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Kohler recalca la importancia de la flotacion
cambiaria entre las principales monedas

orst Kohler, Director Gerente

del FMLI, efectué una visita a
Asia a mediados de enero con el ob-
jeto de mantener conversaciones
con funcionarios y representantes
de instituciones financieras privadas
en Singapur, la RAE de Hong Kong
y Japon, y asistir a la reunion de
Ministros de Hacienda de Asia y
Europa (ASEM) celebrada en
Kobe, Jap6n. En Hong Kong inau-
gurd una dependencia de la oficina
del representante residente del FMI
en Beijing, China. e
Reunion de la ASEM
En sus comentarios ante la tercera
reunién de la ASEM, celebrada los
dias 13 y 14 de enero, el Director Gerente resumio la ex-
periencia recogida con los controles de capital y la libe-

Horst Kéhler, Director Gerenfe- del
FMI en el Club Nacional de

Prensa de Japén.

ralizacién y trat6 el tema de la selec-
cién de regimenes cambiarios.

Con respecto a las tres monedas
principales —délar, euro y yen—
recalcé que “en términos realistas,
no existe alternativa a los tipos de
cambio flotantes”

Y al hacer referencia a la inter-
vencion, sefal que “ésta no puede
modificar las tendencias del merca-
do... Tiene que ser muy selectiva y
bien coordinada”

Mas allé de las tres monedas
principales, Kohler indicé que “una
conclusién importante de los estu-
dios y exdmenes de la experiencia
de los paises miembros por parte
del FMI es que no existe un régi-
men cambiario adecuado para todos los paises, en
todas las circunstancias... (Continiia en la pdg. 22)

Conferencia de la American Economic Association

Se examinan la incertidumbre economica de EE.UU.,

las opciones cambiarias y la globalizacion

a conferencia anual de la American Economic

Association (AEA) es quizd la reunion mds grande de
economistas del mundo. En este evento, que tuvo lugar en
Nueva Orledns del 5 al 7 de enero, se realizaron casi 150
debates en paneles y conferencias sobre una extraordina-
ria serie de temas macroecondmicos y microecondmicos.
En esta nota, Prakash Loungani y Sheila Meehan, del
Departamento de Relaciones Externas del FMI, informan
de algunos temas tratados, como la direccion de la econo-
mia de Estados Unidos, las técnicas de pronéstico, la
seleccién de tipos de cambio y la globalizacion.

Economia de Estados Unidos: ¢Se encogera
el mapamundi?

sEsta justificado el valor de la bolsa estadounidense por
los fundamentos de la economia? ;Adquiriré la “nueva
economia” cardcter permanente? En medio de la desace-
leracién de la economia de Estados Unidos y de la caida

de las cotizaciones bursitiles, las respuestas a estos inte-
rrogantes despiertan un interés més que académico.

Qué pasa en el mercado bursatil. Robert Hall, de la
Universidad de Stanford, sostuvo que no es preciso
atribuir a los estados de 4nimo pasajeros, los espiritus
animales o la exuberancia irracional lo que parecen
ser oscilaciones demenciales en los valores bursatiles
(en relacién con el PIB) y afirmé que, por el contrario,
€s0s movimientos son congruentes con un comporta-
miento racional de los inversores.

Hall, que dict6 la conferencia Richard T. Ely 2001, se-
nal6 que un mercado bursatil racional mide el valor de
los bienes que son propiedad de las empresas, y que no
s6lo abarcan el capital fisico. Una parte mucho mds im-
portante de los bienes de las empresas son elementos
“intangibles”, es decir, el cimulo de conocimientos de la
empresa o los principios de organizacion, que dependen

cada vez mds de la informdtica.  (Contintia en la pdg. 25)
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(Continuacién de la pdg. 21)  Mi conclusién es que el FMI
tiene que apoyar a los paises en la seleccién del régimen
que mejor satisfaga sus necesidades, teniendo en cuenta
las conmociones a que estdn expuestos y la etapa de
desarrollo institucional. Para muchos paises, la mejor
opcién serd un régimen de tipo de cambio flotante”
Kohler también senalé que la desaceleracion de la
economia de Estados Unidos y la lenta recuperacién de
Japén han elevado los riesgos de que los resultados sean
inferiores a los previstos en la economia mundial, pero
advirtié que “en nuestro andlisis, serfa una exageracion
embarcarnos ahora en escenarios alarmistas”. (Véase
el texto traducido y editado del discurso de Kéhler en
la pag. 23).

La reunién de Kobe estuvo presidida por Kiichi
Miyazawa, Ministro de Hacienda de Japdn, y conté con
la asistencia de los ministros de hacienda de 10 paises
de Asia, de los 15 miembros de la Unién Europea y de
la Comisién Europea. En sus palabras de clausura,
Miyazawa encomi6 las mejoras de las perspectivas de
crecimiento a largo plazo de Europa y Asia en los dos
ultimos afios pero advirtié que habia un mayor riesgo
de deterioro de la economia mundial. Los ministros
renovaron su compromiso de procurar afianzar sus eco-
nomias y reducir la vulnerabilidad a los embates exter-
nos. Los ministros también deliberaron sobre la volatili-
dad de los precios del petréleo y coincidieron en que era
crucial garantizar un mercado de energia estable para
propiciar el crecimiento econémico a largo plazo.

Deliberaciones en Singapur

Kohler inici6 su visita a Asia en Singapur, el 10 de enero,
ocasion en que se reunié con Goh Chok Tong, Primer
Ministro, Lee Kuan Yew, Jefe de Gabinete y Lee Hsien
Loong, Viceprimer Ministro, asi como con altos repre-
sentantes de instituciones financieras de Japén, Corea,
China y la RAE de Hong Kong, Malasia, Tailandia y

Singapur, para examinar el progreso econémico de Asia
y el papel del sector privado en la prevencién de crisis fi-
nancieras. Tras la reunién, Thomas Dawson, Director de
Relaciones Externas del FMI, expresé que “las conversa-
ciones se centraron en torno a las perspectivas economi-
cas de la region, el ritmo de la reestructuracion financie-
ray la constante necesidad de una cooperacién mas es-
trecha entre el FMI y el sector financiero. Con el telén de
fondo de la importante incidencia de los mercados de
capitales privados en el fomento de la inversion y el cre-
cimiento en el mundo, los participantes sefialaron la im-
portancia de que el FMI y el sector privado acttien de
consuno en la prevencién y solucién de las crisis.”

Oficina en la RAE de Hong Kong

En el discurso de inauguracién de la dependencia
de la oficina del representante residente en la RAE de
Hong Kong, el 11 de enero, Kohler dijo que se refleja-
ban las caracteristicas singulares y la posicion estraté-
gica de Hong Kong en los mercados financieros mun-
diales. “Esta oficina cumplird una funcién importante
en el fomento y mantenimiento de un didlogo con la
comunidad financiera internacional”, agregando que
“en el proceso, se facilitard la contribucién del FMI 'y
de los mercados de capitales privados a la estabilidad
del sistema financiero internacional”. (Nota informa-
tiva No. 01/05, 11 de enero; el texto en inglés del
discurso puede consultarse en el sitio del FMI en In-
ternet: www.imf.org). Liu Tinghuan, Vicegobernador
del Banco Popular de China, encabez6 una delegacion
que viajé de Beijing para la inauguracion.

En Hong Kong, Kohler también se reuni6 con altos
funcionarios de gobierno, entre ellos Tung Chee Hwa,
Jefe de Gobierno; Donald Tsang, Secretario de
Hacienda; Joseph Yam, Jefe Ejecutivo de la Autoridad
Monetaria de Hong Kong y Stephen Ip, Secretario de
Servicios Financieros. M
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El Director Gerente en Asia

Kohler examina los desafios de la globalizacion
para la politica cambiaria

e publican a continuacion fragmentos traducidos
de la intervencion de Horst Kohler, Director Gerente
del FMI, en la Reunion de Ministros de Hacienda de
Asia y Europa, celebrada en Kobe, Japon, el 13 de enero.
El texto completo en inglés puede consultarse en el sitio
del FMI en Internet (www.imf.org).

Resulta claro que la gran expansion econdémica
mundial de los dos tltimos afos estd perdiendo im-
pulso, en gran parte debido al aumento de los precios
del petréleo y a lo que sucedi6 en los paises industria-
les avanzados. En particular, la desaceleracion de la
economia de Estados Unidos y la lenta recuperacion
de Jap6n han elevado los riesgos de que los resultados
sean inferiores a los previstos en la economia mundial,
pero serfa una exageracién embarcarnos ahora en
escenarios alarmistas La reciente reduccién de las
principales tasas de interés de Estados Unidos fue una
medida oportuna para ayudar a lograr un aterrizaje
suave de esa economia y fortalecer las perspectivas de
crecimiento mundial. De ser necesario, Estados Uni-
dos tiene margen de maniobra en los frentes moneta-
rio y fiscal. En Europa, han mejorado los fundamentos
econdmicos y las reformas tributarias estan entrando
en vigencia en el momento oportuno. Pero Europa y
Jap6n pueden y deben ir mas alld en la promocion de
un crecimiento sostenido y, con ello, fortalecer la con-
fianza de los inversionistas en la economia mundial.
La clave para ello radica en la profundizacion y acele-
racién de las reformas estructurales, poniendo especial
atencion a la reestructuracion de los sectores empresa-
rial y financiero de Japon, y a las reformas del mer-
cado de trabajo y las jubilaciones en Europa. Ademas,
la comunidad internacional en general deberd fomen-
tar la confianza de los inversionistas, inclusive en la
regién de Asia, emprendiendo una nueva ronda de
negociaciones de la OMC para impulsar el libre
comercio.

Politica cambiaria
Desde la desaparicion del sistema de paridades fijas de
Bretton Woods, a comienzos de los afos setenta, ha
habido gran interés por explorar las posibilidades de
una mayor estabilidad cambiaria entre las tres princi-
pales monedas. En particular, desde la creacién del eu-
10, se ha renovado el interés por la posible adopcién
de zonas con metas cambiarias. Debemos reconocer
que el entorno global es hoy ain menos hospitalario
para un sistema de ese tipo que hace 25 afios. En tér-
minos realistas, no existe alternativa a los tipos de
cambio flotante entre las tres principales monedas.

La subvaluacion del euro (y la consiguiente sobre-
valuacion del délar de EE.UU.) tal vez haya impulsado
las exportaciones europeas, pero también ha plantea-

do problemas, inclusive para los mercados emergentes
de Asia y América Latina. Lo estimulante es que se ini-
cié una reversion, sobre todo, gracias a los mejores re-
sultados econémicos de Europa y a la desaceleracién
del crecimiento de Estados Unidos. El Banco Central
Europeo actué correctamente al aclarar que un euro
muy subvaluado era inaceptable y sus intervenciones
demostraron su madurez institucional. Los mercados
han tomado nota de ello. Pero también sabemos que
la intervencién no puede modificar las tendencias del
mercado; por tanto, tiene que ser muy selectiva Y

en ultima instancia, bien coordinada. Aunque seria
imprudente concertar compromisos formales sobre
niveles determinados de tipos o gamas de cambio,

los paises miembros del FMI mds importantes tienen
la responsabilidad de utilizar todas las posibilidades
de una coordinacién efectiva de las politicas para
reducir la variabilidad cambiaria y evitar el riesgo

de desajustes.

Después de la crisis de Asia, muchos paises de mer-
cados emergentes han adoptado sistemas de flotacién
dirigida y una serie de paises siguen manteniendo ti-
pos de cambio fijos. La experiencia ha demostrado
que los mercados pueden poner de repente a prueba
un régimen cambiario muy dirigido o con una pari-
dad ineludiblemente fija con otra moneda, y que
puede ser costoso defenderlos o eliminarlos en forma
desordenada. En esencia, no hay margen para el error.
Los paises que optan por ese sistema deben aplicar in-
defectiblemente politicas macroecondmicas sélidas y
ser plenamente conscientes de los costos conexos, in-
cluida la posibilidad de que, en circunstancias de grave
presion de los mercados financieros, sea necesario
aplicar tasas de interés demasiado elevadas. Ademas,
las instituciones financieras y las empresas nacionales
deben estar bien preparadas para sobrevivir a esos
ajustes de la politica.

En general, un sistema flotante deja mds margen
para los errores de politica y es, por tanto, una solu-
cién mds segura para la mayoria de los paises. Con
esto no quiero decir que al adoptar este sistema las
autoridades tengan que ser indiferentes al comporta-
miento del tipo de cambio; en realidad, en algunas cir-
cunstancias puede ser pertinente ajustar la politica
monetaria en respuesta a la evolucién externa. Pero
con un tipo flotante, no es necesario arriesgar un dre-
naje insostenible de las reservas en divisas para defen-
der una meta cambiaria. Por otra parte, el pais puede
aplicar una politica monetaria mds independiente y
recibir importantes senales de los mercados de divisas
sobre la solidez de sus politicas. Sin duda, la flotacién
no es la panacea; exige otra ancla para la politica
monetaria y las expectativas de inflacién, como las

7' IBOLETIN|

Los paises
miembros del
FMI mas
importantes
tienen la respon-
sabilidad de
utilizar todas
las posibilidades
de una coordina-
cion efectiva de
las politicas
para reducir la
variabilidad
cambiaria.
—Horst Kohler
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a sus homénimos de
Asia y Europa en
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ASEM en Kobe.
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fijacién de metas explicitas de inflacién. Y los paises
pueden aun enfrentar opciones dificiles, especialmente
si se producen oscilaciones sustanciales en los flujos de
capitales internacionales. Aun asi, la ausencia de una
meta cambiaria ofrece un importante margen de ma-
niobra para la gestién de la politica econémica interna
y para hacer frente a las perturbaciones externas.

Controles de capital y liberalizacion

de la cuenta de capital

No debe sorprendernos que las recientes crisis finan-
cieras de los mercados emergentes hayan reavivado el
analisis de los méritos de los controles del capital. La
experiencia anterior de Chile, por ejemplo, confirmé
que el uso prudente de los controles a la afluencia de
capital a corto plazo puede ayudar a evitar una acu-
mulacion excesiva de deuda. En el caso de Malasia,
que adopt6 controles a las salidas de capital en el con-
texto de la crisis financiera de Asia, los indicios no son
claros. En algunos otros paises, el efecto de los contro-
les del capital ha sido claramente negativo. En particu-
lar, cuando los controles se utilizan como sustituto del
necesario ajuste o del desarrollo institucional, reducen
el potencial de crecimiento del pais, crean incentivos
para la corrupcion y la evasion e impiden el acceso al
capital extranjero sin co-
rregir la vulnerabilidad
econdémica de fondo. Por
esta razon, inclusive los
controles a los ingresos

a corto plazo deben
emplearse en apoyo de
politicas sélidas y en
conjuncioén con una es-
trategia de salida y un
cronograma para su
eliminacién. Dada la
heterogénea experiencia recogida, creo necesario rea-
lizar nuevos estudios para evaluar los costos y benefi-
cios de los controles de capital en circunstancias
particulares. Pero no debemos confundirnos: a mi
juicio, la integracion en la economia global es un desa-
fio, pero, a largo plazo, obviamente ofrece mejores
perspectivas de crecimiento y prosperidad.

En particular, los beneficios de una integracién
cuidadosamente preparada en el sistema financiero
mundial superan con creces a los riesgos. Pero tam-
bién debemos recoger la experiencia de las crisis re-
cientes de los mercados emergentes, que en algunos
casos liberalizaron demasiado rdpidamente la cuenta
de capital. El manejo prudente de los flujos volétiles
de capitales internacionales exige s6lidos sistemas fi-
nancieros internos, una adecuada supervision y re-
glas de prudencia, y una buena capacidad para la
gestion del riesgo en bancos y empresas, reforzada
por una mayor transparencia y disciplina en el mer-
cado. Es importante establecer estas condiciones
previas, en la medida de lo posible, antes de abrir
totalmente la cuenta de capital.

Cooperacion regional

La cooperacion e integracion regionales pueden con-
tribuir significativamente a la incorporacién de los
paises al comercio y a los sistemas financieros mun-
diales. La cooperacion regional en Asia ha adquirido
recientemente nuevo impulso como forma de en-
frentar los desafios de la globalizaciéon. Creo que

esto es natural y positivo. A través de la iniciativa de
Chiang Mai, los paises de la ASEAN+3 (los paises
miembros de la Asociacién de Naciones del Asia
Sudoriental més China, Japén y Corea) han pro-
puesto fortalecer la cooperacién financiera regional
mediante la expansion de la red de servicios de swap.
Celebro esta iniciativa y espero que la hagan efectiva.
Considero que este mecanismo es complementario
de la asistencia financiera del FMI a los paises miem-
bros de la regién que emprenden tareas de ajuste y
espero que podamos pronto definir las modalidades
de nuestra cooperacién en torno a esta cuestion tan
importante.

Union Economica y Monetaria europea

La Uni6n Europea representa un proceso de integra-
cion regional de vasto alcance, impulsado en un prin-
cipio por fuertes razones politicas, especialmente el
deseo de fomentar la paz y la estabilidad en una re-
gién devastada por la Segunda Guerra Mundial.

No cabe duda de que este proceso ha contribuido a
crear riqueza y estabilidad en Europa. Pero la turbu-
lencia del mecanismo de tipos de cambio (MTC) en
1992 y 1993 —que llevo al Reino Unido a abandonar
el sistema e hizo necesario ampliar la banda cambiaria
de tipos fijos pero ajustables— fue un elocuente recor-
datorio de que los procesos de integracién monetaria
progresiva tienen que fundarse en una sélida conver-
gencia de las politicas y los resultados econémicos na-
cionales. Personalmente, sigo creyendo que, a largo
plazo, la unién monetaria de Europa tiene que cimen-
tarse en alguna forma de unién politica, en la que los
paises miembros estén dispuestos a actuar de consuno
en torno a una gama mds amplia de politicas. El pro-
ceso de integracion de Europa obviamente no ha ter-
minado y atin no se sabe cual sera el resultado final.

No estoy sugiriendo que la experiencia europea sea
un modelo para Asia. La evolucién regional de Asia
debe estar impulsada por su propia dindmica politica
y su singular trayectoria histérica. Pero los perfiles co-
merciales y la geografia permiten razonablemente
pensar en la creacién de un mercado interno asidtico
como posible etapa futura de la cooperacion regional.
;Y por qué no ha de ser esta la base de una mayor
integraciéon monetaria, si eso es lo que desean los
pueblos de Asia? ™

Fotos: Toshifumi Kitamura de AFP, pag. 21; Eriko
Suita de Reuters, pag. 24; Denio Zara, Padraic Hughes,
Pedro Mérquez y Michael Spilotro del FMI,

pags. 25-29, 33,y 36.



La AEA discute la fiabilidad de los pronésticos

(Continuacién de la pdg. 21) La valoracién del capital
electrénico es dificil, observa Hall, puesto que se trata
de un fenémeno relativamente nuevo y los inversionis-
tas no pueden efectuar comparaciones con empresas
similares. Este es un problema, no sélo para la valora-
cién de Yahoo, por ejemplo, sino también de minoris-
tas como Wal-Mart. Inclusive las empresas “mds mun-
danas” poseen hoy mds intangibles que capital fisico.

La dificultad de discernir el rendimiento futuro, su-
mada al crecimiento fenomenal de las ganancias de em-
presas como eBay, crea una situacion en que las valora-
ciones del mercado bursitil son elevadas pero volatiles.

Nueva economia: ;Viejos riesgos? Un panel al que se
encomendo “trazar el rumbo en la nueva economia’,
tal vez ineludiblemente, miraba al mismo tiempo hacia
los ultimos afos y hacia las posibles repercusiones de
un aterrizaje forzoso. Robert Gordon, de la Universi-
dad Northwestern, fue el escéptico del panel, descar-
tando el concepto de nueva economia como el pro-
ducto infeliz de una argumentacion circular y una
moda prodigiosa, y postuld la vigencia absoluta de la
Curva de Phillips, argumentando, entre otras cosas,
que “lo bueno de los afios ochenta habia contribuido a
contener la inflacién en los noventa”

Entre el resto de panelistas, la nueva economia tuvo
sus fieles. Segin Martin Baily, del Consejo de Asesores
Econémicos de Estados Unidos, los extraordinarios re-
sultados de la economia se vinculan a la evolucién de
la tecnologia de la informacién, y los datos recientes
aportan indicios de que la aceleracién de la producti-
vidad laboral es ahora un hecho en los sectores de
servicios y manufacturas.

William Nordhaus, de la Universidad de Yale, subra-
yando la importancia de la tecnologfa de la informa-
cion, cit6 la velocidad sin precedentes en el desarrollo
de la informatica y senal6 el sorprendente aumento del
50% anual en la velocidad de las comunicaciones
electrénicas. Observé que el costo de adquirir conoci-
miento se ha reducido extraordinariamente, y el ritmo
de difusion del conocimiento se ha multiplicado, pero
que no detecta signos de variacién en el ritmo de
generacién de nuevos conocimientos.

Paul Krugman, de Princeton, que desde el principio
se presentd como un “gran escéptico’, afirmé que le era
muy dificil aceptar la explicacion ofertista segtin la cual
Gnicamente los choques favorables habian alimentado
los sélidos resultados de la economia de Estados Uni-
dos a fines de los anos de 1990. Se pregunt6, entonces,
si tendria que prestar mds atencion al pesimismo ac-
tual y si Estados Unidos de 2001 era el Japon de 1990,
contestandose que en buena medida, el pesimismo re-
ciente parece tener origen en circulos financieros y no
empresariales.

Para Gordon, Estados Unidos no serd Japdn, pero se
mostré muy preocupado ante la posibilidad de que el
actual circulo virtuoso sea sustituido por un circulo
vicioso. Senialé que la economia estadounidense tiene

problemas derivados de una serie de razones de la vieja
economia, entre otras, la subida de los precios de la
energia (“esto no es nada frente a lo que vendrd”), el
ddlar, que pende de un hilo, y el aumento en las
primas de los seguros médicos.

La bola de cristal

La cuestion estd entre la recesion y un aterrizaje suave.
Pero ese no es el tinico problema que enfrentan la eco-
nomia de Estados Unidos y las autoridades. Una serie
de paneles examinaron instrumentos de prondstico y
las opiniones de los economistas mds expertos sobre
momentos como éste.

Pronésticos econdémicos y bursdtiles. El debate acadé-
mico sobre los temas mds vastos continuard, pero las
empresas y los encargados de disenar las politicas en-
frentan la tarea inmediata de pronosticar el alcance de
la evidente desaceleracién econémica y de determinar
si las caidas del mercado bursatil presagian algo peor.
El tema de un panel presidido por Clive Granger, de la
Universidad de California, San Diego, era determinar
la fiabilidad de las previsiones del crecimiento del PIB
y de las utilidades de las empresas. Prakash Loungani,
del FMJ, sugiri6 que, si de algo sirve la experiencia, los
prondsticos permiten reconocer que estamos en medio
de una desaceleracion pero subestiman su gravedad.
En realidad, la historia del prondstico de las recesiones
registra un fracaso practicamente perfecto.

sPor qué no se predicen las recesiones? Una de las
razones podria ser que quienes realizan los prondsticos
prefieren ubicarse en torno a una prediccién comun,
sin apartarse de la opinion generalizada. Granger pre-
sentd pruebas de que quienes formulan los pronésticos
tienden a ubicarse en el término medio o el consenso;
en particular, las previsiones de crecimiento individua-
les estén muy influenciadas por las previsiones de con-
senso del mes anterior. Esta conducta imitativa puede a
veces llevar a que el consenso converja con un valor
alejado del valor meta o real.

Dan Bernhardt, de la Universidad de Illinois, y
Edward Kutsoati, de la Universidad de Tufts, sefiala-
ron que los prondsticos de utilidades de las empre-
sas estan menos afectados por esta tendencia a ubi-
carse en torno a un consenso. Los participantes en
la sesion sugirieron que los prondsticos de utilida-
des y variables financieras se traducen en decisiones
sobre compra y venta de determinadas acciones. De
manera que la reputacién y remuneracién de quien
formula las previsiones estin mds directamente re-
lacionadas con los resultados de su recomendacién.
En el caso de quienes pronostican el crecimiento, en
que es mds tenue el vinculo entre el prondstico y la
decisién en él basada, quienes formulan las previ-
siones tienen menos incentivos para diferenciar su
producto y pueden tratar de aprovechar las opinio-
nes de otros, con lo que se produce el consenso que
describia Granger.
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Los precios del petréleo y las perspectivas econd-
micas. Las oscilaciones de los precios del petréleo de
los ultimos dos afios han complicado la evaluacion
de las perspectivas econémicas. En una sesién orga-
nizada por la International Association of Energy
Economists, Loungani y Mine Yucel, del Banco de la
Reserva Federal de Estados Unidos en Dallas, desta-
caron que en los ultimos afios se atenuaron los efec-
tos del petréleo en la macroeconomia, en particular,
el desempleo. En otras palabras, pareceria que “las
crisis del petréleo” no causan las perturbaciones
economicas de antes. Los participantes en la sesién,
incluido Allan Brunner, del FMI, especularon en
torno a si ello se debia a cambios estructurales en
los mercados de energia y en la dependencia del pe-
tréleo, a cambios en la manera en que la Reserva
Federal de Estados Unidos responde a las crisis pe-
troleras, o a diferencias en las caracteristicas de las
crisis. Loungani sugirié que las recientes crisis del
petréleo no tuvieron los mismos efectos que las
anteriores en la macroeconomia, porque no se
vinculaban a una posible amenaza de grandes
convulsiones en la oferta.

Regimenes cambiarios: ¢ Vale todo?

En los tltimos treinta afos, los paises han experimen-
tado con una gran variedad de regimenes cambiarios.
;Qué hemos aprendido?

Panel de la AEA analiza la reforma de

las instituciones de Bretton Woods

A mads de un ano de la publicacion del “Informe Meltzer” (las
conclusiones de la Comisién Asesora sobre Instituciones Fi-
nancieras autorizada por el Congreso de Estados Unidos),
Allan Meltzer, de la Universidad Carnegie Mellon, pidi6 a los
coautores del informe, prominentes criticos y a Stanley
Fischer, Primer Subdirector Gerente del FMI, que deliberaran
en torno a la reforma de las instituciones de Bretton Woods.
Buena parte del debate se centré en el FMIL.

Meltzer, que presidi6 el panel de la AEA, encomi6 al FMI
por las medidas recientes para reducir el nimero de servicios
financieros, mejorar los mecanismos de préstamos precauto-
rios y fomentar la transparencia. Pero reiter6 su preocupacion
ante el hecho de que, frente a las crisis de los afios noventa, el
FMI se haya apartado sustancialmente de su mandato trans-
formandose en prestamista de primera instancia y, haya termi-
nado por rescatar a todo el mundo. El EM]I, dijo, debe dejar
que los paises dispendiosos caigan en mora y que los presta-
mistas asuman sus pérdidas. Sefial6 que lamentaba que el
FMI no hubiese aceptado en todos sus términos la 16gica del
Informe Meltzer y cit6 sus recientes empefios en Turquia y
Argentina como prueba de que la institucién no tom¢é debida-
mente en cuenta las criticas del informe.

Charles Calomiris de la Universidad de Columbia, sugirié que
en las deliberaciones sobre la reforma del FMI se distinguen dos
tipos de debate: uno centrado en los medios y objetivos, y otro
mas amplio e importante, para determinar si el FMI y el Banco
Mundial deben servir de instrumentos de la politica exterior de

sEvitar el término medio? Al dictar la Honorable
Conferencia sobre Economia en el Gobierno, Stanley
Fischer, Primer Subdirector Gerente del FMI, observé
que los paises empezaron a evitar los regimenes inter-
medios entre los tipos fijo y flotante, pero no por la
prédica del FMI o del Tesoro de Estados Unidos, como
algunos sugieren, sino porque han demostrado ser
insostenibles.

Fischer insiste en que la decisiéon debe tomarse en
cada caso. La paridad estricta con otra moneda,
observo, tiene mds sentido en pafses con una larga
historia de inestabilidad monetaria o para los estre-
chamente integrados a otro pais o grupo de econo-
mias. También puede ser util en situaciones de gran
inflacién, pero debe instituirse una estrategia para
abandonar la paridad durante el proceso de desinfla-
cion. Segun Fischer, para los paises que avanzan
hacia una mayor flexibilidad cambiaria, puede ser
conveniente una estrategia de fijacién de metas de
inflacién. En ese contexto se tienen en cuenta las va-
riaciones del tipo de cambio en la medida en que se
prevea que pueden afectar la inflacién futura. Otro
régimen de mayor flexibilidad cambiaria es el de
bandas anchas ajustables, dentro de las cuales se
permite la flotacion del tipo de cambio, aunque
Fischer afirma que “no estd del todo claro” por qué
este sistema es preferible al de la estrategia de metas
de inflacion.

Estados Unidos y del Grupo de los Siete. Adujo que las limitacio-
nes que habia recomendado el Informe Meltzer —el respeto a la
soberania, la distincion de tareas entre estas organizaciones, limi-
tes creibles en sus objetivos, una evaluacion externa efectiva, una
contabilidad transparente y una distribucién equitativa de la carga
entre los paises— impedirian el uso de los organismos como ins-
trumentos ad hoc de politica exterior, por lo cual habian suscitado
una feroz resistencia del Tesoro de Estados Unidos y del G-7. Si no
se restringen los préstamos a objetivos econdmicos, advirtid, se
socavard la credibilidad de estas instituciones y se subvertira la su-
pervision del Congreso de Estados Unidos. Los problemas especi-
ficos que requieren una reforma, explicé Calomiris, son, entre
otros, los insatisfactorios antecedentes de la institucion en cuanto
a la condicionalidad; las “semanas y meses” que lleva la negocia-
ci6n de programas con paises que enfrentan crisis de liquidez; los
enormes costos de los rescates financieros, que son financiados
por la ciudadania y operaciones que, a su juicio, siguen resistiendo
la rendicién de cuentas y la transparencia, en especial, un engo-
rroso sistema contable. Joseph Stiglitz, ex Economista Principal
del Banco Mundial, actualmente en la Universidad de Stanford,
sostuvo que el FMI y el Banco Mundial son, en efecto, institucio-
nes politicas y sugirié que el Informe Meltzer no profundizé lo
suficiente en cuestiones de gobernabilidad de estas instituciones.
Asimismo, cuestioné lo que denominé el caracter antidemo-
crético de asignar el nimero de votos en funcién del PIB.

Fischer menciono las esferas en las que coincidia con el In-
forme Meltzer —en particular, los objetivos bésicos del FMI y la
necesidad de los préstamos precautorios— pero subrayé que
habia aspectos serios en los que estaba en desacuerdo. Sefialé



Mundell y los regimenes cambiarios. El tema de
los regimenes cambiarios también fue central en el
almuerzo de homenaje a Robert Mundell. Andrew
Rose, de la Universidad de California, Berkeley, se
pregunté por qué Mundell ha estado a favor del
euro, dado que la zona del euro no satisface muchos
de los propios criterios de Mundell de una zona mo-
netaria 6ptima. Rose reconocié que la zona del euro
contaba con el respaldo de Mundell por dos razones.
La primera es que el establecimiento de una zona
monetaria comun puede determinar enormes aho-
rros en costos de transaccion y la expansion del co-
mercio; ello puede hacer que valga la pena el riesgo
de ingresar en lo que puede ser una zona monetaria
insostenible. Y, segundo, los criterios para una zona
monetaria 6ptima son “enddégenos”. Por ejemplo
—senalo— el establecimiento de una zona moneta-
ria puede impulsar la movilidad laboral, uno de los
criterios para el éxito de una zona monetaria.

Rudiger Dornbusch plante6 la inquietud de si el
respaldo de Mundell al patrén oro como régimen
cambiario debia tomarse en serio o si se trataba sim-
plemente de una provocacién. Mundell respondi6
que fue sélo mediante el patrén oro que el mundo lo-
gr6 la unidad monetaria sin unidad politica. Mundell
recomendé avanzar en el futuro hacia una tinica mo-
neda mundial; al respecto explicé a los participantes
que el nimero de monedas dptimo para el mundo, al

que la relacion entre la politica y la toma de decisiones en las
instituciones financieras internacionales eran mas complicadas
de lo que planteaba Calomiris y que esas instituciones fueron es-
tructuradas como respuesta a los horrores de la Gran Depresion
y de la Segunda Guerra Mundial. Agregé que “vivirfamos en un
mundo diferente si no tuviéramos un sistema econémico inter-
nacional que aporta los beneficios de la estabilidad a los paises
que participan en €l sobre la base de normas establecidas por
consentimiento mutuo”.

Fischer subray¢ la rendicion de cuentas que ya realiza el FMI
frente a los paises miembros a través del Directorio Ejecutivo.
Algunas decisiones del FMI tienen inevitablemente un elemento
politico, y esa es una de las razones por las que la responsabiliza-
cién de la gerencia y de los funcionarios ante los paises miem-
bros es crucial. Esa responsabilizacion, afirmé, tiene lugar por
intermedio del Directorio Ejecutivo, que representa a los 183
gobiernos miembros, y rara vez el FMI toma alguna medida sin
contar con el apoyo practicamente undnime de su Directorio.

El FMI retine recursos proporcionales de sus paises miem-
bros y el niimero de votos de cada uno refleja su participacién
financiera en la institucién. “A mi me parece’, senal, “un siste-
ma totalmente apropiado para una institucién financiera”

En cuanto a la condicionalidad, Fischer sugirié que serfa mas
preciso decir que en la mayoria de los casos los paises cumplen
précticamente todas las condiciones incorporadas a los préstamos
del FMI. Los exdmenes integrados a los préstamos del FMI abor-
dan una cuestién natural: las circunstancias cambian y a veces las
condiciones tienen que eliminarse ante esos cambios de circuns-
tancias. Y en cuanto al cardcter bizantino del sistema contable que

igual que el nimero de dioses, “deberia ser impar,
preferiblemente, inferior a tres”.

Crisis financieras

Las numerosas crisis de la década pasada siguen im-
pulsando a los investigadores a estudiar la naturaleza
y el origen de las crisis financieras y la busqueda de
sistemas efectivos de “alerta anticipada”y de respues-
tas de politica adecuadas.

Sistemas de alerta anticipada. Hali Edison, del
FM]I, ofrecié una guia de las publicaciones sobre el te-
ma. Una evaluacién de los principales sistemas de
alerta anticipada la llevé a la conclusién de que, aun- e
que no son a toda prueba, ofrecen un instrumento de Hali Edison
diagndstico util para predecir crisis. Steven Kamin, de
la Junta de la Reserva Federal de Estados Unidos, pre-
sent6 un sistema de alerta anticipada orientado a la
identificacion de la incidencia de los factores internos
y externos en las crisis de los mercados emergentes.

Kamin comprob6 que, si bien las crisis se deben bési-
camente a factores internos, las conmociones externas
son un factor secundario sustancial.

sComo se propagan las crisis? En un panel presidi-
do por Beatrice Weder, de la Universidad de Basilea,
se investigd la incidencia de cuatro vias de contagio.

Sergio Schmukler, del Banco Mundial, al presentar un
trabajo que elaboré en colaboracion con Graciela
Kaminsky y Richard Lyons, examind los crecientes

utilizaba el FMI, Fischer se manifest6 totalmente de acuerdo. El
Informe Meltzer formul una critica justa y 1til a la transparencia
del financiamiento del FMI, pero ese sistema ha sido reformado.
“Hasta yo entiendo las cuentas’, agregé. Y las negociaciones en
tiempos de crisis no llevan semanas ni meses; en Corea y en otras
partes, se han realizado en cuestion de dias.

Por dltimo, Fischer impugn la afirmacién de las exposi-
ciones de Calomiris y de Meltzer de que el FMI rescata a todo
el mundo. Simplemente, no es verdad; muchos inversionistas
en mercados emergentes han asumido abultadas pérdidas. In-
clusive es ingenuo pensar que existe una solucién ideal en la
que todos los ciudadanos estén protegidos y las partes respon-
sables asuman el costo total de sus errores. Si un pais cae en
mora o se derrumba un sistema bancario, explicé Fischer, se
producen pérdidas para todos hasta que se enderezan las co-
sas. Los préstamos del FMI no pueden ni pretenden evitar
todas las pérdidas, pero pueden reducir los costos del ajuste en
esos paises. El proposito de los préstamos del FMI en momen-
tos de crisis es ofrecer una red de proteccién a los ciudadanos.
En Corea, por ejemplo, los fondos se transfirieron a los depo-
sitantes y no a los propietarios de los bancos.

Fischer rechaz6 también con firmeza el concepto segun el
cual dejar que los paises caigan en mora hard que introduzcan
las reformas deseadas. Las crisis no siempre dan lugar a refor-
mas, observo, y dejar que un pais falle y enfrente las consecuen-
cias no es la mejor manera de fomentar politicas econémicas
mas adecuadas, agregando que, en verdad, le preocupan los criti-
cos a quienes “les resulta demasiado facil soportar las penurias de
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efectos de los fondos comunes de inversion en los
mercados emergentes. La inversion en fondos comu-
nes es voldtil en el tiempo y durante las crisis, y los
retiros masivos después de las crisis (especialmente en
Corea y Colombia) se debieron basicamente a la fra-
gilidad del pais.

Para calibrar los efectos de los vinculos comerciales
en la propagacion de las crisis, Kristin Forbes, del MIT,
se concentr6 en tres posibles conductos y comprob¢ la
existencia de efectos negativos sustanciales en términos
de competitividad y de ingreso, y de efectos positivos,
menos sustanciales, en la negociacién. Caroline van
Rijckeghem, del FMI, al resumir un estudio elaborado
conjuntamente con Weder, plante6 la posibilidad de
que la crisis se propagara cuando los bancos, en res-
puesta a un problema, reducian su riesgo en otras esfe-
ras. Existen indicios sélidos de esta relacién en las crisis
de México y Tailandia —sefnal6— y una relacién insig-
nificante en el caso de la crisis de Rusia.

Isabel Goedde, de la Universidad de Mannheim, en
un trabajo escrito con Giovanni Dell-Ariccia y Jero-
min Zettelmeyer, del FMI, examina el comportamien-
to de los inversionistas cuando Rusia no fue rescatada
en agosto de 1998. Se comportaron con mayor caute-
la, incrementando significativamente el contagio a la
mayoria de los mercados emergentes, sobre todo a
aquéllos con fundamentos poco sélidos. Esto sugiere
que habia un riesgo moral antes de la crisis rusa o
que un financiamiento mds selectivo en épocas de
crisis elevé la profundidad o probabilidad de crisis fu-
turas en algunos paises, 0 ambas cosas.

Respuestas de politica. John Fernald, del Banco de la
Reserva Federal de Estados Unidos en Chicago (en un
trabajo conjunto con Loungani) se pregunto si la res-
puesta de politica de China durante la crisis de Asia de
1997-98 ofrecia un modelo para que otros paises con-
trarrestaran los efectos de contagio en crisis futuras.
Muchos esperaban que China sucumbiera a la crisis
de Asia, explic6 Fernald, debido a los posibles efectos
adversos en sus exportaciones a raiz de la devaluacién
real de los paises vecinos y dado que su sistema finan-
ciero padecia muchas de las fragilidades de los paises
asidticos en crisis. Pero esos temores no se materializa-
ron. La competencia entre China y las economias
asidticas en crisis fue mucho menos adversa que lo
previsto. Y el sector financiero chino quedé aislado de
las presiones de ajuste, pese a las fragilidades de los
balances, merced al apoyo del gobierno.

La globalizacién y el descontento

Dominick Salvatore, de la Universidad de Fordham,
reunié a un distinguido panel para examinar las reper-
cusiones de un proceso que trae consigo cambios ex-
traordinarios pero crea gran angustia. Salvatore explicé
por qué se volvi6 tan competitiva en los tltimos afios
la economia de Estados Unidos, citando la apertura al
comercio y la inversion, la eficacia de los mercados de
capital y el alto nivel de excelencia en la gestion, la
ciencia y la tecnologia.

Mussa se encargd de ponderar los beneficios y ries-
gos de la apertura de la cuenta de capital. Senal6 que la
misma légica que favorece la liberalizacién del comer-
cio, favorece la apertura de las cuentas de capital, pese
a reconocer que los mercados de capital son mds sus-
ceptibles a las distorsiones y a los cambios repentinos
en las percepciones de los inversionistas. Lo que ahora
hay que preguntarse —dijo— no es si conviene o no
liberalizar las cuentas de capital, sino cémo hacerlo con
prudencia. Obviamente, la mayoria de los paises de-
sean abrir sus cuentas de capital. Quienes perdieron
acceso a los mercados de capital, procuran recuperarlo
y los que no lo tienen, se empefian en obtenerlo. Los
riesgos que ello comporta pueden atenuarse —dice
Mussa— con una gestién responsable de la deuda
(sobre todo, de la deuda a corto plazo y denominada
en moneda extranjera) y la creacién de un contexto
normativo efectivo.

La globalizacion se puede hacer bien —sugirié
Joseph Stiglitz, de la Universidad de Stanford— o se
puede hacer mal. En Asia oriental lo hicieron bien
—agreg6— salvaron la brecha de conocimientos, com-
partieron la inversién y pusieron el acento en el comer-
cio, a la vez que optaron por no eliminar los obstdculos
al comercio y no liberalizar el mercado de capital. Por
su parte, el modelo del “consenso de Washington” lo
hizo mal, porque al propugnar la liberalizacién de la
cuenta de capital, en beneficio de Wall Street, estimuld
la total liberalizacién del comercio, sin una gestién del
riesgo adecuada, y apoy politicas que socavaron la
cohesion social y beneficiaron a las elites politicas.

Jagdish Bhagwati, de la Universidad de Columbia,
sostuvo que la globalizacion es basicamente una
fuerza positiva, pero que en muchos casos carece de
un rostro humano. A medida que avanza —senal6—
habra que ir repensando las instituciones nacionales e
internacionales. Pero los paises y la sociedad civil tam-
bién tendran que repensar los medios que utilizan pa-
ra corregir las injusticias. Le preocupa, por otra parte,
que las sanciones comerciales y las clausulas sociales
puedan poner en peligro el futuro de la Organizacién
Mundial del Comercio.

Paul Romer, de la Universidad de Stanford, se
preguntd por qué existe tanta animosidad frente a la
globalizacion, si ésta puede acelerar el crecimiento en
las economias mds importantes y ofrece enormes
oportunidades de avance en los paises pobres. Y
respondi6 que, en parte, ello se debe a que con fre-
cuencia se asocia un mayor crecimiento a un mayor
deterioro ambiental. Esa correlacién es falsa —dijo—
pero es importante que los economistas se esfuercen
en explicar los beneficios del crecimiento y en desmi-
tificar el funcionamiento de los mercados. Romer los
exhortd a tomar conciencia de los posibles danos co-
laterales al debatir las opciones de politica, porque se
corre el riesgo de que se no se cumplan las metas
mds amplias si la poblacién malinterpreta las dife-
rencias en torno a los detalles como una condena a
toda la globalizacién. ®



Aninat en China

Aninat exhorta a China a que siga preparando
sus empresas para la competencia mundial

e publican a continuacion fragmentos traducidos del

discurso pronunciado por Eduardo Aninat, Subdi-
rector Gerente del FMI, ante el Segundo Foro sobre la
Globalizacién, de la Fundacién para la Cooperacién en
la Globalizacién, que tuvo lugar en la ciudad de Sanya,
isla de Hainan, China, el 14 de enero.

Este es un momento clave en el extraordinario desa-
rrollo de China. En los meses y aios venideros, China
tendra que tomar decisiones que determinaran la efica-
cia con la que se seguird integrando en el sistema mun-
dial; ya no se trata de decidir si se integra o no, sino de
decidir cémo lo hace.

La globalizacion ofrece enormes beneficios merced a
una mayor productividad y mejores niveles de vida,
pero también plantea desafios colosales: navegar en
mercados de capitales volatiles y asegurar que los bene-
ficios de la economia globalizada sean compartidos por
todos. En ultima instancia, China, al igual que todos
los paises, tiene que encontrar su propio camino, fiel a
su cultura y a sus instituciones. El FMI y el resto de la
familia de la ONU pueden contribuir creando un en-
torno mds seguro para ese emprendimiento.

China en el umbral

China reconoce que los beneficios de la integracién a la
economia global superan con creces sus costos, como lo
demuestran dos décadas de reformas y un crecimiento
medio cercano al 9% desde 1980, resultados extraordina-
rios desde cualquier punto de vista. Ademads, China ca-
ped la crisis de Asia mucho mejor que la mayoria de los
paises de la region, gracias a una oportuna flexibilizacién
de las politicas monetaria y fiscal, a su sélida posicion ex-
terna, a un criterio prudente de liberalizacién de la cuen-
ta de capital y a las reformas financieras. Las perspectivas
para 2001 siguen siendo buenas, previéndose un creci-
miento en torno al 7%.

Pero la economia china se encuentra ahora en un
punto crucial: estd lista para avanzar decisivamente en la
integracion a la economia global y transformarse en pro-
tagonista de la escena econémica internacional. Ello que-
da de manifiesto en su decision de incorporarse a la Or-
ganizacion Mundial del Comercio (OMC) y de que su
moneda siguiera siendo un pilar de estabilidad durante
la crisis financiera de Asia. Pero esta mayor responsabili-
dad conlleva la necesidad urgente de acelerar las refor-
mas; en efecto, la adhesion a la OMC bien podria ser un
umbral hacia una nueva generacion de reformas.

La decisién que tome China de imprimir mayor
apertura a su economia daria mds eficiencia a su indus-
tria nacional, impulsaria la creacién del marco juridico y
normativo necesario para una economia de mercado y
fomentaria la inversion extranjera directa, pero también
daria lugar a importantes desajustes a corto plazo en la
transicion, que tal vez incluyan un mayor desempleo y

mayores disparidades de ingresos. En esta nueva etapa,
sin duda aumentaran las presiones competitivas en va-
rios de sectores (la actividad agropecuaria, la industria
automotriz y ciertos sectores productivos que insumen
mucho capital, como las telecomunicaciones), pero todo
ello, a largo plazo, ha de conducir a buen puerto.

Por estas razones, es esencial que China siga prepa-
rando sus empresas nacionales y su sistema bancario pa-
ra la competencia mundial, lo que exigira establecer un
sistema de seguridad social del Estado, fortalecer el siste-
ma bancario y seguir liberalizando las tasas de interés. A
medida que los efectos de una mayor competencia se
traduzcan en avances de la eficiencia y la productividad,
revirtiendo el deterioro de los tltimos afios, los benefi-
cios se manifestardn en mejores niveles de vida para el
pueblo chino.

sSe beneficiard la economia china con su ingreso a la
OMC Creemos que la respuesta es afirmativa. Las ex-
portaciones chinas se concentran en el extremo relativa-
mente inferior de la escala de valor agregado (prendas de
vestir, calzado y artefactos domésticos) pero estd avan-
zando en sus exportaciones de alta tecnologfa, por lo
cual, una mayor liberalizacién no pue-
de sino ser beneficiosa.

Habr4, inevitablemente, efectos
adversos a corto plazo en algunos sec-
tores de la economia china, pero estos
representan una pequena porcién de
su producto y su comercio. Las im-
portaciones aumentaran, pero tam-
bién aumentaran sus exportaciones a
medida que se hagan sentir los efectos
de una mayor eficiencia de las empre-
sas y la eliminacion de las cuotas en el
marco del Acuerdo de la OMC sobre
los Textiles y el Vestido. Ademds, desde
las primeras etapas, China deberd
atraer una mayor inversion extranjera
directa —especialmente en el sector
de servicios— sin afectar sustancialmente su balanza de
pagos. Lo que encierra mayores promesas de beneficios
sostenidos en el ingreso real y los niveles de vida es el
avance crucial en la eficiencia.

Si bien una nueva generacién de reformas sin duda
serd beneficiosa para China, es incuestionable que los
paises industriales tienen que poner en practica lo que
predican y abrir mds amplia y decisivamente sus propias
economias. Ellos serdn los principales beneficiarios de su
propia liberalizacién del comercio. Tendran que liberali-
zar particularmente los rubros en que los paises en desa-
rrollo tienen una ventaja comparativa clara y probada
(productos agricolas, alimentos elaborados, textiles y ves-
tido y manufacturas livianas). Una reduccién mundial del
50% en las barreras comerciales generarfa anualmente
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Aninat: “China estd
lista para avanzar
decisivamente en la
integracién a la
economia global y
transformarse en
protagonista de la
escena econémica
internacional”.
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El FMI respalda
los reclamos de
los paises mas
pobres para
obtener un
acceso libre de
derechos y de
cuotas a los
mercados de
los paises
industriales.
—Eduardo Aninat
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para la economia mundial unos US$400.000 millones en
bienestar, de los que los paises en desarrollo captarian un
tercio. Es por ello que los paises en desarrollo tienen que
exigir una nueva ronda de negociaciones mundiales.
Mientras tanto, el FMI respalda los reclamos de los paises
mas pobres para obtener un acceso libre de derechos y de
cuotas a los mercados de los paises industriales y apoya la
idea de que en las futuras rondas de negociaciones co-
merciales se dé crédito a los paises en desarrollo por las
medidas unilaterales que adopten.

El FMI y la distribucion de los beneficios
Claro esta que en las perspectivas econémicas de China
también incidird la evolucion mundial. La sostenida ex-
pansion de los dos tltimos afios estd perdiendo impulso.
Naturalmente, se prevefa una desaceleracion, pero ahora
pareceria que el crecimiento mundial serd mucho menor
que el previsto en la tltima edicién de Perspectivas de la
economia mundial. No obstante, la oportuna reduccién
de las tasas de interés dispuesta por la Reserva Federal
ayudard a que la actual desaceleracion de Estados Unidos
conduzca a un “aterrizaje suave’, sobre todo si se tiene en
cuenta que existe mds margen de maniobra para las poli-
ticas monetaria y fiscal. Europa y Jap6n también pueden
contribuir intensificando su empeno de reforma: Europa
en las esferas laboral y jubilatoria, y Japdn, en los sectores
empresarial y financiero.

Asia en su conjunto ha logrado una extraordinaria re-
cuperacion en los dos tltimos anos, aunque la incerti-
dumbre politica y econémica de la region y la desacelera-
ci6n en el resto del mundo estan socavando la confianza y
las perspectivas de crecimiento futuro, todo lo cual subra-
ya la necesidad de mantener politicas macroecondmicas
de apoyo sdlidas y de acelerar las reformas.

Dejando de lado las perspectivas a corto plazo, China
y el resto del mundo también necesitan un entorno esta-
ble para prosperar. ;Cémo puede contribuir el FMI?

Publicado en Internet, en inglés

(www.imf.org)

Comunicados de prensa

01/02: El EMI aprueba en principio el segundo acuerdo anual
en el marco del SCLP a favor de la Reptblica
Centroafricana, 10 de enero

Notas informativas

01/02: E1 EMI concluye el primer examen del programa de
Benin y aprueba un crédito por US$5 millones, 8 de enero

01/03: El FMI concluye el segundo examen del programa de Burkina
Faso y aprueba un préstamo por US$7 millones, 10 de enero

01/04: E1 EMI concluye el primer examen del programa de
Lituania, 10 de enero

01/05: Horst Kohler, Director Gerente del FMI, inaugura una
oficina en Hong Kong, 11 de enero

Notas de informacién al publico

01/01: E1 FMI concluye la consulta del Articulo IV con Haiti, 5
de enero

Cartas de intencion y memorandos de politica
econémica y financiera (fecha de publicacion)

Malawi, 3 de enero

En primer lugar, el FMI debe fomentar un crecimiento
duradero y no inflacionario para todos. El acento estd en
un crecimiento acompanado de la adecuada inversién en
capital humano, especialmente en educacién y salud. El
crecimiento encierra las mayores esperanzas de reducir la
pobreza, y ese es el maximo desafio del desarrollo, pero el
crecimiento es también fuente vital de financiamiento de
desembolsos especificos en el sector social.

Segundo, el FMI debe ser el centro de competencia
para la estabilidad del sistema financiero internacional. Es
por ello que estamos fortaleciendo nuestra labor en los
mercados de capital y los sistemas bancarios. Hemos em-
prendido iniciativas encaminadas a perfeccionar muchas
otras instituciones, mercados y practicas que utilizan los
gobiernos, las empresas y los particulares en sus activida-
des econdmicas y financieras, y estamos repensando la
manera en que supervisamos las economias nacionales y
el sistema monetario mundial.

Una iniciativa particularmente promisoria emprendida
con el Banco Mundial prevé un control exhaustivo de la
solvencia del sector financiero de los paises. Tras el éxito
de un proyecto piloto que abarcé 12 paises, recientemente
se ampli6 el Programa de evaluacién del sector financiero
(PESF), que ahora comprende de 24 a 30 paises por afo.

Tercero, el FMI debe actuar en estrecho contacto con
las demds instituciones internacionales creadas para prote-
ger los bienes puiblicos mundiales. Cada institucion tiene
que concentrarse mas en su esfera de competencias y res-
ponsabilidades para ser mas eficiente y rendir cuentas de
su quehacer. En el caso del EM], ello significa centrarse
mads en el asesoramiento en materia de politica monetaria,
presupuestaria y cambiaria, asi como en cuestiones del
sector financiero, y en la supervision del funcionamiento
del sistema monetario internacional.

Desde 1989, el FMI ha brindado asistencia técnica
para respaldar la reforma de China en las esferas de la
gestion del gasto publico, la administracion y las politicas

Bosnia y Herzegovina, 8 de enero

Republica Centroafricana, 10 de enero

Lituania, 12 de enero

Discursos

Palabras de Stanley Fischer, Primer Subdirector Gerente
del FMI, en homenaje a Herb Stein en la conferencia
de la American Economic Association, Nueva Orledns,
6 de enero

Discurso de Stanley Fischer, Primer Subdirector Gerente
del FMI, sobre los regimenes cambiarios en la conferen-
cia de la American Economic Association, Nueva
Orleans, 6 de enero (vease la pag. 26)

Intervencién de Horst Kohler, Director Gerente del EMI, en la
inauguracion de la oficina del Representante Residente del
FMI en la RAE de Hong Kong, 11 de enero

Informes sobre la observancia de normas y
codigos (fecha de publicacion)

Suecia, 8 de enero

Azerbaiyén, 9 de enero



tributarias, la politica monetaria, el sistema cambiario y las
estadisticas.

Cuarto, el FMI debe ser una institucién abierta y dis-
puesta a aprender, que se adapte a la evolucion de las ne-
cesidades de los paises para cumplir cada vez mejor su
funcién. No s6lo debe estar abierta a las propuestas de sus
183 gobiernos miembros, sino también acercarse a distin-
tos grupos de organizaciones no gubernamentales, a la so-
ciedad civil en general y al sector financiero privado.

Acuerdos de derecho de giro, SAF y SCLP al 31 de diciembre de 2000

Para terminar, quisiera mencionar la reciente propuesta
del Directorio Ejecutivo del FMI de incrementar la
cuota de China, tras recuperar la soberania de Hong
Kong, con lo que aumentara efectivamente su nimero
de votos y su acceso al crédito. Cuando entre en vigen-
cia este aumento, la cuota de China ocupard el octavo
lugar. Ello constituye otro reconocimiento de la comu-
nidad internacional a la creciente importancia de
China en economia mundial. ™
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Fecha del Fecha de Monto Saldo no
Pais miembro acuerdo vencimiento aprobado utilizado
Acuerdos de derecho de giro (Millones de DEG)
Argentina! 10 marzo 2000 9 marzo 2003 10.585,50 8.997,67
Bosnia y Herzegovina 29 mayo1998 29 mayo 2001 94,42 13,99
Brasil! 2 diciembre 1998 1 diciembre 2001 10.419,84 2.550,69
Ecuador 19 abril 2000 18 abril 2001 226,73 113,38 . .
Estonia 1 marzo 2000 31 agosto 2001 29,34 29,34 Los paises miembros
Gabon 23 octubre 2000 22 abril 2002 92,58 79,36 " "
Letonia 10 diciembre 1999 9 abril 2001 33,00 33,00 compran monedas
Lituania 8 marzo 2000 7 junio 2001 61,80 61,80
Nigeria 4 agosto 2000 3 agosto 2001 788,94 788,94 de otros paises
Pakistan 29 noviembre 2000 30 septiembre 2001 465,00 315,00
Panama 30 junio 2000 29 marzo 2002 64,00 64,00 miembros, o DEG, a
Papua Nueva Guinea 29 marzo 2000 28 mayo 2001 85,54 56,66
Rumania 5 agosto 1999 28 febrero 2001 400,00 260,25 .
Turqual 22 diciembre 1999 21 diciembre 2002 8.676,00 5.832,20 cambio de un monto
Uruguay 31 mayo 2000 31 marzo 2002 150,00 150,00
Total 32.172,69 19.346,28 equivalente de su
Acuerdos en el marco del SAF
Bulgaria 25 septiembre 1998 24 septiembre 2001 627,62 104,62 PI"OPiG moneda.
Colombia 20 diciembre 1999 19 diciembre 2002 1.957,00 1.957,00
Indonesia 4 febrero 2000 31 diciembre 2002 3.638,00 2.786,85
Jordania 15 abril 1999 14 abril 2002 127,88 91,34
Kazajstan 13 diciembre 1999 12 diciembre 2002 329,10 329,10
Macedonia, ex Rep. Yug. de 29 noviembre 2000 28 noviembre 2003 24,12 22,97
Perti 24 junio 1999 31 mayo 2002 383,00 383,00
Ucrania 4 septiembre 1998 3 septiembre 2001 1.919,95 1.017,73
Yemen 29 octubre 1997 1 marzo 2001 105,90 65,90
Total 9.112,57 6.758,51
Acuerdos en el marco del SCLP
Albania 13 mayo 1998 31 julio 2001 45,04 9,41
Benin 17 julio 2000 16 julio 2003 27,00 20,20
Bolivia 18 septiembre 1998 17 septiembre 2001 100,96 56,10
Burkina Faso 10 septiembre 1999 9 septiembre 2002 39,12 27,94
Camboya 22 octubre 1999 21 octubre 2002 58,50 41,79
Camerdn 21 diciembre 2000 20 diciembre 2003 111,42 95,50
Cote d’Ivoire 17 marzo 1998 16 marzo 2001 285,84 161,98
Chad 7 enero 2000 7 enero 2003 36,40 26,00
Djibouti 18 octubre 1999 17 octubre 2002 19,08 13,63
Gambia 29 junio 1998 28 junio 2001 20,61 6,87
Ghana 3 mayo 1999 2 may02002 191,90 120,85
Guinea 13 enero 1997 12 enero 2001 70,80 15,73
Guinea-Bissau 15 diciembre 2000 14 diciembre 2003 14,20 9,12
Guyana 15 julio 1998 14 julio 2001 53,76 28,88
Honduras 26 marzo 1999 25 marzo 2002 156,75 64,60
Kenya 4 agosto 2000 3 agosto 2003 190,00 156,40
Malawi 21 diciembre 2000 20 diciembre 2003 45,11 38,67
Macedonia ex Rep. Yug. de 29 noviembre 2000 28 noviembre 2003 10,34 8,61
Mali 6 agosto 1999 5 agosto 2002 46,65 33,15
Mauritania 21 julio 1999 20 julio 2002 42,49 30,35
Moldova 15 diciembre 2000 14 diciembre 2003 110,88 101,64
Mozambique 28 junio 1999 27 junio 2002 87,20 33,60
Nicaragua 18 marzo 1998 17 marzo 2001 148,96 33,64
Niger 14 diciembre 2000 21 diciembre 2003 59,20 50,74
Republica Centroafricana 20 julio 1998 19 julio 2001 49,44 32,96
Republica Kirguisa 26 junio 1998 25 junio 2001 73,38 28,69
Rwanda 24 junio 1998 23 junio 2001 71,40 19,04
Santo Tomé y Principe 28 abril 2000 28 abril 2003 6,66 4,76
Senegal 20 abril 1998 19 abril 2001 107,01 42,80
Tayikistin 24 junio 1998 24 diciembre 2001 100,30 34,02
Tanzania 31 marzo 2000 30 marzo 2003 135,00 95,00
Uganda 10 noviembre 1997 31 marzo 2001 100,43 8,93
Zambia 25 marzo 1999 28 marzo 2003 254,45 224,45
Total 2.870,28 1.676,05
Gran total 44.155,54 27.780,84

Incluye los montos en el marco del servicio de complementacién 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
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Las personas
postergan las
reformas nece-
sarias en buena
medida como el
paciente con
dolor de muelas
posterga la
necesaria visita
al dentista.

—Allan Drazen

29 de enero de 2001
32

Seminario del Instituto del FMI

Drazen explica la resistencia popular a las
reformas de la politica econémica

L a reforma de la politica econdmica ha sido durante
mucho tiempo tema central del andlisis econdémico y
éste se ha centrado sobre todo en el disefio de las refor-
mas, suponiendo implicitamente que, una vez conocido
el rumbo 6ptimo, la implementacion es una simple
cuestion técnica. Allan Drazen, profesor de economia
de la Universidad de Tel Aviv y de la Universidad de
Maryland, puso en tela de juicio esta opinién conven-
cional en un seminario realizado en el Instituto del FMI
el 12 de diciembre de 2000. Su exposicion, bajo el titulo
de “Economia politica de la reforma y la crisis’, se basé en
su reciente libro Political Economy in Macroeconomics.
Drazen comenz6 por sefialar que, con frecuencia, no
se adoptan las reformas beneficiosas o se adoptan con
considerable atraso, inclusive cuando no existe
desacuerdo en torno a lo que hay que hacer. Por ejem-
plo, desde hace mucho se sabe que la hiperinflacién es
habitualmente un problema presupuestario, que surge
cuando el gobierno monetiza el déficit presupuestario
(es decir, lo financia aumentando la oferta monetaria).
Para combatir la hiperinflacién, el gobierno tiene que
reducir el déficit, pero a menudo posterga la imple-
mentacion de esta estrategia sencilla y efectiva hasta
que esa dificultad adquiere cardcter de crisis. Drazen
sostuvo que, para comprender por qué el gobierno
reacciona de esta manera, es necesario incorporar al
andlisis aspectos politicos del proceso de reforma.
Drazen defini6 las reformas como un cambio social-
mente beneficioso para todos. Esas reformas pueden
dividirse en dos tipos. Los beneficios de la primera
etapa de reformas (por ejemplo, la estabilizacién
macroecondmica) se distribuyen ampliamente. En
cambio, las reformas de la segunda etapa (por ejemplo,
la reestructuracién del mercado de trabajo) obvia-
mente perjudican a algunos grupos. En general, las
reformas de la primera etapa se implementan primero
—de ahi su designacion— porque la oposicién es mds
débil. En el curso del seminario, Drazen se concentrd
en las dificultades de la implementacién de las refor-
mas de la primera etapa puesto que, dado el efecto
beneficioso de las mismas, esas dificultades resultan las
mds desconcertantes.

Enfoque convencional de las reformas

Para demostrar la inconveniencia de considerar que la
implementacion de las reformas es una cuestion téc-
nica y para motivar su andlisis, Drazen examind los
modelos econdémicos convencionales del proceso de
reforma. Segun uno de los modelos, las reformas
podrian postergarse hasta que las circunstancias sean
mds favorables y la sociedad esté en condiciones de tol-
erar mas facilmente el gran cambio que significan. Por
ejemplo, es mas facil reducir el déficit presupuestario
(reducir el gasto y elevar los impuestos) en tiempos de

bonanza que en las recesiones. Si ello es verdad, las
reformas se implementarian primordialmente durante
periodos de expansién econdémica. Una observacién
somera sugiere que ello no es asi y que, en realidad,
las reformas con frecuencia se introducen en épocas

dificiles e inclusive criticas.
Otra explicacion es que las personas son irracionales,

en el sentido de que postergan las reformas necesarias en
buena medida como el paciente con dolor de muelas
posterga la necesaria visita al dentista, dijo Drazen.
También es posible que las personas sean racionales,
pero la sociedad en su conjunto no lo sea. Ello nos lleva
a preguntarnos por qué personas individualmente
racionales se comportan irracionalmente como grupo.
Esa disquisicion sugiere que, para comprender cabal-
mente las dificultades de la implementacion de reformas
beneficiosas, uno debe recurrir a modelos que incorpo-
ran al andlisis aspectos politicos y econémicos, es decir, a
modelos de economia politica.

Un criterio generalizado de economia politica,
senald, postula que las reformas no se materializan
porque los grupos politicamente influyentes que tienen
algo que perder se oponen a su implementacion. El
economista Mancur Olson, en su valioso libro de 1982,
The Rise and Fall of Nations, demostr6 que esos grupos
surgen porque la dindmica de los procesos de reforma
generan intereses creados que se oponen a la profun-
dizacion de las reformas. Esta idea, sin duda aplicable a
muchos casos, no puede explicar el hecho de que los
paises no adopten las reformas de la primera etapa, que
distribuyen ampliamente sus beneficios.

Nuevos modelos de economia politica
Drazen dedic el resto del seminario a la consideracién
de los tres tipos de nuevos modelos de economia
politica para abordar las reformas. El primer tipo con-
sidera la adopcién de las reformas como un bien
publico. Aunque la adopcién de las reformas es cos-
tosa, una vez adoptadas, toda la sociedad se beneficia,
inclusive quienes no cargan con el costo de las refor-
mas. Por tanto, las reformas tal vez nunca se materiali-
cen, o se implementen después de transcurrido un
tiempo, debido a discrepancias en cuanto a quien sol-
venta los costos. Drazen utilizé un modelo estético
sencillo para demostrar que las personas se mostrarian
renuentes a cargar con los costos de la reforma si con-
sideran que otros pueden hacerlo. En consecuencia, las
reformas no se concretan ni siquiera sabiendo que,
para cada individuo, los beneficios superan los costos.
Drazen ilustré esta légica con el ejemplo de una
habitacion fria. Para calentar la habitacién, alguien
tiene que ajustar el termostato. Supongamos que sélo
hay una persona en la habitacién. Si, para esa persona,
los beneficios de una temperatura mds alta superan los



costos de levantarse y ajustar el termostato, asi lo hard.
Ahora, supongamos que hay cuarenta personas en la
habitacién fria y que para todas ellas, los beneficios de
una temperatura mas alta también superan los costos
de levantarse. Pero, si todos creen que alguien se levan-
tard para ajustar el termostato, nadie se va a levantar y
la habitacion seguira fria.

El criterio estético de bien publico explica por qué no
se adoptan las reformas, pero no explica la demora en
su adopcidn. ;Qué hace que las personas o grupos ini-
cialmente renuentes a compartir la carga de adoptar las
reformas finalmente cedan? Para explicar este fenémeno,
Drazen introduce dos nuevos elementos en el modelo: el
deterioro de las condiciones econdmicas con el tiempo y
la incertidumbre acerca de la fuerza de los opositores.
Un grupo podria al principio negarse a asumir el costo
de las reformas porque la situacion econdmica todavia
es tolerable y porque cree que sus opositores lo haran. A
medida que pasa el tiempo y las condiciones se deterio-
ran, resulta claro que los grupos opositores son politica
y econdmicamente fuertes como para mantenerse en su
posiciéon. Entonces, después de transcurrido un tiempo,
el grupo mds débil considerard beneficioso asumir el
costo de la reforma. Para usar otra vez la analogfa de la
habitacion fria, a medida que baja la temperatura, la
persona mds sensible al frio finalmente cederd y ajustard
el termostato.

La demora, observé Drazen, también puede expli-
carse por el deseo de las personas de postergar las
penurias de la reforma. El grupo mas débil tal vez sepa
que, finalmente, tendrd que cargar con el costo, pero,
en un intento por preservar su nivel de vida, puede
optar por incurrir en los costos mds tarde.

En el segundo tipo de modelos descrito por Drazen,
la incertidumbre sobre los beneficios de las reformas es
el factor principal que determina que no se adopten o se
posterguen las reformas. Dado que, como norma, las
personas evitan los riesgos, podrian mostrarse renuentes
a adoptar reformas que, aunque elevan el bienestar
medio, dan lugar a resultados individuales muy disper-
sos. Ademds, una mayoria podria rechazar inclusive las
reformas que benefician a la mayoria de la poblacion.

Para ilustrar este argumento, Drazen ofrecié el ejem-
plo de una economia integrada por dos sectores y 100
personas. Nadie sabe cudl serd su suerte una vez adop-
tadas las reformas, pero todos saben cuales son las
posibilidades de éxito o fracaso personal en su propio
sector. El primer sector consta de 49 personas, todas las
cuales se espera recojan beneficios de las reformas; las
49 votaran afirmativamente. El segundo sector consta
de 51 personas, de las cuales 25 se beneficiardn y 26
perderdn. En promedio, las personas del segundo sec-
tor perderan, de modo que las 51 votaran en contra de
las reformas. De manera que las reformas serdn derro-
tadas por 51 votos contra 49, aunque los beneficiarios
de las reformas suman 74 y los perjudicados, 26.

En el tercer tipo de modelos, la incapacidad de las
autoridades para trasmitir los beneficios de las reformas
al publico en general explica también por qué no se

adoptan o se postergan las reformas en algunos paises.
Las autoridades pueden saber que las reformas son ben-
eficiosas para la economia, pero el pablico puede no
creerlo y atribuir a aquéllos motivos ulteri-
ores. Esta idea aclara por qué a veces las politi-
cas de derecha son emprendidas por los
politicos de izquierda y viceversa. Cuando un
politico de izquierda impulsa reformas
econdmicas de derecha, el publico se siente
mds inclinado a creer que las reformas benefi-
ciardn a la sociedad en su conjunto, y no
servirdn intereses politicos estrechos.

Conclusién

Concluyendo el seminario, Drazen se concen-
tr6 en dos aplicaciones de la teoria: la inci-
dencia de las crisis y la transicion del social-
ismo al capitalismo. Las crisis con frecuencia
parecen inducir cambios de politica y, aunque
los modelos econémicos convencionales no pueden
explicar por qué, los nuevos modelos de economia
politica si lo explican. El répido deterioro de las condi-
ciones llevan a las partes de la negociacion a transigir
mads facilmente, y predispone més a las personas a
aceptar la incertidumbre vinculada a las reformas. Tal
vez las crisis sean realmente necesarias para implemen-
tar las reformas importantes.

Seguin Drazen, el desafio de la transicion deriva de la
combinacién de las limitaciones econdmicas y politicas
de las reformas. La realidad politica puede tornar invi-
able la velocidad y secuencia de reformas que son 6pti-
mas desde el punto de vista econdmico. Las penurias
que acompanan al proceso de transicién en muchos
paises podrian derivar del deseo de las autoridades de
evitar los obstdculos politicos a la adopcion de las
reformas. A menudo, el trayecto politicamente viable
para las reformas resulta no ser 6ptimo desde el punto
de vista econémico, lo que da lugar a distorsiones de la
actividad econdmica y a circunstancias dificiles. M

Dmitriy Gershenson
Insfituto del FMI

Uso del crédito del FMI

(Millones de DEG)

Enero— Enero—
Diciembre diciembre diciembre

2000 2000 1999
Cuenta de Recursos Generales 4.089,63 7.178,02 10.010,09
Acuerdos de derecho de giro 3.782,63 5.794,31  7.480,40
SCR 1.735,20  1.735,20  3.636,09
SAF 190,07 1.266,79  1.849,30
SFC 0,00 0,00 680,40
EMER 116,93 116,93 0,00
SCLP 99,35 492,50 736,78
Total 4.188,98 7.670,52 10.746,87

SCR = servicio de complementacion de reservas

SAF = servicio ampliado del EMI

SFC = servicio de financiamiento compensatorio

EMER = asistencia de emergencia

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

Drazen: “Tal vez
las crisis sean
realmente
necesarias para
implementar las

reformas
importantes”.
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Si se quiere
propugnar la
reglamentacion,
primero
corresponde
preguntarse
cudl es el fallo

del mercado.
—Jean Tirole
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Fallos de los mercados

Jean Tirole explica por qué es necesaria la

reglamentacion bancaria

En noviembre de 2000, Jean Tirole, profesor visi-
tante de economia del Instituto de Tecnologia de
Massachussets, Director Cientifico de IDEI, en Toulou-
se, y autor de varios estudios econdmicos importantes,
dicté un curso sobre reglamentacién bancaria para
participantes en el programa de capacitacién interna
del Instituto del EML. Tirole hablé con el Boletin del FMI
sobre el material que abarcé el curso y asuntos afines.

BoLETIN DEL FMI: ;Cudles son los fundamentos de la re-
glamentacién bancaria? ;Han cambiado con el tiempo?
Tirole: Hace 30 6 40 anos, el sector bancario estaba
muy reglamentado y la actividad bancaria era menos
riesgosa que ahora, pues operaba bésicamente a nivel
nacional y, a través de distintas normativas no se per-
mitia que los bancos compitieran entre si. La abun-
dancia de los mercados financieros, los instrumentos
derivados, la mayor apertura, la desregulacion, y la ex-
posicién a los mercados de capital tornaron riesgosa la
actividad bancaria. Como reaccion, en 1996, el Comité
de Basilea ha instituido nuevas normas bancarias para
el riesgo crediticio y la gestion del

riesgo, y ahora propone otras reformas.

Entonces, spara qué necesitamos la reglamentacién
bancaria? Si se quiere propugnar la reglamentacion,
primero corresponde preguntarse cudl es el fallo del
mercado. Esto rige tanto para la reglamentacién ban-
caria como para la internacional.

Una vez identificado el fallo del mercado, podemos
empezar a pensar en la misién que se le asigna a la
entidad reglamentadora, que bdsicamente consiste en
corregirlo. Mi enfoque, como tedrico, es, en realidad,
retrotraernos al fallo subyacente del mercado para
analizar mejor el tipo de misién que se puede asignar
a esa entidad.

La mayor parte de la deuda de los bancos pertenece
a pequenos acreedores. En opinién de muchos ban-
queros y autoridades de los bancos centrales, la
reglamentacion estd motivada, en particular, por la
necesidad de proteger a esos pequefios depositantes
que en su gran mayoria no pueden comprender la
complejidad de las actividades bancarias.

Existe un fallo potencial del mercado en el sentido de
que es preciso proporcionar un bien publico: la fiscali-
zacion de los bancos. Dado que los depositantes no tie-
nen incentivos para fiscalizar el banco, alguien tiene que
hacerlo por ellos, de modo que la entidad reglamenta-
dora representa a los depositantes. Estas actividades
pueden efectuarse ex ante, es decir, verificar el cumpli-
miento de los requisitos de solvencia a fin de que exista
capital suficiente para proteger a los depositantes, y que
el banco acttie correctamente en términos de gestion de
riesgo, y ex post, es decir, en caso de crisis, intervenir
mediante el cierre o la reestructuracién del banco.

Se han considerado otras soluciones, incluidas las

privadas o de mercado, como alternativas a la regla-
mentacién bancaria en nombre del depositante, pero
presentan algunas carencias. La autorregulacion del
sector, por ejemplo, plantea cuestiones de competen-
cia. Las instituciones establecidas tienen un incentivo
para controlar el “ingreso al club”. Otra cuestién es el
riesgo sistémico. Con los depdsitos asegurados, si un
banco falla, los otros bancos cubrirén las insuficien-
cias. Pero, ;y si el problema afecta a todo el sistema?
Otra posibilidad es el seguro privado de los depési-
tos, en lugar del seguro del Estado. Esto también pre-
senta fallas. Si un banco empieza a tener problemas,
las aseguradoras pueden retirarle el seguro o pueden
subir la prima. Si el banco tiene poco efectivo, eso
podria inducirlo a apostar a la resurreccién. ;Y quién
va a verificar que la aseguradora cuente con capital
suficiente? Si yo soy un depositante en un banco y el
banco falla, no quiero enterarme de que la asegura-
dora también estd en bancarrota. Alguien tiene que
fiscalizar también la solvencia de la aseguradora.

BorLETIN DEL FMI: Se ha dicho que el seguro estatal de
los depdsitos plantea la amenaza de riesgo moral.
sExiste, no obstante, una razén valida que lo justifique?
Tirole: Creo que es muy dificil prescindir del seguro
aunque pueda crear cierto riesgo moral. Nosotros, co-
mo depositantes, no vamos a fiscalizar a nuestros ban-
cos, aunque no estemos asegurados. Podriamos recurrir
a una clasificacion de riesgo, pero puede ser muy im-
perfecta y me verfa obligado a correr al banco a retirar
mis depositos por temor a perder todo. Nosotros no
tenemos pericia en esto, y serfa un desperdicio que de-
dicaramos nuestro tiempo a fiscalizar a los bancos,
directa o indirectamente. Asimismo, el seguro de los
depositos pueden desatar corridas que podrian provo-
car una recesion o una crisis mas grave. Al ofrecer
liquidez mediante un seguro de depésitos no indexado,
el Estado puede ayudar a la economia en una recesion,
porque los bancos pueden seguir endeudandose.

BoLETIN DEL FMI: ;Y qué nos dice del argumento

de que algunas instituciones son muy grandes para
dejarlas quebrar?

Tirole: Esa idea se vincula al riesgo mutuo entre los
bancos. Por ejemplo, en el caso de un banco como el
Continental Illinois en 1984, que mantenia cuantiosos
depdsitos de cientos de otros bancos, si hubiese cerra-
do el banco grande se habrian propagado numerosos
problemas a otros bancos. En cambio, la quiebra de
Barings tuvo escaso impacto sistémico en el resto del
sector bancario, de manera que la reaccién fue: “lo
siento por usted”. Lo importante es fiscalizar cuidado-
samente a los bancos grandes para detectar problemas



potenciales y observar muy de cerca los depdsitos
interbancarios.

BOLETIN DEL FMI: Se ha prestado mucha atencion a

las formas de limitar o evitar las crisis financieras.
;Cudl seria el papel de las instituciones financieras
internacionales como el FMI?

Tirole: Se ha ofrecido una serie de recomendaciones y
algunas provienen de las mentes mas lticidas de la eco-
nomia y el diseno de politicas. Algo que me preocupa
es el numero de metas diferentes que se han propuesto
para el FML. Por ejemplo, el FMI debe ayudar a evitar
las crisis financieras, resolverlas, no entrometerse de-
masiado, proteger a los inversionistas extranjeros, res-
petar la soberania de los paises, limitar la volatilidad,
evitar el contagio, facilitar el acceso de los paises a los
recursos, promover el crecimiento a largo plazo, insis-
tir en las reformas estructurales, etc. Y ello sin contar
los objetivos tradicionales del FMI, que se centran en
la cuenta corriente, las reservas internacionales y la
inflacién. Son demasiados objetivos.

Algo que aprendimos de la teoria de los incentivos
es que los organismos deben tener objetivos claros. La
labor reciente en las ciencias politicas sugiere también
que los organismos no deben tratar de hacer todo; de-
ben tener una misién y crearse una reputacion de
cumplimiento de esa misién, sin caer en las dificulta-
des de objetivos contradictorios. Otra leccion de la
teoria de los incentivos es que no siempre es negativo
tener un objetivo sesgado. Como ya sugeri, la misién
de la entidad de reglamentacién bancaria —proteger
al depositante— es, casi por definicién, sesgada. En mi
opinién, el FMI y las demds instituciones financieras
internacionales no deben tratar de resolver todos los
problemas del mundo.

Por supuesto que existen otros objetivos que de-
berfamos tratar con mas seriedad y a los que deberia-
mos destinar mds recursos que ahora, como el SIDA,
la pobreza, el medio ambiente, etc., pero estos no
son necesariamente los objetivos mds naturales

del FMI.

BoLETiN DEL FMI: Entonces, si el FMI tuviera que
concentrarse en un objetivo, ;cudl deberia ser?

Tirole: También en este caso debemos empezar por lo
fundamental. Si los mercados fueran perfectos, no ne-
cesitariamos instituciones financieras internacionales,
de modo que tenemos que detectar los fallos del mer-
cado. En la gestién financiera de las sociedades y en la
banca existe alguien que quiere un préstamo. En el
caso de los paises, se trata de prestatarios que quieren
acceder a los mercados internacionales. La gestion fi-
nanciera de las sociedades también nos dice que los
prestamistas siempre estardn preocupados por recupe-
rar su dinero y es muy probable que asi sea. Existen
para ello dos tipos de condiciones: las ex ante, que
estimulan el buen comportamiento de parte del pres-
tatario, y las ex post, que permiten la intervencion en
caso de dificultades financieras.

Existen numerosas analogfas entre la gestién finan-
ciera de las sociedades, la banca y las crisis financieras
de los paises. En todo caso, hay un prestatario que
necesita dinero y prestamistas que quieren asegurarse
de que recuperardn su dinero. Entonces, ;por qué ne-
cesitamos instituciones financieras internacionales
que supervisen, controlen o ayuden a resolver las
crisis financieras internacionales? ;D6nde estd el fallo
del mercado?

Una de las respuestas radica en lo que denomino la
perspectiva del doble agente. Cuando los prestamistas
o inversionistas extranjeros le prestan a una empresa o
banco privado de un pais, el rendimiento que obtiene
depende, por supuesto, del comportamiento del pres-
tatario, pero también depende del comportamiento del
gobierno del prestatario. El gobierno tiene la capacidad
de incidir en el valor de la moneda nacional. Si los
extranjeros tienen créditos denominados en moneda
nacional, existe la posibilidad de que esos créditos se
devalden por inconducta del gobierno. La inconducta
del gobierno puede adoptar varias formas: reducir las
reservas internacionales, estimular la produccién de
bienes no transables (como los inmuebles), no fomen-
tar las inversiones que favorecen la exportacién (como
la infraestructura), incurrir en déficit fiscales, etc.

Cuando hablo de inconducta, no quiero decir que
el gobierno quiera devaluar los créditos de los extran-
jeros, ni que lo haga deliberadamente. La situacion es
similar a cuando uno tiene un seguro contra incendio:
uno no prende fuego a la casa, pero presta menos
atencién y toma menos precauciones para evitar un
incendio. Lo mismo ocurre con los contratos de prés-
tamo. El gobierno —si todas las demds condiciones se
mantienen iguales— quisiera rembolsar a los extranje-
ros, pero cuando la reduccién de la probabilidad de
que no haya rembolso alguno tiene un costo politico,
el gobierno puede no tomar precauciones, en particu-
lar porque los extranjeros no votan y tienen escasa
fuerza politica. Por supuesto que el pais quisiera man-
tener su reputacién en los mercados internacionales,
pero ese puede no ser un incentivo suficiente para
mantener el valor de la moneda nacional.

Tasas del FMI

Tasa de interés Tasa de Tasa de
Semana del del DEG remuneracion cargos
15 de enero 4,54 4,54 5,26
22 de enero 4,47 4,47 5,18

La tasa de interés del DEG y la tasa de remuneracion se calculan como pro-
medio ponderado de las tasas de interés de determinados valores financie-
ros nacionales a corto plazo que se negocian en los mercados monetarios de
los cinco paises cuyas monedas constituyen la cesta de valoracién 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 propor-
ci6n de la tasa de interés del DEG es el costo del uso de los recursos finan-
cieros del FMLI. Las tres tasas se calculan todos los viernes y se aplican a la
semana siguiente. Las tasas bdsicas de remuneracion y de cargos se ajustan
ademads con arreglo a los mecanismos de distribucion de la carga. Las tasas
més recientes pueden obtenerse llamando al teléfono (202) 623-7171 o
consultando Internet (www.imf.org/cgi-shl/bur.pl?2001).

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

Datos: FMI, Departamento de Tesoreria
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El pais quisiera
mantener su
reputacion en
los mercados
internacionales,
pero ese puede
no ser un
incentivo
suficiente para
mantener el
valor de la
moneda

nacional.
—Jean Tirole
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La cuestion es que, en el caso de
la inversion extranjera, hay dos
agentes, el prestatario y el gobierno
del prestatario, pero cuando el in-
versionista extranjero presta, pacta
unicamente con el prestatario. Aqui
falta un contrato. Alguien tiene que
firmar ese contrato para que los
prestamistas estén totalmente re-
presentados. Puede ser el FMI u
otro organismo, pero alguien tiene
que proteger a los prestamistas en
términos del texto pactado.

Boretin DEL FMI: ;Como se aplica la
condicionalidad ex antey ex post al
endeudamiento interno de las empre-
sas y a los préstamos internacionales?
Tirole: La condicionalidad ex ante es
como una precalificacién. En el caso
de los bancos, habra condiciones que tienen que ver
con una adecuada gestion del riesgo, restricciones en
el rubro de actividades y, lo que es mds importante, los
requisitos de solvencia.

Otro conjunto de medidas ex post entran en juego si
el banco empieza a tener dificultades. Estas medidas
prevén la intervencion de una entidad de reglamenta-
cién bancaria para reducir atin mas el riesgo de incum-
plimiento. Estas condiciones sirven a dos propoésitos:
acttian como dispositivo disciplinario, primero, desesti-
mulando el riesgo de entrar en dificultades por parte
del banco y, luego, eliminando el incentivo o la posibili-
dad de que el banco apueste a la resurreccién asumien-
do grandes riesgos cuando se ve en dificultades. Las
condiciones ex post ponen ciertos derechos de control
en manos de la entidad reglamentadora. Lo mismo
ocurre en la gestién financiera de las empresas; cuando
una empresa quiere pedir un préstamo, firmard una se-
rie de pactos y luego transferira los derechos de control
alos tenedores de la deuda en caso de incumplimiento.
Toda vez que alguien pide un préstamo —ya se trate de
una empresa nueva, de una empresa existente, de un
banco o de un pais— el prestatario primero ofrece al-
gunas garantfas y luego, ex post, en caso de dificultades
o incumplimiento, ofrece nuevas garantfas o transfiere
nuevos derechos de control a los inversionistas.

BoLETIN DEL FMI: Llevemos esto al nivel del FMI y de un
pais prestatario. ;Como se concilia la autorfa de los progra-
mas del pais con la condicionalidad del financia miento?
Tirole: Aqui hay dos cuestiones: una es que el pais qui-
siera comprometerse a un comportamiento correcto
como prestatario y a no entrar en dificultades, pero no
siempre lo logra. Es entonces cuando el prestamista
quiere obtener mayores garantias de que recuperardn
su dinero. Naturalmente, esas condiciones ex post no
son las que el pais estaba dispuesto a pactar en mo-
mentos de contratarse el préstamo original, pero desde
una perspectiva ex ante, esas condiciones son positivas

Tirole: El empefio del FMI por
imponer condiciones ex post
puede ayudar al pais a tener
acceso al capital internacional.

porque los inversionistas se senti-
rdn mds seguros. La condicionali-
dad ex antey ex post es, en reali-
dad, un instrumento de compro-
miso que hace mds probable que
los inversionistas

recuperen su dinero y, por tanto,
seguirdn dispuestos a canalizar
recursos al pais.

Lo que quiero decir es que se
reconcilia la autoria de los progra-
mas del pais y la condicionalidad
siempre que se les mantenga tem-
poralmente separadas. Estd la
condicionalidad ex post, pero,
ex ante, es lo que permite que el
pais tenga acceso a los mercados
de capital. La condicionalidad
no es incongruente con la identifi-
cacion del pais con los programas.

La gestién de la condicionalidad es un asunto
dificil, pero lo que digo es que el empefio del FMI por
imponer condiciones ex post bien puede ayudar a los
paises, porque esta condicionalidad es lo que brindara
al pais acceso al capital internacional, que es lo que en
esencia desea.

BoLETIN DEL FMI: ;Deberan limitarse ciertos tipos de
deuda, sobre todo la deuda de alto riesgo a corto plazo?
Tirole: Existe un amplio consenso en cuanto a la nece-
sidad de eliminar las formas peligrosas de deuda, como
la deuda a corto plazo denominada en délares o en
otra moneda extranjera, que signifique que el pais deu-
dor tiene que reunir délares a muy corto plazo, a me-
nudo a un costo considerable para la economia. Este
criterio convencional podria inducir a error, puesto
que aumenta el riesgo moral del gobierno. Si uno trata
de forzar al gobierno a emitir deuda soberana en mo-
neda nacional y al sector privado a emitir su deuda
extranjera en moneda nacional, incrementa la vulnera-
bilidad de los extranjeros tenedores de deuda denomi-
nada en moneda nacional, si el gobierno no toma me-
didas para mantener la firmeza de la moneda. Como
los inversionistas extranjeros tienen poca fuerza politi-
ca, el gobierno podria tener menos incentivos para res-
paldar la moneda en tiempos de dificultades, ain a
costas de un mayor acceso a los mercados de capital.

Como lo demostré Olivier Jeanne, del FMI, los
inversionistas extranjeros también estan desprotegidos
si el gobierno y el sector privado se ven forzados a
endeudarse so6lo a largo plazo, porque ello impide que
se retiren cuando el gobierno se comporta incorrecta-
mente y la economia parece entrar en dificultades. Al
igual que ocurre con la depreciacién de la moneda, el
pais puede evitar la crisis, pero se dificultard un nuevo
acceso a los mercados de capital. El error es considerar
que las crisis son el resultado final y no una etapa
intermedia hacia el mantenimiento del acceso a los
mercados de capital. |



