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ACTUALIDAD: La transparencia y el petréleo en Africa

Con la creciente importancia de la riqueza en recursos naturales de muchas economias de Africa, el
FMI y el Banco Mundial se estan esforzando por ayudar a los paises a evitar la “maldicion de los re-
cursos naturales” La transparencia y la rendicion de cuentas son
clave para el aumento del nivel de vida de toda la poblacion, y no
solo de unos pocos. En Malabo, Guinea Ecuatorial, se realiz6 un
taller del FMI y el Banco Mundial para parlamentarios regionales
y nacionales sobre las practicas ptimas de gestion de los recursos.

Simon Willson/FMI

PANORAMA REGIONAL: Reactivacion en el Caribe

¢Puede la region del Caribe oriental —propensa a huracanes y cada vez mas
expuesta a los fuertes vientos de la economia internacional— sacudirse de
la atonia y del aumento de la deuda? En un seminario auspiciado por el
Departamento del Hemisferio Occidental del FMI y el Banco Central del
Caribe Oriental se examinaron detenidamente las opciones para superar

los problemas de endeudamiento y reactivar las perspectivas econémicas

de estas pequefias economias insulares de escasos recursos naturales.

Stephen Jaffe/FMI

FORO: (Se encuentra desalineado el renminbi chino?

El afio pasado crecid la presion internacional para que China adopte politicas cambiarias mas
flexibles. Morris Goldstein, del l1E, arguye que la politica cambiaria de China es desacertada
teniendo en cuenta sus circunstancias macroeconémicas y ;

sus metas de politica econdmica a largo plazo. A China le
convendria reformar sus politicas cambiarias a fin de evi-
tar un crecimiento excesivo del crédito, un recalentamiento
y posibles medidas proteccionistas del Occidente que le
podrian restar acceso al mercado.

Michael Spilotro/FMI

DIALOGOS: El FMI y la lucha contra el VIH/SIDA

Para contrarrestar percepciones erréneas de que el FMI frena gastos crucia-
les destinados a la lucha contra el VIH/SIDA, se llevo a cabo un taller para
donantes, organismos internacionales y ONG, enfocado en Honduras, Kenya,
Uganda y Zambia. Los funcionarios del FMI explicaron que sus programas
no contienen topes estrictos para el gasto en salud. Los participantes sugi-
rieron que los debates presupuestarios se abran a otras partes interesadas

y que el FMI asegure a los paises que se contemplara el gasto adicional.
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Calendario

FEBRERO

15-16 Conferencia “Macroe-
conomic Challenges in Low-Income
Countries”, FMI, Washington

15-16 Simposio “Whither Develop-
ment Economics?”, FMI, Washington

16 El Director Gerente del FMI,
Rodrigo de Rato, inicia una visita a
Colombia, Ecuador, Bolivia y Pert

18 Vence el plazo para recibir co-
mentarios del publico sobre el bo-
rrador de la Guia sobre la trans-
parencia del ingreso proveniente
de los recursos naturales

23-24 Seminario “Arab
Economic Integration: Challenges
and Prospects”, FMI-Fondo
Monetario Arabe, Abu Dhabi

28-11 de marzo Conferencia
de Beijing+10: 492 sesion de la
Comision de la Condicion Juridica
y Social de la Mujer, Naciones
Unidas, Nueva York

MARZO

14-15 Seminario del FMI sobre
ayuda externa y gestion macro-
econdmica, Maputo, Mozambique

16 1352 Reunién de la Confe-
rencia de la OPEP Isfahan, Iran

17-18 Seminario del FMI para
legisladores, Dili, Timor-Leste

Directorio Ejecutivo del FMI

20-21 “China in the World
Economy”, OCDE, China Develop-
ment Forum 2005, Beijin, China

23-24 Seminario del FMI para
legisladores, Phnom Penh, Camboya

ABRIL

5 Se publica Global Financial Sta-
hility Report, del FMI (abril de 2005)

10-12 Reuni6n anual del
Banco Interamericano de
Desarrollo, Okinawa, Japdn

13 Se publica Perspectivas de la
economia mundial (abril de 2005)

Véase una lista actualizada de las reuniones del Directorio Ejecutivo del
FMI en http://www.imf.org.external/np/sec/bc/eng/index.asp.

16-17 Reuniones de abril de
2005 del FMI'y el Grupo del
Banco Mundial, Washington

OEl: Plazo para
sugerencias

La Oficina de Evaluacion
Independiente del FMI soli-
cita sugerencias sobre
temas a evaluar en el fu-
turo. El plazo para presen-
tarlas vence el 15 de fe-
brero. Véanse mas deta-
lles y una lista provisional
de posibles temas en:

http://www.imf.org/external/
np/ieo/index.htm

Indicadores
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Datos financieros del FMI

Crédito total del FMI y préstamos pendientes de reembolso,
por region
(Miles de millones de DEG, al cierre del ejercicio)
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Nota sobre los derechos especiales de giro del FMI
Los derechos especiales de giro o DEG son un activo de reserva internacional creado
por el FMI en 1969 para complementar las reservas oficiales de los paises miembros.

Principales monedas, tipos de cambio frente al DEG

1 de febrero de 2005 Un afo atras

Euro 1,167 1,192
Libra esterlina 0,807 0,815
Yen japonés 157,496 156,877
Ddlar de EE.UU. 1,519 1,485

Tasas relacionadas

Tasa de interés del DEG, tasa de cargos de los préstamos
no concesionarios del FMI pendientes de reembolso y délares por DEG

(Porcentaje, al cierre del ejercicio) (Délares por DEG, al cierre del ejercicio)
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Los DEG se asignan a los paises en proporcién a su cuota en el FMI. Los DEG también
sirven como unidad de cuenta para el FMI y otros organismos internacionales. Su valor
se basa en una cesta de monedas internacionales principales.
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La riqueza petrolera de Africa exige mas transparencia

nte el creciente nimero de paises africanos que exami-

nan las ventajas y peligros de su nueva riqueza petro-

lera, esta4 cobrando més urgencia el tema de la transpa-
rencia fiscal y la rendicion de cuentas. En un seminario cele-
brado el 27 de enero en Malabo, Guinea Ecuatorial, y organi-
zado por el FMI y el Banco Mundial, se discuti6 el tema con
parlamentarios de los seis paises integrantes de la Comunidad
Econémica y Monetaria de los Estados del Africa Central
(CEMAC) —Camertn, Chad, Gabon, Guinea Ecuatorial, la
Republica Centroafricana y la Republica del Congo—y con
legisladores nacionales de Guinea Ecuatorial.

La transparencia en la gestion de recursos petroleros précti-
camente era un tema tabu. El solo hecho de figurar como tema
de un curso practico, observo el Presidente de la Comision
Interparlamentaria de la CEMAC, Batho Obam Nsue Mangue,
es de por si revolucionario; pero, como dijo el Subdirector
Gerente del FMI, Agustin Carstens, a los legisladores, la trans-
parencia y la rendicién de cuentas ahora se consideran esen-
ciales para asegurar que la riqueza en recursos beneficie a toda
la poblacidn del pais. Carstens resalto las recientes iniciativas
internacionales, entre ellas la Guia sobre la transparencia del
ingreso proveniente de los recursos naturales, del FMI (véase
el articulo de la pag. 21); subray6 que el cumplimiento de los
principios de transparencia y rendicion de cuentas puede tra-
ducirse en mejores resultados econémicos, y puso como ejem-
plos el caso de Botswana, cuya administracion de los ingresos
provenientes de los diamantes ha generado empresas e inver-
siones en otros sectores; las auditorias externas trimestrales de
los ingresos petroleros de la Republica del Congo, y la publica-
cion por parte de Nigeria de los resultados financieros de las
rondas de adjudicacién de licencias petroleras.

El Presidente de Guinea Ecuatorial, Teodoro Obiang
Nguema Mbasogo, dijo a los participantes que el evento debia
preparar mejor a los parlamentos para velar por un uso trans-
parente de los recursos economicos de la region. Afiadi6 que
la eleccion de su pais como sede del seminario obedecia a la
determinacion de su gobierno, en particular, y de los paises
centroafricanos, en general, de hacer méas transparente la
gestion de los recursos publicos para beneficio de sus pueblos.

En sus debates con los funcionarios del FMI y el Banco
Mundial, los legisladores abordaron una gama de temas rela-
tivos a los recursos naturales. Examinaron las consecuencias
macroecondmicas de los recursos petroleros de la region,
observando que el sector petrolero es la industria dominante
en la mayoria de estos paises. Analizaron las funciones de los
parlamentos regionales y nacionales, los organismos guberna-
mentales y otras partes interesadas en la gestién de los recur-
sos petroleros y en la forma en que se gastaran esos ingresos.

14 de febrero de 2005

Participantes en la inauguracion del curso practico de Malabo (de
izquierda a derecha): Jean Nkuete, Secretario Ejecutivo de la CEMAC;
Agustin Carstens, Subdirector Gerente del FMI; Salomon Nguema Owono,
Presidente de la CAmara de Representantes de Guinea Ecuatorial; el
Presidente Teodoro Obiang Nguema Mbasogo y el Primer Ministro Miguel
Abia Biteo Borico, y Batho Obam Nsue Mangue, Presidente de la
Comision Interparlamentaria de la CEMAC.

También se debatieron el fomento de los sectores no petrole-
ros de la economia y la importancia de la declaracion de
transparencia y anticorrupcion del Grupo de los Ocho y de la
Iniciativa para la transparencia de las industrias extractivas
para los paises del Golfo de Guinea. m
Simon Willson
FMI, Departamento de Relaciones Externas

Rusia salda su deuda

I 31 de enero, Rusia dejo de ser uno de los cinco mayo-

res deudores del FMI al pagar US$3.300 millones que

adeudaba. “La capacidad de Rusia para pagar antici-
padamente su deuda es reflejo de su solidez fiscal y externa
ante el alto nivel de los precios del petréleo”, dijo Rodrigo
de Rato, Director Gerente del FMI. El préstamo fue contraido
en 1996 en virtud del servicio ampliado por un total de
US$20.100 millones, de los cuales Rusia giré unos US$8.800
millones. Segln las condiciones originales, el Gltimo pago
vencia en 2008.

El mismo dia que pagd su deuda, Rusia se acogio a las
Normas Especiales para la Divulgacion de Datos (NEDD)
del FMI. Las NEDD, creadas en 1996, sirven como guia a los
paises que tienen, o desean tener, acceso a los mercados inter-
nacionales de capital suministrando al pablico informacion
econdmica y financiera, oportuna y completa. m
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Actialidad

La mejora de la seguridad en Sierra Leona alienta el crecimiento econémico

La mejora de la seguridad en Sierra Leona ayudo a sentar las ba-
ses para un crecimiento econémico de amplia base en los Gltimos
afios, en tanto que la inflacién se mantuvo moderada. En 2003
la economia se reactivo firmemente por la pujanza en la agricul-
tura, la mineria, las manufacturas y los servicios, dijo el FMI en
su evaluacion econémica ordinaria. Con la conclusion del con-
flicto en Sierra Leona, en febrero de 2004 concluyd el desarme,
la desmovilizacion y la reinsercién de mas de 72.000 ex comba-
tientes. El Directorio Ejecutivo del FMI apoy0 la estrategia de re-
duccidn de la pobreza y de crecimiento a mediano plazo, que se
centra en el fortalecimiento de la seguridad del Estado, una si-
tuacion fiscal més sostenible, el aumento del ahorro interno
y la inversion, la mejora de la infraestructura, el desarrollo de la
agricultura y las zonas rurales y el fomento del sector privado.
Las proyecciones de crecimiento a mediano plazo del 6%
al 7% anual en 200507 se basan en gran medida en algunos
proyectos mineros, la expansion agricola y el desarrollo de
los servicios. El Directorio considerd que el principal factor
de riesgo para el crecimiento a mediano plazo es la falta
de ahorro e inversién e instd al gobierno a continuar las
reformas estructurales y a mejorar su gestion para atraer
inversion nacional y extranjera.

Se prevé que la inflacién retorne a cifras de un digito y que baje
el déficit en cuenta corriente. Al Directorio le inquieta que la in-
flacion, derivada del aumento de los precios de los combustibles,
se recrudezca por una politica monetaria expansiva y por la de-
preciacion de la moneda. Recomend6 una contraccion monetaria,
incluida la reduccién del endeudamiento del gobierno frente a los
bancos, y el mantenimiento de un régimen cambiario flotante.

Los resultados fiscales de 2003 se caracterizaron por un finan-
ciamiento interno del presupuesto mayor de lo programado, a
raiz de un gran déficit de financiamiento externo. El Directorio
recomendd austeridad fiscal, pero preservando al maximo el
gasto en alivio de la pobreza.

Sierra Leona 2001 2002 2003 2004 2005
Estimaciones Proyecciones
(Variacion porcentual)

PIB real 17,9 27,5 93 74 9,4
Precios al consumidor
(media del periodo) 2,6 -3,7 82 13,6 73

(Porcentaje del PIB)
Presupuesto publico
Ingresos internos 13,0 12,1 12,4 12,2 12,9
Gasto total y préstamo neto 29,5 28,6 26,9 28,8 26,3

Fuente: Informe preparado por el personal técnico del FMI.

La Republica Kirguisa crece, pero la deuda sigue siendo elevada

Un firme crecimiento econdmico, baja inflacién y sanas politicas
fiscales y monetarias ayudaron a reducir la pobreza en la Repu-
blica Kirguisa en los Ultimos afios, dijo el FMI en su evaluacion
econdmica ordinaria; pero la deuda publica permanece alta
aungue ha bajado gradualmente por debajo del 100% del PIB.
Fuera de la mina de oro de Kumtor y del sector energético, el
PIB real ha crecido a un ritmo constante del 4% desde 2000,
mientras que la tasa de pobreza ha bajado del 52% al 41%.

La inflacién anual ha disminuido desde 2000, y en 2002 y
2003 se registraron déficit en cuenta corriente de un 2,5% del
PIB, con un fuerte crecimiento de la importacion y la expor-
tacion. El Directorio Ejecutivo del FMI inst6 al gobierno a
mantener la disciplina fiscal asi como un gasto adecuado en la
reduccion de la pobreza. La reprogramacion de la deuda del
Club de Paris de 2001-04 permitié aumentar el gasto social y

Republica Kirguisa 2000 2001 2002 2003
(Variacion porcentual)

Crecimiento del PIB real 53 54 0,0 6,7

Precios al consumidor

(media del periodo) 18,7 6,9 2,1 31
(Porcentaje)

Tasa de pobreza 52 48 44 41
(Porcentaje del PIB)

Deuda publica externa 111 100 99 94

Fuente: Informe preparado por el personal técnico del FMI.
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el gasto en favor de los pobres, pero tal vez haga falta alivio adi-
cional de la deuda. El Directorio resalt6 la necesidad de una pru-
dente estrategia de endeudamiento, acertadas poli-
ticas macroecondmicas y reformas estructurales. Debe acele-
rarse la reforma del sector energético para recuperar mejor los
costos, aplicando medidas como el aumento de los aranceles.
El déficit fiscal del gobierno general bajé gradualmente del
5,5% en 2002 hacia la meta del 4,5% en 2004, en parte gracias
al aumento de la recaudacion de impuestos. El Directorio ins-
t6 al gobierno a ampliar la base tributaria, mejorar la admi-
nistracion de impuestos, reformar las normas impositivas,
simplificar la tributacién de la pequefia empresa y reducir
gradualmente los impuestos sobre la ndmina. El tipo de cam-
bio se ha mantenido generalmente estable y el Directorio elo-
gi6 la gestion monetaria y cambiaria del banco central. Si bien
el régimen cambiario de flotacién dirigida sigue siendo apro-
piado, el Directorio insté a las autoridades a permitir una
mayor flexibilidad si las fuerzas del mercado lo exigen. Ade-
maés, subrayo la necesidad de mayor independencia del banco
central y profundizacion de los mercados financieros.

Véanse mas detalles en las notas de informacion al pablico No. 05/4
(Republica Kirguisa) y No. 05/5 (Sierra Leona) en www.imf.org.
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El “club” de los datos fiables

I nimero de participantes en el Sistema General de

Divulgacién de Datos (SGDD), creado en 1997, casi

se cuadruplico en los Ultimos cuatro afios, a medida
que los paises han procurado mejorar la calidad de sus datos y
acreditarse como proveedores de estadisticas integrales, opor-
tunas y fiables. EI SGDD cuenta con 83 participantes (grafico)
y quiza diez paises mas ingresen en 2005. Ademas, su marco
de datos se esta usando para luchar contra la pobreza y ayudar
a los paises a alcanzar los Objetivos de Desarrollo del Milenio
de las Naciones Unidas.

Por qué participan los paises

Al participar en el SGDD, los paises se comprometen a desa-
rrollar sus sistemas nacionales de estadisticas. La participacion
puede ser la columna vertebral de los

programas estadisticos de un pais, como

en China, en que el SGDD ayud6 acrear  en el SGDD

una mayor transparencia. Segdn el Vice- ~ (ganer® %P2
comisionado de la Oficina Nacional de
Estadistica de ese pais, Qiu Xiachua, el
plan estratégico de estadisticas chino esta
estrechamente interrelacionado con el
marco del SGDD. 2000 2001

En Kazajstan, la decision de participar
en el SGDD coincidié con la reforma del
sistema nacional de estadisticas y con la introduccion de prin-
cipios internacionales de divulgacion de datos estadisticos. El
SGDD fue un peldafio para suscribirse a las Normas Especiales
para la Divulgacion de Datos (NEDD), normas mas rigurosas
a las que procura suscribirse también China, destinadas a los
paises que quieren tener acceso a los mercados internacionales
de capital.

Participar en el SGDD puede dar mayor jerarquia a la ofi-
cina nacional de estadisticas y transformar el papel que estas
cumplen en las actividades de otros organismos publicos.
Segun Stepan Mnatasakanyan, Presidente del Servicio Nacio-
nal de Estadisticas de Armenia, el SGDD cumple un papel
muy importante en los paises en transicion y proporciona
estadisticas a toda la sociedad, y no Unicamente al gobierno.

El SGDD ha permitido a los organismos de produccién de
datos controlar el programa de elaboracion de estadisticas en
forma estructurada y coordinarlo entre los organismos de
produccién de datos, usuarios, donantes y la comunidad
internacional. Ademas facilita a las autoridades nacionales la
asignacion de recursos y ayuda a que la asistencia técnica com-
plemente las iniciativas nacionales. Puesto que contar con esta-
disticas adecuadas es esencial para una buena gestion publica,
el SGDD insta a los participantes a mejorar la divulgacion de

14 de febrero de 2005

Acusado aumento de la participacion
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Datos: FMI, Departamento de Estadistica.

Politicas

sus estadisticas y la compilacion de su metodologia, y propor-
ciona informacion de contacto al publico. El sitio del SGDD en
Internet —Ila Cartelera Electrénica de Divulgacion de Datos—
transmite al pablico informacion sobre la elaboracion de esta-
disticas y practicas de divulgacién, y para muchos paises en de-
sarrollo es la Unica fuente general de informacion de ese tipo.

Préximos pasos

El préximo afio, el Departamento de Estadistica del FMI ayu-
dara a los potenciales participantes en el SGDD a evaluar sus
practicas de compilacion y divulgacion de datos y les propor-
cionara asistencia técnica para mejorar la calidad de los mis-
mos. Conforme a los objetivos generales del FMI de ayudar a
los paises de bajo ingreso a alcanzar los Objetivos de Desarrollo
del Milenio, se alentara la participacion
en el SGDD a los paises que aplican
estrategias de reduccion de la pobreza.

Los paises que disefian ambiciosos
programas para reducir la pobreza y
elevar el nivel de vida reconocen cada
vez mas claramente el vinculo entre bue-
nos datos y politicas acertadas. Cuando
Tayikistan se convirtio en el pais nimero
81 en participar en el SGDD, el Presidente
del Comité de Estadisticas del Estado,
Munim Kholikav, sefial6 que en el documento de estrategia de
lucha contra la pobreza (DELP) de su pais se reconoce expre-
samente el papel vital que cumplen las estadisticas pertinentes
y fiables para el seguimiento y la evaluacidn de la eficacia de
esa estrategia.

El proceso de elaboracién del DELP requiere abundantes
datos; 44 de los 55 paises que los han emitido participan en el
SGDD. El Departamento de Estadistica quiere integrar el tema
de la calidad de los datos en la labor de desarrollo. Se insta a
los paises a enunciar expresamente en sus DELP sus necesida-
des y estrategias de elaboracion de datos, como lo hacen con
respecto a otros sectores que requieren reformas estructurales.
Los DELP de Sierra Leona incluyen una seccion sobre el desa-
rrollo estadistico titulado “empoderamiento con informacion”
en su capitulo sobre buen gobierno.

Por Gltimo, tal vez el factor méas importante es que los pro-
gramas de mejora de datos cuenten con adecuado financia-
miento, lo que requiere apoyo politico de los altos funciona-
rios nacionales, los drganos estadisticos, los organismos
internacionales y los paises donantes. ®

Wipada Soonthornsima
FMI, Departamento de Estadistica
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Guia para evitar la “maldicion de los recursos”

s una historia muy conocida: Un pais rico en recursos

naturales; grandes aumentos de los ingresos publicos;

avaricia, soborno y corrupcion desmedidos; y el pais
aun inmerso en la pobreza absoluta. Pero esta historia podria
tener otro final, y el FMI trata de afiadir un capitulo con la
publicacion del borrador de la Guia sobre la transparencia
del ingreso proveniente de los recursos naturales.

Un funcionario del Gobierno de Nigeria estimé que, pese
a las recientes mejoras, la corrupcion y malos manejos siguen
consumiendo hasta el 40% de los US$20.000 millones que
percibe anualmente el pais por su petréleo, mientras que
casi tres cuartos de la poblacién sigue por debajo de la linea
de pobreza. El problema —Ila “maldicién de los recursos”—
no solo afecta a Nigeria. El petrdleo, el oro, los diamantes y
otros recursos han engendrado mas corrupcion y conflictos
que desarrollo o reduccion de la pobreza.

Pero esto no deberia ocurrir. Paises tan diversos como
Botswana y Noruega han demostrado que unas buenas poli-
ticas y un alto grado de transparencia pueden ayudar a trans-
formar la riqueza de recursos en niveles de vida mas altos y
mayores inversiones en salud y capital humano, fomentando
la estabilidad macroeconémica y el crecimiento.

La importancia de la transparencia para el buen gobierno y
la rendicidn de cuentas llevé al FMI a aprovechar su expe-
riencia en la elaboracion del Cédigo de buenas practicas de
transparencia fiscal (recuadro 1) y a adaptarla a las necesida-

Recuadro 1
El cddigo de transparencia fiscal del FMI

La transparencia fiscal supone el acceso directo a informa-
cion fiable, completa, oportuna, comprensible y comparable
a nivel internacional sobre la actividad del gobierno, para que
el publico y los mercados financieros puedan evaluar precisa y
facilmente la situacion financiera del gobierno, asi como los
verdaderos costos y beneficios de sus actividades. El codigo de
transparencia fiscal del FMI abarca 37 areas de buenas practicas
en los cuatro principios generales siguientes: claridad de funcio-
nes y obligaciones; disponibilidad publica de informacion; pre-
paracion, ejecucion e informacion abiertas del presupuesto, y
garantias independientes de integridad.

El codigo de transparencia fiscal y el Manual de transparencia
fiscal se pueden obtener impresos y en el sitio web del
FMI en varios idiomas (véase http://www.imf.org/external/
standards/index.htm). Véase también méas informacién en
http://www.imf.org/external/np/fad/trans/index.htm.
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des especificas de paises con gran riqueza en recursos que
desean evitar la “maldicion” que suele acompafiarla. El afio
pasado, el FMI elabor6 directrices especificas para ayudar a
es0s paises a mejorar su transparencia fiscal. El trabajo se
plasmé en el borrador de la Guia sobre la transparencia del
ingreso proveniente de los recursos naturales, que esta a dispo-
sicion del publico para formular comentarios (recuadro 2).

Por qué es importante la transparencia

El interés en la transparencia no es nuevo. Las crisis financie-
ras y politicas de la segunda parte de los afios hoventa deja-
ron claro que los mercados y los electores exigian mayor
transparencia, y el FMI emprendi6 una iniciativa integral

de formulacién de normas y cddigos de conducta internacio-
nalmente aceptados en areas clave, como las précticas fisca-
les. En su tradicional supervisién de las politicas econdmi-
cas de los paises, el FMI siempre ha predicado una politica
fiscal sana, pero Ultimamente ha hecho mas hincapié en la
transparencia, la rendicion de cuentas y el buen gobierno.

En 1998 el FMI formul6 un cédigo voluntario de trans-
parencia fiscal, e inst6 a los paises a adherirse al mismo. El
cddigo se ha convertido en una norma internacional amplia-
mente aceptada y un marco analitico que utilizan otras insti-
tuciones y organismos (por ejemplo, Oxford Analytica) para
emprender evaluaciones de transparencia fiscal. En el sitio
web del FMI se han publicado informes de transparencia
fiscal —que forman parte de los informes sobre la observan-
cia de los cdédigos y normas (IOCN)— de mas de 70 paises
miembros. Alli se comparan las practicas de los paises con las
descritas en el cddigo y se sugieren pautas para mejorarlas.

Paises ricos en recursos naturales

Si bien la transparencia fiscal es importante en todas las eco-
nomias, puede ser crucial en economias muy dependientes
de reservas de petréleo y gas sujetas a una fuerte volatilidad
de los precios. Unos 50 de los 184 paises miembros del FMI
pueden considerarse ricos en hidrocarburos y recursos mine-
rales. Muchos son paises de bajo 0 mediano ingreso en los que
los ingresos provenientes de esos recursos equivalen a mas
del 50% de los ingresos publicos o de exportacidn. Los ingre-
sos provenientes de los recursos naturales suelen plantear
retos especiales a los gobiernos de paises de bajo o mediano
ingreso con limitadas capacidades institucionales. Por su
importancia macroeconémica, despiertan el interés del FMI.
El borrador de la Guia intenta contribuir al dialogo del
FMI con los paises miembros y ayudarlos a abordar los nu-
merosos desafios que supone la prudente gestion fiscal de los
ingresos provenientes de industrias extractivas como el pe-
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Marshall Wolfe/EPA

Planta de gas natural licuado en Nigeria. La transparencia y la rendicién
de cuentas son esenciales para que la riqueza de recursos naturales se
traduzca en un nivel de vida mas elevado para el pais.

tréleo, el gas natural y la mineria. Un mensaje central de

la Guia es que unas instituciones mas fuertes y una gestion
de los recursos mas transparente pueden beneficiar mucho
a los gobiernos y a los contribuyentes ilustrando el debate
sobre las opciones de politica y fomentando politicas fiscales
mas solidas.

Buenas practicas

El borrador de la Guia recomienda buenas préacticas en
los cuatro principios generales del codigo de transparencia
fiscal:

Claridad de las funciones y obligaciones del gobierno.
Los gobiernos deben, por ejemplo, establecer un marco juri-
dico y normativo claro para el sector extractivo, que abarque
todas las etapas de la produccion e incluya los procedimien-
tos de adjudicacion de licencias, los contratos de coparticipa-
cion de la produccion y el régimen fiscal (p. €j., regalias y
otros impuestos). Las practicas 0ptimas del borrador de la
Guia también subrayan la necesidad de una clara relacion
entre los gobiernos y las empresas estatales, una gestion de
los ahorros del ingreso proveniente de los recursos como ele-
mento integral de la politica fiscal, y convenios de copartici-
pacién de los ingresos entre los gobiernos central y locales.

Recuadro 2
Comentarios del publico

El FMI invita a formular comentarios sobre el borrador de la
Guia sobre la transparencia del ingreso proveniente de los recursos
naturales. El texto completo, en inglés, del borrador de la Guia
se encuentra en el sitio web del FMI (http://www.imf.org/
external/np/ad/2004/grrt/eng). Los comentarios deben enviarse
a rrt@imf.org a mas tardar el 18 de febrero de 2005.

14 de febrero de 2005

Publicacion de las rentas provenientes de los recursos y
otra informacion pertinente. Muchos paises ricos en recur-
sos pueden avanzar rapida y visiblemente en esta area y de-
mostrar su voluntad de transparencia. El borrador de la Guia
recomienda publicar todos los ingresos publicos en el presu-
puesto y otros informes. Los gobiernos también deben revelar
datos sobre la deuda y otros pasivos relacionados con las ope-
raciones del sector extractivo, activos financieros e informa-
cion sobre actividades no comerciales (cuasifiscales) de las
empresas estatales, como la venta de productos energéticos a
precios inferiores al costo o el suministro de servicios sociales
e infraestructura.

Procesos abiertos de preparacion, ejecucion e informacion
sobre el presupuesto. Los gobiernos deben formular claras
declaraciones de politica sobre el uso de estos ingresos y ela-
borar una balanza fiscal sin ellos para hacer mejor segui-
miento de la politica fiscal. Los presupuestos deben explicar
los riesgos de precios y de otro tipo, asi como las politicas de
cobertura y las medidas para controlar esos riesgos. Los siste-
mas y politicas contables y de auditoria y control internos de-
ben ser transparentes y aplicarse en todo el sector publico.
Las empresas extractivas nacionales e internacionales deben
estar sujetas al mismo marco impositivo que las demas, y este
marco debe ser claro y cubrir todos los derechos y obligacio-
nes de los contribuyentes, los poderes de administracién de
ingresos y los procesos de resolucién de diferencias.

Garantias independientes de integridad en las transac-
ciones relativas a los recursos. Las empresas extractivas y co-
nexas deben cumplir todas las normas internacionalmente
aceptadas de contabilidad, auditoria y publicacion de cuentas.
Una oficina nacional de auditoria u otro organismo nacional
independiente deben verificar y presentar informes regulares
al parlamento sobre los flujos de ingresos entre las empresas
y el gobierno.

Ademés de preparar la Guia, el FMI ha participado en va-
rias actividades complementarias, entre ellas, el respaldo a la
iniciativa para la transparencia de las industrias extractivas
(EITI), lanzada por el Primer Ministro del Reino Unido, Tony
Blair, en la Cumbre Mundial sobre Desarrollo Sostenible en
septiembre de 2002 en Johannesburgo. Los trabajos actuales
del FMI en los paises, junto con otras iniciativas internacio-
nales, han instado a varios paises a aplicar reformas orienta-
das hacia la transparencia. Paises como Azerbaiyan y Ghana
han participado en el IOCN de transparencia fiscal. En gene-
ral, se espera que los paises ricos en recursos podran dedicar
una mayor proporcion de sus ingresos al desarrollo socioeco-
némico. Nigeria, por ejemplo, es uno de los mas activos en la
EITI y esta trabajando con el FMI para aplicar las practicas
recomendadas.

Bill Allan y Giinther Taube
FMI, Departamento de Finanzas Plblicas
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Parnorama nacional

Estudio sobre la competitividad de Polonia

n la Ultima década, la economia polaca mantuvo, en gene-

ral, su competitividad externa, y se produjo un auge de la

exportacion. Sin embargo, la evolucién del tipo de cambio
real no condujo a una trayectoria ordenada, y sustanciales refor-
mas estructurales determinaron tasas de desempleo altas y persis-
tentes. En un reciente estudio del FMI se examinan mas dete-
nidamente el tema y sus consecuencias de politica econémica.

En 2004 la competitividad externa de Polonia fue generalmente
similar a la de mediados de los afios noventa, en que el déficit en
cuenta corriente fue bajo y la exportacion creci6 aceleradamente.
En términos del tipo de cambio efectivo real de Polonia con res-
pecto a sus socios comerciales (basado en los indices de precios
al consumidor y de precios al productor), entre el final de 1994 y
mediados de 2004 la moneda de Polonia se aprecié entre el 2% y
el 3% anual. Una apreciacion real es previsible en periodos de
transicion y no implica menor competitividad si se equilibra me-
diante un aumento de la productividad del sector de bienes tran-
sables mayor que la de los no transables. La depreciacion media
anual del tipo de cambio real basada en el costo unitario del tra-
bajo registrada en idéntico periodo (2%) respalda esa opinion.

Sin embargo, esas cifras ocultan los tropiezos ocurridos desde
mediados de la década de los noventa (grafico 1). En 1995-2001
el valor real de la moneda polaca aumenté considerablemente
en detrimento de la exportacion, la produccién y el empleo. La
ulterior moderacién salarial y la depreciacion nominal restable-
cieron la competitividad perdida, pero esa tendencia cambi6 en
el segundo trimestre de 2004 y el tipo de cambio efectivo real
empezo a apreciarse.

Gréfico 1

Una via accidentada

Los tipos de cambio efectivos reales de Polonia frente
a sus socios comerciales estan subiendo nuevamente.
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Datos: ONU, base de datos Comtrade, y FMI, célculos del personal técnico.
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Aumento de la exportacion y rentabilidad

Desde 1995, las oscilaciones de la competitividad y perturbacio-
nes externas hicieron que la exportacién de Polonia siguiera una
trayectoria desigual. El vigoroso crecimiento real de la exporta-
cion, a mediados de los afios noventa, confirmé unos niveles de
competitividad iniciales adecuados, o incluso firmes, pero en
1999 se produijo el colapso de los mercados de exportacion del
pais en Rusia y en la Comunidad de Estados Independientes (CEI)
y se redujo la demanda, debido a la desaceleracién econémica de
la Unién Europea en 2001.

La tasa de aumento de la exportacion comenz0 a recuperarse
a fines de 2002, al depreciarse el zloty frente al euro, con el consi-
guiente aumento del tipo de cambio efectivo nominal. A fines de
los afios noventa comenzd a dar fruto la afluencia de inversion
extranjera directa (IED). Por todo ello, la relacion entre la exporta-
cion y el PIB de Polonia (que parte de una base muy baja) aumentd
11 puntos porcentuales desde 1993, incremento considerable, pero
bastante menor que el registrado en otros paises de Europa cen-
tral (36% y 23% en Hungria y Eslovaquia, respectivamente).

La evolucion de la rentabilidad no difirié de la experimentada
por la competitividad y la exportacion. Segun diversas medidas
de rentabilidad, los exportadores polacos, para no perder mer-
cado, redujeron sus margenes de utilidades en los periodos de
deterioro de la competitividad. Desde 2002 la rentabilidad de la
exportacion ha venido aumentando debido a la reestructuracién
industrial de fines de los afios noventa y a la depreciacion del
Zloty hasta principios de 2004, lo que en los Gltimos afios hizo
del sector exportador un motor del crecimiento econémico.

Polonia logré ampliar su mercado en la UE. Si bien no se
ha mantenido al ritmo de otros paises de Europa central y de
China, superd a la mayoria de sus competidores no europeos.
Poco logro, en cambio, en otros grandes mercados, como el
de Estados Unidos, quiza por factores ajenos a la competitivi-
dad. El acelerado incremento de la participacion de China,
por ejemplo, puede obedecer a la creciente “integracion verti-
cal de la produccion” de Asia, es decir a que componentes fa-
bricados, por ejemplo, en Asia sudoriental se arman en China
y se consideran exportaciones chinas. El margen logrado por
Polonia sobre competidores no europeos, como México, puede
obedecer a las ventajas de los acuerdos de libre comercio obte-
nidos por Polonia al ingresar en la UE, a principios y mediados
de la década de los noventa. Los competidores no europeos
celebraron luego acuerdos similares con la UE, pero aiin no se
han beneficiado plenamente.

Variacion de productos y reduccién del personal

El sector exportador de Polonia tuvo que adaptarse para seguir
siendo rentable. Las reformas estructurales bésicas de la eco-
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nomia, combinadas con factores externos, alteraron profunda-
mente la composicion de los productos de exportacion. Como
otras economias en transicién, a principios de los afios noventa,
Polonia heredd un amplio sector industrial y un sector de ser-
vicios subdesarrollado. Su participacion en el Consejo de Asis-
tencia Econdmica Mutua (CAEM) influyé mucho sobre la
composicion de sus exportaciones. Como miembro del CAEM,
Polonia proporcionaba principalmente bienes manufacturados
a la CEl, a cambio de materias primas. La liberalizacion redujo
la proporcion de la industria en el producto y el empleo, lo que
afect6 al potencial de exportacién de diferentes sectores. La per-
manente pérdida de mercados de exportacién en los paises de
la CEl tras la crisis rusa de 1998 exacerb0 esas tendencias bési-
cas. Luego Polonia logro reorientar sus exportaciones hacia
mercados de la UE, pero ello la obligd a cambiar, en funcién

de la demanda, la estructura de productos exportados, que
también se vio alterada por la afluencia de IED.

A comienzos del periodo de transicion, gran parte del acervo
de capital del pais no era suficiente para aumentar la exportacion
a paises adelantados. Luego, los flujos de IED —para adquirir em-
presas existentes privatizadas y establecer nuevas operaciones—
contribuyeron decisivamente a mejorar la tecnologia, aumen-
tando la capacidad de organizacién, la calidad de los productos,
la nueva produccién, y creando capacidad de exportacion. La
influencia de la IED en la composicién de las exportaciones es
evidente a nivel sectorial. La exportacién cuya proporcion
aumentd mas fue la del sector de maquinaria y equipo de trans-
porte, sector manufacturero que recibié mas IED (un 25% del
total) entre 1993 y 2003.

La nueva estructura de productos exportados también in-
fluy6 sobre los insumos, especialmente en los niveles del capi-
tal, el empleo y la calificacién laboral. En tanto que la propor-
cion de las exportaciones producidas con gran intensidad de
capital se redujo muy rapidamente, la de las que hacen uso
intensivo de mano de obra se mantuvo, en general, estable
hasta 1999, pero luego se redujo (gréafico 2). La proporcion de
las exportaciones tradicionales de manufacturas aumento ace-
leradamente desde 1998, mientras que el aumento de la parti-
cipacion de las exportaciones orientadas hacia la tecnologia
fue leve. Se dio un cambio igualmente extraordinario en
cuanto a las necesidades de trabajo especializado de las expor-
taciones. El resultado mas sorprendente es la pronunciada dis-
minucion, desde 1993, de la proporcion de las exportaciones
gue requieren trabajo poco especializado y el incremento de la
proporcidn de las que requieren trabajo semiespecializado. La
escasa y estable proporcion de las exportaciones obtenidas me-
diante trabajo altamente calificado parece compatible con el
moderado incremento de la proporcién de las orientadas hacia
la tecnologia.

Entre 1999 y 2003 el aumento del costo unitario del trabajo
en los sectores que hacen uso intensivo de mano de obra de es-
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Gréfico 2

La composicion de las exportaciones esta cambiando

La estructura de las exportaciones de Polonia converge cada vez mas
hacia la de los paises avanzados.

(Porcentaje del total)
40 - -

35 - -

Uso intensivo de capita

Impulsada por el mercado -
Manufacturas corrientes ST o=—=o=C 4
10-. _ __ _ ___ o= = == = == ~ " impulsada por la tecnologia

1 ! 1 1 1 1 ! 1 1 1 I
1993 1995 1997 1999 2001 2003

Datos: FMI, sistema de avisos de informacién, International Financial Statistics
y célculos del personal técnico; y ONU, base de datos comin y Comtrade. La
clasificacion de las exportaciones se basa en Peneder (1999 y 2001).

casa especializacion fue més acelerado que el de otros sectores,
lo que probablemente contribuyé a deteriorar la competitividad
y los resultados, en cuanto a exportacién, de esos sectores. Los
productores redujeron el personal para tratar de frenar el cre-
ciente costo del trabajo, proceso exacerbado por un salario mi-
nimo que restringia la reduccion de los salarios. Los desfases de
aptitudes especializadas pueden haber afectado a la absorcion
de los desempleados en sectores de mayor productividad. Desde
1999, la reduccién de la participacion de las exportaciones pro-
ducidas con gran intensidad de trabajo y escasas aptitudes espe-
cializadas contribuy6 a una acelerada disminucién del empleo
en toda la economia. En 2003 el empleo en las empresas expor-
tadoras se redujo un 31%, frente al 13% de incremento en las
no exportadoras.

Retos para los responsables de las politicas

Aunque los sectores no exportadores han absorbido a algunos
trabajadores desplazados, sobre todo en los dos Gltimos afios,
la tasa de desempleo sigue siendo alta (casi el 19%). Esto puede
obedecer a fricciones temporales de la transicion, pero proba-
blemente también a desfases de aptitudes laborales e insufi-
ciente flexibilidad laboral. En este entorno seria importante
ofrecer adecuada capacitacion y reducir al minimo las rigideces
del mercado de trabajo, pero, como se estima en un 15% el
desempleo estructural, la mejora puede ser paulatina.

Zuzana Murgasova
FMI, Departamento de Europa

Pueden adquirirse ejemplares de Republic of Poland: Selected Issues (IMF
Country Report No. 04/218) al precio de US$15. VVéanse las instrucciones
de pedido en la pag. 32.

25



Panoramaegional

La region del Caribe oriental en una encrucijada

esde 1990, los Estados insulares de la Unién Monetaria

del Caribe Oriental (ECCU) han registrado tasas anua-

les de crecimiento del ingreso inferiores al 3%, menos de
la mitad de las tasas registradas en los afios ochenta. En los Ul-
timos afios, a la atonia del crecimiento se le ha sumado un cre-
ciente endeudamiento. En un seminario del Banco Central del
Caribe Oriental (ECCB) y el Departamento del Hemisferio
Occidental del FMI, celebrado en Washington en diciembre de
2004, se estudiaron las posibilidades de estimular el crecimiento
y reducir la cuantiosa deuda de la region.

En su discurso de apertura, K. Dwight Venner, Gobernador
del ECCB, afirmé que los paises de la ECCU confrontan un
dilema especial. La poblacion espera un alto nivel de vida
debido al efecto de demostracion del turismo de América
del Norte y de la migracion, y el sistema politico democréatico
y liberal ejerce presiones considerables sobre los gobiernos
para que conviertan en realidad esas expec-
tativas, y sobre los partidos de oposicion,
para que prometan incluso mas.

Indicé que la Unién Monetaria —el délar
de la region del Caribe oriental esta vincu-
lado al délar de EE.UU. desde 1976— es
uno de los factores que ha favorecido los
resultados macroeconémicos: ha redun-
dado en una inflacién baja y generado
la confianza y credibilidad necesarias
para respaldar la inversién y el creci-
miento econdmico.

Al mismo tiempo, la tasa de crecimiento
del ingreso esta sujeta a limitaciones por
el lado de la oferta. Ademas de ser paises
pequefios, poco poblados y de pocos re-
cursos naturales, estan en una region muy
propensa a catastrofes naturales: la mas pro-
pensa del mundo, seguin un estudio reciente
de Tobias Rasmussen, del FMI. Por su tamafio, estos paises
también estan a la merced de fuerzas econdmicas mundiales
que pueden ser tan implacables como las fuerzas de la natura-
leza, y resienten rapidamente los efectos de los aumentos del
precio de la energia, el alza de las tasas de interés internaciona-
les, las inquietudes mundiales sobre la seguridad que cohiben
el turismo, y la erosion de las preferencias comerciales en los
mercados de los paises desarrollados.

Ratna Sahay, que encabeza las misiones de supervision
del FMI en la region, plante6 que algunos de los problemas
originados por la pequefiez podrian atenuarse intensificando
la cooperacion e integracion regionales. Ello ampliaria los
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Venner: Las fuerzas econémicas mun-
diales pueden ser tan implacables
como las fuerzas de la naturaleza.

pequefios mercados nacionales incrementando la movilidad
de la mano de obra, el capital y los bienes, y ahorrando re-
cursos fiscales mediante la prestacion colectiva de ciertos
servicios publicos.

El elevado costo de mantener la unién monetaria

Aunque reconocid el historial de estabilidad macroeconémica
de la region, Agustin Carstens, Subdirector Gerente del FMI,
advirtio que mantener una unién monetaria es una solucién
de “alto costo” El tipo de cambio fijo exige disciplina fiscal,
mercados de factores flexibles y un sistema financiero sélido.
No obstante, en los Gltimos afios la deuda de la mayoria de los
paises de la region ha aumentado rapidamente y alcanzado
niveles muy altos.

En Antigua y Barbuda, Dominica, Granada y Saint Kitts y
Nevis, la razon deuda/PIB se ha casi duplicado desde 1998,y la
deuda publica supera el ingreso anual. David O. Robinson, jefe
de la mision del FMI a Antigua y Barbuda y
Saint Kitts y Nevis, explicé los diferentes cami-
nos que estos paises adoptaron para acumular
su deuda. En Saint Kitts y Nevis, los desvios de
politica —sobre todo las pérdidas originadas
por el sector azucarero estatal— se vieron exa-
cerbados por tres catastrofes naturales recientes.
En Antigua y Barbuda, el endeudamiento fue el
resultado de afios de despilfarro fiscal y falta de
transparencia. Segun Prakash Loungani, jefe de
la mision del FMI a Granada, el endeudamiento
de ese pais se origind por la decision de las
autoridades de asumir deudas privadas a la que
se sumaron los efectos del huracan Ivan en sep-
tiembre de 2004. El caso de Dominica fue muy
distinto. Alejandro Santos y Sanjaya Panth, que
encabezaron sucesivamente la misién del FMI
a ese pais, explicaron que las medidas decidi-
das de las autoridades, en el contexto de un pro-
grama econdmico respaldado por el FMI, crearon rapidamente
un circulo virtuoso de mayor confianza de los inversionistas,
mayor crecimiento y una situacion fiscal méas favorable.

Como hacer frente a la deuda

Matthew Fisher, del Departamento de Elaboracion y Examen
de Politicas del FMI, afirmé que la sostenibilidad de la deuda
exige un marco macroeconémico que conjugue medidas fiscales,
reformas estructurales para fomentar el crecimiento, moviliza-
cion de activos y respaldo de los donantes internacionales. No
debe existir la ilusién de que la reestructuracion sea una solu-
cion facil, sostuvo. La reestructuracién —que se esta llevando a
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cabo en Dominica y se esté estudiando en Granada después del
huracan Ivan— debe utilizarse siempre como altimo recurso

y solo en el marco de una estrategia macroeconémica creible

e integral.

Sean Hagan, Director del Departamento Juridico del FMI, y
Carlos Medeiros, Jefe de Division del Departamento de Merca-
dos Internacionales de Capital, agregaron que los paises intere-
sados en reestructurar su deuda se beneficiarian de acuerdos
de caracter precautorio y cooperativos con los acreedores para
ayudar a restablecer la confianza rapidamente y limitar las re-
percusiones en los sectores real y financiero de la economia. Al
respecto, David Hoelscher, Jefe de Division del Departamento
de Sistemas Monetarios y Financieros del FMI, subray6 que un
componente clave de la estrategia es garantizar la viabilidad del
sistema financiero interno tras la reestructuracion.

Lento crecimiento . ..

El crecimiento medio en 1990-2004 es menos de la mitad

del registrado en los anos ochenta.

(Variacion porcentual anual, promedio mdvil a tres anos)
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Wendell Lawrence, Ministro de Hacienda de Saint Kitts
y Nevis —uno de los 12 funcionarios de la region que asis-
tieron al seminario—, calificé de positivas las presentaciones
del personal técnico del FMI, sefialando que permiten a los
paises saber qué hacer y qué evitar al considerar una reestruc-
turacién. Carstens subray6 que el FMI esta dispuesto a cola-
borar estrechamente con los paises de la region para restable-
cer la viabilidad de la deuda, mensaje que reiteraron Kevin
Lynch, Director Ejecutivo del FMI por el grupo de paises
gue incluye esta regién, y Anoop Singh, del Departamento
del Hemisferio Occidental del FMI.

La funcién del ajuste fiscal

Es més probable que los acreedores consientan a una reestruc-
turacién si estan convencidos de que el pais adoptara medidas
fiscales sélidas para evitar nuevas acumulaciones de deuda. ¢Es
un ajuste fiscal de gran magnitud una opcién viable en los Es-
tados del Caribe oriental que deseen reducir su deuda? Mark
Flanagan, economista del Departamento de Finanzas Publi-
cas del FMI, pasé revista a la experiencia de 165 paises en
1971-2001. Explico que muchos paises efectuaron grandes
ajustes fiscales durante ese periodo y que los episodios relati-
vamente mas duraderos se caracterizaron por constantes res-
tricciones del gasto contra un telén de fondo de relativa estabi-
lidad politica. En general, esos ajustes ni siquiera redujeron el
crecimiento econémico en el corto plazo.

Por lo tanto, aunque es posible efectuar grandes ajustes fis-
cales en estos paises, y de hecho se estan realizando —en Domi-
nica, por ejemplo—, su éxito depende del respaldo publico. La
formulacion de una politica econdmica transparente mediante
cabildos publicos, por ejemplo, puede cimentar el respaldo a
favor de reformas dificiles. Venner dijo que estas actividades de
extension son esenciales para proteger los “sistemas democra-
ticos liberales del Caribe oriental y su respeto por el derecho
de expresion de sus habitantes”

Cuatro directores ejecutivos del FMI asistieron al seminario:
Lynch; Pier Carlo Padoan, que representa al grupo de paises
que incluye Italia; Moisés Schwartz, que representa al grupo de
paises que incluye México, y Nancy Jacklin, que representa a
Estados Unidos. Lynch elogi6 los esfuerzos desplegados por el
FMI a favor de algunos de sus paises miembros mas pequerios.
Agregd que ello es un ejemplo patente del compromiso genui-
no de la institucion por mejorar las perspectivas de crecimiento
y el nivel de vida de todos los paises miembros. Venner conclu-
yo que el seminario reforzo “el dialogo permanente que se for-
jainicialmente con la estabilizacion y el problema del sobre-
endeudamiento, y que luego avanza hacia el tema de alcanzar
el desarrollo sostenible” de los paises del Caribe oriental. m

Montfort Mlachila
FMI, Departamento del Hemisferio Occidental
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Morris Goldstein y las politicas cambiarias de China

Apreciar el renminbi: Lo mas conveniente para China

a moneda china, ¢estd muy subvaluada? ¢Ha manipu-

lado China su valor en oposicion a las normas del FMI?

¢Serfa conveniente su apreciacion para Chinay para la
economia mundial? ¢(Cudles serian las mejores medidas de
politica cambiaria? En un seminario del Instituto del FMI,
Morris Goldstein, investigador principal del Instituto de Eco-
nomia Internacional, propuso algunas respuestas a estas inte-
rrogantes, basandose en un estudio realizado con Nicholas
Lardy, del mismo instituto.

(Esta desalineado el renminbi? Goldstein L
se concentrod en dos respuestas posibles: el
enfoque del “equilibrio estructural” —o sea,

determinar un tipo de cambio que conduzca Py
al equilibrio de la balanza de pagos luego de
los ajustes causados por la situacién ciclica

de la economia y los efectos desfasados de
las Gltimas fluctuaciones cambiarias— vy el
enfoque del “desequilibrio mundial de
pagos”, que toma en cuenta la situacion

de una moneda dentro del ajuste general
de los desequilibrios mundiales de pagos,
en particular, el déficit en cuenta corriente
de Estados Unidos.

Segun el primer enfoque, y analizando la
cuenta de capital de China en la Gltima dé-
cada, Goldstein estima que las entradas netas de capital “nor-
males” equivalen al 114% del PIB, siempre que se mantengan
en general los controles sobre los flujos de capital y sin consi-
derar periodos excepcionales como 2003 y 2004 cuando se
registraron grandes entradas de capital especulativo con la
expectativa (insatisfecha) de la apreciacion del renminbi.
Ultimamente, la cuenta corriente de China ha registrado un
superavit estructural que Goldstein estima en alrededor del
44% del PIB para 2003, aunque en realidad fue menor debido
al recalentamiento de la economia, que acentué la demanda
de importaciones, y a que la depreciacién efectiva real del
renminbi a partir de 2002 atin no habia surtido efectos posi-
tivos sobre el comercio. China hubiera necesitado un déficit
promedio en cuenta corriente de cerca del 1/4% del PIB para
compensar su entrada neta de capital normal. Apenas hubo
una diferencia del 6% del PIB entre el saldo estructural en
cuenta corriente y la cantidad necesaria para compensar los
flujos normales de capital. Si se estima la sensibilidad de los
flujos comerciales a las alteraciones cambiarias, el renminbi
deberia apreciarse entre el 25% y el 35% para restablecer el
equilibrio de la balanza global de pagos, pero los datos preli-
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Goldstein: No existe mejor candidato para
la apreciacion monetaria que China.

minares de los primeros tres trimestres de 2004 apuntan a un
superavit estructural en cuenta corriente algo menor, por lo
gue esa apreciacién se ubicaria entre el 15% y el 30%.

¢Por qué una apreciacion tan considerable para reducir el
saldo comercial de China? Una razén fundamental es que ese
pais, como centro regional de procesamiento, importa un gran
volumen de insumos para su ensamblaje y exportacion. El alto
componente importado de las exportaciones chinas —entre el

35% y el 40%— indica que la apreciacion

monetaria influye menos que otros factores
T, sobre el aumento de las exportaciones, lo que
haria necesario un mayor ajuste del tipo de
cambio para modificar la balanza comercial.

Segun el enfoque del desequilibrio mun-
dial de pagos, y suponiendo que Estados
Unidos tuviera un déficit sostenible en
cuenta corriente de alrededor del 214% el
PIB —comparado con el déficit del 54%
del PIB en 2004—, Goldstein estima que
el dolar deberia depreciarse entre el 30%

y el 35% con relacion a su nivel maximo a
comienzos de 2002. Con la actual caida
del dolar del 15% al 20% de ese valor,
¢cOmo podrian repartirse a nivel interna-
cional la necesaria mejora de la cuenta
corriente de Estados Unidos y la posterior
apreciacion implicita de otras monedas?

Luego de distinguir entre paises superavitarios y deficitarios,
de considerar la capacidad de cada pais para trasladar la de-
manda de fuentes externas a internas y de tomar en cuenta fac-
tores como el nivel de los Ultimos ajustes cambiarios y las reser-
vas nacionales, Goldstein llega a la conclusion de que “no existe
mejor candidato para la apreciacion monetaria que China”.

Una solucioén clasica

Baséndose en el trabajo del premio Nobel de Economia James
Meade, Goldstein sostiene que la apreciacién del tipo de cam-
bio es una solucion clasica para una economia como China,
€ON un gran superavit externo, reservas mas que importantes
y recalentamiento interno. Comparando a China (con una
ponderacién de alrededor del 10% en el indice global de la
Reserva Federal de Estados Unidos para el délar) con la zona
del euro (con una ponderacion en el indice de alrededor del
18%, un superavit en cuenta corriente inferior al 1% del PIB
y una tasa de crecimiento del 2% o menos), sefial6 que, con
relacion al nivel maximo del dolar en 2002, el renminbi se
depreci6 en alrededor del 10% en términos reales pondera-
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dos en funcién del comercio, mientras que el euro se aprecid
en mas del 20%.

Recalcd que China no es el Gnico pais en que se justifica
una apreciacion monetaria, y su ponderacién del 10% en el
indice del délar implica la necesidad de que este se deprecie
frente a una base mas amplia para reducir sustancialmente el
déficit en cuenta corriente de Estados Unidos. Aunque la
apreciacion del renminbi no tuviera un gran impacto por
si sola, podria causar la apreciacion frente al délar de otras
monedas asiaticas también subvaluadas.

Este andlisis de los pagos mundiales también indica que el
renminbi esta subvaluado en por lo menos 15% al 20%. “No
quiero decir con esto que modificar el tipo de cambio sea la
Unica solucidn para ajustar los desequilibrios mundiales de
pagos”, manifestd Goldstein, reconociendo que también es
necesario introducir ajustes en los desequilibrios ahorro-
inversion internos.

Una mayor supervision del FMI

¢Ha manipulado China el valor del renminbi? Goldstein
evoco las devaluaciones competitivas de los afios veinte y
treinta que persuadieron a la comunidad internacional de es-
tablecer normas que desalentaran las “politicas de empobreci-
miento del vecino”y que fueron uno de los principales moti-
vos de la creacion del FMI. Los principios del FMI sobre la
supervision de politicas cambiarias, adoptados en 1977, iden-
tificaban concretamente una “intervencion prolongada y a
gran escala en una determinada direccion dentro del mercado
cambiario” como el hecho que daria lugar al anélisis por el FMI
de las politicas cambiarias de un pais miembro; Goldstein
afirma que, seguin ese criterio, existe “evidencia prima facie
de manipulacién” si se considera “el enorme y sostenido
aumento” de las reservas de China en los dos Ultimos afios.

“Aungue parezca gque a nadie le preocupa lo que le depare
el futuro a nivel internacional, estas sospechas de manipula-
cion no se desvanecen, sino que se manejan a nivel bilateral y
con menos eficacia”, advirtid. “jEste debate tendria un trata-
miento mucho mejor en el FMI, que es el lugar indicado para
ello!”, agreg6, aunque reconocié que el veredicto final podria
diferir del suyo.

También se opuso a que un pais no pueda ser acusado de
manipulacién porque el Convenio Constitutivo del FMI esta-
blece su libertad para elegir el régimen monetario que desee.
Los paises tienen derecho a intervenir en los mercados cam-
biarios, pero ninguno debe mantener un tipo de cambio “in-
correcto” emprendiendo una “intervencién prolongada y a
gran escala en una determinada direccion dentro del mer-
cado cambiario” Tampoco lo convencié el argumento de que
no pueda existir manipulacion en un pais que mantenga su
paridad cambiaria por un largo periodo de tiempo (China ha
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mantenido su tipo de cambio fijo en RMB 8,28 por dolar
desde 1995). La desalineacion del tipo de cambio real tam-
bién puede ser consecuencia de no modificar el tipo de cam-
bio nominal ante un superavit de la balanza de pagos y una
depreciacion del tipo de cambio real.

La apreciacion monetaria, por el bien de China

¢Seria conveniente para China y para el resto del mundo el
aumento del valor del renminbi? Goldstein responde sin vaci-
lar: “si 'y si”. Para China lo esencial es determinar si el tipo de
cambio lo ayudara a lograr sus metas de politica econémica,
0 sea un crecimiento elevado y sostenible, una baja inflacion,
la reforma bancaria y el acceso continuo a los mercados para
sus exportaciones. Resulta claro que no es asi.

La subvaluacion del renminbi ha estado vinculada a un
excesivo crecimiento del crédito y recalentamiento porque
atrae grandes entradas de capital, por la expectativa de la
apreciacion monetaria y por la consiguiente acumulacién de
reservas. También preocupa que una subvaluacion significa-
tiva del renminbi pueda dar lugar en Estados Unidos y en
Europa a presiones proteccionistas que lleven a China a
perder parte de su acceso a los mercados. Goldstein incluso
cuestiond que la apreciacion sea la principal amenaza al cre-
cimiento y al empleo en China, sefialando que la amenaza
mas grave radica en un auge crediticio insostenible —que
exigiria controles administrativos drasticos o aumentos
de las tasas de interés— y en las medidas proteccionistas
contra las exportaciones.

Con respecto al resto del mundo, la subvaluacién del ren-
minbi hace mas dificil reducir los desequilibrios mundiales
de pagos, y si ella causara el aterrizaje forzoso de la economia
china se producirian nuevas repercusiones negativas que, te-
niendo en cuenta la fuerte demanda china de productos pri-
marios en los ultimos afios, no se limitarian a Asia oriental.

Una solucién de politica en dos etapas

¢Cémo podria China enfrentar el problema planteado con el
valor del renminbi? Goldstein descarté tres opciones: un enfo-
que “lento” —una serie de medidas comerciales, de cuenta de
capital y tributarias que sustituirian a una revaluacién de nivel
medio, quiza complementadas con una pequefia revaluacién
(no mayor al 3%)— que resultaria atractivo porgue solo ten-
dria efectos menores sobre las exportaciones y el crecimiento
pero no resolveria el problema de las grandes entradas de ca-
pital y podria alimentar las expectativas de una mayor reva-
luacion futura. Otra opcidn es que China actle rapidamente
abriendo sus mercados de capital y dejando flotar su moneda.
“Es una buena idea en el largo plazo pero no en este momento”,
afirmo Goldstein, pues la actual debilidad del sistema banca-
rio chino lo hace susceptible a una fuga en gran escala de los
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capitales liberados y a una alta volatilidad del tipo de cambio.
La tercera opcion —desvincular la cuenta de capital del tipo
de cambio manteniendo controles sobre las salidas de capital e
introduciendo simultaneamente una flotacion regulada— en
el caso de China provocaria “demasiada regulacion” y muy
poca “flotacion”, lo que impediria eliminar el desequilibrio
actual y terminaria pareciéndose al enfoque “lento”

Una reforma monetaria “en dos etapas” seria mejor y ofre-
ceria una solucion al dilema de politica econémica de China.
Goldstein recomienda que en la primera etapa China revalle
el renminbi entre el 15% y el 20%, traslade su paridad cam-
biaria del dolar a una cesta de monedas y amplie los marge-
nes de la nueva paridad del 5% al 7% (el margen actual es
inferior al 1%), manteniendo las restricciones a las salidas de
capital. En la segunda etapa —ya fortalecido el sistema ban-
cario— se adoptaria una flotacion regulada y se liberalizarian
sustancialmente los controles sobre las salidas de capital.

Esta estrategia, al contemplar una adecuada revaluacion
monetaria, eliminaria el incentivo a las grandes entradas de
capital. La paridad cambiaria con una cesta de monedas daria
mas estabilidad al tipo de cambio real que la paridad unilate-
ral con el ddlar, y en una etapa posterior la mayor flexibilidad
cambiaria proporcionaria a China la independencia moneta-
ria que necesita. La politica cambiaria seria aliada de la reforma
bancaria, no su enemiga. El resto del mundo no tendria que
convivir con un renminbi fuertemente subvaluado y China
podria promover una secuencia ordenada de reformas. |

Jacqueline Irving
FMI, Departamento de Relaciones Externas

Véanse mas detalles en el estudio reciente de Morris Goldstein, “Adjusting China’s
Exchange Rate Policies”, en http://www.iie.com/publications/publications.htm.

China: El orden correcto de la liberalizacion

a secuencia de la flexibilizacion del tipo de cambio y la

liberalizacién de la cuenta de capital es un tema muy difi-

cil. iDonde comienza y donde termina? El documento de
andlisis de politica econémica No. 05/01 del FMI sostiene que
un régimen cambiario mas flexible es prioritario y conveniente
para China pues le permitiria aplicar una politica monetaria
mas independiente como amortiguador contra shocks internos
y externos. Seguin Eswar Prasad, Thomas Rumbaugh y Qing
Wang, con un tipo de cambio maés flexible y medidas que ase-
guren un sistema financiero mas estable y sélido, China podria
emprender una liberalizacion sustancial de su cuenta de capital.

Pero un tipo de cambio flexible, ¢implica necesariamente
una revaluacion? Estimar el tipo de cambio de equilibrio es
complejo, especialmente en una economia en desarrollo
como China que atraviesa por importantes modificaciones
estructurales. Los analisis de los funcionarios del FMI reve-
lan que las técnicas actuales producen una gran variedad de
estimaciones del valor de equilibrio del renminbi, en cada
caso con un alto grado de incertidumbre.

El aumento repentino de las reservas de China —interpretado
como prueba clara de la subvaluacion del renminbi— parece
haber sido fuertemente influenciado por las entradas de capi-
tal especulativo, por lo cual este argumento, como evidencia
de la subvaluacion del renminbi en términos de los parametros
fundamentales, esta lejos de ser concluyente. Para los autores
citados, pronosticar la tendencia del tipo de cambio real a me-
diano plazo es ain mas dificil pues depende de una variedad
de factores con efectos potencialmente compensatorios.
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Aunqgue inicialmente el renminbi pueda apreciarse y regis-
trar mayor flexibilidad, no hay motivos suficientes para que
ello implique una revaluacion significativa. El documento de
referencia no considera necesaria la adopcién inmediata de
un régimen de libre flotacion, sefialando que un primer paso
hacia la flexibilidad podria consistir en una ampliacion de la
banda de fluctuacion del renminbi, una fijacién de una pari-
dad frente a una cesta de monedas, 0 una combinacion de
ambas opciones. Al existir controles de capital parece improba-
ble que una mayor flexibilidad del tipo de cambio cause una
presion significativa sobre el sistema bancario, si bien las debi-
lidades del sistema indican que la liberalizacién de la cuenta
de capital debera ser cautelosa y gradual.

La eficacia de los controles de capital tiende a disminuir con
el paso del tiempo, lo que podria complicar alin mas un cam-
bio progresivo hacia la flexibilidad. Lo ocurrido en otros paises
demuestra claramente las ventajas de adoptar la flexibilidad
mientras la economia interna esté en rapido crecimiento y la
posicién externa del pais es fuerte. Todo ello sugiere que lo
mas conveniente para China seria adoptar con relativa rapidez
un tipo de cambio mas flexible. m

Pueden adquirirse ejemplares de “Putting the Cart Before the Horse?
Capital Account Liberalization and Exchange Rate Flexibility in China”
(IMF Policy Discussion Paper No. 05/1) al precio de US$15. Véanse las
instrucciones de pedido en la pag. 32. El texto completo, en inglés, puede
consultarse en www.imf.org.
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Pais miembro del FMI Punto de decision

Preéstamos ael EVIT
Alivio de la deuda de los PPME (ai 27 de enero de 2005)

Monto Monto

Punto de culminacién aprobado desembolsado?

(Millones de DEG)

Iniciativa para los paises pobres muy endeudados (PPME)

En virtud de la Iniciativa original de 1996

Bolivia Septiembre de 1997
Burkina Faso Septiembre de 1997
Cote d'lvoire Marzo de 1998
Guyana Diciembre de 1997
Mali Septiembre de 1998
Mozambique Abril de 1998
Uganda Abril de 1997

Total PPME original
En virtud de la Iniciativa reforzada para los PPME

Benin Julio de 2000
Bolivia Febrero de 2000
Burkina Faso Julio de 2000
Camerun Octubre de 2000
Chad Mayo de 2001
Congo, Republica Democrética del ~ Julio de 2003
Etiopia Noviembre de 2001
Gambia Diciembre de 2000
Ghana Febrero de 2002
Guinea Diciembre de 2000
Guinea-Bissau Diciembre de 2000
Guyana Noviembre de 2000
Honduras Junio de 2000
Madagascar Diciembre de 2000
Malawi Diciembre de 2000
Mali Septiembre de 2000
Mauritania Febrero de 2000
Mozambique Abril de 2000
Nicaragua Diciembre de 2000
Niger Diciembre de 2000
Rwanda Diciembre de 2000
Santo Tomé y Principe Diciembre de 2000
Senegal Junio de 2000
Sierra Leona Marzo de 2002
Tanzania Abril de 2000
Uganda Febrero de 2000
Zambia Diciembre de 2000

Total PPME reforzado
Total combinado para 28 paises miembros

Definiciones

Septiembre de 1998 21,2 21,2
Julio de 2000 16,3 16,3
- 16,72 -

Mayo de 1999 25,6 25,6
Septiembre de 2000 10,8 10,8
Junio de 1999 93,2 93,2
Abril de 1998 51,5 51,5
235,3 218,6

Marzo de 2003 18,4 20,1
Junio de 2001 41,1 44,2
Abril de 2002 27,7 29,7
Flotante 28,5 55
Flotante 14,3 7,2
Flotante 228,33 2,3
Abril de 2004 26,94 28,1
Flotante 1,8 0,1
Julio de 2004 90,1 94,3
Flotante 24,2 5,2
Flotante 9,2 0,5
Diciembre de 2003 31,1 34,0
Flotante 22,7 8,8
Octubre de 2004 14,7 16,4
Flotante 23,1 6,9
Marzo de 2003 34,7 38,5
Junio de 2002 34,8 38,4
Septiembre de 2001 13,7 14,8
Enero de 2004 63,5 71,2
Abril de 2004 21,65 24,1
Flotante 33,8 14,4
Flotante - -
Abril de 2004 33,8 38,4
Flotante 98,5 62,0
Noviembre de 2001 89,0 96,4
Mayo de 2000 68,1 70,2
Flotante 468,8 351,6
1.562,4 1.123,4

1.797,7 1.342,0

Punto de decision: Punto en el que el FMI decide habilitar a un pais miembro para recibir asistencia en virtud de la Iniciativa para los
PPME (normalmente al cabo de un periodo inicial de ejecucion de tres afios) y el monto de la asistencia aprobada.

Punto de culminacién: Punto en el que el pais recibe la mayor parte de la asistencia en el marco de la Iniciativa para los PPME, sin mas
condiciones de politica. En virtud de la Iniciativa reforzada para los PPME, el punto de culminacion guarda relacion con la ejecucion de
reformas estructurales fundamentales previamente acordadas (es decir, un punto de culminacién flotante).

1 Incluye intereses por montos comprometidos en virtud de la
Iniciativa reforzada para los PPME.

2 Equivalente al monto comprometido de US$22,5 millones a los
tipos de cambio del punto de decision (17 de marzo de 1998).

3 El monto comprometido equivale al saldo restante del total de
asistencia del FMI en virtud de la Iniciativa PPME por valor de DEG
337,9 millones, una vez deducidos DEG 109,6 millones que repre-
sentan el elemento concesionario relacionado con el desembolso
de un préstamo en virtud del servicio para el crecimiento y la lucha

Datos: FMI, Departamento Financiero.
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contra la pobreza tras la eliminacion de los atrasos de la Republica
Democrética del Congo frente al FMI el 12 de junio de 2002.

4 No incluye el compromiso adicional de asistencia PPME
reforzada por valor de DEG 18,19 millones sujeta a la recep-
cion de seguridades de financiamiento satisfactorias de
otros acreedores.

5 No incluye el compromiso adicional de asistencia PPME refor-
zada por valor de DEG 9,664 millones sujeta a la recepcion de
seguridades de financiamiento satisfactorias de otros acreedores.
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El compromiso del FMI en

oMo a veces se piensa que el FMI pone

cortapisas al gasto critico en salud, in-

cluido el destinado a la lucha contra el
VIH/SIDA, en los paises cuyos programas de
ajuste respalda, el Departamento de Finanzas PU-
blicas invit6 a los donantes, organismos interna-
cionales y organizaciones no gubernamentales a
discutir el tema, con el fin de aclarar su posicion
frente al mismo, el dia 19 de enero.

Este seminario, que complementa otro del afio
pasado (Boletin del FMI, 19 de julio de 2004), se
centré en los problemas surgidos para aumentar
la ayuda a Honduras, Kenya, Uganda y Zambia.
Los participantes indicaron a los jefes de mision
de estos paises (que tienen este tipo de programa
del servicio para el crecimiento y la lucha contra
la pobreza) las muchas dificultades que experi-
mentan: desde la falta de profesionales de salud
(en Zambia, apenas el 2% del total de enferme-
ros tiene titulo universitario, mientras que la pro-
porcién de maestros graduados asciende al 10%),
a centros de tratamiento inadecuados y un sumi-
nistro poco fiable de medicamentos y provisio-
nes. En ocasiones, los paises se niegan a aumen-
tar el gasto en VIH/SIDA, sefialando que deben
cumplir con los topes fiscales de los programas
del FML.

El personal del FMI contest6 que los progra-
mas suelen tener un tope para el crédito neto a

Participantes en el seminario

Los participantes provenian de una diversidad de
organismos que trabajan en la esfera del VIH/SIDA,
entre ellos, institutos dedicados a los estudios sobre
politicas (Center for Global Development, Fogarty
Center of the National Institutes of Health y The
Futures Group); organizaciones no gubernamentales
(Catholic Relief Agencies, DATA, Global Fight y el
proyecto Hope); el Global Fund to Fight AIDS,
Tuberculosis, and Malaria; y el ONUSIDA y la OMS;
asi como paises en desarrollo (personal de las ofici-
nas de los directores ejecutivos del FMI de los grupos
africanos); paises donantes (Bélgica, la Comision
Europea, personal de las oficinas de los directores
ejecutivos del FMI de los paises ndrdicos); el Presi-
dential Emergency Plan for AIDS Relief del Gobierno
de Estados Unidos, y el Banco Mundial.
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la lucha contra el VIH/SIDA

fin de ayudar a los paises a alcanzar la estabilidad
fiscal, que es esencial para el crecimiento econo-
mico. El pais decide las prioridades especificas
del gasto, y los programas no fijan rigidos topes
presupuestarios para el gasto en atencién de la
salud. Si se dispone de mas dinero para progra-
mas sociales criticos, sobre todo proveniente de
donaciones, el FMI colaboraré con el pais para
revisar sus planes de gasto.

Los técnicos aclararon también que los paises
necesitan ayuda para desarrollar su capacidad de
absorber una ayuda mayor. Aunque entre dinero
al pais, no sera Gtil si no hay enfermeros y otros
trabajadores de salud capacitados. Otro asunto es
que las corrientes de ayuda son imprevisibles, lo
que hace que resulte dificil para los paises admi-
nistrar el presupuesto de un afio al siguiente y
asumir compromisos a largo plazo. Por ejemplo,
muchos gobiernos son renuentes a contratar mas
agentes sanitarios si los donantes no garantizan
un financiamiento continuado.

Kenya elimind la matricula escolar como parte
de un programa para lograr educacion primaria
universal, pero las corrientes de ayuda se reduje-
ron mucho Y el gobierno tuvo que reasignar los
escasos recursos del pais al sector de educacion.

Los participantes indicaron que trabajan prin-
cipalmente con los ministerios de salud mientras
que el personal del FMI lo hace con los de Ha-
cienda, y sugirieron que cuando se discutan las
prioridades presupuestarias en materia de salud
intervengan, ademas, todas las partes interesadas.
Hay que aclarar los factores que determinan las
prioridades del gasto sectorial de los ministerios
de Hacienda y el efecto de los topes fiscales fija-
dos en el marco de los programas del FMI.

Los participantes dijeron también que el FMI
debe aclarar mejor su funcién. Puesto que la ma-
yoria de sus informes no examinan explicitamente
el sector de la salud, dan la impresion de que no
se ha considerado la necesidad de garantizar un
espacio fiscal a este gasto. Asimismo, sugirieron
que el FMI trabaje con los donantes y las ONG
para aclarar como se deciden los topes fiscales y
que se asegure a los gobiernos que los topes son
flexibles y permiten un gasto adicional de obte-
nerse nuevos fondos, si ello es compatible con la
sostenibilidad fiscal y de la deuda. =
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