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Kohler dimite como Director Gerente del FMI y
acepta candidatura a la presidencia de Alemania

| dia 4 de marzo, Horst Kéhler anuncié que habia
aceptado su candidatura a la presidencia de la

Republica Federal de Alemania y, con efecto inme-
diato y de conformidad con las reglas del FMI, pre-
sentd su renuncia como jefe de la institucion. A sus
61 afios, Kohler, quien ha cumplido casi cuatro
afios de su mandato de cinco afos al frente del FMI,
indic6 que aceptaba la candidatura con una mezcla
de alegria y tristeza: se siente honrado por ella pero
le resulta dificil dejar una institucién a la que pensaba
seguir sirviendo y a la que le profesa, y le seguira pro-
fesando, una gran admiracion.

Kohler indico en una rueda de prensa que no habia
solicitado su postulacion a la presidencia de Alemania,
ni tampoco consideraba que este nombramiento
pudiera “planearse con antelacion” Pero expresé con-
fianza en que su experiencia nacional —como presi-
dente de la Asociacion Alemana de Cajas de Ahorro
y como viceministro de Hacienda— e internacional
—en el Banco Europeo de Reconstruccion y Desarro-
llo ademés del FMI— le permi-
tird “contribuir a lo que Alema-
nia necesita en este momento”,
a saber, ayudar a reajustar su
papel en Europa y en el mundo,
crear una economia sélida y fo-
mentar “una buena compren-
sion de Alemania en el mundo
y del mundo en Alemania”

Kohler manifesté que abandona la organizacién
con “el méas profundo agradecimiento por su integri-
dad y dedicacion a prestar asistencia a sus miembros”
Al preguntéarsele cual consideraba el mayor logro de su
gestion, indico que cualquier respuesta seria algo pre-
matura en este momento, pero se sentia orgulloso de
que el FMI se haya abierto, creandose una “cultura de
aprendizaje” basada en la experiencia y en escuchar a
los demés. También citd las funciones del FMI en la
prevencion y gestion de las crisis, que en los Gltimos
afios han ayudado a la economia mundial a recupe-
rarse de fuertes caidas.

Kohler, quien acababa de regresar de un viaje de
dos dias a Brasil, también habl6 sobre sus conversacio-
nes con el Presidente Luiz Inécio Lula da Silva e indicd
que la esencia de las mismas no se veria afectada por
la eleccion de un nuevo director gerente. Haciendo re-
ferencia a lideres de la region como el
Presidente Lula da Silva, dijo que
no precisan lecciones sobre
lo que més conviene a su

De izquierda a derecha: el Director Gerente del FMI Horst Kéhler saluda a Mari Alkatiri, Primer Ministro de la
Republica Democrética de Timor-Leste; en un viaje a Africa, y en la rueda de prensa con ocasion de su renuncia.
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pueblo. Lo que necesitan es “el
apoyo indicado en el momento
indicado” y afiadio que esta a
favor de un replanteamiento
de los instrumentos del FMI
para prevenir las crisis. En su
opinién, la comunidad inter-
nacional debe ofrecer “apoyo y
ayuda oportunos y dinamicos”
a los paises que “tienen las
intenciones y aplican las poli-
ticas correctas” pero que sufren
reveses financieros y econémi-
cos internacionales que escapan
a su control.

Kohler con Bono en las Reuniones Anuales de 2000 en
Praga, Republica Checa.

En su despedida de los reporteros, Kdhler solicit6 a
la comunidad internacional mas creatividad y “abrir
mas espacios de financiamiento para la inversion en
infraestructura’. El crecimiento econémico no es todo,

Funcién y seleccion del

Director Gerente del FMI

El Director Gerente es el primer ejecutivo del FMI y se
desempefia como jefe de los casi 2.700 funcionarios de la
institucion y como presidente del Directorio Ejecutivo.
Este Gltimo, con sus 24 miembros, administra las activi-
dades ordinarias de la institucion.

Los procedimientos para elegir al Director Gerente se
establecen en el Convenio Constitutivo (la carta) del
FMI. El Articulo XII, Seccion 4, dice simplemente que “el
Directorio Ejecutivo seleccionara un Director Gerente
quien no podra ser gobernador ni director ejecutivo”

Los nifios saludan a Kéhler a su llegada a Bamako,
Malf, durante su visita a Africa subsahariana en febrero
de 2001.

dijo, pero “sin él no vamos a ninguna parte” El creci-
miento sostenido requerird un desarrollo sostenido
basado en la inversion en infraestructura.

Al final, cuando se le pregunté quién creia que po-
dria ser su sucesor, Kéhler vacild. La decision sobre el
nuevo director gerente “debe ser debatida en el Direc-
torio Ejecutivo del FMI y entre los accionistas de la
institucion”, dijo. =

El texto completo, en inglés, del comunicado de prensa del
FMI No. 04/43 sobre la renuncia de Kéhler y la transcrip-
cion de su conferencia de prensa se encuentran en Internet
(www.imf.org).

Esto deja considerable discrecion al Directorio Ejecutivo
sobre la forma de realizar la eleccion propiamente dicha,
siendo un objetivo importante la eleccion por consenso.
Cuando Horst Kohler fue nombrado Director Gerente
en marzo de 2000, el decano (miembro més antiguo)

del Directorio Ejecutivo realizd un sondeo informal

para medir el apoyo de los Estados miembros a los
diversos candidatos (ademas de Koéhler, se habian pos-
tulado oficialmente otros dos candidatos). Los directores
ejecutivos que representan a grupos de paises no podian
dividir su voto y, por consiguiente, tuvieron que llegar

a un consenso interno dentro de su grupo de paises antes
de votar.
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La estrategia econOmica de Bélgica,

cesta a la altura?

n Bélgica, el Estado de bienestar es uno de los
mas generosos de Europa. Pese a tener uno de
los ingresos per capita mas altos del mundo y uno de
los mas bajos indices de pobreza de los paises indus-
triales, a Bélgica, como a la mayoria de los demas
paises europeos, le resulta dificil seguir brindando
su elevado nivel de servicios publicos y su amplia
red de proteccion social a una poblacion que envejece.
Agrava el problema la creciente carga jubilatoria, el
aumento de los costos de la atencion médica y la re-
duccion de la fuerza laboral. EI Gobierno confia en
gue la reduccion de la deuda publica y los intereses
permitira solventar las necesidades de asistencia social
de los proximos 50 afios. ;Es esta estrategia viable?
Luc Everaert, del Departamento de Europa del FMI,
evalUa los retos de Bélgica.

Por ahora, la estrategia del Gobierno ha tenido éxito,
si bien sacrificando resultados econdémicos. Tradicio-
nalmente, el Estado de bienestar de Bélgica ha impli-
cado un elevado déficit fiscal y una rapida acumulacion
de deuda publica. Incluso a comienzos de la década
de 1990, no era raro un déficit fiscal del 10% del PIB.
Tras una recesion en 1993, la deuda publica lleg6 a la
astronomica cifra de 138% del PIB. Desde entonces, la
razén ha disminuido constantemente, a cerca del
100%, lo cual representa un logro notable. Indudable-
mente, la reactivacién de mediados de la década y la
reduccion de la inflacion fueron utiles, pero la clave
del éxito fue la adhesién permanente de Bélgica a las
metas del Tratado de Maastricht (sobre todo un déficit
fiscal inferior al 3% del PIB) y al Pacto de Estabilidad
y Crecimiento (que exige un presupuesto equilibrado
en el ciclo econémico). Para lograr la reduccion nece-
saria del déficit, se elevaron los impuestos y se redujo
el gasto no correspondiente a intereses. En consecuen-
cia, el superavit presupuestario sin intereses (el supe-
ravit primario) registré una media del 6,5% del PIB
en los Gltimos siete afios, un suefio casi imposible en
la mayoria de los paises del mundo.

No obstante, pese a la dinamica actualmente favora-
ble de la deuda, las medidas han tenido un costo, y el
pais alin no ha salido de apuros. La elevada carga tribu-
taria y la generosa red de proteccion social han frenado
el crecimiento a largo plazo. Ademés, tras afios de es-
tricta disciplina fiscal, se siente la presion de las necesi-
dades de gasto reprimidas y de reduccién de impuestos.

Pocos incentivos para el trabajo

Los impuestos y transferencias afectan las decisiones
personales. Un impuesto excesivo sobre el capital
alienta a las empresas a reubicarse, lo cual frena el cre-
cimiento. El trabajo también se grava fuertemente. El

sueldo neto de un em-
pleado belga medio

que gana €100.000 es

de s6lo €51.000. Esto de-
sestimula el trabajo en la
economia formal.

Como contrapartida
de unos impuestos eleva-
dos, existe un amplio sis-
tema de transferencias
que beneficia a casi toda
la poblacion. Sin embar-
go, estas transferencias
elevan los salarios que
los individuos demandan por su trabajo en la econo-
mia formal y algunas son muy perjudiciales para la
oferta de trabajo. Los planes de jubilacion anticipada
patrocinados por el Estado, que en el pasado se con-
sideraban una solucién conveniente para el problema
del desempleo, siguen generalizados, y a veces se otor-
gan para “facilitar” la reestructuracion industrial.

No obstante, incluso sin un plan de este tipo, en
Bélgica no se justifica trabajar durante toda una carrera
profesional. Las sanciones a la jubilacion anticipada
son pequefias y, por ende, no es raro que sélo una de
cada cuatro personas de 55 a 64 afios de edad trabaje,
y que la proporcion total de la poblacion activa sea
una de las mas bajas de la Organizacién para la Coo-
peracion y el Desarrollo Econémicos (OCDE).

Un tren
metropolitano

llega a la estacion
de Stockel en
Bruselas. Casi
nadie paga la
tarifa plena para
utilizar el transporte
publico debido

a que existen
generosos subsidios.

Suben los costos de la atencion médica

Los gastos médicos constituyen otro problema poten-
cial. El sistema de salud de Bélgica es de alta calidad;
en general, sus resultados son muy superiores a la
media del resto de los paises de la OCDE, el acceso es
relativamente equitativo y no hay listas de espera. Los
costos son algo mayores, aungue estan a tono con lo
que cabria prever en funcion del PIB per capita.

Al igual gue en la mayoria de las economias avan-
zadas, surgiran presiones estructurales para incremen
tar el gasto en salud. Aparte del envejecimiento de la
poblacién, que tendra consecuencias relativamente
secundarias para el presupuesto, el aumento del gasto
en atencion médica ha excedido las expectativas y nor-
mas presupuestarias, por lo cual el Gobierno ha au-
mentado la norma de crecimiento del gasto a un 4,5%
anual en cifras reales para los proximos cuatro afios.

Esta norma, aungue probablemente sea aplicada, se
ajusta a la tendencia ascendente del gasto en salud,
lo cual crea nuevas presiones sobre el presupuesto.

Esta tonica no es exclusiva de Bélgica. En gran medi-
da, es reflejo de un aumento general de la riqueza, que 22 de marzo de 2004
se traduce en una mayor proporcion del gasto, ya sea de 67
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Para que
funcione la
estrategia

de las
autoridades,
la atencion
debe centrarse
no solo en
controlar el
gasto publico
sino también
en estimular
el crecimiento
a mediano
plazo. Para
ello, sera
fundamental la
reforma de
las pensiones
y el mercado
laboral.
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los hogares o del Estado, destinado a la atencion médica.
Un ejemplo patente de lo anterior es el caso de Estados
Unidos, donde la proporcion del ingreso destinado a la
salud es del 15%, muy superior al 9% de Bélgica. Los
avances tecnoldgicos, en lugar de reducir los costos, los
han elevado, un fenémeno propio del sector de la salud.

¢Es viable la estrategia del Gobierno?
En vista del aumento de la esperanza de vida y el enve-
jecimiento de la poblacién, se prevé un incremento
considerable del gasto publico. De hecho, el aumento
previsto del gasto vinculado con el envejecimiento en-
tre 2000 y 2050 es similar al cargo por intereses regis-
trado en 2000, o sea, de unos 7 puntos porcentuales
del PIB. El Gobierno piensa usar esta equivalencia
para resolver el problema: se propone reducir la ra-
z6n deuda-PIB a un nivel cercano a cero mediante
elevados superavit presupuestarios, utilizando el consi-
guiente ahorro en intereses para financiar los costos
del envejecimiento de la poblacion.

¢Es factible esta estrategia? Si bien es matematica-
mente factible, los problemas de politica son desa-
lentadores: primero, sera necesario, en un futuro
relativamente cercano, crear superavit fiscales de gran
magnitud; sequndo, en el mediano a largo plazo el
aumento del gasto en atencién de salud deberd redu-
cirse a la mitad del nivel actual y, tercero, debera me-
jorarse el desemperfio del mercado laboral. Para que la
estrategia funcione, deberd hacerse hincapié no sélo
en el control del gasto pdblico, sino también en la
reactivacion del crecimiento a mediano plazo. Para
ello, seran cruciales las reformas del mercado laboral
y el sistema jubilatorio.

La reforma de las prestaciones jubilatorias
El gasto publico en programas de jubilacion antici-
pada equivale a alrededor de 0,5 puntos porcentuales
del PIB. Dado que estos programas reducen el nimero
de trabajadores disponibles, reducen también la pro-
duccion potencial de la economia y su base tributaria.
Por tanto, su eliminacion gradual no sélo reduciria el
gasto fiscal directo: también tendria un efecto favora-
ble indirecto en el presupuesto al ampliar la base tri-
butaria. Técnicamente, es mas dificil decidir equitati-
vamente quién se jubilard y cuando, pero es posible

si se apela al arraigado sentido de equidad de los bel-
gas y se da una minuciosa explicacion.

Si bien es dificil de cuantificar, el impacto de una re-
forma de las prestaciones de jubilacion anticipada en
la politica fiscal y el mercado laboral ser, indudable-
mente, favorable. No obstante, cabe preguntarse si
debe estudiarse una reforma mas amplia del sistema
jubilatorio, como las aplicadas en otros paises de
Europa. La respuesta, probablemente, es no. En la
década de 1990 se aplicaron importantes reformas y,
actualmente, el sistema de pensiones de Bélgica es,
comparado con otros, uno de los menos generosos.

Ademas, el marco para un pilar privado de pensiones
con fondos asignados (generalmente denominado
“segundo pilar”) existe desde hace algin tiempo y el
numero de participantes en estos sistemas ha venido
aumentando gradualmente.

Ajustes del mercado laboral

En Bélgica, es posible recibir indemnizacion por de-
sempleo sin haber trabajado jamas; se dice que la ter-
cera parte de las mujeres desempleadas se encuentran
en esta situacién. Muchos desempleados son gradua-
dos recientes de instituciones de ensefianza, lo cual
contribuye al elevado nivel de desempleo entre jovenes.
Ademas, en la préctica la indemnizacion por desem-
pleo en Bélgica es, en gran medida, ilimitada (con al-
gunas excepciones). Si bien los trabajadores s6lo tienen
derecho a la indemnizacién si estan buscando empleo,
esta condicion rara vez se aplica. La indemnizacion esta
basada en el salario anterior, tiene un limite méximo y
se mantiene indefinidamente en ese nivel. Por tanto,
no sorprende el hecho de que uno de cada dos desem-
pleados no haya trabajado por méas de un afio.

Se ofrecen tantas prestaciones de desempleo por la
idea de que la red de proteccion social para los que
realmente no pueden encontrar empleo no es ade-
cuada. Una solucion equitativa consistiria en exigir
un historial de trabajo para tener derecho a recibir la
indemnizacion, eliminarla escalonadamente y fijarle
limites. Este aspecto del seguro de desempleo es bas-
tante comun en otras economias avanzadas. Natural-
mente, también habria que reforzar la red de protec-
cién social, pero, si se formula bien, el cambio de
politica generaria importantes beneficios netos para
el presupuesto y la oferta de trabajo sin producir un
incremento de la pobreza.

Ademas de brindar asistencia econémica a los
desempleados, los gobiernos también han ayudado a
encontrar empleo a grupos problematicos. Con este
fin se han adoptado varios programas y politicas,
incluidos programas de capacitacion, subvenciones
de empleo y programas de empleo publico. Bélgica
cuenta con mas de 200 programas laborales, todos
ellos con cargo al presupuesto, y un seguimiento
administrativo relativamente intenso.

¢Se usan bien estos recursos? Existe un creciente
consenso en el sentido de que los programas activos del
mercado laboral tienen una eficacia limitada en lo que
respecta a colocar trabajadores en el sector privado.

La capacitacion especifica en la empresa y las reduccio-
nes focalizadas de las contribuciones al seguro social

y los impuestos —dos politicas que el Gobierno ha
aplicado— parecen tener cierta eficacia. No obstante,
la capacitacion tedrica general y los programas publi-
cos de empleo, que también son frecuentes en Bélgica,
parecen ser de escasa utilidad. Algunos observadores
sostienen incluso que su efecto es negativo porgue
indisponen a las personas para trabajar en el sector



privado. Una reduccion de los programas podria
traducirse en un importante ahorro presupuestario,
pero, incluso si no se logra un ahorro, la reasignacion
de recursos hacia programas mas eficaces mejoraria el
funcionamiento del mercado laboral.

Deben limitarse los costos del sector

También se requieren reformas en la atencion medica.
La mejora del nivel de vida, los avances tecnoldgicos

y el envejecimiento de la poblacion seguirdn presio-
nando al alza el gasto en salud en el futuro inmediato.
Desde el punto de vista fiscal, es imposible mantener
el nivel actual del gasto, ni siquiera los niveles histori-
cos recientes: los costos de la atencién médica finan-
ciados con fondos publicos, como proporcion del PIB,
subirian rapidamente y absorberian la mayor parte (o
todo) el ahorro que podrian generar las reformas jubi-
latorias y del mercado laboral. El Gobierno esta cons-
ciente de la necesidad de reducir el crecimiento del
gasto en salud, pero como ha ocurrido en otros paises,
Nno existe receta magica para el éxito. La reduccion de
la norma de gasto ser& un primer paso, pero es impro-
bable que baste. Habra que concientizar a los interesa-
dos sobre los costos. Si bien debera permitirse a la opi-
nion publica que elija el nivel deseado de servicio,
también debera ponérsele al corriente de los costos.

Crear un circulo virtuoso

De aplicarse, estas medidas se traducirian en una me-

jora sustancial de la situacion fiscal de Bélgica. Sin em-
bargo, el ahorro tal vez no deba usarse exclusivamente

Publicado en Internet, en inglés (wwwv.imf.org)

Comunicados de prensa

04/37: El FMI concluye la primera revision del acuerdo
con Tanzania en virtud del SCLP y aprueba un
desembolso por valor de US$4,2 millones,
25 de febrero

04/38: Declaracién del Director Gerente del FMI Horst
Kohler durante su visita a Corea, 26 de febrero

04/39: El Director Gerente del FMI Horst Kdhler visitara
Brasil, 26 de febrero

04/40: Declaracion del personal técnico del FMI sobre
Bolivia, 27 de febrero

04/41: El FMI concluye la quinta revision del acuerdo con
Etiopia en virtud del SCLP y aprueba un desembolso por
valor de US$15 millones, 1 de marzo

04/42: Observaciones del Director Gerente del FMI Horst
Kohler al término de su visita a Brasil, 1 de marzo

04/43: El Director Gerente del FMI Horst Kéhler renuncia
tras su postulacion para la presidencia de Alemania,
4 de marzo

04/44: El FMI concluye la tercera revision del acuerdo con la
Republica Demacratica del Congo en virtud del SCLP y

Nota: SCLP = Servicio para el crecimiento y la lucha contra la pobreza

para eliminar deuda publica. La carga tributaria es,
evidentemente, demasiado alta; una reduccion de im-
puestos daria un fuerte impulso al crecimiento econé-
mico al estimular a mas personas a trabajar y a las
empresas a invertir. Los beneficios fiscales de unas re-
formas integrales podrian redundar en un ahorro
mayor que el necesario para mejorar a largo plazo la
situacion fiscal, creAndose un considerable margen
para reducir los impuestos. Actualmente, la carga tri-
butaria recae principalmente en la mano de obra, a
través de los aportes al seguro social y el impuesto
sobre la renta, o en los consumidores que, ademas

del impuesto directo sobre la renta, pagan impuestos
indirectos. Las rebajas impositivas a los grupos que
soportan las tasas mas altas creara nuevos empleos,
uno de los objetivos basicos del Gobierno.

Las sinergias entre el ajuste fiscal y la reforma del
mercado laboral no sélo accionaran un circulo vir-
tuoso en la dinamica de la deuda publica. Junto con
las rebajas de impuestos, es posible que también se
cree un circulo virtuoso de crecimiento, que tendria
un efecto favorable sobre las finanzas pablicas. De
aplicarse pronto las reformas, Bélgica debera poder
mantener su elevado nivel de ingresos y sus avances
en materia de bienestar, incluido un sistema de salud
accesible y equitativo. m

Pueden adquirirse ejemplares de Belgium: Selected Issues (IMF
Country Report No. 04/48) al precio de US$15. Véanse las
instrucciones de pedido en la pag. 79.

aprueba un desembolso por valor de US$39 millones,
4 de marzo

Notas de informacion al publico

04/12: El FMI concluye la consulta del Articulo 1V de 2003
con Kuwait, 25 de febrero

04/13: El FMI concluye la consulta del Articulo 1V de 2003
con Bélgica, 27 de febrero

04/14: El FMI concluye la consulta del Articulo 1V de 2003
con la Republica de Palau, 2 de marzo

04/15: El FMI concluye la consulta del Articulo 1V de 2003
con el Reino Unido, 5 de marzo

Discursos

“Northeast Asia: Seizing the Opportunities of
Globalization” Horst Kohler, Director Gerente del FMI,
Conferencia internacional sobre el cambio de vision y
estrategia del nuevo liderazgo de Asia nororiental, Sell,
27 de febrero

“Perspectives for Economic Integration in Central America”,
Markus Rodlauer, Asesor principal, Departamento del
Hemisferio Occidental del FMI, 40° aniversario del
Consejo Monetario Centroamericano, Tegucigalpa,
Honduras, 27 de febrero
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De izquierda a
derecha: Peter
Harper (Oficina
de Estadistica

de Australia) y
Jacques Magniez
(Instituto Nacional
de Estadistica

y Estudios
Econdmicos,
Francia),
participantes en
la reunion.

[ S

Del Departamento
de Estadistica del
FMI participaron
Adriaan Bloem (izq.)
y Neil Patterson.
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Comienza la actualizacion del manual

de cuentas nacionales

el 16 al 20 de febrero, el Departa-

mento de Estadistica del FMI
organizo la primera de una serie de
reuniones encaminadas a actualizar el
Sistema de Cuentas Nacionales 1993. Este
manual fija las normas para medir el PIB
y sirve como referencia para la mayoria
de las estadisticas econdmicas y finan-
cieras. El deseo de actualizar el manual
proviene de los cambios del entorno eco-
nomico en el Gltimo decenio, los avances
en la investigacion metodoldgica y los
programas de armonizacion de estadisti-
cas macroeconémicas.

De izquierda a derecha: Jan Heller (Oficina Checa de Estadistica),
Irena Tvarijonaviciute (Oficina Estadistica de Lituania), Brian Newson
(Eurostat), Neil Patterson (FMI), Brent Molton (Oficina de Andlisis
Econdmico, Estados Unidos), Chellam Palanyandy (Departmento de
Estadistica, Malasia), Agustin Carstens (FMI), Carol Carson (FMI) y
A. C. Kulshreshtha (Oficina Central de Estadistica, India).

En la semana de la reunion, expertos de
16 paises y representantes del FMI, Euro-
stat, la Organizacién de
Cooperacion y Desarrollo
Econdmicos (OCDE),
las Naciones Unidas y el
Banco Mundial debatie-
ron muchas propuestas de modifica-
cion. La mayoria de los cambios se
desprenden de tres fuentes:

« El denominado grupo de Can-
berra 1, que estudia recomendaciones
para tratar temas relativos al capital y
la nueva economia;

+ Laactual revision del Manual de
balanza de pagos, que esta sacando a la
luz varios temas, sobre todo algunos
relacionados con innovaciones en
instrumentos financieros; y

* El recién creado Grupo interna-
cional de trabajo en contabilidad
del sector publico, bajo el liderazgo
del FMI.

Se prevé que la adopcidn de estos
cambios propuestos redunde directa-
mente en la mejora del andlisis y ase-
soramiento que presta el FMI en
materia de politica. En un discurso a los participan-
tes, el Subdirector Gerente del FMI Agustin Carstens
indico que estos temas son importantes para la ins-
titucion y que la buena calidad de las cuentas nacio-
nales, sobre todo los datos sobre el crecimiento
economico, es vital para evaluar el impacto de las
politicas. Planted que los paises podrian necesitar
actualizaciones méas completas de sus cuentas nacio-
nales y comparé las revisiones que habitualmente
realizan con el tipo de mantenimiento que permite

gue un avion viejo vuele, pero que no lo moderniza.
Afiadio que en el caso de las cuentas nacionales, los
sistemas anticuados pueden soslayar importantes
avances, como la nueva economia.

En efecto, la nueva economia esta bien representada
en el temario. Los expertos, por ejemplo, discutieron
propuestas especificas y consensuaron una mejora del
registro de las transacciones relacionadas con investi-
gacion y desarrollo. Ademas, se discutid el registro del
comercio electrénico.

Los participantes convinieron el trato de las opcio-
nes de compra de acciones por parte de empleados.
También se realizaron progresos importantes en otras
propuestas, como la mejora del registro de los avances
en la industria de seguros. Segun las directrices actua-
les, el valor registrado del producto de los servicios
de seguros desciende cuando ocurre un gran desastre,
lo cual, segiin muchos participantes, resulta lamenta-
ble precisamente porque es en estas circunstancias
cuando los asegurados se benefician de la proteccion
de los seguros.

El programa de trabajo completo para actualizar
el Sistema de Cuentas Nacionales 1993 hasta 2007
incluird numerosas consultas con organismos regio-
nales y profesionales. Se ha programado la publica-
cion del manual actualizado en 2008. En http://
unstats.un.org/unsd/nationalaccount/Programs.htm
se encuentra méas informacién sobre el manual y su
actualizacion. m

Adriaan Bloem y Cor Gorter
Departamento de Estadistica del FMI



Entrevista con Ricardo Hausmann
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¢.Es la moneda de denominacion de la deuda
la clave para frenar la volatilidad?

L a volatilidad, ;qué es? Para el profesor de la Uni-
versidad de Harvard Ricardo Hausmann, es una
profunda incertidumbre acerca de la direccion futura
de las variables econdmicas fundamentales. Una situa-
cioén en la que, como diria el beisbolista Yogi Berra, “el
futuro ya no es lo que era”. En economia, la solucion
clasica es asegurarse contra el riesgo o, de no ser ello
posible, tomar prestado en los malos tiempos y, para
compensar, ahorrar en los buenos. En la vida real, sin
embargo, muchos paises en desarrollo sufren una gran
volatilidad y luchan para encontrar formulas de pro-
teccion. En una entrevista con Alicia Jiménez, del

FMI, Hausmann examina este fenémeno y las posi-
bles estrategias para reducir la volatilidad.

JIMENEZ: ;Qué depara el exceso de volatilidad?
Hausvann: Los datos empiricos indican que el exceso
de volatilidad afecta al crecimiento, la inversion y a
los sectores pobres. Dado que los pobres normal-
mente tienen menos posibilidades para defenderse
de la alta volatilidad, ésta tiende a elevar la pobreza y
empeorar la distribucién del ingreso. En términos de
rendimiento escolar, los datos macro y microecond-
micos parecen indicar que en periodos de shock la ni-
fiez abandona la escuela, pierde tiempo y, a menudo,
no regresa después de la crisis. La educacion es ape-
nas un ejemplo. Existen indicios de que la volatilidad
excesiva afecta a todas las dimensiones importantes
del desarrollo.

JIMENEZ: Sugiere entonces que existe una relacion en-
tre la volatilidad de las politicas macroeconémicas y
la volatilidad en los resultados macroeconémicos.
¢Como funciona esa correlacion?

HausmanN: Las politicas y los resultados estdn muy li-
gados. En un pais industrial tipico, la volatilidad de
los ingresos fiscales y del gasto implica un desvio
inesperado o “sorpresa” en el saldo fiscal del orden
del 1% del PIB por afio. En un pais en desarrollo, el
desvio se aproxima mas al 3%. En los paises indus-
triales, el sistema financiero representa, en promedio,
cerca del 100% del PIB, de modo que un shock fiscal
tradicional afecta a casi el 1% del sistema financiero.
En los paises en desarrollo cuyos sistemas financieros
equivalen al 20% 6 30% del PIB, una crisis del 3%
del PIB puede representar entre 10% y 15% del sis-
tema financiero.

Esto implica que a un pais en desarrollo le resulta
maés dificil hacer frente a un shock fiscal. La perturba-
cién monetaria suscitada seria mucho mayor, quizas
demasiado grande para asimilarla s6lo en el pais sin

mayores apuros macroeconomicos.
En estos casos, serda mucho mas
importante que los gobiernos de
paises en desarrollo adquieran la
capacidad para neutralizar los
efectos de los shocks con financia-
miento externo. Si no lo logran, los
shocks pueden crear enormes pre-
siones sobre la politica monetaria y
generar inflacion e inestabilidad del
tipo de cambio.

Esto ilustra como, en los paises
en desarrollo, los riesgos se suman
a la estrechez del mercado finan-
ciero para multiplicar la volatili-
dad, mientras que los paises
industriales pueden manejarla
sin mayores dificultades.

Hausmann:

La presencia de
deuda en moneda
extranjera hace

JIMENEZ: ;Por qué los paises en desarrollo no cuentan

con los mecanismos para hacer frente a la volatilidad? que la politica
¢Como pueden crearlos? monetaria y

i . . cambiaria sea
HausmANN: La ausencia de mecanismos de defensa més rigida
es producto de mercados financieros y de seguros y menos
incompletos y débiles. También puede existir un estabilizadora,
circulo vicioso, en que la alta volatilidad puede a su y eleva los

vez dificultar el desarrollo de estos mercados. riesgos fiscales.

Para subsanar esta situacion, es preciso comprender
mejor el origen de la volatilidad. En algunos paises, las
instituciones presupuestarias no pueden garantizar
una gestion estable y viable del endeudamiento y el
gasto publico, de modo que los gobiernos gastan todo
lo que puedan recaudar o tomar prestado. En los bue-
nos tiempos, pueden gastar mucho, pero en tiempos
dificiles, la recaudacion y el financiamiento se agotan,
y esto provoca una contraccion fiscal que agrava una
situacion de por si precaria.

En otros paises, el problema puede ser financiero.
Cada vez me convenzo mas de que la indole de las fi-
nanzas internacionales, que impide a los paises el acceso
a los mercados de capital internacionales en tiempos
dificiles, obliga a recortar el gasto publico y de los ho-
gares en épacas de crisis y ello agrava las recesiones.

También contemplo la idea de que la fragilidad de
los derechos de propiedad y las leyes de quiebra puede
crear mayores fricciones financieras. Puesto que estas
deficiencias elevan el riesgo de la inversion, la volatili-
dad genera bajos niveles de inversion, y estos a su vez
aumentan la volatilidad. Asi se crea un circulo vicioso
cuya causa intrinseca y amplificadora puede ser la 22 de marzo de 2004
debilidad de las instituciones locales. 71
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En gran
medida, los
mecanismos
de transmision
gue dificultan
tanto la
gestion de

la volatilidad
obedecen a

la presencia
de vacios en
los mercados
financieros
internacionales,
y considero
gue a las
instituciones
financieras
internacionales
les cabe la
responsabilidad
de contribuir a

desarrollarlos.
—Ricardo
Hausmann
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JIMENEZ: ;Qué se debe hacer para reducir la
volatilidad?

HausmanN: Es complicado. Tenemos algunas pis-

tas y recomendaciones de politica. Algunas recomen-
daciones no son nada polémicas: es Util la mejora de
las instituciones, los derechos de propiedad y los pro-
cedimientos de quiebra, asi se reduzca o no la volati-
lidad. La mejora de la gestion fiscal y de las politicas
financieras tampoco es polémica.

También investigo otras dos teorias mas polémi-
cas. Una de ellas es la posibilidad de que los paises
caigan en una “trampa de la volatilidad” La alta
volatilidad del tipo de cambio real eleva el riesgo de
la inversién en bienes exportables pues las utilidades
en este sector son muy sensibles a las variaciones
del tipo de cambio real. Pero la variacion es mayor
en los paises con un pequefio sector exportador. Asi
se genera otro circulo vicioso. Para sacar al pais
del problema, pueden requerirse intervenciones
que socialicen el riesgo del tipo de cambio real para
los exportadores.

La otra teoria se refiere a la imposibilidad de la
mayoria de los paises para captar financiamiento
internacional en su propia moneda. Esto hace que
las finanzas internacionales no sean tan estabilizado-
ras como dicen los libros de texto. En este sentido,
me he estado preguntando en qué forma las institu-
ciones financieras internacionales pueden ser Gtiles.
Actualmente, dichas instituciones son parte del pro-
blema: el Banco Mundial y el FMI otorgan présta-
mos en DEG o en dolares, no asi en moneda local.
En tiempos dificiles, los paises deprecian su tipo de
cambio real, hecho que dificulta mas el servicio de
estos préstamos: la situacion empeoray con ella
la volatilidad.

Ahora bien, el Banco Mundial justifica su politica
de préstamos en ddlares en el hecho de que el dolar
es la moneda de financiamiento en los mercados de
capital. No obstante, la Asociacion Internacional de
Fomento y el servicio para el crecimiento y la lucha
contra la pobreza del FMI no necesitan recurrir a los
mercados de capital; se financian con las donaciones
de sus paises miembros. En principio, podrian pres-
tar ese dinero como quisieran y siguiendo los princi-
pios y normas que deseen.

En un estudio realizado con Roberto Rigobon,
sugerimos que el Banco Mundial y el FMI estan des-
perdiciando una gran oportunidad de distribuir el
riesgo entre paises pobres y que el mundo prospera-
ria si estas entidades concedieran préstamos en mo-
neda local indexados segun el indice de precios al
consumidor (IPC). Seria mejor para los prestatarios
y, tal vez para el FMI y el Banco Mundial, porque los
flujos de efectivo que esperan captar serian practica-
mente los mismos, pero la deuda estaria mas acorde
con la capacidad de pago del pais.

JIMENEZ: ;COmMoO reaccionarian los paises industriales?
HausmANN: Esta propuesta conviene a todos. No
cambiaria el factor de donacién de los préstamos; en
esencia, supondria la distribucién del riesgo entre
paises pobres. Es més facil implementarla que preten-
der cambiar la opinién de los mercados de capitales
privados, que se componen de millones de inversio-
nistas particulares. A este respecto, junto con Barry
Eichengreen, he sugerido también que el Banco
Mundial trate de crear un mercado internacional

en una cesta integrada por monedas de paises en
desarrollo indexadas, lo que permitiria prestar en la
moneda de cada pais indexada al IPC.

JIMENEZ: ;Cuéles son los principales remedios de po-
litica macroecondmica para una economia volatil?
HausmANN: En una economia volatil, no solo la poli-
tica debe reaccionar de manera diferente; se requiere
otra estructura institucional. Soliamos plantearnos
qué medidas tomar en casos de shocks positivos o
negativos. Ahora nos preguntamos qué hacer si se
desconoce la indole del shock. ;Como prepararse
estructuralmente para hacer frente a cosas que pue-
den o no suceder?

Cuanto més volatil es la economia, mas preventiva
debe ser la orientacion de la politica. Los paises con
mayor volatilidad tienen que fijarse como meta un
bajo nivel medio de deuda, un mayor nivel precauto-
rio del ahorro fiscal y mas liquidez en las cuentas fis-
cales. Necesitan bancos con mejores capitalizacion y
liquidez, de modo que puedan hacer frente a la vola-
tilidad intrinseca de la demanda de dep6sitos, la tasa
de interés y el valor de los activos. Y deben evaluar
muy seriamente los regimenes cambiarios.

Nuestros estudios indican que la presencia de
deuda en moneda extranjera hace que la politica
monetaria y cambiaria sea mas rigida y menos esta-
bilizadora, y eleva los riesgos fiscales. Es por ello que
me he concentrado en analizar las consecuencias de
la denominacién monetaria de la deuda nacional y
la necesidad de cambiar la estructura de los merca-
dos internacionales. Cada vez estoy méas convencido
de que, en gran medida, los mecanismos de transmi-
sion que dificultan tanto la gestion de la volatilidad
obedecen a la presencia de vacios en los mercados
financieros internacionales, y que a las instituciones
financieras internacionales les cabe la responsabili-
dad de contribuir a desarrollarlos. Con un conjunto
més completo de instrumentos de mercado, los pai-
ses estaran en mejores condiciones de hacer frente a
la volatilidad.

JIMENEZ: ;Hay paises que han manejado bien la
volatilidad excesiva? De ser asi, ;como lo hicieron?
HausmanN: Los principales casos de éxito tuvieron
lugar en paises como Australia y Canada, que son



importantes exportadores de productos basicos
sujetos a una gran volatilidad de las relaciones de
intercambio. Han logrado proteger sus economias in-
ternas activamente mediante un régimen de tipo de
cambio flotante con politica monetaria anticiclica, y
en forma pasiva, con una politica fiscal anticiclica.

Australia no sufre dificultades a pesar del alto vo-
lumen de su deuda externa, sus escasas reservas inter-
nacionales y el gran déficit estructural de su cuenta
corriente, tres elementos que atemorizarian a mas de
un ministro de economia de paises en desarrollo. ;A
qué se debe? En esencia, su deuda externa no pre-
senta una exposicion neta en divisas, sino que se de-
nomina de facto en moneda interna. Las fluctuacio-
nes o riesgos del tipo de cambio se distribuyen entre
sus acreedores, y por consiguiente, es menor el riesgo
interno. La mayoria de los mercados emergentes no
pueden hacer esto, y es por ello que necesitan mas re-
servas, un menor nivel de deuda externa y de déficit
en cuenta corriente. Esto es quiza lo mejor que pue-
den hacer, pero al mismo tiempo les dificultaria la
atenuacion de los shocks, y en el mejor de los casos
tendrian mas volatilidad que Australia. Pero ain nos
seguimos preguntando por qué es tan dificil emular
a los paises que si lo han logrado. La respuesta no
radica en que los paises exitosos sacrifican mas, sino
en que logran mas con menos sufrimiento.

JIMENEZ: Por ejemplo, ;cOmo se compararia la
situacion de Chile con la de Australia?

Hausvann: Chile tiene una buena administracion y
menos deuda externa que Australia, niveles suma-
mente elevados de reservas internacionales y muy
poca deuda publica. Ha sido un alumno ejemplar y
un lider en materia de reforma. Pero al estallar las
crisis en Asia oriental y Rusia, Chile entré en recesion
mientras que Australia no, a pesar de haber recibido
shocks algo similares. El gran interrogante es por qué
uno de los paises emergentes con mejor administra-
cion no pudo emular a Australia o a Canada durante
este periodo. A mi juicio, la razon es que Australia
puede endeudarse en el exterior en dolares australia-
nos mientras que Chile no puede hacerlo en pesos.

JiMENEZ: Ve Ud. alguna correlacion entre el gobierno
de las sociedades y la volatilidad?

Hausmann: Obviamente, el mal gobierno de las so-
ciedades resta eficacia a los mercados financieros y
puede frenar la inversién y elevar la volatilidad, pero
es muy importante pensar en una causalidad bidirec-
cional. En un entorno de baja volatilidad, es facil
respetar los contratos porque el entorno que las per-
sonas tenian en mente al firmarlos es, en lineas gene-
rales, el mismo en que se ejecutan. Cuanto mayor es
la volatilidad, mas incierto se vuelve el entorno, y son
mas los motivos, por ejemplo, para tener que renego-

ciar un contrato después de firmado. Y si bien un

entorno institucional débil parece obedecer a un alto

nivel de volatilidad, la direccion de la causalidad no
es clara. Bien podria
ser que la mayor
volatilidad dificulta

el desarrollo de insti-
tuciones sélidas, por-
que se hace mas difi-
cil sequir las reglas
cuando cambian mu-
cho las condiciones
previstas al momento
de adoptarse las reglas.

JIMENEZ: ;QUué quisiera
gue los economistas
del FMI tengan pre-
sente en relacion con
la volatilidad?
HausvANN: Que al visitar un pais, procuren com-
prender las causas y los eventuales amplificadores de
la volatilidad. Se debe estudiar bien la estructura de
los mercados financieros, la indole y denominacion
de la deuda acumulada, y el eventual acceso al finan-
ciamiento en tiempos dificiles. También es preciso
analizar la naturaleza de los mercados financieros
internos y los riesgos que plantea la estructura de las
cuentas fiscales, y ofrecer sugerencias que permitan
una mejor distribucion y —ojala— internacionaliza-
cion de los riesgos.

La mayoria de los paises no pueden seguir los
pasos de Australia y distribuir el riesgo entre sus
acreedores externos, y por ello demasiado riesgo se
queda en el pais. A estos paises les recomendaria que
analicen opciones en las que se pueda gestionar y
distribuir mejor el riesgo. ™

Tasas del FMI

Tasade interés Tasade Tasade
Semana del del DEG remuneracion cargos
8 de marzo 1,61 1,61 2,13
15 de marzo 1,61 1,61 2,13

La tasa de interés del DEG v la tasa de remuneracion se calculan como
promedio ponderado de las tasas de interés de determinados valores
financieros nacionales a corto plazo que se negocian en los mercados
monetarios de cinco paises cuyas monedas constituyen la cesta de valo-
racion 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 ademés con arreglo a los meca-
nismos de distribucion de la carga. Las tasas mas recientes pueden obte-
nerse llamando al teléfono (202) 623-7171 o consultando el sitio del
FMI en Internet (www.imf.org/cgi-shl/bur.pl?2004).

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

Datos: FMI, Departamento Financiero
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Alicia Jiménez y
Ricardo Hausmann.
En opinién de
Hausmann, muchos
paises no pueden
distribuir el riesgo
entre sus acreedores

externos y por
consiguiente
“demasiado riesgo
se queda en el pais”.
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Joseph Henry Mensah
(izquierda), miembro
del Parlamento de
Ghana, y Agustin
Carstens, Subdirector
Gerente del FMI,
escuchan las actas.

El Comisario Europeo
de Agricultura Franz
Fischler (izquierda)
hace una observacion
en la reunion

sobre comercio
internacional. A su
lado en el estrado el
Ministro de Comercio
e Industria de Mali,
Chogul Maiga.
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Se pide mayor iniciativa a los parlamentarios

en temas de desarrollo

ajo los auspicios de la Red Parlamentaria sobre el

Banco Mundial, aproximadamente 190 legisla-
dores de mas de 80 paises se reunieron en Paris del
14 al 16 de febrero para debatir una amplia gama de
temas del desarrollo. Esta quinta reunion anual de la
organizacion, a la
que también asistie-
ron funcionarios pu-
blicos, organizaciones
de la sociedad civil y
representantes del
Banco Mundial y del
FMI, se centré en la
creciente preocupa-
cion por el cumpli-
miento de los Objeti-
vos de Desarrollo del
Milenio (ODM); la
persistente frustracion con el comercio y el acceso
a los mercados; la mejora de la rendicion de cuentas
de las instituciones financieras internacionales; las
politicas de los donantes, y los esfuerzos por refor-
zar la funcion de los parlamentarios en el fomento
del desarrollo.

La importante fun-
cion que pueden
desempefiar los
parlamentarios en
diversas cuestiones
sociales y econémicas
no ha sido desapro-
vechada por el FMI,
que ha ampliado las
actividades de divul-
gacion destinadas a
ellos (véase Boletin
del FMI, del 24 de noviembre de 2003, paginas 343y
344) y durante los Ultimos afios ha trabajado estrecha-
mente con la Red Parlamentaria participando en sus
conferencias anuales (véase Boletin del FMI, del 7 de
abril de 2003, pagina 89), reuniones regionales y visi-
tas sobre el terreno.

En sus comentarios, Agustin Carstens, Subdirector
Gerente del FMI, subrayé que su organizacion presta
mas atencion a la continuacion y la ampliacion del
didlogo con los parlamentarios, punto que también
destaco Pierre Duquesne, Director Ejecutivo por Fran-
cia en el Banco Mundial y el FMI. Carstens sefial6
gue esta mayor atencion obedece, en parte, a la ma-
yor apertura y transparencia del FMI, pero también

a que da mas importancia a la autoria nacional de
las reformas.

Duquesne subray6 que los directorios ejecutivos
son cada vez mas conscientes de la necesidad de tener
en cuenta las politicas econdmicas de los paises y de-
sean sostener relaciones periddicas y diversas con los
parlamentos. En este contexto sefial6 a la atencion de
los participantes el reciente informe del grupo de tra-
bajo de directores ejecutivos del FMI sobre la mejora
de la comunicacién con los legisladores nacionales
y los invitd a formular comentarios al respecto. El
informe, en el que, entre otras recomendaciones, se
pide a los funcionarios del FMI que se esfuercen
maés por explicar la labor del FMI a los legisladores,
figura en: http://www.imf.org/external/np/ed/2004/
ecnl/index. htm. Se agradecen comentarios al mismo
antes del 30 de abril de 2004.

Preocupacion por el financiamiento

del desarrollo

Ante la creciente preocupacion por el hecho de que
muchos paises han abandonado la carrera por alcan-
zar los ODM en 2015, James Wolfensohn, Presidente
del Banco Mundial, dijo que la comunidad interna-
cional parece estar perdiendo el norte en esta inicia-
tiva. Sefal6 que en el mundo anualmente se gasta
US$1 billon en defensa y los subsidios agricolas as-
cienden a US$300.000 millones, mientras que apenas
se destinan US$55.000 millones a la ayuda al desarro-
llo. “Hace falta”, dijo, “no solo un gran impulso aqui
y alla, sino una sublevacion concertada y firme en
nombre del desarrollo y la paz”. Se pidi6 en parti-
cular a los parlamentarios que intervengan méas en

la supervision del avance de sus paises en el cumpli-
miento de los ODM.

Eveline Herfkens, Coordinadora Ejecutiva de la
ONU para la Campafia en pro de los ODM, alentd
a los parlamentarios a que discutan estos objetivos
con sus ministros de finanzas para hallar formas de
obtener los recursos necesarios. Reconocié que hay
“mucho escepticismo” entre los contribuyentes de
los paises industriales para incrementar la asistencia
oficial para el desarrollo. Seguin Herfkens, la opinion
predominante parece ser: “;Por qué deben los contri-
buyentes de clase media financiar a las €lites de los
paises en desarrollo?”

Varios parlamentarios indicaron que se necesita
voluntad politica para lograr los ODM. Bert Koen-
ders, presidente de la Red Parlamentaria, observo
gue muchas iniciativas bien intencionadas fracasan
por falta de voluntad politica y que los parlamenta-



rios pueden aportar un elemento muy necesario, a
saber, el capital politico.

El financiamiento fue también un tema funda-
mental, y los participantes recibieron informes sobre
varios programas bilaterales de gran envergadura.
Richard Morford, Director de Divulgacién Interna-
cional de Millenium Challenge Corporation, sefialo
que la nueva iniciativa de EE.UU. (Millennium Chal-
lenge Account), a diferencia de los planes anteriores
de asistencia al desarrollo, se centrara en paises que
gobiernan con justicia, invierten en sus nacionales y
fomentan la libertad econdémica. Paul Boateng, Se-
cretario del Ministerio del Tesoro del Reino Unido,
reiterd el compromiso de su gobierno con un nuevo
servicio de financiamiento internacional cuya meta
es recaudar US$50.000 millones para el desarrollo
y que recibié el apoyo de Francis Mer, Ministro de
Economia, Finanzas e Industria de Francia, en la
reunion de Paris. Mer pidi6 formas mas innovadoras
de financiamiento del desarrollo y anuncié una con-
ferencia en Paris sobre este tema el 8 de abril.

El Presidente de Brasil, Luiz Inacio Lula da Silva,
que intervino mediante teleconferencia, explicé su
programa Hambre Cero, que desde enero de 2003
otorga subsidios a las familias pobres que se compro-
meten a participar en programas de salud y nutricion
y a enviar a sus hijos al colegio. Dijo que hasta el mo-
mento se han beneficiado 3,6 millones de familias de
este programa y se estima que al final de su mandato
la cifra alcanzara a 11 millones. El Presidente Lula da
Silva lamentd la importancia excesiva que se presta a
la seguridad en el temario internacional y propugné
un movimiento global que una a los sindicatos, las
organizaciones no gubernamentales (ONG), los par-
lamentarios y otros grupos para luchar contra el
hambre y la pobreza.

Ampliar la funcion de los parlamentarios
Koenders sefialé que actualmente muchos paises
adoptan textos sobre la estrategia de reduccion de

la pobreza sin la aprobacion oficial de sus parlamen-
tos. A pesar de que se habla mucho de la consulta,

en realidad no hay suficiente participacion. De hecho,
las ONG suelen intervenir mucho mas en la elabora-
cion de esos textos. Koenders condend esta elusion
del proceso politico e inst6 a los parlamentarios a
ser mas proactivos; reconocio que los parlamentarios
no ganan elecciones por su labor de reduccion de la
pobreza, pero es importante que, como representan-
tes del pueblo, participen en la formulacion y super-
vision de los planes de reduccion de la pobreza en
sus paises.

Varios parlamentarios subrayaron también su des-
contento con la continua falta de acceso de los paises
en desarrollo a los mercados de los paises industriales
y expusieron con detalle los perjuicios que pueden

causar los subsidios
agricolas de los paises
industriales. Chogul
Maiga, Ministro de
Comercio e Industria
de Mali, hablé de la
dificil situacion que
atraviesa el sector al-
godonero de su pais
sefialando que lo que
fue antafio una fuente
de riqueza se ha con-
vertido en una carga a
raiz de los subsidios
que distorsionan el co-
mercio. Franz Fischler,
Comisario de Agricul-
tura de la Union Euro-
pea (UE), contestd
que, aunque la UE esta dispuesta a reiniciar la Ronda
de negociaciones comerciales multilaterales de Doha,
quiere que en esas negociaciones se discutan amplia-
mente todas las modalidades de apoyo a la exporta-
cion, incluidos los créditos, los monopolios y las
preferencias tributarias. Afiadio que la Ronda de
Doha intenta abordar los subsidios agricolas que
maés distorsionan el
comercio, no eliminar
politicas agrarias.

Asimismo se solici-
t6 que las instituciones
financieras rindan méas
cuentas a sus paises
miembros. Alex Wilks,
Coordinador del Pro-
yecto Bretton Woods,
opino que es impor-
tante que los parla-
mentarios conozcan la postura de sus representantes
en los Directorios del FMI y del Banco Mundial y
reciban informacion al respecto en tiempo real y no
afios después, como suele suceder. Inst6 también a los
parlamentarios de paises industriales y en desarrollo a
que sean mas proactivos en la seleccién de los nuevos
dirigentes del FMI y del Banco Mundial. Afirmé que
en 2001 se habia mejorado un poco el sistema, pero
que todavia hay margen para mejorarlo. =

Sabina Bhatia
Departamento de Relaciones Externas del FMI

Las principales reuniones de la conferencia han sido grabadas
y pueden verse en: http://www.pnowb.org/. El texto completo,
en inglés, de las observaciones de Agustin Carstens en la con-
ferencia puede consultarse en: http://www.imf.org/external/np/
speeches/2004/021504.htm.
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El Presidente de Brasil,
Luiz In&cio Lula da
Silva, se dirige a los
participantes en
directo a través de
videoconferencia.

De izquierda a
derecha, Pierre
Duquesne, Director
Ejecutivo por Francia
en el Banco Mundial
y el FMI, e lan Goldin,
Vicepresidente de
Asuntos Externos,
Comunicaciones y
Asuntos de la ONU
del Banco Mundial,
escuchan el discurso
principal, a cargo
de Francis Mer,
Ministro de Finanzas
de Francia.
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Verificar el
cumplimiento
de las normas
es ““costoso y
confuso™ y
“con frecuencia
es necesaria
una crisis de
gran magnitud
para que los
“libros reales”

se abran™.
—Joshua
Aizenman
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Aizenman aconseja cautela al reformar
el sistema financiero global

L as Ultimas crisis econémicas y financieras suscita-
ron un intenso debate sobre las reformas nece-
sarias para dar mas estabilidad al sistema financiero
global. Un tema fundamental de controversia es la
liberalizacion financiera. En un seminario realizado
en el Instituto del FMI el 23 de febrero, Joshua
Aizenman, profesor de Economia de la Universidad
de California en Santa Cruz, analiz6 la compleja
relacién inversa entre los efectos desfavorables inter-
medios de la liberalizacion y sus beneficios, mas
discutibles, a largo plazo, y advirtié que para tener
éxito las reformas deberan tener en cuenta las imper-
fecciones del mercado.

¢La liberalizacion financiera resulta positiva o nega-
tiva? Aizenman sefialé que quizas no tengamos aln
las herramientas necesarias para un analisis beneficio-
costo definitivo. Hay “indicios sélidos” de que la fra-
gilidad causada por la apertura financiera eleva la
posibilidad de una crisis y, si bien es cierto que podria
conducir a un mayor crecimiento debido, en parte, a
que estimula una asignacion mas eficiente de la inver-
sion, la prueba de una correlacion positiva entre ella
y el crecimiento a largo plazo, como sostienen Ross
Levine y otros, es mas tenue, y los estudios empiricos
no son de gran ayuda para medir la relacién poten-
cial beneficio/costo. Toda estimacion de esta balanza
dependerda de un horizonte de tiempo apropiado y
una evaluacion de lo que podria suceder en el caso
contrario. ;Qué le habria sucedido a la economia
coreana si no se hubieran liberalizado los flujos
financieros en los afios noventa?

Como mejorar la solucion de compromiso
Seglin Aizenman, el principal reto para quienes for-
mulan las politicas econdmicas es complementar la
apertura financiera con politicas que reduzcan la
volatilidad en el corto plazo sin que ello debilite las
perspectivas de un mayor crecimiento a largo plazo.
Entre las propuestas de reforma que se han concen-
trado en reducir la incidencia o los costos de las crisis
financieras, Aizenman cit6 la recomendacion de la
Comision Meltzer para que el FMI limitara sus prés-
tamos a paises que han aplicado politicas “apropia-
das” y cumplido criterios predeterminados; el Con-
cordato de Basilea I1, que refuerza las normas sobre
capitalizacién; los controles al capital, de tipo chi-
leno (impuestos sobre las entradas de capital a corto
plazo); varios intentos de disefiar “seguros contra las
crisis™; los incentivos para sustituir la deuda por la
emision de acciones como medio de financiamiento,

y las tentativas de crear un sistema de alerta de crisis
basado en indicadores estadisticos de la vulnerabili-
dad. Entre las reformas para fortalecer la gestion

de las crisis y mitigar sus costos, menciono el desa-
rrollo de procedimientos o mecanismos de renego-
ciacién internacionales similares a los aplicados en
casos de quiebray la inclusién en los contratos de
préstamos de clausulas de accidn colectiva y/u
opciones de renovacion.

Atencion a las consecuencias imprevistas
¢Qué propuesta augura los mejores resultados? Seguin
Aizenman, las reformas deben concentrarse en las
fuerzas béasicas que generan riesgos excesivos Y Crisis,
advirtiendo que los cambios de politica pueden afec-
tar los incentivos y restricciones presupuestarias para
los deudores y los acreedores, lo cual altera la indole
de las relaciones econémicas, o sea, la denominada
critica de Lucas (estudio pionero de Robert Lucas, de
1976, que sefala que las nuevas politicas alteran el
comportamiento de los agentes econémicos, modifi-
cando las correlaciones observadas). Si las reformas
no toman en cuenta estos efectos potenciales, “pue-
den producir resultados frustrantes en el mejor de
los casos y reducir el bienestar en el peor de ellos”

Aizenman dio un ejemplo de la critica de Lucas
en el &mbito de la transparencia. Sefial6 que, si bien
las operaciones financieras requieren cierto nivel
minimo de transparencia, aplicar exigencias mayores
puede hacer que nazcan sistemas contables méas crea-
tivos en lugar de reducir las crisis. Verificar el cumpli-
miento de las normas es “costoso y confuso™ y “con
frecuencia es necesaria una crisis de gran magnitud
para poder abrir los “libros reales”, creando un circulo
vicioso en el que la mejora de las normas genera una
contabilidad mas creativa, la crisis deja al descubierto
nuevos vacios juridicos y ello, a su vez, conlleva cam-
bios en las normas, etc., lo cual podria debilitar las
propuestas basadas en una mayor transparencia
(principalmente la recomendacion de la Comisién
Meltzer y los planes de crear seguros contra las crisis),
suscitando una nueva forma de riesgo moral que su-
pone que los paises que obtienen buenos resultados
segun unos indicadores preestablecidos son también
los més seguros, porque serdn rescatados en caso de
crisis. Aizenman se pregunta; “;Qué hacer si, luego
de una crisis, averiguamos que ciertos criterios solo
se cumplieron superficialmente?”

También hay que tener cuidado de centrarse mas
en los indicadores de vulnerabilidad, ya que ello
podria crear incentivos que los distorsionen. No
existen garantias de que los indicadores historicos



que corresponden a lo ocurrido en crisis anteriores
resultaran adecuados en otro entorno de politica en
el futuro.

Las reformas eficaces deben ser consistentes a tra-
vés del tiempo. Consideremos el caso en que se pro-
hiben los préstamos en tiempos de crisis a menos
gue se cumplan determinadas condiciones previas.
En medio de una crisis real, jes creible prohibir los
préstamos si no se cumplieron las condiciones pero
la preocupacion esencial es el contagio?

Existen inevitables ramificaciones de politica eco-
ndémica. Por ejemplo, se ha demostrado la relacion
entre una baja proporcion de reservas internacionales
frente a la deuda a corto plazo y una mayor inciden-
cia de crisis en los Ultimos afios. La conclusion ins-
tintiva seria aconsejar a los paises que eleven esa pro-
porcién para reducir el riesgo de crisis. No obstante,
en los paises con inestabilidad politica (por ejemplo,
donde un gobierno oportunista pudiese “saquear” el
tesoro para favorecer a ciertos grupos de interés) el
nivel dptimo de reservas internacionales en realidad
debe ser inferior al de otros paises. En ese caso, una
mayor razon reservas/deuda podria reducir el bienes-
tar en lugar de incrementarlo.

Medidas mas prudentes

Aizenman deduce que “existen buenas razones para
respaldar una gestién mas eficaz de las crisis y una
mayor prudencia en la asignacion ex ante del crédito”,
pero imperfecciones del mercado tales como el alto
costo de la verificacién, los mercados incompletos de
seguros Yy los factores de economia politica hacen po-
co probable una solucién éptima. En su opinién se
requerird una combinacién de las “segundas” o “ter-
ceras” mejores soluciones. Las reglamentaciones mas
prudentes pueden reducir la incidencia de insolven-
cia pero no eliminar las crisis de liquidez. Las pro-
puestas de gestion de crisis, incluidos los préstamos
posteriores a las crisis, no eliminaran los incentivos
para asumir un riesgo excesivo.

En cuanto a la prevencion de crisis, las institucio-
nes son fundamentales para establecer un Estado de
derecho y garantizar un bajo nivel de corrupcion, y
hacer que se cumplan los contratos. Estudios sobre
la liberalizacion financiera han concluido que los pai-
ses con instituciones débiles son més vulnerables a
las crisis, mientras que aquellos con instituciones
fuertes tienen més probabilidades de lograr mayor
crecimiento. En ambos casos, la secuencia de las re-
formas es importante para la liberalizacion financiera.

Los paises pueden tomar otras medidas unilatera-
les para reducir el riesgo de crisis, o su gravedad, y
acelerar su recuperacion. Los paises en desarrollo de-
ben adoptar regimenes cambiarios mas flexibles, aun-
gue quizas no haya “ninguna opcidn inteligente para
evitar las crisis” y existan factores mas profundos que
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Aizenman:
En vista de las
imperfecciones

la rigidez cambiaria. También deben fortalecer sus

sistemas financieros y su politica fiscal, cuidarse del del mercado,
sobreendeudamiento y reducir la sobreexposicion la busqueda
al sector externo sustituyendo cuando sea factible de mejores

herramientas de
prevencion y
gestion de crisis
probablemente
producira una
combinacién de
segundas o terceras
mejores soluciones.

la deuda por la emision de acciones como medio
de financiamiento.

En los paises desarrollados se justifica estudiar en
més profundidad los mercados de seguros como
medio de enfrentar la volatilidad de la relacion de
intercambio, estimular el uso de clausulas de accion
colectiva y adoptar requisitos mas estrictos de capital
minimo. Habida cuenta del peligro del “fantasma de
la transparencia”; las instituciones financieras interna-
cionales pueden complementar mejor los esfuerzos
de los paises perfeccionando las normas que en tal
sentido se aplican a las politicas macroeconémicas
y a los sectores financiero y empresarial.

No obstante, Aizenman concluyd que no esta con-
vencido de que “todas las crisis sean malas” ya que
en algunos casos han actuado como catalizador de las
reformas, propiciando en Ultima instancia notables
mejoras en el desempefio econdmico y el bienestar
social. Se trata en general de reformas que no se im-
plementaron anteriormente debido a limitaciones
politicas. De hecho, varios paises que sufrieron crisis
ocasionales han registrado un crecimiento medio
maés acelerado que aquellos con condiciones crediti-

cias més fluidas. m
Patricia Reynolds
Departamento de Relaciones Externas del FMI

Fotos: Denio Zara, Padraic Hughes, Eugene Salazar
y Michael Spilotro, FMI, paginas 65-66, 70-73, 77-78
y 80; Gerard Cerles, AFP, pagina 67; Jacques Collet,
AFP, pagina 68, y Banco Mundial, Vicepresidencia

Europea, paginas 74-75. 22 de marzo de 2004
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una buena parte
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Entrevista a Arvind Subramanian y Xavier Sala-i-Martin
Como afrontar la “maldicidon” de los recursos
naturales: El caso de Nigeria

uchos estudios concluyen que, en la mayoria

de los casos, los paises no se benefician de su
dotacidn de recursos naturales en gran parte a raiz de
la gestion deficiente de los ingresos. Tal es el caso de
Nigeria. Entre 1970y 2000, el indice de pobreza nacio-
nal, calculado como la proporcion de la
poblacion que vive con menos de US$1
al dia, paso de casi el 36% a poco menos
del 70%. Esto significé un aumento del
numero de pobres desde cerca de 19 mi-
llones en 1970 hasta la astrondmica cifra
de 90 millones en 2000. En un reciente
documento de trabajo del FMI, Xavier
Sala-i-Martin (profesor de economia de
la Universidad de Columbia) y Arvind
Subramanian (actual Jefe de Divisién
del Departamento de Estudios del FMI)
identifican y cuantifican los efectos en
Nigeria de la denominada “maldicién”
de los recursos naturales, y proponen
una solucidn. Christine Ebrahim-zadeh
los entrevistd para el Boletin del FMI.

BoLeTiN DEL FMI: (A qué se debe el interés de los go-
biernos en la “maldicion” de los recursos naturales?
SUBRAMANIAN: ESte problema reviste urgencia y actua-
lidad. La maldicion de los recursos naturales fue el
tema de un taller organizado recientemente por el
Instituto Sociedad Abierta de George Soros y cele-
brado en la Universidad de Columbia, donde un
grupo de economistas, politélogos, abogados, gober-
nantes y representantes de la sociedad civil se reunie-
ron para proponer soluciones.

Entre otros resultados del taller, se encargd la pre-
paracion de un proyecto en que se compile un ma-
nual de practicas Optimas. EI manual abarcaria el
ciclo completo de la explotacién de recursos natura-
les, desde la exploracién hasta el gasto publico de los
ingresos generados. También proveeria orientacion a
los gobiernos para maximizar los beneficios derivados
de estos recursos. Se coincidié en que la lucha contra
la “maldicion” debe incluir también a las empresas
extranjeras que ayudan a explotar el recurso. Estas
empresas deberian aplicar practicas ptimas de con-

tratacién, compras y transparencia de sus operaciones.

El tema est4 en los medios también debido a otros
acontecimientos. Por ejemplo, el Banco Mundial esta
examinando sus propias politicas de préstamo para
proyectos extractivos. Ciertos grupos de la sociedad
civil han adoptado una postura muy firme en este
terreno y sostienen, por ejemplo, que el Banco debe

interrumpir sus operaciones de préstamo para la mi-
neria en los paises en desarrollo. Ademés, se esta des-
cubriendo petroleo en varias regiones de importancia
geoestratégica, como las ex republicas soviéticas. Y,
obviamente, los acontecimientos recientes en Irak han
reorientado la atencion hacia el papel del petréleo en
los paises del Oriente Medio.

BoLeTin DEL FMI: (A qué se debe que algunos paises
son afectados por la maldicion de los recursos natura-
les y otros no? ;Cémo se manifiesta este problema?
SALA-I-MaRTIN: Comprobamos, en base a un andlisis
comparativo de paises, que éste es un fenémeno in-
trinseco a la mayoria de los paises que tienen petrdleo
0 minerales; es decir, la posesién de estos recursos con-
trae el crecimiento a largo plazo. En cambio, los paises
ricos en otros recursos naturales, como productos
agricolas o basicos, son inmunes a la maldicion; ade-
mas, ésta actlia destruyendo la economia interna y las
instituciones politicas, lo cual es mas importante. La
existencia de petréleo o minerales crea oportunidades
de enriquecerse y favorece la corrupcion, con un efecto
adverso en el clima de inversién y el crecimiento.

En mayor medida, alin, los recursos naturales impi-
den el desarrollo institucional al minimizar la interac-
cion entre el Estado y la ciudadania. Los polit6logos e
historiadores de la economia han puesto de relieve este
efecto. Los gobiernos que cuentan con un facil acceso
a rentas petroleras no necesitan promover la creacién
de riqueza que posteriormente puedan gravar; a su
vez, los ciudadanos tienen menos incentivos para exi-
gir cuentas al Estado. La experiencia indica que esta
desconexidn entre el Estado y la poblacion impide el
desarrollo institucional. Nuestro estudio es interesante
también porque, al parecer, otros efectos que normal-
mente se asocian con la posesion de recursos naturales,
como la inestabilidad de los ingresos o la sobrevalora-
cion de la moneda, no inciden tanto en la reduccion
del crecimiento a largo plazo.

BoLeTiN DEL FMI: ;Qué politicas recomienda el FMI
para evitar o combatir este problema?

SuBraMANIAN: No estoy seguro de que el FMI reco-
miende una politica particular para eso. Normal-
mente, el FMI pide que se apliquen politicas fiscales
Optimas y se gestionen mejor los ingresos del petréleo,
lo que, en este caso, entrafia el ahorro durante la fase
ascendente de los ingresos a fin de estabilizar la eco-
nomia, y el ahorro para el futuro cuando se prevé un
agotamiento del recurso. En el caso de Kazajstan, el
FMI ha promovido o acordado la creacién de fondos



petroleros especiales. Pese a sus diferencias, estos fon-
dos representan un intento por retener una parte, o el
total, de los ingresos del petréleo, asi como los usos
que se les da, y por darles transparencia. Los estudios
del Departamento de Finanzas Publicas indican que
los resultados obtenidos con los fondos han sido desi-
guales. EI FMI participa en algunos programas inter-
nacionales, como la Iniciativa de transparencia para
las industrias extractivas auspiciada por el Departa-
mento de Desarrollo Internacional del Reino Unido,
que propende por la transparencia en las transaccio-
nes relacionadas con ingresos del petroleo de las com-
pafiias petroleras y los gobiernos.

BoLeTiN DEL FMI: ¢A qué se debe que Nigeria no
recibe los beneficios del petroleo?

SaLA-I-MARTIN: Las “enfermedades” asociadas con el
petroleo se manifiestan mas en Nigeria que en ninguna
otra parte. La guerra de secesion de Biafra, la mayor gue-
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rra civil de Africa, que produjo un millén de muertos a
fines de los afios sesenta, fue en parte un intento de la
region oriental (en su mayor parte de la etnia Igho) por
obtener control exclusivo de las reservas petroleras.
Nigeria ha sufrido el asesinato de dos lideres, seis golpes

de Estado exitosos y cuatro fallidos, y 30 afios de regime-

nes militares. Es probable que sus gobernantes hayan
robado decenas de miles de millones de délares petro-
leros. El aumento vertiginoso del gasto pablico finan-
ciado con fondos extraordinarios también cre6 mayores
oportunidades de fraude. Todos estos factores han con-
tribuido a lograr un nivel de crecimiento precarioy a
crear enormes pérdidas en materia de desarrollo. Por
consiguiente, el petrdleo, y el deterioro institucional que
ha provocado, han sido quiza los principales causantes
de los males econédmicos y politicos de Nigeria.

BoLeTin DEL FMI: (Qué solucion proponen para los
paises en riesgo de ser afectados por esta “maldicion™?
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SuerAMANIAN: Nuestra propuesta es muy simple. El
Estado debera distribuir directamente a la poblacion
todos los ingresos obtenidos del petroleo, o una buena
parte de éstos. Para generar ingresos que financien el
gasto, podria usar instrumentos corrientes de politica
tributaria, como ocurre en los paises no petroleros.
La principal ventaja de este enfoque es que se mini-
mizarian las oportunidades para la corrupcién y la
malversacion, porque los ingresos imprevistos se
mantendrian fuera del alcance de los funcionarios
publicos. También permitiria corregir el desequilibrio
en el poder econdmico y politico, que en la mayoria
de los paises petroleros se inclina fuertemente a favor
del gobierno y en detrimento de la poblacién.
Naturalmente, deben abordarse varios problemas
préacticos como, por ejemplo, quién recibe el dinero:
¢Los adultos, las mujeres, los hogares? ;Qué porcen-
taje debera distribuirse? ;Como debera distribuirse?
Indudablemente, las respuestas a estas interrogantes
variardn de un pais a otro, pero pueden formularse
soluciones préacticas con un poco de reflexion e inge-
nio y con la participacién de entidades nacionales
e internacionales.

BoLETiN DEL FMI: (Es realista esta estrategia? ;Cudles
son sus desventajas?

SALA-I-MARTIN: Generalmente, esta propuesta produce
dos objeciones: el riesgo de inestabilidad macroeco-
némica causado por la pérdida de ingresos para el
Estado y la ineficiencia que trae aparejada la distribu-
cion, a los individuos, de unos ingresos que sélo se
gravaran parcialmente para financiar la inversion
publica y otros gastos justificados.

Ninguna de ellas tiene realmente mucho peso. En
lo que respecta a las consecuencias macroeconoémicas,
las utilidades y pérdidas imprevistas del sector publico,
creadas por la inestabilidad de los precios, se trans-
formarian en utilidades y pérdidas para los hogares.
¢Quiénes mejor deciden qué ahorrar y qué gastar, los
individuos o el Estado? En principio, puede aducirse
que el Estado debe desempefiar un papel de custo-
dio para suavizar el consumo y ahorrar. Sin embargo,
la cuestion es determinar si es mejor que estas deci-
siones las tome la poblacién o un Estado débil y co-
rrupto. La experiencia demuestra, claramente, que un
Estado débil no adopta buenas decisiones. Por ejem-
plo, una siderargica construida por el Gobierno de
Nigeria no ha producido ni una tonelada de acero
comercial en cerca de 40 afios.

La segunda objecidn es que la propuesta seria do-
blemente antiecondmica porque se incurriria en dos
tipos de costo: primero, al distribuir los ingresos del
petroleo y, posteriormente, al gravar estos ingresos para
financiar el gasto publico. No obstante, sostenemos
que los beneficios de alentar un escrutinio publico del
gasto superan con creces el costo de eficiencia de la
tributacion. Los gobiernos que obtienen ingresos de

Sala-i-Martin: Paradéjicamente, un buen gobierno y
unas instituciones solidas requieren que el costo de gene-
rar recursos publicos sea elevado.

recursos naturales como el petréleo habitan un peli-
groso paraiso de la oferta. Es decir, cuando el costo
marginal de crear los recursos es practicamente cero,
el gobierno tiene pocos incentivos para administrar
con eficiencia, proveer servicios publicos adecuados y
responder a las solicitudes de los ciudadanos. Tampo-
co tiene incentivos para concebir ni mantener las ba-
ses de una economia de mercado y gestion eficaz, por
ejemplo, instituciones para proteger los derechos de
propiedad o remediar los conflictos de redistribucion.
Paraddjicamente, un buen gobierno y unas institucio-
nes sélidas requieren que el costo de generar recursos
publicos sea elevado.

BoLeTin DEL FMI: ¢ Tiene alguna esperanza de que se
adopte su propuesta?

SUBRAMANIAN: ES poco posible que se adopte debido
a la existencia de un problema politico fundamental.
Los individuos gue actualmente se benefician econo-
mica y politicamente de su acceso a los ingresos del
petrdleo se opondran encarnizadamente a la pro-
puesta. En vista de ello, podria ser necesario algun
tipo de intervencion internacional para resolver el
problema. En teoria, la posibilidad de que se adopte
la propuesta es mayor cuando se produce algin tipo
de transicion importante, un “cambio constitucional”,
por ejemplo. Por estos motivos, estimamos que Iraq
ofrece una excelente oportunidad para aplicarla. Una
vez que se haya demostrado su eficacia en uno 0 mas
paises, la idea se podria propagar a otros. ®

“Addressing the Natural Resource Curse: An lllustration from
Nigeria” (IMF Working Paper No. 03/139), de Xavier Sala-i-
Martin y Arvind Subramanian, pueden adquirirse al precio de
US$15 el ejemplar dirigiéndose a IMF Publication Services.
Véanse las instrucciones de pedido en la pag. 79. El texto
completo puede consultarse en el sitio del FMI en Internet
(www.imf.org).
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