. Inst6 a que se ayude a los
estados (muchos de los cuales sufren graves déficit de
ingresos) y a incrementar el gasto federal en seguridad.

A juicio de Yellen, el estimulo debe ser temporal, es-
timular la demanda y producir resultados rapidos.

Al igual que Auerbach, se mostré a favor de ampliar
las prestaciones por desempleo para hacer frente al
aumento sideral del desempleo de larga duracion (de
hecho, la medida se aprobd poco después de que con-
cluyera la conferencia) y de ayudar a los gobiernos es-
tatales que se estaban viendo obligados a realizar
recortes de la inversion pablica casi sin precedentes.

A Hall le pareci6 interesante que el debate sobre las
medidas de estimulo a corto plazo diera paso tan
pronto a las preocupaciones de largo plazo, que, segiin
indicaron los panelistas, probablemente no influirian
tanto en lo que se estaba discutiendo en Capitol Hill.

Aprender de Enron. Tras una serie de escandalos
empresariales en Estados Unidos, las autoridades, los

reguladores y los economistas estan estudiando como
mejorar el gobierno de las sociedades y revitalizar la
confianza en los mercados de renta variable. En un al-
muerzo organizado conjuntamente por la AEA Yy la
American Finance Association, Arthur Levitt, Presi-
dente de la Comisién Nacional del Mercado de Valo-
res de Estados Unidos durante 1993-2001, califico los
escandalos como un “fallo colectivo de los cancer-
beros” (contables, abogados, presidentes del directo-
rio, organismos normativos, agencias de calificacion
del crédito y reguladores).

Levitt, actualmente Asesor Principal del Grupo
Carlyle, una empresa privada que realiza inversiones a
escala mundial, sefialé que los consejos de administra-
cion tienen en sus manos la posibilidad de frenar los
excesos en la remuneracion de los directivos. Afiadid
gue no se puede negar que a algunos directivos se les
ha pagado mas de lo debido. En los afios noventa, al-
gunos de ellos obtuvieron US$3.300 millones de em-
presas que llevaron a la quiebra. Necesitamos una
normativa en materia de gestion empresarial que ga-
rantice que la retribucion de los directivos sea algo
mas que una mera forma de llenarles los bolsillos.

Un cambio fundamental seria exigir a las empresas
que contabilicen las opciones de compra en sus ba-
lances. Actualmente, figuran en una nota al pie de la
contabilidad. Levitt afirmé que las opciones tienen
un valor real para el directivo que las recibe y entra-
fian un costo real para los accionistas que las conce-
den. Como cualquier otra forma de compensacion,
deben contabilizarse como gasto.

En otra sesion, Kevin Murphy (Universidad del
Sur de California) también destacé la importancia de
reformar la contabilizacion de las opciones. Las op-
ciones representan actualmente el 51% de la retribu-
cion de los altos directivos, y parte del problema esta
en que ni los gerentes ni los consejos de administra-
cion entienden cudl es el costo real.

En resumen, explico Levitt, lo importante es
mantener la confianza de los inversionistas en los
mercados. Afiadié que con la misma rapidez con
que hemos traido a nuestros mercados a millones
de nuevos inversionistas podemos haber perdido
la confianza de dichos mercados. Exhortd a las em-
presas a que nombren directores independientes,
dispuestos a hacer preguntas embarazosas. Afirmé
que no hay norma que pueda reemplazar a un
directorio dispuesto a plantear las cuestiones
mas incomodas.

(Aplazar la reforma de la seguridad social? A dife-
rencia del estimulo fiscal y de la gestion empresarial,
la reforma del sistema de seguridad social estadouni-
dense no se destaca en los titulares de prensa. Sin em-
bargo, con una enorme cohorte correspondiente a la
generacion de la posguerra acercandose a la edad de
jubilacién es un tema que dara que hablar.



En un foro sobre politicas publicas, John Campbell
(Universidad de Harvard) abordd los riesgos que con-
lleva la reforma de la seguridad social, sefialando que
uno de los principales problemas es que, a menudo, se
compara el promedio historico de los rendimientos del
mercado bursatil estadounidense con los rendimientos
implicitos del actual sistema de seguro social, compara-
cién en la que, naturalmente, se pasan por alto algunas
cuestiones importantes: el comportamiento del pasado
no garantiza los resultados futuros, los rendimientos
del mercado de valores son riesgosos y los rendimien-
tos del sistema actual son bajos porgue la mayor parte
de las aportaciones se dedican a pagar las prestaciones
de los pensionistas actuales, y dichas prestaciones repre-
sentan un enorme pasivo sin financiamiento previsto.

El actual régimen de reparto de la seguridad social
reduce la tasa de ahorro nacional y hace necesario un
componente capitalizado. El reto esta, segiin Campbell
en determinar cdmo debe utilizar el gobierno su capa-
cidad tributaria para manejar el componente de re-
parto, qué tamafio ha de tener el componente capitali-
zado y cémo deben invertirse los fondos.

Describi6 dos propuestas de reforma diferentes, cada
una con sus ventajas e inconvenientes. Una se basa en
las cuentas personales de ahorro jubilatorio (que apo-
yan los republicanos) y la otra (que apoyan los demo-
cratas) se compone de un sistema centralizado, con
una junta independiente encargada de supervisar la
inversion del fondo fiduciario de la seguridad social.
Sugirio la posibilidad de crear un sistema mixto, que
permitiera solucionar los inconvenientes de ambas

Margaret de Vries recibe el

premio Carolyn Shaw Bell

El 3 de enero, Margaret Garritsen de Vries, economista jubi-
lada del FMI e historiadora recibi6 el premio Carolyn Shaw
Bell 2002, que concede el Comité sobre la situacion de la
mujer en la profesion econémica (CSWEP) de la Asocia-
cion de Economia de Estados Unidos. La distincion se
otorga a quienes hayan alcanzado progresos en dicha situa-
cion por medio del ejemplo, los logros personales o su
trabajo como mentores.

Cuando era nifia en Detroit, Michigan, durante la Gran
Depresion, la Sra. De Vries fue testigo de los devastadores
efectos del desempleo, lo que despertd su interés por la eco-
nomia. Margaret de Vries, la primera persona de su familia
que termind la escuela secundaria obtuvo una beca para es-
tudiar en la Universidad de Michigan donde se gradud con
matricula de honor en economia y fue elegida miembro de
Phi Beta Kappa. En 1946 se doctord en ciencias econdmicas
por el Instituto Tecnoldgico de Massachussets, poco después
de que Paul A. Samuelson, ganador del premio Nobel, fun-
dara el departamento de economia.

La Sra. De Vries, que ingreso en el FMI en julio de 1946
fue una de las primeras funcionarias de la institucién. Habia

propuestas. Campbell concluyé sefialando que un fac-
tor importante a considerar es garantizar que el riesgo
de la inversion se reparta entre las futuras generacio-
nes y los actuales ahorradores.

Peter Diamond (Instituto Tecnoldgico de Massachu-
sets) analizé tres temas diferentes en relacién con la
reforma de la seguridad social: la indexacion de las
prestaciones en funcién de la esperanza de vida, el uso
de fondos consignados y la idea de dedicar el impuesto
sucesorio a la seguridad social. La indexacion, sefialo
Diamond, ya se aplica a los sueldos y a los precios y
podria funcionar muy bien con la esperanza de vida
si se aplicase por medio de una norma, de modo que
fuese automaética y menos problemética desde el
punto de vista politico.

Estados Unidos, explico, financia su sistema de se-
guridad social mediante un impuesto sobre la némina
“afectado” a tal fin. Asi pues, la afectacion de recursos
ha desempefiado un papel importante en el proceso
politico y ha hecho que el pablico piense en el im-
puesto de forma mucho mas realista (en general, el
publico esta a favor del gasto, pero se opone a los im-
puestos, algo que no cuadra). En opinion de Diamond,
el impuesto sucesorio con una fuerte exencion es
excelente. Actualmente se encuentra en el ojo del hu-
racan, pero vincularlo a la seguridad social es una
buena forma de defenderlo.

Diamond concluyé advirtiendo a los politicos que
prometen arreglar el sistema sin recortar las presta-
ciones 0 aumentar los impuestos afirmando que,
sencillamente, eso es imposible. ™

pocas mujeres y sus primeros mentores, sobre
todo Edward Bernstein e Irwing Friedman,
fueron hombres. Representd al FMI en nego-
ciaciones con paises como Birmania (la actual
Myanmar), Costa Rica, Filipinas, India, Israel,
Meéxico, Nicaragua, Tailandia, Turquia y
Yugoslavia y a ayudo a formular e implemen-
tar la politica del FMI sobre tipos de cambio
maltiples. La Sra. De Vries ascendi6 al puesto
de Jefa de Division —la primera mujer en la
historia del FM1— en 1957.

En 1952 contrajo matrimonio con su colega
Barend A. de Vries, un eminente economista
que, posteriormente, trabajo en el Banco Mun-
dial. Tras una breve pausa en el FMI cuando
sus hijos eran pequefios, la Sra. De Vries se
reincorporo a la institucién como primera his-
toriadora a tiempo completo y se desempefio en
este puesto hasta su jubilacion en 1987.

Al presentar la distincién, Barbara Fraumeni, del
CSWEP , rindid tributo a la distinguida carrera de la
Sra. De Vries en el FMI e hizo especial mencién de
su papel de pionera y su compromiso permanente de
orientar a otras mujeres.
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Comité de Bretton Woods

Ameérica Latina sigue siendo propensa a las crisis

H abida cuenta de que varios paises de América La-
tina tienen dificultades financieras y que otros se
encuentran sumidos en una crisis politica y econémica,
el Comité de Bretton Woods auspici6 un simposio el 12 de
diciembre para analizar las turbulencias que afectan a
la region. En la reunion, celebrada en la sede del Banco
Interamericano de Desarrollo en Washington, participa-
ron autoridades econémicas, empresarios y representan-
tes de instituciones financieras internacionales, que in-
tercambiaron ideas sobre cdmo restablecer el crecimiento
econémico, salvaguardar la democracia y reducir el
ndmero y la gravedad de las crisis.

Enrique Iglesias, Presidente del Banco Interamericano
de Desarrollo, inici6 la conferencia haciendo una re-
sefia de los problemas econdmicos, sociales y politicos
que ha sufrido la region durante el pasado afio, asi
como de los aspectos positivos, que no siempre son los
maés destacados. Muchos paises han registrado bajas
tasas de crecimiento o recesién, aumento del desem-
pleo, intensificacion de la pobreza, una caida de las en-
tradas de capital y un incremento de las tasas de inte-
rés y de los niveles de deuda, lo que apenas ha dejado
margen de maniobra para aplicar politicas anticiclicas.
Otros paises (Chile, México y Pert) han registrado un
crecimiento moderado y apenas se han visto afectados
por los problemas de sus vecinos. También se ha obser-
vado una evolucion positiva de la inversion extranjera
que, pese a las tensiones financieras imperantes en la
region, se ha mantenido en niveles relativamente altos.

La raiz de las crisis financieras

¢Por qué han vuelto a agitarse los viejos fantasmas de
la crisis y la inestabilidad? Y ;qué politicas hay que
aplicar para que la regién vuelva a encaminarse por
una trayectoria mas positiva? Ricardo Hausmann, de
la Universidad de Harvard, subrayé que la clave para
entender por qué América Latina es proclive a la
repeticion de las crisis esta en las subitas caidas de la
afluencia de capital y en su incapacidad y en la de otros
mercados emergentes para obtener préstamos en su
propia monedad en los mercados mundiales, situacion
que califica de “pecado original’.

Cuando se acumulan las deudas denominadas en
divisas, los pasivos en moneda extranjera sobrepasan
con creces a los activos y, en los balances de los paises,
se producen graves descalces de monedas. Los movi-
mientos de los tipos de cambio, sobre todo las deva-
luaciones, tienen entonces consecuencias muy negati-
vas. Para mitigar estos problemas, Hausmann propuso
la creacion de un indice sintético basado en una cesta
de monedas de mercados emergentes. Las institucio-
nes financieras internacionales podrian emitir deuda

en esta moneda sintética y otorgar préstamos denomi-
nados en moneda nacional a cada uno de los merca-
dos emergentes cuyas monedas integran la cesta.

Michael Mussa, profesor del Instituto de Economia
Internacional, coincidi6 en que el hecho de que los
paises en desarrollo no puedan emitir deuda en su
propia moneda es importante, pero hizo hincapié en
que, en esta saga de crisis repetidas, también entran en
juego otros factores. En primer lugar, la disciplina fis-
cal brillaba por su ausencia en muchos paises de Amé-
rica Latina y, por lo tanto, acumularon altos niveles de
deuda publica, colocandose asi en una situacion de
vulnerabilidad. Segundo, en los mercados emergentes
con un largo historial de problemas financieros, la
aplicacion de politicas monetarias y fiscales menos
restrictivas no suele ser eficaz para aliviar las tensiones
financieras. Tercero, el comercio internacional es limi-
tado en la mayoria de los paises de la region y, por lo
tanto, la depreciacién del tipo de cambio no se traduce
en un estimulo importante de la economia por medio
de un repunte de las exportaciones. Mussa subrayd
que la adopcidn de politicas internas solidas es un re-
quisito imprescindible si América Latina quiere ser
menos vulnerable a las crisis.

Para que la region sea mas resistente es necesario
hacer hincapié en las politicas que fomentan el creci-
miento. Esta es la opinion de Randal Quarles, Secreta-
rio Adjunto del Tesoro de Estados Unidos para Asun-
tos Internacionales, quien paso revista a las iniciativas
recientes para estimular el crecimiento y promover
una mayor estabilidad econdémica y financiera en los
mercados emergentes. Puso de relieve los esfuerzos
desplegados para liberalizar ain mas el comercio y
fortalecer los vinculos financieros con América Latina.

El futuro de las instituciones democraticas
La insatisfaccion con los resultados de la democracia
ha ido en aumento en América Latina y, en varios pai-
ses, se han producido turbulencias politicas. No obs-
tante, Mark Falcoff se mostrd optimista respecto al fu-
turo de las instituciones democréticas de la region, en
particular de las organizaciones no gubernamentales
gue promueven de forma activa los derechos huma-
nos y el interés por el medio ambiente; a su juicio, es-
tas actitudes son prometedoras y destacd el floreci-
miento de una prensa libre y el acceso a los medios de
comunicacion electrénicos. ®

Paula De Masi
Departamento del Hemisferio Occidental, FMI

El texto completo, en inglés, con las observaciones de los parti-
cipantes en el simposio pueden consultarse en el sitio del Co-
mité de Bretton Woods en Internet (www.brettonwoods.org).




Seminario sobre los desafios del desarrollo en Africa

&s de un afio después de haberse creado la Nueva

Asociacion para el Desarrollo de Africa (NEPAD),
los ministros, gobernadores y otros funcionarios de alto
nivel de unos 20 paises africanos se reunieron a media-
dos de diciembre en Dakar, Senegal, para examinar los
desafios que enfrenta esta iniciativa. En el seminario,
organizado por el Instituto del FMI y el Instituto Multi-
lateral Africano, participaron donantes, representantes
del mundo académico y funcionarios de organismos
regionales e internacionales.

A pesar de los avances registrados por un nimero
creciente de paises, en términos de resultados econé-
micos totales, Africa sigue yendo a la zaga de otras re-
giones en desarrollo. En los 20 Gltimos afios, como se-
fialaron Saleh Nsouli, Subdirector, y Norbert Funke,
economista principal del Instituto del FMI, se ha am-
pliado la brecha entre el ingreso per capita de los pai-
ses de Africa subsahariana y el de otras regiones y se
ha reducido su participacién en el comercio mundial
y en la inversién extranjera directa.

Para que se produzca un cambio positivo en los in-
dicadores socioeconémicos de Africa es necesario im-
plementar eficazmente una gama de reformas econé-
micas y financieras de amplio alcance a nivel nacional
y regional. Ese es el objetivo principal que persigue
la NEPAD, ademas de fomentar un crecimiento ace-
lerado y un desarrollo sostenible, erradicar la pobreza
generalizada y severa, y poner fin a la marginacion de
Africa del proceso de globalizacion.

Pasar de las palabras a los hechos

Como sefial6 el Presidente Abdoulaye Wade, de
Senegal, al dar comienzo al seminario, ha llegado la
hora de poner en marcha reformas y financiar la
NEPAD y sus objetivos. Para ello, segiin Omar Kabbaj,
Presidente del Banco Africano de Desarrollo, los pai-
ses participantes han de crear marcos institucionales
apropiados y se debe generar un consenso decidido
por parte del pablico a favor de la reforma y atraer el
respaldo internacional adecuado. Para alcanzar los
objetivos ambiciosos de la NEPAD, Charles Konan
Banny, Gobernador del Banco Central de los Estados
del Africa Occidental, indic que las instituciones
regionales desempefiaran un papel crucial en la
puesta en marcha de la nueva asociacion.

Lucha contra la pobreza

La piedra angular del programa de la NEPAD es la lu-
cha contra la pobreza. T.N. Srinivasan, de la Universidad
de Yale, destac6 que la redistribucién de los activos o
los ingresos de los ricos a los pobres, aunque benefi-
ciosa a corto y largo plazo, puede ser dificil de ejecutar
desde el punto de vista politico; a menudo es mas fac-

tible identificar y poner en marcha politicas que tengan
una gran influencia en el marco socioecondmico y poli-
tico, en el que los pobres toman sus propias decisiones.
Algunos participantes consideraron que las actuales es-
trategias de lucha contra la pobreza y los planes de de-
sarrollo nacionales ya constituyen mecanismos impor-
tantes para la identificacion de estas politicas y para
trasladar el marco de la NEPAD a un plano operativo.

Promocién del comercio y la afluencia
de capital
Las economias de Africa deben posicionarse de manera
que puedan competir en los mercados mundiales, y el
comercio es uno de los elementos clave. Segtin Felix
Ndukwe, Macroeconomista Principal del Banco Afri-
cano de Desarrollo, si los paises de Africa abren mas
rapidamente sus economias hacia el resto del mundo,
podran obtener mayores beneficios econémicos. Mu-
chos paises africanos ya han registrado avances consi-
derables en materia de liberalizacién comercial, declaro
Alexandre Barro Chambrier, Director Ejecutivo del
Instituto Internacional para Africa; sefialé ademas
que ha llegado el momento de que los paises indus-
triales abran mas sus mercados a las exportaciones de
los paises en desarrollo. Kwasi Asamoah-Baffour,
Asesor Especial, de Ghana, inst6 a los paises africanos
a identificar medidas para intensificar el comercio
intrarregional, y Modise D. Modise, de la Oficina de
la Presidencia de Botswana, indicé que la integracion
econémica de Africa requerira una alineacion de los
objetivos y esfuerzos de los paises con los de la NEPAD.
Sin embargo, para que Africa pueda alcanzar los
Objetivos de Desarrollo del Milenio, tendra que cerrar
una brecha anual de recursos de US$64.000 millones,
equivalente, aproximadamente, al 12% del PIB de
Africa. Elizabeth Asiedu, de la Universidad de Kansas,
sefial6 que la inversion extranjera directa puede desem-
pefar un papel crucial, pero que Africa debe mejorar
sustancialmente su clima de inversiones. En ese sentido,
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nivel celebrado en
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Abdoulaye Wade,
Presidente de Senegal
inaguré el seminario
de alto nivel.
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como mencionaron Koffi Yao, Represen-
tante Residente del FMI en Senegal, y
Jackson Kinyanjui, Ministro de Hacienda
de Kenya, incluso los paises que aplican
politicas econémicas soélidas podrian verse
afectados por la inestabilidad politica o
econdmica de paises vecinos.

Creacion de un marco institucional
Para superar los obstaculos que impiden el
crecimiento y el desarrollo sostenible, los
paises africanos deberan promover un en-
torno propicio para la iniciativa privada,
que incluya el mantenimiento de la paz, la
seguridad y el respeto de los derechos de
propiedad. En su presentacion, Soumana Sako, Secre-
tario Ejecutivo de la Fundacion para el Fortalecimiento
de las Capacidades en Africa, elogi6 a la NEPAD por
hacer hincapié en la importancia del buen gobierno y
de un marco institucional sélido para reducir la po-
breza, fomentar el crecimiento y atraer mas inversion
extranjera. Saade Chami, del FMI, y Jean-Claude Brou,

Director del Banco Central de los Estados del Africa
Occidental, argumentaron que una economia de mer-
cado, para que funcione bien, debe estar respaldada
por distintos tipos de instituciones, por ejemplo, orga-
nismos reguladores y de seguridad social. Y lo que es
mas importante, los dirigentes africanos deben garan-
tizar el estado de derecho lo que, segiin Michael Sarris,
Director del Instituto del Banco Mundial, exige la pre-
sencia de un poder judicial independiente e imparcial.

Definicion de responsabilidades
Los socios de Africa en la comunidad internacional tam-
bién deben desempefiar el papel que les corresponde.
Segun Abdoulaye Bio-Tchané, Director del Departa-
mento de Africa del FMI, la institucion ha ayudado a los
paises a formular politicas econdémicas internas, estimu-
lar la integracion regional y fortalecer las capacidades.
El FMI esta abriendo cinco centros de asistencia técnica
regional en Africa (AFRITAC) y sigue intensificando las
actividades de capacitacion del Instituto del FMI.

Los participantes subrayaron, sin embargo, la impor-
tancia crucial de que dichos socios adopten medidas
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para eliminar las barreras al comercio, ampliar y
acelerar el alivio de la deuda, incrementar la asisten-
cia oficial para desarrollo hasta el nivel fijado por la
ONU del 0,7% del PIB y reformar las modalidades
de dicha asistencia.

Los pasos siguientes

Para que la NEPAD tenga éxito, los paises de Africa
también deben garantizar el buen gobierno. Eric
Aubert, Asesor principal de politicas del Instituto del
Banco Mundial, subray6 que el aprendizaje a través de
los pares puede mejorar considerablemente la gestion
de gobierno, pero los participantes sefialaron que este
tipo de examenes también deben cumplir normas de
alto nivel y estar libres de interferencias politicas. Los
paises, por su parte, deben estar dispuestos a adoptar
las medidas correctivas recomendadas.

Publicado en Internet, en inglés

(www.imf.org)
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02/136: El FMI concluye la consulta del Articulo IV con
Nicaragua, 12 de diciembre
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Uno de los requisitos para el éxito de la NEPAD
—sefialaron Damian Ondo Mafie e Ismaila Usman,
Directores Ejecutivos del FMI— sera su capacidad para
establecer y mantener un marco institucional sélido.
Junto con Seyni N'Diaye, Director Nacional del Banco
Central de los Estados del Africa Occidental, exhorta-
ron a que uno de los sectores prioritarios de la NEPAD
sea el fortalecimiento de las capacidades y sefialaron
que el mecanismo de examen por los pares constituye
la primera prueba de la capacidad de Africa para
mejorar su marco institucional. Como lo destac
Guy Darlan, Coordinador Regional del Instituto del
Banco Mundial, lo mas importante es que el propio
mecanismo se convierta en una institucion creible
y eficaz.

Por lo que respecta a la integracion regional, Sherifa
Kamal Rahmy, del Banco Central de Egipto, subrayo

02/137: El FMI concluye la consulta del Articulo 1V con
Swazilandia, 23 de diciembre

02/138: ElI FMI concluye la consulta del Articulo IV con
Camerdn, 24 de diciembre

02/139: El FMI concluye la consulta del Articulo 1V con
Perd, 23 de diciembre

03/01: El FMI concluye la consulta del Articulo 1V con
Nigeria, 2 de enero

03/02: El FMI concluye la consulta del Articulo IV con
Kuwait, 2 de enero

03/03: El FMI concluye la consulta del Articulo IV con la
Republica de Tayikistan, 3 de enero

03/04: El FMI concluye la consulta del Articulo 1V con
Tanzania, 6 de enero

03/05: El FMI concluye la consulta del Articulo IV con
Singapur, 6 de enero

03/06: El Directorio del FMI examina las posibles caracte-
risticas de un mecanismo de reestructuracion de la deuda
soberana, 7 de enero

03/07: El FMI concluye la consulta del Articulo 1V con
Madagascar, 9 de enero

03/08: El FMI concluye la consulta del Articulo IV con
Rumania, 17 de enero

Discursos

“Sovereign Debt Restructuring: Messy or Messier?”
Anne Krueger, Primera Subdirectora Gerente del FMI,
Reunidn anual de la Asociacién Econdmica de Estados
Unidos, Washington, 4 de enero

“Hopes and Fears: The Global Outlook, Asia, and the IMF",
Thomas C. Dawson, Director del Departamento de
Relaciones Externas del FMI, Club de Corresponsales
Extranjeros de Hong Kong y Camara de Comercio
Internacional de Singapur, 8 de enero

Declaraciones en las reuniones de donantes
Declaracion de los funcionarios del FMI en la Reunién inter-
media de donantes sobre Timor-Leste, 9 de diciembre

Transcripciones
Rueda de prensa, Thomas C. Dawson, Director del Departa-
mento de Relaciones Externas del FMI, 16 de enero
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mento de que los paises e instituciones de Africa
redoblen sus esfuerzos, sobre todo en los &mbitos de
importancia decisiva, a saber, la creacion de bases
solidas y duraderas para la paz, la seguridad, la demo-
cracia, el buen gobierno y el estado de derecho en
todo el continente. =

que la primera prioridad ha de ser mejorar la infraes-
tructura para que sirva de catalizador de una mayor
integracion. Isaac Aluko-Olokun, miembro del Comité
Directivo de la NEPAD, también destaco la importan-
cia de comunicar mejor los objetivos de la asociacion,
asi como de su plan de ejecucidn, para obtener un res-
paldo méas amplio y decidido del pablico en general.
Como sefialé Evangelos Calamitsis, ex Director del
Departamento de Africa del FMI, ha llegado el mo-

Acuerdos de derecho de giro, SAF y SCLP al 31 de diciembre de 2002

Norbert Funke
Economista principal del Instituto del FMI

o Fecha del Fecha de Monto Saldo no
Pais miembro acuerdo vencimiento aprobado utilizado
(Millones de DEG)
Acuerdos de derecho de giro
Argentinal 10 marzo 2000 9 marzo 2003 16.936,80 7.180,49
Bosnia y Herzegovina 2 agosto 2002 1 noviembre 2003 67,60 36,00
Brasilt 6 septiembre 2002 31 diciembre 2003 22.821,12 18.256,90
Bulgaria 27 febrero 2002 26 febrero 2004 240,00 156,00
Los paises miembros Dominica 28 agosto 2002 27 agosto 2003 3,28 1,23
Guatemala 1 abril 2002 31 marzo 2003 84,00 84,00
que giran recursos Jordania 3 julio 2002 2 julio 2004 85,28 74,62
Lituania 30 agosto 2001 29 marzo 2003 86,52 86,52
" 0 Pert 1 febrero 2002 29 febrero 2004 255,00 255,00
del FMI “compran Rumania 31 octubre 2001 29 abril 2003 300,00 165,33
Turquia 4 febrero 2002 31 diciembre 2004 12.821,20 2.892,00
monedas de otros Uruguay?! 1 abril 2002 31 marzo 2004 2.128,30 1.016,60
Total 55.829,10 30.204,69
paises, o DEG, a
Acuerdos en el marco del SAF
. Indonesia 4 febrero 2000 31 diciembre 2003 3.638,00 1.376,24
cambio de un monto Serbia/Montenegro 14 mayo 2002 13 mayo 2005 650,00 550,00
. Total 4.288,00 1.926,24
equivalente de su
Acuerdos en el marco del SCLP
moneda nacional. Albania 21 junio 2002 20 junio 2005 28,00 24,00
Armenia 23 mayo 2001 22 mayo 2004 69,00 39,00
Azerbaiyan 6 julio 2001 5 julio 2004 80,45 64,35
Benin 17 julio 2000 31 marzo 2004 27,00 8,08
Cabo Verde 10 abril 2002 9 abril 2005 8,64 6,18
Camboya 22 octubre 1999 28 febrero 2003 58,50 8,36
Cameran 21 diciembre 2000 20 diciembre 2003 111,42 47,74
Chad 7 enero 2000 6 diciembre 2003 47,60 10,40
Congo, Republica Democrética del 12 junio 2002 11 junio 2005 580,00 160,00
Cote d’Ivoire 29 marzo 2002 28 marzo 2005 292,68 234,14
Djibouti 18 octubre 1999 17 enero 2003 19,08 5,45
Etiopia 22 marzo 2001 21 marzo 2004 100,28 31,29
Gambia 18 julio 2002 17 julio 2005 20,22 17,33
Georgia 12 enero 2001 11 enero 2004 108,00 58,50
Guinea 2 mayo 2001 1 mayo 2004 64,26 38,56
Guinea-Bissau 15 diciembre 2000 14 diciembre 2003 14,20 9,12
Guyana 20 septiembre 2002 19 septiembre 2005 54,55 49,00
Kenya 4 agosto 2000 3 agosto 2003 190,00 156,40
Lesotho 9 marzo 2001 8 marzo 2004 24,50 10,50
Madagascar 1 marzo 2001 30 noviembre 2004 79,43 45,39
Malawi 21 diciembre 2000 20 diciembre 2003 45,11 38,67
Mali 6 agosto 1999 5 agosto 2003 51,32 12,90
Moldova 21 diciembre 2000 20 diciembre 2003 110,88 83,16
Mongolia 28 septiembre 2001 27 septiembre 2004 28,49 24,42
Mozambique 28 junio 1999 27 junio 2003 87,20 16,80
Nicaragua 13 diciembre 2002 12 diciembre 2003 97,50 90.54
Niger 22 diciembre 2000 21 diciembre 2003 59,20 25,36
Pakistan 6 diciembre 2001 5 diciembre 2004 1.033,70 689,12
Republica Democratica Popular Lao 25 abril 2001 24 abril 2004 31,70 18,11
Republica Kirguisa 6 diciembre 2001 5 diciembre 2004 73,40 49,96
Rwanda 12 agosto 2002 11 agosto 2005 4,00 343
Santo Tomé y Principe 28 abril 2000 27 abril 2003 6,66 4,76
Sierra Leona 26 septiembre 2001 25 septiembre 2004 130,84 56,00
Tajikistan 11 diciembre 2002 10 diciembre 2005 65,00 57,00
Tanzania 4 abril 2000 30 junio 2003 135,00 15,00
Uganda 13 septiembre 2002 12 septiembre 2005 13,50 12,00
Vietnam 13 abril 2001 12 abril 2004 290,00 165,80
Zambia 25 marzo 1999 28 marzo 2003 278,90 124,20
Total 4.520,21 2.428,18
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1Incluye los montos en el marco del servicio de complementacion de reservas.

SAF = Servicio ampliado del FMI.
SCLP = Servicio para el crecimiento y la lucha contra la pobreza.

En algunos casos, los totales no coinciden con las sumas debido al redondeo de las cifras.

Datos: FMI, Departamento de Tesoreria



Entrevista con Dimitri Demekas

Asistencia a los paises en etapa de posguerra

E n los 10 Gltimos afios, algunos paises en etapa de
posguerra han recibido un gran volumen de recursos
para hacer frente a sus necesidades de ayuda humanita-
ria mas urgentes, reconstruir la infraestructura destruida
y restablecer los servicios publicos. En un nuevo documento
de trabajo, Dimitri Demekas, Asesor del Departamento
de Europa | del FMI, Jimmy McHugh, Representante Re-
sidente del FMI en Armenia y Theodora Kosma, de la
Universidad de Economia y Empresa de Atenas, exami-
nan como influye este tipo de asistencia en la economia.

BoLETIN DEL FMI: ;Qué les impulso a desarrollar un
nuevo marco para analizar el impacto de la asistencia
a paises en etapa de posguerra?

Demekas: Todo empez6 a partir de una idea original
de Jimmy McHugh que, en aquel entonces, era el eco-
nomista encargado de Bosnia. Yo dirigia misiones a
Kosovo y habiamos concluido un documento conjunto
con el Banco Mundial sobre la situacion de Europa
sudoriental tras el conflicto de Kosovo. Nuestro trabajo
nos hizo fijarnos en el volumen de asistencia que reci-
bieron estos paises después de las guerras. Jimmy pro-
puso preparar un estudio sobre el impacto econdmico
de los flujos de refugiados, y de la correspondiente
asistencia, en los paises receptores para ayudarles a en-
jugar los costos, y en los paises de origen de los refu-
giados para facilitar su retorno después de la guerra. A
partir de esta idea, pasamos al tema mas amplio de la
asistencia a paises en etapa de posguerra. Redactamos
un primer borrador, lo discutimos con nuestros jefes
y, a mediados de 2002, preparamos el documento con
la inestimable ayuda de Theodora que estaba traba-
jando con nosotros como becaria.

BoLeTin DEL FMI: La asistencia de posguerra, ;es real-
mente tan diferente de la asistencia tradicional?
DemEekas: La asistencia a paises en etapa de posguerra
se distingue de la tradicional por tres caracteristicas.
La primera y mas notable es, naturalmente, el volu-
men: en el caso de Rwanda, ascendid al 95% del PIB
en el primer afio después del conflicto; en Bosnia, al
75% del PIB; en Kosovo, al 65% del PIB. Estamos ha-
blando de grandes cantidades de dinero que, cuatro
afios mas tarde, se reducen normalmente a una gama
del 10% al 25%. La asistencia tradicional para el desa-
rrollo es una bagatela en comparacion con estas cifras.
En promedio, la asistencia que reciben los paises de
ingreso mediano y de ingreso mediano bajo es del
2,5% al 3% del PIB, si bien se mantiene durante 20, 30,
6 40 afios en el caso de Africa. A nuestro juicio estos
dos tipos de asistencia corresponden a fenémenos
esencialmente distintos y decidimos formular un nuevo
enfoque analitico porque sospechabamos que los ins-
trumentos tradicionalmente para analizar el impacto

de la asistencia para el desarrollo no
eran realmente apropiados para este
tipo de ayuda.

Otro motivo por el que la litera-
tura tradicional no se ajusta al caso
es gque, en los modelos, basicamente
se considera la asistencia como una
transferencia de bienes comerciables,
0 en los modelos mas complejos,
como una transferencia de moneda
extranjera. Pero no es asi en el caso
de los paises en etapa de posguerra.
En estos paises se asigna un gran vo-
lumen de recursos a la reconstruc-
cion de la infraestructura destruida
durante la guerra. También acuden
asesores extranjeros para reconstruir
instituciones —el ministerio de
Hacienda, un sistema tributario moderno, el banco
central— que son, como minimo, tan importantes
como la infraestructura fisica.

En una etapa de posguerra, hay una diferencia muy
clara entre la ayuda humanitaria y la destinada a re-
construccion. La primera representa una enorme can-
tidad del dinero que se recibe un afio o dos después
del conflicto y que, después, en la mayoria de los ca-
s0s, se reduce muy rapidamente, mientras que la desti-
nada a la reconstruccion sigue recibiéndose durante
varios afios. No sucede asi con la asistencia para el de-
sarrollo, en la que la divisoria entre ambos tipos de
necesidades es mucho menos clara.

BoLETiIN DEL FMI: ;Como ayuda su modelo a evaluar
el impacto de esta asistencia?

DewmEekas: Creo que el principal logro del modelo esta
en que diferencia el impacto de la ayuda humanitaria
del correspondiente a la reconstruccion. Distinguimos
entre ambos tipos de asistencia para reflejar el hecho
de que persiguen objetivos fundamentalmente diferen-
tes: la asistencia para la reconstruccion tiene por objeto
mejorar la capacidad productiva, mientras que la ayuda
humanitaria se orienta a respaldar el consumo basico.
También incluimos la asistencia para reconstruccion
en la funcién de produccion para tener en cuenta el
hecho de que, al rehabilitar la infraestructura y las
instituciones publicas, la reconstruccion en etapa de
posguerra estimula directamente la productividad.

BoLEeTiN DEL FMI: (A que conclusién llegaron?
DewmEkas: La principal conclusion es que la ayuda hu-
manitaria y la reconstruccion tienen diferentes efectos.
La ayuda humanitaria tiene en gran medida el mismo
efecto que la asistencia tradicional para el desarrollo:
es una transferencia de ingreso que tiende a consumirse

FMIBOLETIN

Demekas: “Nuestro
consejo seria entregar
un mayor volumen de
ayuda humanitaria
durante un periodo
mas corto.”
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y no a ahorrarse. Estimula el
consumo en el corto plazo,
pero reduce el ahorro, la
acumulacion de capital y, a
largo plazo, el crecimiento.

Sin embargo, la asistencia
con fines de reconstruccion
tiene un impacto totalmente
distinto. Sobre la acumula-
cion de capital, que es clave
para el crecimiento, tiene un
efecto ambiguo en nuestro
modelo pero, para valores ra-
zonables de los parametros,
creemos que puede ser posi-
tivo. Ademas, nuestro mo-
delo también tranquiliza en
cierta medida porque de-
muestra que este tipo de asis-
tencia, si se disefia como es
debido, no necesariamente da
lugar al “mal holandés”

BoLETiN DEL FMI: ;Qué es “el

mal holandés” y por qué resulta preocupante?
DemEekas: Si un pais recibe una transferencia de bienes
comerciables (o de divisas que le permiten adquirir ese
tipo de bienes), aumenta el precio de los bienes no
comerciables. Como resultado, los recursos (capital y
trabajo) se desplazan hacia el sector de bienes comer-
ciables y se produce una contraccion en el de bienes
comerciables. EI fenébmeno se conoce como “mal ho-
landés” porque Holanda sufrié una de esas contraccio-
nes tras el descubrimiento de grandes depositos de gas
natural y de la consiguiente afluencia de divisas.

Lo mismo puede ocurrir cuando un pais recibe
asistencia externa: ésta estimula el consumo pero puede
dar lugar a una contraccion en el sector de bienes
comerciables y poner en peligro el potencial del pais a

Tasas del FMI

Tasa de interés Tasade Tasade
Semana del del DEG remuneracion cargos
13 de enero 1,90 1,90 2,43
20 de enero 1,89 1,89 2,42

La tasa de interés del DEG y la tasa de remuneracién se calculan como
promedio ponderado de las tasas de interés de determinados valores
financieros nacionales a corto plazo que se negocian en los mercados
monetarios de los cinco paises cuyas monedas constituyen la cesta de
valoracion del DEG. La tasa de remuneracion es la tasa de rentabilidad
del saldo remunerado de los paises miembros en el tramo de reserva.
La tasa de cargos, una proporcion de la tasa de interés del DEG, es el
costo del uso de los recursos financieros del FMI. Las tres tasas se calcu-
lan todos los viernes y se aplican a la semana siguiente. Las tasas basicas
de remuneracion y de cargos se ajustan ademas con arreglo a los meca-
nismos de distribucion de la carga. Las tasas mas recientes pueden
obtenerse llamando al teléfono (202) 623-7171 o consultando Internet
(www.imf.org/cgi-shl/bur.pl?2002).

Puede obtenerse informacion general sobre financiamiento y tasas del
FMI en www.imf.org/external/fin.htm.

Datos: FMI, Departamento de Tesoreria

Una familia de Kosovo recibe ayuda humanitaria.

largo plazo. En este estudio se
demuestra que, en el caso de
las economias en etapa de
posguerra, el disefio de la asis-
tencia determina, de manera
crucial, que se produzca o0 no
una contraccion en el sector
de bienes comerciables.

BoLETIN DEL FMI: ;Cémo
puede entonces disefiarse

esta asistencia?

DEMEKAS: Existen razones per-
fectamente legitimas para
otorgar ayuda humanitaria,
pero sabemos que, a largo
plazo, es “nociva para el creci-
miento” porque la gente pierde
el incentivo para ahorrar e in-
vertir. Nuestro consejo seria
entregar un mayor volumen
de ayuda humanitaria durante
un periodo mas corto, en vez
de desembolsar cantidades re-
lativamente pequefias durante un periodo largo. Tam-
bién, al disefiar la asistencia con fines de reconstruc-
cion, que es el componente que normalmente se de-
sembolsa durante un periodo mas largo, se deberia ca-
nalizar hacia el sector de bienes comerciables. Si hay
que elegir entre reconstruir iglesias e instalaciones
deportivas, por ejemplo, o carreteras y redes de alcan-
tarillado, es evidente que, desde un punto de vista
economico, es mejor rehabilitar las Gltimas.

BoLETiN DEL FMI: ;Qué ensefianzas desearia que
extrajeran los responsables de la politica econémica?
Demekas: En los estudios tradicionales, no se llega
practicamente a ningln acuerdo sobre qué tipo de
ayuda es beneficiosa y, si lo es, en qué circunstancias.
De hecho, es notable lo decepcionantes que son los re-
sultados de casi 50 afios de investigacién econémica
en este campo. Esta ha sido una de las principales mo-
tivaciones para dar un nuevo enfoque a los modelos.
El principal beneficio para las autoridades seria la
creacion de un conjunto de instrumentos analiticos
que les ayudarian a asignar a los distintos objetivos
una asistencia limitada, por ejemplo ayuda humanita-
ria y asistencia con fines de reconstruccion, y a disefiar
con mas eficacia los programas de asistencia. ™

El documento de trabajo No. 02/198, The Economics of Postconflict
Aid, por Dimitri Demekas, James McHugh y Theodora Kosma,
puede adquirirse al precio de US$15 el ejemplar dirigiéndose a
IMF Publication Services. Véanse las instrucciones en la pag. 12.
El texto completo, en inglés, puede consultarse en el sitio del FMI
en Internet (www.imf.org).
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