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El FMI busca la forma de optimizar
su respaldo a los paises pobres

n la preparacion de las reuniones de abril de 2003

del FMI y el Banco Mundial, el Directorio del
FMI examinara el avance de los esfuerzos y planes de
la institucién para ayudar més a los paises pobres. El
Boletin del FMI conversd sobre este tema con Masood
Ahmed, Subdirector del Departamento de Elaboracion
y Examen de Politicas del FMI.
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Mujeres de Cote d’Ivoire cosechan hortalizas para exportacion. Los
paises de bajo ingreso deben fortalecer sus exportaciones para

lograr un desarrollo sostenible.

BoLEeTiN DEL FMI: Antes de pasar revista al avance
de las iniciativas del FMI para ayudar a los paises
de bajo ingreso, ;puede decirnos cuales seran los
proximos pasos?

AHMED: Aparte de mejorar lo que ya estamos ha-
ciendo, estamos buscando la forma de que nuestra
participacion refleje mejor las diversas necesidades
de los paises de bajo ingreso, que abarcan
la reconstruccion de posguerra, el logro
y mantenimiento de la estabilidad ma-
croecondmica, la consecucion de un
crecimiento vigoroso a la vez que sus-
tentable, y el desarrollo de la capacidad
técnica.

Luego de una deliberacion del Direc-
torio programada para fines del segundo
trimestre, pensamos recabar la opinion
de los paises de bajo ingreso y de terceros
interesados sobre las opciones para estruc-
turar nuestro apoyo futuro a estos paises,
teniendo en cuenta el mandato y la ventaja
comparativa del FMI. El enfogque que
combina los documentos de estrategia
de lucha contra la pobreza (DELP) y el

servicio para el (Contintia en la pagina 34)

El FMI amplia sus consultas para perfeccionar
el plan para la deuda soberana

L a propuesta de creacion de un mecanismo de
reestructuracion de la deuda soberana (MRDS)
insostenible de los paises continda generando un aca-
lorado debate al acercarse su consideracion por parte
del Comité Monetario y Financiero Internacional del
FMI en las reuniones de abril. En un esfuerzo por
articular mejor la propuesta, el 22 de enero el FMI or-
ganizé una conferencia con el objeto de intercambiar
puntos de vista con representantes del sector privado,
mercados emergentes, organizaciones no guberna-
mentales, expertos en asuntos juridicos y académicos.
Los participantes expresaron su satisfaccion por las
consultas realizadas por el FMI, pero difirieron en
cuanto a las soluciones. A continuacion se incluyen una

resefia de dicha conferencia, fragmentos de la inter-
vencion de Jack Boorman, Asesor Especial del Director
Gerente del FMI, y un resumen de un seminario de
capacitacion en el FMI sobre el tema dirigido el 6 de
enero por Peter Kenen, de la Universidad de Princeton.

Al iniciar la conferencia, el Director del FMI,
Horst Kohler sefialé que los flujos de capitales pri-
vados desempefiaran un papel vital en la promo-
cion del crecimiento y el desarrollo econdémicos,
pero ante la rapida integracion de los mercados
de capital, la escala y la volatilidad de tales flujos su-
pone riesgos para los deudores soberanos y los

acreedores. Subrayando que  (Contintia en la pagina 37)
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Histéricamente,
no se ha
logrado mayor
éxito cuando
se ha tratado
de otorgar
financiamiento
para superar
las perturba-
ciones, o de
estabilizar los
precios de los
productos para
prevenir estas

perturbaciones.
—Masood Ahmed
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Ahmed se refiere a los paises de bajo ingreso

(Continuacion de la pagina33)  crecimiento y la lucha
contra la pobreza (SCLP) sera la principal forma de
participacion, pero consideraremos como adaptarlo
para abordar las necesidades especificas de cada pais.
En algunos paises en etapa de posguerra, por ejem-
plo, hemos aprendido que no se debe pasar demasiado
rapido de la asistencia de emergencia a un programa
respaldado por el DELP porque esos paises necesitan
tiempo a fin de desarrollar la capacidad institucional
para manejar la gama de medidas que abarca un
acuerdo en el marco del SCLP. Podria ser necesario
que consideremos extender nuestro apoyo de pos-
guerra para darles a estos paises mas tiempo antes
que pasen a un programa respaldado por el DELP.
Como parte de este trabajo se examinara especial-
mente si el FMI puede asistir mejor a estos paises
para compensar el impacto econdmico de las pertur-
baciones exdgenas. Muchos paises de bajo ingreso
dependen en gran medida de las exportaciones de
productos primarios, lo que los expone a las pertur-
baciones externas, y muchos padecen desastres
naturales. ;Amerita que el FMI brinde un mayor
apoyo financiero para ayudar a estos paises a com-
pensar el impacto de este tipo de perturbaciones?
Esta es una pregunta dificil de contestar porque,
histéricamente, no se ha logrado mayor éxito
cuando se ha tratado de otorgar financiamiento
para superar las perturbaciones, o de estabilizar los
precios de los productos para prevenir estas pertur-
baciones. Examinaremos la experiencia en esta
materia y recomendaremos la forma de encarar
este problema.

Cémo ayuda el FMI a los paises pobres

Pese a afios de ajuste estructural y apoyo internacional,
muchos paises de bajo ingreso, sobre todo de Africa, todavia
estan luchando por lograr un crecimiento econémico soste-
nible. Conforme han ido evolucionando las necesidades de
estos paises, también lo han hecho las modalidades de la asis-
tencia del FMI. En los afios ochenta, el FMI ofrecia asistencia
financiera excepcional de carcter concesionario por medio
del servicio reforzado de ajuste estructural (SRAE) en respaldo
de programas trienales de ajuste estructural.

En 1999, el FMI convirti6 el SRAE en el servicio para el

crecimiento y la lucha contra la pobreza (SCLP), que centra la

mira precisamente en el crecimiento econdémico y la reduc-
cion de la pobreza. Para lograr que los paises se identifiquen
con los programas del SCLP, éstos se establecen en docu-
mentos de estrategia de lucha contra la pobreza (DELP). El
FMI también proporciona alivio de la deuda a los paises
pobres muy endeudados (PPME) y les ofrece asistencia en
cuestiones técnicas y en el desarrollo de las capacidades.

BoLETIN DEL FMI: ;Como puede ayudar el FMI a

los paises de bajo ingreso a integrarse mejor en la
economia global?

AHMED: Los paises de bajo ingreso deben fortalecer
sus exportaciones para lograr realmente un desarrollo
sustentable. La diversificacion de las exportaciones
también puede ayudar a reducir la vulnerabilidad

a las tan comunes variaciones de precios de los pro-
ductos. En los programas del SCLP, por lo tanto, es
un objetivo claro apoyar a los paises que procuran
orientarse mas hacia el exterior, entre otras formas
poniendo mayor énfasis en las cuestiones comerciales
en los DELP. Pero, a veces, lo que el pais puede hacer
no alcanza, y la comunidad internacional también
debe contribuir. Por consiguiente, el FMI apoya los
esfuerzos actuales por liberalizar el comercio multila-
teral bajo el auspicio de la Organizacion Mundial del
Comercio. En nuestras deliberaciones regulares con
los paises industriales y en desarrollo, también resal-
tamos la necesidad de reducir los aranceles, las res-
tricciones cuantitativas y los subsidios que pueden
obstaculizar las perspectivas de exportacion de los
paises més pobres.

BoLeTiN DEL FMI: La falta de avance en el marco de
la Iniciativa para los PPME provoca cierta preocupa-
cion. Solo seis PPME han concluido el proceso. ;Se
puede hacer algo para acelerar el ritmo con que los
paises pueden acceder al alivio de la deuda?

AHMED: En primer lugar, cabe destacar que, ademas
de los seis paises que han cumplido el proceso de la
Iniciativa para los PPME, 20 estan recibiendo alivio
inmediato sobre las obligaciones de servicio de la
deuda porque han llegado al “punto de decision™, hito
inicial para ingresar al proceso. En casi la mitad de
los casos, la demora en llegar al punto de decision se
debid a que la preparacion de un DELP participativo
y completo llevd mas tiempo del previsto. En otros
paises, los programas macroeconémicos respaldados
mediante el SCLP se desviaron de su curso, y en
otros, como Madagascar, el Gobierno dej6 de aplicar
las medidas macroeconémicas y reformas estructu-
rales por motivos politicos.

Llegar al punto de culminacion es importante para
los paises porque marca el momento en que su deuda
se reduce de manera irrevocable. No obstante, es im-
portante que el avance hacia ese punto no sea apresu-
rado y que se base en un DELP s6lido y en la aplica-
cion de un programa que permita lograr la viabilidad
de la deuda a largo plazo y el uso eficaz del alivio de
la deuda.

BoLETiN DEL FMI: Seguin el examen de la Iniciativa
para los PPME realizado el afio pasado, se preveia que
en 15 de 25 paises los indicadores de endeudamiento



al llegar al punto de culminacién serian peores que
los proyectados en el punto de decision. ;A qué se
debe este desalentador resultado?
AHMED: En un tercio de los casos, se debio a un nivel
de exportaciones inferior al esperado, provocado por
un fuerte descenso de los precios de los productos.
Algunos de los problemas, sin embargo, tuvieron su
origen en niveles de endeudamiento mayores a los ini-
cialmente previstos. En general, nuestra estimacion
actual es que en alrededor de 8 de 10 paises, la relacion
deuda/exportacion en el punto de culminacién supe-
rara el umbral del 150% fijado en la Iniciativa reforza-
da para los PPME. Esta es la razén por la cual en dicha
Iniciativa se incluyd la opcién de aumentar la asis-
tencia, como se ha hecho en el caso de Burkina Faso.
Una cuestion mas importante que estamos anali-
zando ahora es como abordar la sostenibilidad de la
deuda y las estrategias de endeudamiento en el caso
de los paises pobres que ya han recibido asistencia en
el marco de dicha Iniciativa y de los paises que no
pueden acogerse a la misma pero que son pobres
y vulnerables a las perturbaciones. Hay quienes sos-
tienen que estos paises en realidad no deberian en-
deudarse y solo deberian obtener donaciones. Otros
sostienen que si estos paises solo contaran con el li-
mitado monto de las donaciones, reducirian alin mas
sus posibilidades de alcanzar las metas de reduccion
de la pobreza. Alegan que es adecuado gque obtengan
un cierto volumen de financiamiento concesionario
en la medida en que su coeficiente de endeudamiento
se mantenga en un nivel razonable. Cabe preguntarse
en este caso cual es el coeficiente razonable y a partir
de qué umbral la sostenibilidad de la deuda a largo
plazo comienza a ser un problema. Operativamente,
¢cudles son las consecuencias en cuanto a la forma
en que estas inquietudes se reflejan en el disefio de
los programas respaldados por el FMI en lo que res-
pecta a los limites de endeudamiento? En el tercer
trimestre, después de un seminario del Directorio,
pensamos abordar estas cuestiones con la ayuda de
académicos y organismos bilaterales y multilaterales.

BoLETiN DEL FMI: ;Cudl fue hasta ahora la experiencia
de los paises en cuanto al desarrollo y aplicacién

de las estrategias de lucha contra la pobreza?

AHMED: En los Gltimos tres afios, el proceso de los
DELP se ha establecido ampliamente como marco
para que los paises de bajo ingreso formulen sus pro-
pias estrategias de desarrollo y para que los paises do-
nantes alineen su asistencia en apoyo de estas estrate-
gias. Casi 50 paises han completado un DELP o un
DELP provisional. Basandonos en el examen del pro-
ceso de los DELP realizado hace un afio conjunta-
mente con el Banco Mundial, hemos visto que como
resultado de estos procesos nacionales se ha hecho
mas hincapié en los problemas sociales y en la po-
breza, se ha profundizado el didlogo entre el gobierno

y la sociedad civil y se han reorientado los presu-
puestos hacia la reduccion de la pobreza. Sin embargo,
muchos de los primeros DELP no enfocaron de ma-
nera uniforme los obstaculos para el crecimiento y el
analisis de las disyuntivas y prioridades.

El DELP también proporciona el marco para el
apoyo del FMI a los paises a través del SCLP. Los
programas al amparo del SCLP se disefian, esencial-
mente, para ayudar a los paises a encontrar la forma
de lograr los Objetivos de Desarrollo del Milenio.

BoLEeTiN DEL FMI: ;Como responde el
FMI a la solicitud del Comité para el De-
sarrollo de establecer un marco para eva-
luar las politicas necesarias para lograr
los Objetivos de Desarrollo del Milenio?

AHMED: Estamos trabajando con el ]
Banco Mundial para establecer los indi-

cadores que nos permitan evaluar y F
medir las politicas y medidas de los f
paises en desarrollo —que son los res- ™

ponsables en Gltima instancia de lograr

dichos objetivos—y la formaen que los ===
paises industriales pueden respaldar ese
proceso, por ejemplo ampliando el acceso a los mer-
cados, reduciendo los subsidios agricolas y mejoran-
do las relaciones comerciales. Los indicadores deben
usarse para elaborar un informe periddico para dicho
Comité, que sirva como medio de rendicion de cuen-
tas. El enfoque que se adopte debe ser parte de un es-
fuerzo mas amplio en el que participen las Naciones
Unidas y otros organismos, y debe estar vinculado al
proceso del DELP en cada pais.

BoLETiN DEL FMI: En el examen del SCLP, realizado
hace un afio, se identificaron una serie de areas
de accion. ;En que medida se reflejo esto en el
disefio e implementacion de los nuevos programas
del SCLP?
AHMED: Se comprobd que se estaba avanzando hacia
la alineacion de los programas apoyados por el SCLP
con el DELP y hacia una mayor concentracion en el
crecimiento. Pero también se identificaron &reas en
que se necesita un mayor esfuerzo, y en las cuales se
esta concentrando el FMI. Esto implica, primero, exa-
minar de qué manera podemos asegurar que las pro-
yecciones y politicas macroecondmicas sean ambi-
ciosas y a la vez realistas. Hace algiin tiempo, algunas
de las proyecciones que apuntalaban los programas
del SCLP resultaron més favorables que la realidad.
Debemos evaluar si nuestros programas son suficien-
temente resistentes a las perturbaciones externas a las
que son susceptibles muchos paises de bajo ingreso, y
a las demoras en la entrega de ayuda, que es una
parte importante del financiamiento de estos paises.
Segundo, ;cémo podemos conciliar la necesidad
de un gasto relativamente alto en la estrategia de
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Ahmed: “Como
resultado de estos
procesos nacionales
se ha hecho mas
hincapié en los
problemas sociales
y en la pobreza, se
ha profundizado

el dialogo entre

el gobierno y la
sociedad civil y se
han reorientado los
presupuestos hacia
la reduccion de la
pobreza.”
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Ahmed: “Para cose-
char realmente los
beneficios del enfo-
gue general de los
DELP, se necesita
cambiar de manera
tangible en los
proximos 12 a 15
meses la forma de
trabajo de los do-
nantes entre si y
con los gobiernos
nacionales.”
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reduccién de la pobreza a mediano plazo con la reali-
dad de recursos limitados? Estamos tratando de re-
solver estos problemas ayudando a los paises a elabo-
rar maltiples marcos macroecondmicos. Un primer
marco, con supuestos cautelosos —que incluye el fi-
nanciamiento venidero— se prepararia para apunta-
lar el presupuesto. El

- segundo marco se ba-

. saria en las necesi-
dades del pais para
alcanzar las metas y
objetivos de reduc-
cion de la pobreza a
maés largo plazo. Ser-
viria tanto para defi-
nir las necesidades y
usos del financia-
miento adicional
como para clarificar
qué politicas e insti-
tuciones deben forta-
lecerse para usar efi-
cazmente este financiamiento. El punto clave de estos
marcos es ayudar a los paises a encontrar la manera
de administrar prudentemente sus finanzas mientras
tratan de movilizar recursos adicionales y se embar-
can en cambios de politica que les permitan avanzar
maés hacia sus metas de desarrollo.

BoLeTiN DEL FMI: Algunos detractores dicen que

los programas SCLP son inflexibles y no dan

cabida a un gasto mayor en los programas de reduc-
cion de la pobreza, aun cuando el gasto se financia
mediante ayuda.

AHMED: El asunto es absorber grandes flujos de ayuda
y aln asi mantener la estabilidad macroeconémica.
Deseo aclarar que nuestra hipotesis de trabajo es que
la financiacion mediante donaciones para gastos en
reduccion de la pobreza debe complementar y no des-
plazar otros tipos de financiamiento. Pero también re-
conocemos que el aumento de los flujos de ayuda, es-
pecialmente cuando son voluminosos y rapidos, puede
generar inquietudes sobre la capacidad del pais para
usar eficazmente los recursos adicionales y realizar los
gastos pertinentes. A algunos paises —Uganda es un
buen ejemplo— les preocupa el efecto que puede
tener en el tipo de cambio real un mayor nivel de
gasto. En otros paises, la preocupacion sobre la soste-
nibilidad de la deuda puede limitar el monto de los
nuevos empréstitos viables, incluso si se trata de prés-
tamos en condiciones concesionarias. En estos casos,
tendremos que ayudar a los paises a sopesar los riesgos
que entrafia el aumento de la ayuda y del gasto frente
a los beneficios a largo plazo del gasto. Pero creemos
que en la mayoria de los paises de bajo ingreso hay
margen para que aumenten la ayuda y el gasto sin
excesivos efectos macroecondmicos adversos.

BoLETIN DEL FMI: En el examen del DELP se deter-
min6 que la carga adicional que representa para los
paises de bajo ingreso elaborar estas estrategias na-
cionales no se estaba compensando con una simplifi-
cacion de otros procedimientos. ;Hubo avances en
esta area?

AHMED: Es justo decir que, en muchos paises, el pro-
ceso de los DELP ha agregado una etapa a la coordi-
nacion con los donantes pero no sustituyd ningdn
requisito existente. Por ejemplo, los donantes que
proporcionan apoyo presupuestario envian misiones
independientes para evaluar la evolucion de un pais
en el afio anterior y establecer puntos de referencia
para el afio siguiente, cubriendo en general los mismos
temas. Atender separadamente el examen de cada do-
nante es muy ineficiente y consume mucho tiempo
de los funcionarios del pais receptor, que deben
desatender asi la implementacion del programa. Los
participantes en la altima reunién de la Alianza
Estratégica para Africa, celebrada hace pocas semanas
en Addis Abeba, destacaron este problema. Para cose-
char realmente los beneficios del enfoque general de
los DELP, se necesita cambiar de manera tangible en
los proximos 12 a 15 meses la forma de trabajo de los
donantes entre si y con los gobiernos nacionales. El
FMI ha estado trabajando con el Banco Mundial y la
Union Europea para observar como se pueden coor-
dinar, racionalizar y simplificar los distintos procedi-
mientos de apoyo presupuestario. Consideramos

que el afio entrante el avance en esta area debe tener
méaxima prioridad.

BoLeTiN DEL FMI: No se establece un limite a la
cantidad de acuerdos en el marco del SCLP a los

que puede acceder un pais, y algunos detractores
argumentan que el uso prolongado de los recursos
del FMI contradice el mandato tradicional del FMI
de proporcionar apoyo a corto plazo para financiar la
balanza de pagos.

AHMED: El uso prolongado de la asistencia del FMI es
bastante diferente en el caso de los paises de bajo
ingreso que en el del resto de los paises miembros
porque el disefio del SCLP prevé el compromiso de
resolver problemas estructurales muy arraigados que
solo se pueden solucionar a largo plazo. Para estos
paises, s mas pertinente evaluar cuanto se ha logrado
en el marco de los programas respaldados por el FMI.
Al mismo tiempo, esta la legitima preocupacion de
que la participacion a largo plazo de los organismos
internacionales, y no solo el FMI, lleve a una depen-
dencia de la ayuda o cree desincentivos para que los
paises se identifiquen con sus propios programas. Por
estas razones, debemos pensar proactiva y estratégica-
mente respecto a la naturaleza del compromiso a mas
largo plazo para asegurar que la estructura de incen-
tivos no aliente a los paises a pasar de programa a
programa en forma indefinida. =



Las opiniones sobre el MRDS difieren

(Continuacion de la pag. 33) el creciente nimero de acree-
dores ha suscitado problemas de accion colectiva,
dificultando la reestructuracion de la deuda, destaco
la conveniencia de la participacion del sector oficial.
El MRDS, observo, es un importante paso para
abordar este problema (véase recuadro, mas abajo).

El problema

La mayor parte de los participantes estuvo de
acuerdo en que la diversidad de acreedores y de
instrumentos de deuda ha tornado mas complejo
el proceso de negociacion entre el deudor soberano
y sus acreedores, demorando la reestructuracion.
Randal Quarles, Secretario Asistente para Asuntos
Internacionales del Tesoro de Estados Unidos, refi-
riéndose a la reestructuracion de los ferrocarriles
estadounidenses a principios del siglo XX, sefialé
las analogias entre aquella situacién y la actual.
Como los acreedores de entonces, que percibieron
el problema y reestructuraron la deuda en forma
aceptable para la mayoria, los actuales —grandes
compradores de deuda de los mercados emergen-
tes— estan mas conscientes de los problemas que
supone reestructurar tales deudas. Segin Quarles,
ello facilita una solucioén.

Anne Krueger, Primera Subdirectora Gerente del
FMI, observé que, en raras circunstancias en que la
prevencion ha fallado y la carga de la deuda se ha
tornado insostenible, las demoras han generado in-
certidumbre y dislocaciones masivas en las econo-
mias y pérdida de valor para todos los interesados.
Subrayando el fracaso de la accién colectiva entre
los acreedores, sefiald que es necesario establecer
un sistema que facilite una reestructuracién trans-
parente, ordenada y rapida de la deuda.

Los oradores difirieron en cuanto al problema de
la accidn colectiva y el disefio de la solucién. Glenn

Caracteristicas principales del MRDS

El MRDS proporcionaria el marco juridico para las nego-
ciaciones colectivas de acreedores. Sus principales carac-
teristicas son:

* Una supermayoria de acreedores podria convenir un
acuerdo de reestructuracion de deudas que seria obligato-
rio para todos los acreedores. Se impediria que los acree-
dores minoritarios bloquearan dicho acuerdo.

« Se contaria con mecanismos para prevenir acciones
legales por parte de los acreedores mientras se llevan a
cabo las negociaciones.

* Se aseguraria a los acreedores que los deudores nego-
ciaran de buena fe y aplicaran politicas que protejan sus
créditos y limiten los efectos adversos en la economia.

Hubbard, Presidente del Consejo de Asesores Eco-
ndémicos del Presidente de Estados Unidos, sostuvo
gue primero deberian considerarse mecanismos vo-
luntarios, como la modificacién de los contratos de
deuda, incluyendo clausulas de accién colectiva,
clausulas de distribucién y disposiciones sobre re-
presentacion colectiva, asi como crear un foro de
resolucion voluntaria de diferencias en el que los
acreedores y los deudores puedan negociar la rees-
tructuracién de la deuda. Si estos enfoques volunta-
rios resultan inadecuados, se justificaria ain mas un
cambio de procedimientos.

Mark Siegel, Director Gerente de David Babson &
Company, Inc., observd que en opinién de muchos
el tema de los acreedores renuentes no reviste de-
masiada importancia. Considerando que aun puede
incrementarse la cooperacién entre los deudores so-
beranos y sus acreedores para llegar a acuerdos ra-
pidos y ordenados de reestructuracion, sefialé que a
los inversionistas no les gusta la sustitucion de los
contratos y muestran bastante escepticismo ante el
MRDS. También expreso la preocupacién de que la
decision de no cumplir con la deuda con frecuencia
esta motivada por razones de politica econémica. Si
la cesacion de pagos resultara menos dolorosa, los
paises se verian tentados a declararla. Agustin
Carstens, Subsecretario de Hacienda y Crédito PU-
blico de México, estuvo de acuerdo en la necesidad
de mejores procedimientos de reestructuracion de
la deuda soberana, pero sugirié que el problema se
resolviera a través de normas y codigos.

Kenneth Rogoff, Consejero Econdmico y Direc-
tor del Departamento de Estudios del FMI, dijo que
las crisis de deuda se deben a tensiones entre la
precariedad de los derechos de propiedad y los pro-
cesos ineficientes de recuperacién de préstamos
en los paises de mercados emergentes, y a que los

+ Se estableceria alguna forma de proteccion al nuevo
financiamiento privado para que el deudor pueda conti-
nuar sus actividades econémicas.

+ Se estableceria un foro de solucién de controversias
para supervisar el proceso: verificar créditos, asegurar la
integridad del proceso de votacion, resolver posibles
diferencias y certificar el acuerdo de reestructuracion
de deudas.

A diferencia de las clausulas de accion colectiva, el
mecanismo contemplaria la reestructuracion del monto
de la deuda existente, permitiendo la “agregacion” de
instrumentos. Ademas, el marco juridico establecido
mediante una enmienda del Convenio Constitutivo del
FMI se aplicaria a todos los paises miembros de la insti-
tucion al mismo tiempo.
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gobiernos asumen excesivos riesgos en forma de
deuda a corto plazo denominada en moneda
extranjera. Sefiald que los procedimientos interna-
cionales de quiebras, incluido el MRDS, se concen-
tran en la mitigacion del costo de las crisis para
deudores y acreedores, reduciendo los problemas
de accién colectiva.

Qué deudas deben incluirse

Los funcionarios del FMI sostuvieron que el MRDS
debe abarcar el mayor nimero posible de deudas
para asegurar la sostenibilidad y la equidad entre
acreedores, pero que se necesitan ciertas excepciones
para no socavar los procedimientos internos sobre
insolvencia y proteger el financiamiento garantizado.
Patrick Bolton, profesor de la Universidad de Prin-
ceton, observd que la limitacion de las deudas suje-
tas al MRDS, junto con la dificultad de obtener fi-
nanciamiento prioritario para facilitar la actividad
econdmica, podria impulsar a los deudores sobera-
nos a excluir ciertas deudas de la reestructuracion
para lograr acceso a nuevo financiamiento.

Deuda soberana: ¢(Nuevas normas, nuevas

En la conferencia anual de la Asociacion Bancaria sobre
Finanzas y Comercio, celebrada el 28 y 29 de enero en
Washington, Jack Boorman reconocid que los banqueros
tienen un profundo interés en el debate que esta llevandose a
cabo, aunque también reconocid “ . . que no todos ustedes y
sus colegas de los mercados privados de capital estan plena-
mente convencidos de la sensatez de las propuestas del FMI
sobre este tema”. A continuacion se incluyen algunos frag-
mentos editados de la intervencioén de Boorman.

El MRDS es un mecanismo para resolver y para mitigar
las crisis, que podria contribuir a limitar las crisis de deuda
soberana si se aplica lo suficientemente pronto para pre-
venir las dislocaciones econémicas que suelen producirse
cuando los paises se resisten a hacer frente a sus proble-
mas de deuda. Con demasiada frecuencia, los paises conti-
ndan buscando politicas cada vez menos creibles —y en
Gltima instancia contraproducentes— con la esperanza de
hallar una solucién. Ademas de limitar las opciones de po-
litica cuando finalmente se confronta el problema, ello co-
loca a la comunidad oficial, y al FMI en particular, en la
dificil situacion de decidir sobre la conveniencia de res-
paldar esas politicas, con frecuencia indtiles. El caso de
Argentina constituye un claro ejemplo.

La propuesta del MRDS aun esta en evolucion. Hemos
escuchado atentamente la reaccion ante la propuesta ori-
ginal, y hemos procurado abordar varias de las inquietu-
des planteadas por los participantes en los mercados
privados, los medios académicos, las organizaciones no

Thomas Palley, Director del Open Society Insti-
tute, y Anne Pettifor, de Jubilee Research, observa-
ron que, para asegurar la viabilidad econ6mica des-
pués de la reestructuracion de la deuda y la equidad
de tratamiento a todos los acreedores, deberia am-
pliarse la cobertura del MRDS para que incluya los
créditos de acreedores oficiales (Club de Paris) y las
instituciones financieras internacionales. Pettifor,
expresando su satisfaccion por la propuesta del me-
canismo, indico que éste no devolveria la viabilidad
econdmica a los paises pobres y endeudados.

Jack Boorman sefialé que no es cuestion de si de-
ben reestructurarse las acreencias del Club de Paris
0 las de los acreedores nacionales, sino si debe ha-
cérselo especificamente en el marco del MRDS o en
forma paralela (véanse fragmentos de la interven-
cion de Boorman, pégs. 38-39). Stephane Pallez,
Vicepresidenta del Club de Paris, sefialé que sus
miembros estan buscando la forma en que el meca-
nismo propuesto podria modificar las practicas ac-
tuales del Club, independientemente de que los
acreedores oficiales se incluyan o no en el MRDS.

actitudes?

gubernamentales y los especialistas en procedimientos de
quiebra. En la propuesta que ahora esta debatiéndose, el
FMI no tiene nuevas atribuciones legales. Su papel seria el
tradicional de indicar su disposicion a respaldar y proveer
asistencia financiera para los programas de ajuste de

los gobiernos.

Esta propuesta plantea numerosos aspectos especificos
(véase el recuadro, pag. 37), y nada es todavia definitivo,
aunque se observan significativos adelantos. Por ejemplo,
se considera que seria apropiado definir clases de acree-
dores con fines de votacion, en vez de agregar los votos
para todos los créditos. Al mismo tiempo, dichas clases
de acreedores no deberian ser muy numerosas; no debe-
rian estar especificadas de antemano, y para completar
la reestructuracion deberia contarse con la aprobacion de
cada clase. Este ultimo punto requerird un delicado equili-
brio para asegurar que el propio proceso de clasificacion
no origine problemas de resistencia de los acreedores.

Parece estar surgiendo un acuerdo en el sentido de que
las deudas soberanas regidas por leyes nacionales y sujetas
a la jurisdiccion de los tribunales nacionales podrian
excluirse del MRDS. También se ha considerado excluir
los créditos bilaterales oficiales, que se tratarian en el for-
mato del Club de Paris, lo que requeriria ciertos cambios
en las politicas y practicas de ese mecanismo. Se debate si
la deuda interna o los créditos bilaterales oficiales deben
incluirse en el MRDS o someterse a procedimientos espe-
cificos y quiza mas eficaces. Esta Gltima parece ser la idea
mas aceptada, aunque es preciso seguir debatiéndola. En



¢Quedaran protegidos los derechos
de los acreedores?
Donald Bernstein, especialista en reestructuracion
de deudas de Davis, Polk y Wardwell, se mostré a
favor del MRDS, haciendo hincapié en ciertos ras-
gos de la propuesta, como el proceso de notifica-
cion de los acreedores, el registro de sus créditos y
la verificacion de su capacidad para votar que in-
ducirian a los acreedores a considerar que el meca-
nismo podria inclinarse a favor de los deudores.
Una de las razones es que los acreedores con crédi-
tos legitimos podrian no registrarse a tiempo, per-
mitiendo que votasen otros conectados o influidos
por el deudor. Este problema, afirma Bernstein, se
ve ademas exacerbado por el sistema de votacion
propuesto —75% de los créditos registrados— para
llegar a un acuerdo de reestructuracion, y al papel
del Foro de Solucién de Controversias sobre la
Deuda Soberana en la verificacion de la veracidad
de los créditos.

Andrew Yianni, especialista en reestructuracion
de Clifford Chance, indicé que los acreedores per-

ambos casos, sin embargo, la reestructuracion de estos
tipos de deuda deberia realizarse en estrecha colaboracion
y coordinacion con los acreedores que participan en el
MRDS. También se considera que la deuda del FMI y
otras instituciones financieras internacionales, como
acreedores preferenciales, no deberia estar sujeta a
reestructuracion.

El Foro de Solucién de Controversias sobre la Deuda
Soberana es uno de los elementos méas novedosos de
esta propuesta. En el Gltimo estudio del personal técnico
—que figura en el sitio del FMI en Internet— se propo-
nen modalidades especificas y procedimientos para selec-
cionar a los integrantes del foro, que adn estan debatién-
dose. Ciertos aspectos son contenciosos, como la forma de
asegurar la independencia del foro —incluso del FMI—y
el grado apropiado de activismo. Cuanto mas activo sea,
mas se acercaria al papel de un tribunal de quiebras, lo
que no es la intencidn.

Otros aspectos
¢Cual ha sido la reaccion de los gobiernos de los paises
miembros? Todos los paises miembros respaldan la elabo-
racion de la propuesta: de hecho, el CMFI ha solicitado al
personal técnico, la Gerencia y el Directorio Ejecutivo que
continten perfeccionando las propuestas sobre el MRDS y
definiendo clausulas de accidn colectiva.

¢Cuan decidido es el apoyo? La mayoria de los paises
miembros respalda las lineas generales de la propuesta,
con algunas diferencias sobre ciertos elementos. Los mas
escépticos son Estados Unidos y algunos paises de mer-
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ciben al mecanismo como un intento de la comu-
nidad internacional por lograr que participe todo
el sector privado en las operaciones de reestruc-
turacion, y solicitd mas consultas. Observando
gue se han celebrado acuerdos de reestructuracién
con y sin procesos judiciales, sugirio que los
acreedores también consideran que el mecanismo
socava sus derechos, incluso a través de un voto
“agregado”.

Matthew Fisher y Sean Hagan, de los departa-
mentos de Elaboracién y Examen de Politicas y Ju-
ridico del FMI, subrayaron que el MRDS no incre-
mentaria la ventaja de los deudores sobre los acree-
dores. Recurriendo a la analogia con los procedi-
mientos de quiebra empresarial, observaron que el
mecanismo no contempla la suspension automati-
ca de los procesos judiciales ni la cesacion automa-
tica de los pagos de los deudores soberanos, y que
todas las decisiones se adoptaran mediante el voto
de los acreedores como grupo. Sefialaron ademas
que, idealmente, el MRDS se activaria antes de pro-
ducirse el incumplimiento, para que los acuerdos

cados emergentes. Este es un aspecto critico. Una en-
mienda del Convenio Constitutivo del FMI requeriria la
aprobacion de las tres quintas partes de los miembros que
representen el 85% de los votos, de manera
que el publico de estos paises tendria que
respaldar la enmienda. Pero, como dije, la
situacion es aun fluida, y no desecharia
ninguna posibilidad en este momento.

Para concluir sugeriria que las diversas
propuestas que se han presentado ten-
drian que someterse a varias pruebas. Re-
sulta crucial el impacto del sistema pro-
puesto sobre la eficiencia de los mercados
y los diferenciales en el crédito interna-
cional. También lo es la capacidad del sis-
tema para lograr reestructuraciones razo-
nablemente ordenadas en un plazo que
elimine los efectos adversos y la consi-
guiente pérdida de valor. A todos les con-
viene que se mantenga el valor, y en este
sentido, el MRDS muestra ventajas. Promete generar la
confianza necesaria para que todas las partes estén
dispuestas a activarlo cuando la deuda de un pais se
torna insostenible, y a través de un oportuno ajuste de
las politicas y del alivio de la deuda restablecer el creci-
miento y la sostenibilidad con menos perturbaciones
que en los altimos casos.

Jack Boorman

El texto completo en inglés puede consultarse en el sitio

del FMI en Internet (www.imf.org). 24 de febrero de 2003
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ya celebrados entre el deudor soberano y una
supermayoria de acreedores fueran obligatorios
para todos los acreedores, incluso aquellos
que posiblemente se resistan a participar en
la reestructuracion.

Mark Allen, Subdirector del Departamento de
Elaboracion y Examen de Politicas, observé que
si bien el mecanismo se estableceria enmendando
el Convenio Constitutivo del FMI, la institucion
solo desempefiaria un papel indirecto, a través de
sus préstamos, las consultas del Articulo IV y su
poder para aprobar restricciones cambiarias. Su-
brayé que la politica del FMI sobre la concesion
de préstamos a paises con atrasos se basaria en los
esfuerzos de buena fe de los paises por normalizar
las relaciones con sus acreedores, y ello aumentaria
su confianza.

¢Es preciso ““suspender” los procesos
judiciales?

Observando que algunos miembros de la comuni-
dad oficial son partidarios de una suspension auto-
matica, los técnicos del FMI sostuvieron que los
riesgos que suponen los procesos judiciales ante-
riores de los acreedores parecen ser bajos. Ademas,
sefialaron que una cesacion general de pagos es
crucial para asegurar la equidad entre acreedores
durante una suspension, y que como el MRDS no
contempla una cesacion general de pagos por parte
del deudor soberano, no seria apropiado recurrir a
una suspension automatica. Describieron otros as-
pectos del mecanismo que desalentarian dichos
procesos que podrian neutralizar los beneficios re-
cibidos por un acreedor litigante después de su ac-
tivacion. Restando importancia al papel de los
procesos judiciales en la imposicion de una rees-
tructuracion impulsada por el mercado, Yianni
observo que la norma que en ciertas circunstancias
permite revertir los derechos existentes, seria consi-
derada por los acreedores privados una interferen-
cia, aunque menor.

Lee Buchheit, especialista en reestructuraciones
de Cleary, Gottlieb, Steen y Hamilton, observo que
solo en casos extremos los acreedores han recu-
rrido a acciones legales, pero que seria una falacia
sostener que no les importa perder su derecho a
litigar. Seria imprudente extrapolar la tolerancia
histérica de los acreedores, sefialando que los cam-
bios ocurridos en los mercados de capital han he-
cho surgir el fantasma de los procesos judiciales
iniciados de inmediato por los acreedores. Sin em-
bargo, dijo, en el contexto del MRDS —que con-
templa una supermayoria de acreedores que llegan
a un acuerdo que seria obligatorio para una mino-
ria disidente— no se requeriria una suspension
automatica, ya que los acreedores considerarian
que los procesos son riesgosos y costosos. Ademas,

agreg0, una suspension automatica tendria que
estar acompafiada de una cesacién de pagos,
dando lugar al problema de la forma de aplicar
esa cesacion.

¢ Quién supervisara el proceso?

Una vez que un deudor soberano invoque el

MRDS, el Foro de Solucién de Controversias sobre
la Deuda Soberana tendria a su cargo tres aspectos
criticos para asegurar la integridad del proceso —la
verificacion de los créditos, la resolucion de las dife-
rencias y las sanciones para evitar posibles abusos—
asi como la certificacion del acuerdo de reestructu-
racion. Frangois Gianviti, Consejero Juridico del
FMI, sefialé que el foro seria un 6rgano diverso e
independiente, integrado por personas selecciona-
das sin consideraciones politicas y cuyas operacio-
nes serian independientes de los érganos del FMI,
incluidos el Directorio Ejecutivo y la Junta de Go-
bernadores. Los participantes estuvieron de acuerdo
en que, segun la propuesta, el foro seria indepen-
diente y se lo percibiria como tal.

Algunos participantes sostuvieron que las atri-
buciones del foro no se limitarian a aspectos admi-
nistrativos ni a la solucién de controversias, sino
gue de hecho son sustantivas, como por ejemplo
las decisiones sobre clasificacion de acreedores, la
formacion de comités de acreedores y la exclusién
de acreedores. Algunos participantes sefialaron que
la validez de los créditos suscitarian algunos pro-
blemas espinosos, principalmente sobre la identi-
dad de los recurrentes y su relacion con el deudor
soberano. El juez Burton Lifland, Presidente del
Tribunal de Quiebras de Nueva York, observo que
el aspecto principal es si un tribunal de bajo perfil
como el foro podria supervisar eficazmente la rees-
tructuracion de la deuda soberana. Destaco que las
sanciones constituyen el elemento mas esencial que
el foro necesitaria, por ejemplo, para asegurar la
transparencia del proceso, obligar a los deudores
soberanos a satisfacer las necesidades del tribunal e
interrumpir el proceso por falta de cooperacion
entre las partes. Algunos participantes también su-
girieron que seria necesario contar con salvaguar-
dias frente a las decisiones del foro que estuvieran
influenciadas por fraude, corrupcion, abuso mani-
fiesto de discrecionalidad o extralimitacion de ju-
risdiccion. Jernej Sekolec, Secretario de la Comi-
sion de las Naciones Unidas para el Derecho
Mercantil Internacional (CNUDMI), destaco el
papel que podria desempefiar esa institucion en el
contexto de asegurar la integridad y la indepen-
dencia del foro. m

Krishna Srinivasan
FMI, Departamento de Mercados
Internacionales de Capital
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Seminario de capacitacion en el FMI sobre el MRDS
Kenen ve dificultades tanto en el enfoque
contractual como en el legal

P gter Kenen presentd una vision mas optimista que
antes sobre el mecanismo de reestructuracion de la
deuda soberana (MRDS). Mencion6 que ahora se in-
clina mas por el enfoque legal que por el contractual
(véase el recuadro de la pag. 37).

Sin embargo, recomend6 al FMI moderar su empefio
en imponer esta propuesta. En el seminario, Kenen
eXpuso sus opiniones sobre lo que llamo “ejercicio de
arquitectura inconclusa” Sostuvo que desde que el
CMFI dio su visto bueno en las reuniones de abril de
2002 a un enfoque dual, el FMI ha insistido en exceso
en el mecanismo de reestructuracion de la deuda so-
berana, exacerbando la hostilidad del sector privado.

Kenen sefial6 que aunqgue los términos de la discu-
sién no han variado mucho, toda nueva propuesta de
reforma del sistema financiero internacional estd in-
fluenciada por la crisis mas reciente. Esto se aplica a la
propuesta del MRDS, que “no habria sido pertinente
en absoluto para varias crisis recientes en que no es-
tuvo en juego la deuda soberana”

A pesar de sus reservas sobre este mecanismo,
Kenen reconocid que el enfoque legal para la resolu-
cion de crisis tiene sus ventajas. Con la instauracion
del MRDS, los paises serian menos proclives a aceptar
acuerdos a corto plazo que solo aplazarian la resolu-
cion y volverian mas costoso el servicio de la deuda.
Desechd la opinion de que el MRDS arrastraria mas
facilmente a los paises a la cesacion de pagos, pues
seria extremadamente costoso en términos sociales y
economicos, especialmente debido a que el incumpli-
miento frecuentemente va seguido de una crisis ban-
caria y una pérdida generalizada de confianza. Sin
embargo, advirtié que probablemente ni el enfoque
contractual ni el legal daran fruto en pocos afios.

El principal problema préctico del enfogque con-
tractual, dijo Kenen, es que no tendria un impacto
significativo hasta que se haya renovado toda la
deuda emitida bajo las reglas vigentes y todos los
bonos nuevos incluyan clausulas de accion colectiva.
Ademas, la introduccion generalizada de dichas clau-
sulas enfrenta obstaculos politicos considerables. Por
ejemplo, dijo, los paises de mercados financieros
emergentes se estaban resistiendo a incluir dichas
clausulas por temor a que los inversionistas las inter-
preten como una sefial de que seria méas apropiada
una reestructuracion, en cuyo caso podrian exigir
una prima por riesgo mas alta.

El enfoque legal también enfrenta una amplia opo-
sicion, dijo Kenen. El sector privado sostiene que, con
la preocupacién de que los paises deudores usen este
mecanismo con demasiada frecuencia, un proceso in-

ternacional de quiebras se traduciria en una reduc-
cion de la afluencia de capital a los mercados emer-
gentes y en un aumento de los costos del crédito. Ma-
nifestd que en Estados Unidos —pais fundamental
para asegurar la aprobacion de un MRDS— los legis-
ladores indudablemente estarian muy presionados
por el sector privado para rechazar acuerdos que pu-
dieran perjudicar los derechos de los acreedores.

En la sesion de preguntas y respuestas, se plante6
qué deberia hacer el FMI si no hubiera un avance tan-
gible con ambos enfoques. O sea, ;hay
una alternativa al financiamiento oficial
a gran escala? Seguin Kenen, cuando es 5
evidente que los paises no pueden '
pagar el servicio de su deuda, el FMI
simplemente debera negar préstamos ' k
de volumen extraordinario. Ademas, e )
asevero, el FMI debe mejorar su capa-
cidad para evaluar esas situaciones.
Kenen consideré que el financiamiento
a gran escala a(in podria ser la Gnica
opcion para los paises que enfrentan
una crisis de confianza. Ni siquiera con
un nuevo mecanismo de renegociacion
de la deuda, dijo, probablemente se logre
eliminar por completo la necesidad de
préstamos de excepcional cuantia.

También se planted si realmente es necesario cam-
biar las reglas para la reestructuracion de la deuda

Kenen: “Con la
instauracion del
MRDS, los paises

soberana. Después de todo, Rusia, Pakistan y Ecuador serfan menos
reestructuraron sus créditos relativamente sin proble- proclives a aceptar
mas, con poco o hingun litigio. Es posible que se haya acuerdos a corto
dado demasiada importancia al caso Elliot Associates plazo que solo
contra Pert, en el que un fondo buitre logrd judicial- aplazarian la

. resolucion
mente que el Gobierno rembolsara totalmente sus esolucion y,
volverian mas

préstamos luego de la reestructuracion de la deuda en e
bonos Brady en los afios ochenta. Kenen considero que de la deuda.”
seria importante ver lo que sucede con Argentina. Es

probable que haya litigios luego de la eleccién de un

nuevo gobierno; los tenedores de bonos estan esperan-

do que se estabilice la situacion politica antes de presen-

tar sus demandas. Agregd que no es intolerable con-

vivir con el actual régimen de resolucion de crisis. |

Camilla Andersen,
FMI, Departamento de Relaciones Externas

Fotos: Issouf Sanogo de AFP, pags. 33 y 34; Denio Zara,
Padraic Hughes, Pedro Marquez, y Michael Spilotro
del FMI, pags. 3541, 45 y 48; Gabriel Bouys de AFP,

pégs. 42-43: Goh Chai Hin de AFP, pag. 47. 24 de febrero de 2003
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La politica reviste
importancia en la
determinacion de
los gastos e ingresos
del gobierno.
Arriba, una mani-
festacion en protesta
por el cierre de una
fabrica.
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Documento de trabajo del FMI
Politicas y presupuestos

urante los Ultimos 30 afios, los paises industriales

han puesto en préctica distintas politicas fiscales,
que se han manifestado en diferencias en los saldos pre-
supuestarios, el tamafio del gobierno (proporcion gasto
total/PIB) y la composicion de los ingresos y los gastos.
En un reciente documento de trabajo del FMI, titulado
Politics, Government Size, and Fiscal Adjustment in
Industrial Countries, Anthony Annett analiza si los
factores politicos e institucionales pueden arrojar luz so-

bre esas diferencias.

Los grandes dé-
ficit presupuesta-
rios registrados en
ciertos paises in-
dustriales en los
anos setenta y
ochenta hicieron
gue se examinaran
las diferencias en
el volumeny la
persistencia de los
déficit en los dis-
tintos paises y en diferentes momentos. Los estudios
han determinado en general que los factores politicos
pueden explicar las diferencias en el tamafio del go-
bierno y el déficit (o la deuda) de los paises.

Estos paises adoptaron posteriormente medidas
para mejorar su situacion fiscal. Durante la primera
época de reformas de mediados de los afios ochenta,
procuraron aumentar los ingresos para reducir los
déficit, mientras que en la segunda —a fines de los
afios noventa— se concentraron en la contraccion del
gasto, principalmente mediante cortes en los salarios
y las transferencias del gobierno. Los esfuerzos mas
recientes de reforma han conducido a cierta conver-
gencia de los déficit fiscales, aunque el tamafio y la
composicion del gobierno siguen mostrando grandes
diferencias.

Lo que predice la teoria

Las distintas teorias sobre el comportamiento politico
permiten realizar diferentes predicciones sobre el
papel que desempefian los factores politicos en los re-
sultados fiscales. Gran parte de los estudios se con-
centra en el conflicto distributivo, es decir, entre dife-
rentes grupos sociales.

Estudios tedricos. Muchas de las teorias sobre el
conflicto distributivo en la politica fiscal, dice Annett,
se basan en alguna variante del modelo de los “recur-
sos comunes”, en virtud del cual la sociedad se divide
en grupos que compiten entre si, ninguno de los
cuales tiene incentivos para limitar sus gastos. Los

conflictos entre grupos, segin el modelo, pueden au-
mentar el tamafio del gobierno, incrementar la deuda
y demorar las reformas.

Otras teorias identifican los incentivos generados
por los diferentes sistemas electorales de los paises
—mayoritarios (cuando rige la simple mayoria nu-
meérica en un grupo organizado) y proporcionales
(cuando el nimero de bancas parlamentarias se basa
en la proporcion de votos)— como fuente clave de las
variaciones fiscales. Este enfoque se concentra en la
composicion del gasto del gobierno. Una implicancia
de este modelo es que las transferencias son mayores
en los sistemas proporcionales, mientras que en los
mayoritarios es mayor el gasto en bienes pablicos.

Evidencias empiricas. Muchos estudios han anali-
zado la relacién entre 1) las variables politicas y el dé-
ficit presupuestario, 2) la centralizacion presupuesta-
ria y los resultados fiscales, y 3) las normas electorales
y el volumen y la composicion del gasto publico.
Annett destaca algunas de las principales comproba-
ciones de los estudios. Primero, la falta de disciplina
fiscal, que se manifiesta en elevados déficit y deuda, se
relaciona tipicamente con los sistemas electorales
proporcionales. Segundo, la fragmentacién —es decir,
el nimero de partidos en el gobierno— es impor-
tante para explicar la deuda publica. A diferencia de
los gobiernos de un solo partido, los de coalicion
tienden a aplicar politicas fiscales menos restrictivas
en los periodos favorables. Por ultimo, las investiga-
ciones muestran que los paises con instituciones mas
solidas muestran resultados fiscales mas favorables.

Superar las ineficiencias politicas

Con el fin de limitar las presiones en favor del gasto y
los déficit originadas por las diversas ineficiencias po-
liticas, los paises industriales han implementado re-
cientemente ciertas reformas institucionales, como la
adopcidn de normas fiscales o metas fiscales obligato-
rias, una mayor transparencia fiscal y la aplicacion de
reformas presupuestarias. Algunos ejemplos son el
Tratado de Maastricht y el Pacto de Estabilidad y Cre-
cimiento en la zona del euro y el compromiso de al-
gunos paises (Australia, Canada, Estados Unidos,
Nueva Zelandia y Suiza) de mantener presupuestos
equilibrados. Otros paises han impuesto normas
sobre gastos y han modificado las instituciones presu-
puestarias para promover la transparencia fiscal.

Aspectos politicos

La mayor parte de las investigaciones, dice Annett, fue
motivada por los elevados déficit de los afios setenta y
ochenta, y no considera los periodos de ajuste. Ade-
mas, los estudios se concentran principalmente en el



saldo presupuestario global, ignorando en gran me-
dida los efectos de los factores politicos sobre el tama-
fio y la composicién del gasto pablico o la tributa-
cion. Para llenar este vacio, Annett analiza los efectos
de las variables politicas —el tipo de sistema electoral,
la fragmentacion en la formulacion de politicas y el
grado de inestabilidad politica— sobre los resultados
fiscales, asi como la relacion entre esas mismas varia-
bles politicas y la magnitud y la calidad del ajuste
fiscal encarado en 19 paises industriales desde princi-
pios de los afios ochenta hasta fines de los noventa.

En su estudio, Annett efectda una regresion de las
variables fiscales —gastos e ingresos, y sus principales
componentes— con varias variables de control com-
binadas con las variables politicas. Sus resultados
ofrecen nuevas evidencias y representan una signifi-
cativa contribucion a la literatura existente.

Annett muestra que la politica reviste importancia
en la determinacién del tamafio y la composicion de
los gastos y los ingresos, asi como el saldo presupues-
tario global. Ciertos factores politicos, como un sis-
tema electoral que enfatiza la proporcionalidad o la
fragmentacion del parlamento o el gobierno, con-
ducen simultaneamente a mayores transferencias, un
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gobierno mas grande y un sistema de ingresos que fa-
vorece los impuestos sobre el trabajo en en lugar de
los impuestos sobre el consumo.

El examen de las medidas de ajuste fiscal de los
paises industriales, sefiala Annett, indica claramente
que en los ultimos 20 afios estos paises hicieron un
esfuerzo por revertir el patron de elevados gastos, ele-
vados ingresos o déficit, pero solo cuando las condi-
ciones eran favorables o cuando la deuda inicial
era lo suficientemente alta como para no ser proble-
maética. En tales casos, los paises tuvieron mas proba-
bilidades de reducir el crecimiento de las transferen-
cias y pasar de los impuestos sobre el trabajo a los
impuestos sobre el consumo. Annett concluye que
ello no favorece la calidad del ajuste en periodos de
bajo crecimiento. Pero los nuevos marcos de politica
instituidos pueden impedir que en el futuro se
adopten medidas fiscales politicamente motivadas. ™

El documento de trabajo 02/162, Politics, Government Size,

y Fiscal Adjustment in Industrial Countries, puede adquirirse al
precio de US$15 el ejemplar dirigiéndose a IMF Publication
Services. Véanse las instrucciones en la pag. 44. El texto completo
puede consultarse en el sitio del FMI en internet (www.imf.org).

Publicado en Internet, en inglés (www.imf.org)
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Entrevista a Wanda Tseng

El programa de reformas de China debe abordar

los problemas sociales

as reformas econémicas llevadas a cabo en China

en las dos Ultimas décadas han producido una
enorme transformacion, un acelerado crecimiento eco-
némico y una integracion mas estrecha con la economia
mundial. La renta real per capita se quintuplicé, sacando
de la pobreza a millones de chinos. Pese a estos logros,
aun deben completarse importantes reformas —relacio-
nadas con las empresas de propiedad estatal y el sector
financiero— y es necesario hacer frente a las presiones
sociales provocadas por el creciente desempleo y las desi-
gualdades de ingresos. El reciente ingreso de Chinaen la
Organizacién Mundial del Comercio (OMC) no solo
suscitara transformaciones econémicas adicionales, sino
que ademas puede convertirse en un hito en el proceso
de reforma. Wanda Tseng, Subdirectora del Departa-
mento de Asia y el Pacifico dialoga con Gail Berre del
Departamento de Relaciones Externas sobre las refor-
mas, éxitos y desafios futuros de China.

BoLETiIN DEL FMI: ¢(Es probable que bajo el nuevo
liderazgo las reformas estructurales prosigan, e
inclusive se aceleren?

Tsenc: Indudablemente. Una importante sefial en
este sentido es el reconocimiento de la contribucion
del sector no estatal al desarrollo econémico del pais.
En 1999 se reformd la constitucion china otorgando
a las empresas privadas derechos y mecanismos de
proteccion juridica equivalentes a los del sector es-
tatal. En noviembre del afio pasado el Decimosexto
Congreso del Partido Comunista reconocié oficial-
mente al sector privado como fuente de crecimiento
econémico, modernizacién y empleo. Actualmente,
en virtud del ingreso de China en la OMC, los res-
ponsables de la politica econémica admiten la nece-
sidad de reformas estructurales clave para respaldar el
crecimiento econémico y un mejor nivel de vida.

En consecuencia, el proceso de reforma proseguira
porgue los chinos han percibido sus beneficios.

BoLETiN DEL FMI: ;Puede mencionar algunos de los
ambitos en que se requieren reformas esenciales?
TsenG: Uno de ellos es el sector de las empresas de
propiedad estatal. En los Gltimos afios fueron liqui-
dadas més de 2.300 compafiias de menor escala que
no eran viables; quedaron cesantes mas de 21 millones
de trabajadores superfluos; se privatizaron muchas
empresas estatales medianas y grandes y su propiedad
se diversifico mediante un sistema de accionariado; se
aplicaron reformas en materia de vivienda y se reforzé
la red de proteccion social eliminando las cargas so-
ciales que recaian sobre las empresas del Estado. Pese a

estas reformas, sin embargo,
los resultados de esas empre-
sas siguen siendo insatisfacto-
rios. AUn no estan sujetas a
severas restricciones presu-
puestarias; no se han estable- %
cido mecanismos solidos para ;
obligar a las compafiias no
viables a ir a la quiebra, y el =
Estado sigue influyendo pode-
rosamente en la administra-
cion de esas empresas, lo que
crea problemas de adecuada
gestion de las mismas. Por
lo tanto, es necesario profun-
dizar la reforma de las em-
presas del Estado.

Otro aspecto clave es el i
sector bancario, al que en los i l
ultimos afios se ha dado prio-
ridad en el marco de la politica econémica. Ya se
han realizado varias reformas importantes. El banco
central fue reorganizado a través de un sistema de
regionalizacion; se establecieron compafiias de ges-
tion de activos; los bancos del Estado fueron recapita-
lizados; se mejoro el sistema de supervision y regula-
cion, y se aplica un nuevo sistema de clasificacion de
préstamos y nuevas normas de creacion de reservas
congruentes con practicas internacionales dptimas.
Debe autorizarse a los bancos estatales a operar con
criterios comerciales, y no debe presionarselos para
que canalicen préstamos en respaldo de objetivos de
politica publica. Los bancos deben profundizar el
proceso de reestructuracion de sus operaciones,
por ejemplo mejorando el analisis y la gestion de los
riesgos, reforzando su sistema de administracion y
sus controles internos y actualizando sus métodos de
auditoria y contabilidad. Deben continuar mejorando
su eficiencia consolidando sucursales, reduciendo
el personal y desarrollando una gama mas amplia
de servicios.

BoLETIN DEL FMI: ;Cuéles son los principales desafios
sociales que enfrenta el Gobierno chino a medida
gue se va suprimiendo el sistema de “cazo de arroz
de hierro™? ;Cémo se dispensaran los servicios
sociales si las empresas de propiedad estatal ya

no tienen ese cometido?

TseNG: Los problemas sociales mas apremiantes son
el creciente desempleo v las disparidades de ingresos
entre las zonas urbanas y rurales y entre las ciudades
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Tseng: “Los
problemas sociales
mas apremiantes
son el creciente
desempleo y las
disparidades de
ingresos entre las
zonas urbanas y
rurales y entre las
ciudades costeras y
las provincias del
interior.”
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costeras y las provincias del interior. Una tarea clave
consistiria en crear un sistema de redes de proteccion
social para cubrir el seguro de desempleo, el seguro
médico y un sistema jubilatorio. Todos esos aspectos
deberian financiarse mediante aportes combinados
de los presupuestos publicos, las empresas y los pro-

pios empleados. La venta de acciones del Estado en
las empresas estatales es otra posible fuente de finan-
ciamiento para la red de proteccion social.

BoLETiIN DEL FMI; ;Qué otros planes se prevén o se
estan ejecutando para hacer frente a los problemas
sociales?

Acuerdos de derecho de giro, SAF y SCLP al 31 de enero

Los paises miembros
que giran recursos
del FMI “compran™

monedas de otros

paises, o DEG, a

cambio de un monto
equivalente de su

moneda nacional.
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o Fecha del Fecha de Monto Saldo no

Pais miembro acuerdo vencimiento aprobado utilizado
(Millones de DEG)

Acuerdos de derecho de giro
Argentina 24 enero 2003 31 agosto 2003 2.174,50 1.427,50
Bosnia y Herzegovina 2 agosto 2002 1 noviembre 2003 67,60 36,00
Brasil! 6 septiembre 2002 31 diciembre 2003 22.821,12 18.256,90
Bulgaria 27 febrero 2002 26 febrero 2004 240,00 156,00
Colombia 15 enero 2003 14 enero 2005 1.548,00 1.548,00
Dominica 28 agosto 2002 27 agosto 2003 3,28 1,23
Guatemala 1 abril 2002 31 marzo 2003 84,00 84,00
Jordania 3 julio 2002 2 julio 2004 85,28 74,62
Lituania 30 agosto 2001 29 marzo 2003 86,52 86,52
Pert 1 febrero 2002 29 febrero 2004 255,00 255,00
Rumania 31 octubre 2001 29 abril 2003 300,00 165,33
Turquia 4 febrero 2002 31 diciembre 2004 12.821,20 2.892,00
Uruguay? 1 abril 2002 31 marzo 2004 2.128,30 1.016,60
Total 42.614,80 25.999,70
Acuerdos en el marco del SAF
Indonesia 4 febrero 2000 31 diciembre 2003 3.638,00 1.376,24
Serbia/Montenegro 14 mayo 2002 13 mayo 2005 650,00 550,00
Total 4.288,00 1.926,24
Acuerdos en el marco del SCLP
Albania 21 junio 2002 20 junio 2005 28,00 24,00
Armenia 23 mayo 2001 22 mayo 2004 69,00 39,00
Azerbaiyan 6 julio 2001 5 julio 2004 80,45 64,35
Benin 17 julio 2000 31 marzo 2004 27,00 8,08
Cabo Verde 10 abril 2002 9 abril 2005 8,64 6,18
Camboya 22 octubre 1999 28 febrero 2003 58,50 8,36
Camertdn 21 diciembre 2000 20 diciembre 2003 111,42 47,74
Chad 7 enero 2000 6 diciembre 2003 47,60 10,40
Congo, Republica Democrética del 12 junio 2002 11 junio 2005 580,00 160,00
Cote d’Ivoire 29 marzo 2002 28 marzo 2005 292,68 234,14
Etiopia 22 marzo 2001 21 marzo 2004 100,28 31,29
Gambia 18 julio 2002 17 julio 2005 20,22 17,33
Georgia 12 enero 2001 11 enero 2004 108,00 58,50
Guinea 2 mayo 2001 1 mayo 2004 64,26 38,56
Guinea-Bissau 15 diciembre 2000 14 diciembre 2003 14,20 9,12
Guyana 20 septiembre 2002 19 septiembre 2005 54,55 49,00
Kenya 4 agosto 2000 3 agosto 2003 190,00 156,40
Lesotho 9 marzo 2001 8 marzo 2004 24,50 10,50
Madagascar 1 marzo 2001 30 noviembre 2004 79,43 45,39
Malawi 21 diciembre 2000 20 diciembre 2003 45,11 38,67
Mali 6 agosto 1999 5 agosto 2003 51,32 12,90
Moldova 21 diciembre 2000 20 diciembre 2003 110,88 83,16
Mongolia 28 septiembre 2001 27 septiembre 2004 28,49 24,42
Mozambique 28 junio 1999 27 junio 2003 87,20 16,80
Nicaragua 13 diciembre 2002 12 diciembre 2003 97,50 90.54
Niger 22 diciembre 2000 21 diciembre 2003 59,20 25,36
Pakistan 6 diciembre 2001 5 diciembre 2004 1.033,70 689,12
Republica Democratica Popular Lao 25 abril 2001 24 abril 2004 31,70 18,11
Republica Kirguisa 6 diciembre 2001 5 diciembre 2004 73,40 49,96
Rwanda 12 agosto 2002 11 agosto 2005 4,00 343
Santo Tomé y Principe 28 abril 2000 27 abril 2003 6,66 4,76
Sierra Leona 26 septiembre 2001 25 septiembre 2004 130,84 56,00
Tajikistan 11 diciembre 2002 10 diciembre 2005 65,00 57,00
Tanzania 4 abril 2000 30 junio 2003 135,00 15,00
Uganda 13 septiembre 2002 12 septiembre 2005 13,50 12,00
Vietnam 13 abril 2001 12 abril 2004 290,00 165,80
Zambia 25 marzo 1999 28 marzo 2003 278,90 124,20
Total 4.501,12 2.422,73

1Incluye los montos en el marco del servicio de complementacion de reservas.

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

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

Datos: FMI, Departamento de Tesoreria



Tsenc: Para enfrentar las pre-
siones del mercado de trabajo
es importante capacitar a los
trabajadores para desarrollar
sus aptitudes y facilitar el pro-
ceso de busqueda de empleo.
Una importante iniciativa,
dada a conocer el mes pasado,
consiste en liberalizar el sistema
de permisos de residencia, lo
que reducird las barreras a la
migracion de los trabajadores
gue no se necesitan en las
zonas rurales. La creacion de
empleos tendria que provenir
del sector privado. Este, sin
embargo, solo podra ampliarse
si obtiene acceso al capital, lo
gue también esta vinculado
con la reforma del sistema fi-
nanciero. También es preciso
reducir las barreras de ingreso
al mercado, aboliendo los mo-
nopolios estatales en sectores
clave y eliminando o redu-
ciendo las normas sobre licencias.

En cuanto a las iniciativas referentes a las cre-
cientes disparidades de ingresos, se procura incre-
mentar el ingreso rural promoviendo actividades
agrarias con mayor valor agregado, como la horti-
cultura y la acuicultura.

En el marco de la politica gubernamental de desa-
rrollo del occidente del pais se prevé un considerable
financiamiento para inversiones en infraestructura,
mejoramiento tecnoldgico y capacitacion y educacion
en las provincias méas pobres. No obstante, a este res-
pecto es preciso reformar las relaciones fiscales entre el
gobierno central y los gobiernos locales para que las
provincias mas pobres dispongan de recursos para pro-
veer servicios publicos basicos. A través de una nueva

Uso del crédito del FMI
(Millones de DEG)

Enero Enero

de 2003 de 2002

Cuenta de Recursos Generales 749,93 400,82
Acuerdos de derecho de giro 747,00 125,58
SAF 0,00 275,24
SFC 0,00 0,00
EMER 2,93 0,00
SCLP 0,00 5,40
Total 749,93 406,22

SAF = servicio ampliado del FMI

SFC = servicio de financiamiento compensatorio

EMER = asistencia de emergencia a paises en etapa de posguerra
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

Una promotora trabaja junto a una computa-
dora durante una exibicion de tecnologia
informatica en China, donde la politica de
“desarrollo del occidente” proporciona fondos
para la modernizacion tecnolégica.

férmula de reparto del pro-
ducto de los impuestos

sobre la renta, introducida el
afio pasado, se incrementaran
las transferencias a las regio-
nes mas pobres, pero sigue
siendo necesario estudiar con
mayor detenimiento la asigna-
cién intergubernamental del
gasto y el ingreso, asi como el
sistema de transferencias, para
enfrentar el problema del de-
sigual impacto fiscal de las re-
formas estructurales en las di-
Versas provincias y regiones.

BoLETiN DEL FMI: ¢Por qué
cree que el ingreso de China
en la OMC sera un hito en el
proceso de reforma?

TsenG: Principalmente porque
consolida el proceso, impi-
diendo un retroceso. El in-
greso de China en la OMC
debe concebirse como parte
de un més amplio proceso de
reformas en China y como un agente catalizador para
acelerar, e inclusive completar, la transicién de China a
una economia de mercado. Por ejemplo, en virtud

del ingreso a la OMC se eliminaran las barreras al in-
greso de bancos extranjeros a mas tardar en 2005, y
€s0s bancos podran competir en pie de igualdad con
bancos chinos. Ello establece un cronograma para que
China mejore sustancialmente su sistema financiero.
Los propios bancos estatales lo saben: si no se tornan
competitivos pronto, quedaran atras.

BoLEeTiN DEL FMI: (Puede mencionar algunas de
las reformas de politica econdémica que suscitara en
China el ingreso a la OMC?
TseNG: Los compromisos asumidos por China en
el marco de la Organizacion y el impacto de la acce-
sibn —en Chinay en la region— han suscitado vivo
interés. Uno de los compromisos clave asumidos por
China es la reduccion de las barreras arancelarias y no
arancelarias a los productos industriales y agricolas.
Se ha acordado liberalizar muchos sectores cerrados
desde hace largo tiempo a la inversion extranjera di-
recta, especialmente los servicios financieros, de tele-
comunicaciones y los sectores minorista y mayorista.
China se ha comprometido a cumplir las normas
de la OMC: desde la proteccion de la propiedad inte-
lectual hasta la igualdad de tratamiento para las em-
presas nacionales y extranjeras. También ha accedido
a modernizar su sistema juridico.

La incorporacion a la Organizacion implicara mu-
chos problemas de ajuste para el pais. La reforma de

FMIBOLETIN

Una mayor
liberalizaciéon
de los
mercados

y el ingreso

de empresas
extranjeras in-
dudablemente
intensificara la
competencia, lo
que contribuira
a dar impulso a
las reformas y
a incrementar
la eficiencia de
la economia.

—Wanda Tseng
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Tseng: “El ingreso de China en la OMC debe concebirse como parte de un mas
amplio proceso de reformas en China y como un agente catalizador para acele-
rar, e inclusive completar, la transicién de China a una economia de mercado.”

las empresas estatales entrafia pérdida de empleos,
problema que debera enfrentarse a través de la red
de proteccidn social y la creacién de nuevas oportu-
nidades de empleo. También se verd afectada la agri-
cultura china, y debemos recordar que una gran
mayoria de la poblacion depende del sector agrario.
Desde el punto de vista positivo, sin embargo, una
mayor liberalizacion de los mercados y el ingreso de
empresas extranjeras indudablemente intensificara la
competencia, lo que contribuira a dar impulso a las
reformas y a incrementar la eficiencia de la economia.
Con el tiempo, un crecimiento econémico basado en
el aumento de la productividad mejorara el nivel de
vida en China.

BoLETiN DEL FMI: ;Qué repercusiones tendra el creci-
miento econémico de China en la region asiatica y

en la economia mundial?

TsenG: Creo que una economia china mas abierta y
de crecimiento mas acelerado sera beneficiosa para la
region y para la economia mundial. Esto ya es per-
ceptible en el hecho de que el creciente mercado in-
terno chino atrae numerosas inversiones extranjeras y
crea muchas oportunidades a las empresas de otros
paises. Otra manifestacion de ese fenémeno es el au-
mento de la exportacion y la importacién de China
como proporcion del comercio mundial. La partici-
pacion de China en las exportaciones mundiales pasé
del 2,9% en 1995 al 5% en 2002, y su participacion en
las importaciones, del 2,7% al 4,3%.

China se ha convertido ademas en un importante
nexo en la cadena de produccion de la region, ya que
una mayor proporcion de las exportaciones de esta
Gltima se canaliza a través de China, con fines de pro-
cesamiento y armado final para la exportacion a otros
paises. Ello contribuye a incrementar la eficiencia a
escala mundial, ya que las empresas pueden tercerizar
la produccién a paises en que los bienes pueden pro-

ducirse mas eficazmente, lo que a su
vez beneficia a los consumidores y a
los productores.

Ello no significa que la regién esté
exenta de dificultades y costos. En es-
pecial, otros paises asiaticos que
compiten con China en productos
elaborados se verdn seriamente afec-
tados y tendran que reestructurar
sus economias y reubicarse en la eco-
nomia mundial, transicién que en-
trafia costos inevitables. Es probable
que las dificultades, para otros paises
asiaticos, no sean menores que las
que experimento la regién cuando
Jap6n surgié como potencia indus-
trial o cuando Corea, Singapur,
Hong Kong y Taiwan surgieron
como economias industriales.

Recientemente aparecieron humerosas cronicas
sobre China, “el gorila” —o quiza mejor el 0so
panda— de 800 libras de peso. Es preciso mantener
una perspectiva adecuada. El crecimiento econémico
de China ha sido, ciertamente, muy acelerado, pero el
PIB del pais equivale a apenas el 25% del de Japon 'y
al 10% del de Estados Unidos. El comercio de China
aun no supera el 5% del comercio mundial. Tenemos
que tener una perspectiva mas equilibrada sobre la
apertura de China al mundo exterior, fenémeno
que implica oportunidades y desafios. Los otros
paises asiaticos deberan enfrentar esos desafios, pero
ya lo han hecho en el pasado y, a través de medidas
acertadas han logrado éxito. ™

Pueden adquirirse copias del libro China: Competing in the
Global Economy, edicién a cargo de Wanda Tseng y Markus
Rodlauer, al precio de US$26,00 el ejemplar, dirigiéndose a IMF
Publication Services. Véanse las instrucciones de pedido en la
pagina 44.

Tasas del FMI

Tasa de interés Tasade Tasade
Semana del del DEG remuneracion cargos
10 de febrero 1,84 1,84 2,36
17 de febrero 1,82 1,82 2,33

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 financieros
nacionales a corto plazo que se negocian en los mercados monetarios de los
cinco paises cuyas monedas constituyen la cesta de valoracion del DEG. La
tasa de remuneracion es la tasa de rentabilidad del saldo remunerado de los
paises miembros en el tramo de reserva. La tasa de cargos, una proporcion
de la tasa de interés del DEG, es el costo del uso de los recursos financieros
del FMI. Las tres tasas se calculan todos los viernes y se aplican a la semana
siguiente. Las tasas basicas de remuneracion y de cargos se ajustan ademas
con arreglo a los mecanismos de distribucion de la carga. Las tasas mas
recientes pueden obtenerse llamando al teléfono (202) 623-7171.

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

Datos: FMI, Departamento de Tesoreria
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