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Estudio del FMI sobre la globalizacion financiera
¢Conviene abrir la economia a los flujos de
capital? Es mejor prepararse antes

E n los Ultimos 10 afios, los flujos
transfronterizos brutos de ca-
pital han aumentado, no sélo
entre los paises industriales, sino
también entre estos paises y los
paises en desarrollo. ;Cudl ha sido
el impacto de este aumento en

los paises en desarrollo? En un es-
tudio reciente del FMI se concluye
que una vez superado cierto
umbral de integracion financiera,
los efectos positivos de los flujos
internacionales de capital pueden
compensar con creces los negati-
vos. Los autores, Eswar Prasad, del
Departamento de Asia y el Pacifi-
co; Ken Rogoff, Consejero Econdmico y Director del De-
partamento de Estudios del FMI; Shang-Jin Wei, del
Departamento de Estudios, y Ayhan Kose, del Departa-
mento del Hemisferio Occidental, conversaron con el
Boletin del FMI sobre su estudio.

Crisis financieras

Ventajas de la globalizacion financiera: Acceso
menos costoso al capital, transferencia de
tecnologia y desarrollo del sistema bancario.

BoLETiN DEL FMI: (Por qué
realiza el FMI este estudio sobre
la integracion financieray la
globalizacion en esta coyun-
tura? ;Se esta replanteando

sus ventajas?

Rocorr: Nuestro estudio podria
considerarse como un comple-
mento de la labor realizada por
el Departamento de Estudios
desde hace 40 afios. Las ventajas
de la integracion financieray la
globalizacion es un tema con
unos matices que el FMI recon-
sidera continuamente. Las per-
sonas que han exami-

nado nuestros estudios durante los tltimos 20 afios
no veran nada sorprendemente nuevo en nuestro
documento. Pueden encontrarse muchos resultados
similares en el estudio que en 1996 preparé con
Maurice Obstfeld. (Contindia en la pég. 138)

Ensenanzas para Ameérica Latina

| secreto para leer la historia est4 en adivinar lo que

nos dice y lo que no. EI FMI tenia presente ese obje-
tivo cuando cred sus equipos de trabajo para extraer
conclusiones de crisis anteriores que le ayudaran a hacer
frente a la crisis argentina y a la consiguiente turbulencia
que afectd a América Latina. El producto de ese trabajo
se ha plasmado en un documento de la serie Occasional
Papers. Los dos coordinadores del proyecto, Charles
Collyns, del Departamento del Hemisferio Occidental,
y Russell Kincaid, del Departamento de Elaboracion y
Examen de Politicas, comentan los resultados en la en-
trevista que se publica a continuacion.

BoLETiN DEL FMI: (Como aprovechd el FMI su expe-
riencia anterior en la gestion de crisis para hacer frente
a los graves problemas de Argentina?

CoLLyns: A principios de enero

de 2002, la Gerencia del FMI

pidié que se formara un grupo

de trabajo integrado por funcio-

narios expertos en el paisy en

distintos temas para examinar los

problemas que iban surgiendo en

Argentina. El deseo de la Gerencia

era que este grupo examinara si

habia algin paralelismo directo

con crisis anteriores —sobre todo

con las de los afios noventa—y

también diferencias, y queria que

la informacion estuviera disponible lo mas rapida-
mente posible. Como el ejercicio fue fructifero, se
formé un segundo grupoen el (Continda en la pag. 142)
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Rogoff: “Las ventajas
de la integracion
financiera y la
globalizacion

€S un tema con

unos matices que

el FMI reconsidera
continuamente.”

Prasad: “La calidad
de la participacion
de un pais en la
globalizacion
financiera no solo
dependera del
monto agregado
de flujos de capital,
sino también de su
naturaleza.”
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Naturaleza y volumen de los flujos financieros

(Continuacion de la pagina 137)

BoLeTiN DEL FMI: (Como se mide la integracion fi-
nanciera? ;Han participado activamente las econo-
mias en desarrollo en este proceso?
PrasaD: Medir la integracion financiera es una cues-
tion bastante compleja. Adoptamos dos enfoques:
uno, examinar las medidas relacionadas
con las restricciones de la cuenta de capital
WSS EEE o los controles juridicos sobre las entradas
o salidas de capital. Pero otra medida mas
importante son los flujos efectivos de
capital. Estas dos medidas, si bien estan
restrechamente relacionadas, varian mu-
cho en el caso de algunos paises. Por ejem-
plo, unos pocos paises de América Latina
que limitaron los flujos de capital durante
los afios ochenta, de hecho, registraron sa-
lidas de capital bastante grandes. Estaban
integrados desde el punto de vista finan-
ciero en la economia mundial en algunos
aspectos, pero no totalmente. En cambio, algunos
paises de Africa que no imponen restricciones sobre
la cuenta de capital no han recibido, sin embargo, im-
portantes flujos de capital.

Durante los Gltimos 15 afios, los paises en desa-
rrollo han participado en mayor medida en la globali-
zacion financiera. De hecho, los flujos de capital de los
paises industriales a los paises en desarrollo han au-
mentado de forma extraordinaria, pero se
han dirigido a un ndmero relativamente
pequerio de paises. De las economias en
desarrollo incluidas en el estudio, unas 20,
las que denominamos mas integradas desde
el punto de vista financiero, recibieron una
parte sustancial de estos flujos.

Por lo tanto, la participacion en la glo-
balizacion financiera varia de un pais a
otro, al igual que la naturaleza de los flujos
de capital. En algunos paises la inversion
extranjera directa ha aumentado conside-
rablemente, mientras que otros han recibi-
do maés flujos de capital en forma de préstamos banca-
rios o flujos de cartera. Estas diferencias tienen conse-
cuencias importantes. Concretamente, los flujos de in-
version extranjera directa tienden a ser mucho mas es-
tables y, por ende, a beneficiar en mayor medida a
la economia que los recibe. En cambio, los préstamos
bancarios y los flujos de cartera tienden a ser mas
inestables y pueden cambiar de sentido con mucha
mas rapidez, especialmente en periodos turbulentos.
Por lo tanto, la calidad de la participacion de un pais
en la globalizacién financiera no s6lo dependera del
monto agregado de flujos de capital, sino también de
su naturaleza.

—

BoLeTiN DEL FMI: (A qué se debe el aumento de los
flujos de capital hacia los paises en desarrollo en los
altimos 20 afios? En vista de las recientes crisis finan-
cieras sufridas por muchos paises en desarrollo, ;po-
drian quedarse rezagados a medida que avanza la
globalizacion financiera?

WEI: En general, en los flujos de capital influyen
tanto factores de atraccion como de rechazo. Los
primeros son las politicas y los avances en los paises
en desarrollo que tienden a atraer capital proveniente
de paises industriales ricos. Por ejemplo, la liberaliza-
cion de los mercados bursatiles nacionales y otros
mercados financieros, la supresion de controles sobre
las entradas de capital y los programas de privatiza-
cion. Los factores de rechazo se refieren a politicas

en los paises industriales o circunstancias en los
mercados financieros mundiales que aumentan las
salidas de capital. Por ejemplo, las politicas macroeco-
ndmicas, la evolucion de los ciclos econdmicos y, en
los ultimos afios, el aumento de los inversionistas
institucionales.

En cuanto a la posibilidad de que los paises en de-
sarrollo se queden rezagados, ello dependerd en gran
parte de si logran aplicar politicas macroeconémicas
acertadas, mejorar la gestion de gobierno y fortalecer
la supervision bancaria. Los que lo logren tendran
bastantes probabilidades de seguir recibiendo no sélo
una proporcién importante de los flujos de capital,
sino también los flujos méas beneficiosos, como la
inversion extranjera directa.

BoLeTin DEL FMI: ¢Por qué se considera que la globa-
lizacidn financiera es beneficiosa para los paises en
desarrollo?

Kose: En teoria, hay muchos canales directos e in-
directos a través de los cuales la globalizacion finan-
ciera puede aumentar el potencial de crecimiento
de los paises en desarollo. Con respecto a los cana-
les directos, es facil observar como los flujos de ca-
pital podrian incrementar la inversion en paises en
desarrollo con poco capital, reducir el costo del ca-
pital y estimular el desarrollo del sector financiero
interno.

Si bien reconocemos en nuestro estudio la impor-
tancia de los canales directos, también hacemos hin-
capié en la funcién esencial de tres canales indirectos.
Primero, la globalizacién financiera proporciona una
serie de instrumentos de riesgo compartido que, a su
vez, fomentan indirectamente la especializacion y el
crecimiento. Segundo, la voluntad de un pais de llevar
a cabo la integracion financiera demuestra que el pais
esta dispuesto a aplicar politicas que favorecen la in-
versién. Por Ultimo, y probablemente lo que es més im-
portante, la integracion financiera es un mecanismo



de compromiso ya que el pais se compromete a man-
tener una orientacion solida de politica econdmica en
el futuro.

BoLeTiN DEL FMI: (En qué medida se han materializa-
do los beneficios previstos?

WEI: A partir de los datos disponibles, es dificil de-
mostrar que la integracion financiera contribuye a
acelerar el crecimiento en el mundo en desarrollo o
que el efecto positivo, de existir, es importante desde
el punto de vista cuantitativo. Por ejemplo, de 14 estu-
dios recientes en los que se examina esta cuestién, en
3 se observaron relaciones positivas entre estas dos va-
riables. La mayoria no han demostrado que exista un
efecto positivo para los paises en desarrollo.

BoLeTiN DEL FMI: ;Debilita esto el argumento a favor
de la integracién financiera?

WEI: Coincide sin duda con la opinién de que es pre-
ciso ser prudente al abordar la integracion financiera.

BoLeTiN DEL FMI: ;Cudl es la funcion del régimen
cambiario en la integracion financiera?

Rocorr: En este documento no examinamos los regi-
menes cambiarios. Una de las ensefianzas de la crisis
asiatica fue que los tipos de cambio fijos, o fijos de
facto, pueden llevar a una catastrofe en economias con
mercados de capital muy integrados y mercados fi-
nancieros abiertos. En nuevos estudios deberan exa-
minarse por separado estas cuestiones; es mucho para
un solo estudio.

BoLeTin DEL FMI: ¢Cuél es el impacto de la globaliza-
cion financiera en la inestabilidad macroecondémica de
los paises en desarrollo?

PrasaD: La teoria econdmica es menos clara sobre el
impacto de la integracion financiera en la inestabilidad
del producto que en el crecimiento. Sin embargo, prevé
que la integracion financiera internacional deberia re-
ducir la inestabilidad del consumo porque los paises

y los individuos con acceso a los mercados internacio-
nales de capital pueden utilizar los instrumentos finan-
cieros para diversificar el riesgo que afecta especifica-
mente a sus propios ingresos o al producto.

Un resultado interesante del informe es que, a dife-
rencia de las predicciones de la teoria, la inestabilidad
del consumo, de hecho, aumentd en los afios ochenta
y noventa en las economias mas integradas desde el
punto de vista financiero. Es preciso seguir examinando
esta cuestion para comprender exactamente por qué.
Una posibilidad es que muchos de estos paises liberali-
zaron sus sectores econdmicos y las cuentas de capital
al mismo tiempo, y ello puede haber impulsado el auge
del consumo. Ademas, el acceso de estos paises a los
mercados de capital ha demostrado ser ligeramente
prociclico. Cuando se vieron afectados por graves per-

i

turbaciones econdmicas, estos paises perdieron su
acceso a los mercados de capital y su capacidad de re-
ducir las fluctuaciones del consumo.

Una manifestacion especialmente evidente de la
inestabilidad son las crisis financieras. Durante los
afios noventa, los paises en desarrollo, en particular,
los més integrados desde el punto de vista financiero,
fueron especialmente vulnerables a las mis-
mas. Los paises industriales sufrieron sus
propias crisis en anteriores décadas. Parece
que algunos paises industriales han logrado
beneficiarse de la integracion financiera en
el sentido de que registran menos inestabi-
lidad, mientras que los paises en desarrollo
aun no lo han logrado.

BoLETIN DEL FMI: ;Podemos afirmar, por

lo tanto, que la globalizacion financiera ha
aumentado el riesgo de que los paises en
desarrollo sufran crisis econémicas?

Kose: Si, es dificil sostener que la liberaliza-
cion de la cuenta de capital no ha venido acompa-
flada en muchos casos de una mayor vulnerabilidad
financiera. La globalizacion financiera ha agravado
estos riesgos, ya que los vinculos financieros entre
paises amplian los efectos de las perturbaciones y
los transmiten con mayor rapidez de un pais a otro.
Dicho esto, debemos reconocer que formar parte de
una economia mundial integrada desde el punto de
vista financiero es un nuevo fenémeno para estos
paises. Es natural que haya habido un pe-
riodo de ajuste y aprendizaje. Si bien la glo-
balizacion financiera ha aumentado la vul-
nerabilidad de estos paises ante las crisis a
corto plazo, cabe esperar gque ser economias
integradas los ayudara a hacer frente a las
crisis a largo plazo.

Lamentablemente, no hay una solucién
magica para reducir los riesgos relacionados
con la globalizacién financiera. Siempre es
esencial aplicar politicas cambiarias, fiscales y
monetarias acertadas y crear un entorno que
pueda atraer flujos de capital méas estables.
En los Ultimos estudios se demuestra la importancia
de aplicar politicas fiscales viables en economias abiertas,
ya que la estructura de vencimientos parece ser un
factor esencial. Y lo que es més importante, el régimen
cambiario se convierte en un aspecto critico de la poli-
tica econdmica en una economia integrada desde el

Wei: “Los paises
que liberalizan la
cuenta de capital no
suelen modificar

esa decision, y si

lo hacen, solo de
forma temporal.”

Kose: “Siempre

es esencial aplicar
politicas cambiarias,
fiscales y monetarias
acertadas y crear

un entorno que
pueda atraer flujos

punto de vista financiero. En nuestro estudio también de Capitfi' mas

se presentan datos empiricos sobre la importancia de estables.

una adecuada gestién de gobierno y la calidad de las

instituciones.

BoLeTin DEL FMI: ;Ha sido acertada la decision de 26 de mayo de 2003

India y China de liberalizar lentamente la cuenta de 139
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Consideramos
gue un pais no
debe tener
instituciones
perfectas antes
de iniciarla
globalizacion
financiera, pero
por lo menos
debe contar
con politicas e
instituciones

adecuadas.
—Eswar Prasad
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capital? ;Y la decisién de Malasia de imponer con-
troles de capital durante la crisis asiatica?

Rocorr: Es dificil discutir sobre los resultados de cre-
cimiento de China en los ultimos 20 afios, y no es fécil
poner en duda los esfuerzos realizados por las autori-
dades para hacer frente a los desafios politicos, econé-
micos y sociales durante la trasicion de una economia
agraria y rural muy pobre en la década de los setenta a
una economia de ingreso medio, de por lo menos 450
millones personas que viven en la zona costera del
pais. Dicho esto, en algiin momento, a medida que la
economia china se integra en mayor grado en la eco-
nomia mundial, y en particular, tras los recientes com-
promisos contraidos con la Organizacién Mundial

del Comercio, debera hacer frente a muchas presiones
econdmicas para liberalizar gradualmente los mercados
de capital. Dicho de otro modo, la zona costera de
China tiene una renta anual de alrededor de US$2.500
por persona a precios de la paridad de poder adquisi-
tivo. Pero, para alcanzar el nivel de los paises ricos,
tendra que centrarse en un objetivo muy distinto.
Ningun pais industrial impone actualmente controles
importantes de capital.

India es otra cuestion. No creo que nadie quiera
discutir que este pais deberia haber liberalizado atn
maés el mercado de capital independientemente de
otras reformas. De hecho, la liberalizacién tendria que
haber sido un objetivo mas prioritario. El comercio de
China representa actualmente el 5% del comercio
mundial, mientras que el de India solamente el 0,5%.
El margen que tiene India para liberalizar los mer-
cados y el comercio es tremendo Y, tras avanzar en
estos ambitos, puede considerar la liberalizacion del
mercado de capital.

Con respecto a Malasia, en los estudios se plantean
argumentos a favor y en contra de la imposicion de
controles de capital. Es dificil sostener que Malasia se
equivocd, pero algunos paises han tratado de imitarle
con resultados menos satisfactorios. Desearia referirme
al caso de Argentina, donde el costo de la crisis de la
deuda de 2001 se agravo considerablemente debido a la
decision de congelar las cuentas bancarias e introducir
controles cambiarios. Estas medidas bloquearon la eco-
nomia y agravaron la recesién posterior a la crisis.

BoLETIN DEL FMI: ¢Existe un momento adecuado para
liberalizar la cuenta de capital? ;Como deberian los
paises evaluar los riesgos?

PrasaD: Algunas condiciones previas, a saber: medidas
macroeconomicas adecuadas, instituciones sélidas y
mercados financieros internos desarrollados, pueden
ayudar a los paises a reducir los riesgos relacionados
con la integracion financiera. La regulacion y la super-
vision adecuadas de los mercados financieros es muy
importante para asegurar que los flujos de capital se
canalicen hacia usos productivos.

Parte de la inestabilidad experimentada por los
paises al liberalizar la cuenta de capital es intrinseca a
la globalizacién financiera, porque los flujos interna-
cionales de capital tienden a ser inestables. Ademas,
en el caso de algunos paises pequefios, la inestabilidad
de los flujos puede tener efectos macroeconémicos
bastantes importantes. Si se establecen algunas condi-
ciones antes de liberalizar la cuenta de capital y se
controla, en cierta medida, la naturaleza de los flujos
de capital, de hecho, pueden reducirse los riesgos.

BoLeTin DEL FMI: Una vez liberalizada la cuenta de
capital, los paises no suelen modificar esa decision.
¢Parece esto indicar que los beneficios de la liberaliza-
cién compensan con creces sus costos?

WEI: Efectivamente, no suelen modificar esa decision,
y si lo hacen, solo de forma temporal. Lo que parece
indicar que esos paises consideran que los costos de
hacerlo superan los beneficios. Lo que no contradice
la idea de que debe establecerse una serie de condi-
ciones previas antes de participar plenamente en la
globalizacion financiera. Es como hacer rafting, es
decir, es mejor avanzar hacia adelante cuando estas en
el agua. Al mismo tiempo, si aun no has entrado en el
agua, es mejor asegurarse de tener el equipo adecuado
antes de lanzarse.

BoLeTiN DEL FMI: ¢Respaldan las conclusiones de su
estudio las criticas contra las politicas que el FMI ha
aplicado durante las Ultimas décadas?

Rocorr: Todas las economias avanzadas de Asia han
liberalizado los mercados de capital. En Asia, los paises
en desarrollo estan avanzando en la misma direccion,
incluidos los que experimentaron graves problemas
durante los afios noventa. Es un poco exagerado con-
siderar que en nuestro estudio se ponen en duda todas
las politicas aplicadas en los Ultimas décadas. El desa-
rrollo es un proceso multidimensional y nadie tiene la
respuesta para todo. El asesoramiento basico del FMI
es acertado y se perfecciona continuamente a medida
que avanza el mundo. Nuestra funcion en el Departa-
mento de Estudios es preguntarnos como podemos
aprender de la experiencia y cdmo puede mejorarse

la situacion.

BoLeTin DEL FMI: ;Como puede ayudar el FMI a los
paises en desarrollo a beneficiarse en mayor medida
de la globalizacion, reduciendo al mismo tiempo sus
riesgos?

PrasaD: En comparacion con hace un par de dé-
cadas, cuando los mercados mundiales no estaban
tan estrechamente relacionados entre si como ahora,
el FMI analiza las politicas desde un punto de vista
mas general, que comprende politicas estucturales y
el fortalecimiento de las capacidades, asi como poli-
ticas macroecondmicas. ElI FMI esta ayudando a los
paises a fortalecer sus capacidades en esos ambitos a



través de la asistencia técnica y otros instrumentos
como los programas de evaluacion del sector finan-
ciero y los informes sobre la observancia de los co-
digos y normas. No obstante, es necesario hallar un
equilibrio entre el fortalecimiento de las instituciones
y la integracion financiera. Esta permite, en cierta
medida, mejorar estas instituciones, por ejemplo, a
través de la transferencia de tecnologia y conoci-
mientos de gestion. Consideramos que un pais no debe
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demostré muy
claramente la
experiencia de

las crisis de Asia,

la Gnica forma

de estabilizar el
mercado es permitir
efectivamente la
flotacion del tipo de
cambio hasta un
nivel que pueda ser
respaldado por el
mercado.”
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La dolarizacion complico la gestion de las crisis

(Continuacién de la pagina 137) verano de 2002, para exa-

minar cuestiones similares en otros paises de la regién
gue estaban comenzando a registrar graves tensiones.

Los grupos de trabajo encontraron varias similitudes
entre la crisis actual y las anteriores. Al igual que en
Asia, muchos de los
paises latinoamericanos
afectados tenian en
vigor regimenes cam-
biarios de paridad fija
regulable o, en el caso
de Argentina, un tipo
de cambio fijo mani-
fiestamente que, de
hecho, ya no se respe-
taba. Estas economias
tenian que encontrar la
forma de restablecer un
ancla nominal creible y,
en este sentido, la expe-
riencia de Asia resultaba muy pertinente.

Otro paralelismo era que, cuando el tipo de cambio
comenzo a fluctuar, y en forma notable, los sectores fi-
nanciero y empresarial sufrieron un grave deterioro de
sus balances, una de las principales causas de pertur-
baciones econdmicas en Asia, y creimos que lo mismo
podria suceder en América Latina, quiza en mayor
medida de lo previsto en Asia.

No obstante, también se encontraron importantes
diferencias. En Asia, la crisis se produjo tras 10 afios de
rapido crecimiento y baja inflacion, y los mercados
confiaban basicamente en la capacidad de las autori-
dades para aplicar politicas macroeconémicas respon-
sables. En América Latina, donde a la hiperinflacion de
los afios ochenta siguié una persistente debilidad de la
politica fiscal en los afios noventa, a las autoridades les
resultd mucho mas dificil restablecer la credibilidad.

BoLETIN DEL FMI: (Hubo aspectos de lo ocurrido en
Argentina y América Latina que el FMI sencillamente
no habia presenciado antes?
Kincaip: Muchos. Uno de ellos fue el abandono del ré-
gimen de convertibilidad en Argentina. Después de las
crisis anteriores, en paises con regimenes de tipo de
cambio fijo con cierta flexibilidad, se lleg6 a la conclu-
sion de que los tipos de cambio debian dejarse flotar,
regularse ligeramente o adoptar un régimen de paridad
fija inamovible como la caja de conversion o la dolari-
zacion. De hecho, la resistencia del régimen de conver-
tibilidad argentino frente a las crisis de México y Rusia
parecié respaldar la validez del llamado enfoque bipolar.
La crisis en Argentina y el abandono del régimen de
paridad fija ha puesto en tela de juicio esta cuestion,
aunque todavia es pronto para sacar conclusiones de-
finitivas. La experiencia de Argentina no significa

necesariamente que las cajas de conversion no sean
viables, sino que subraya la importancia de respaldar
es0s regimenes con politicas coherentes, ya sea en
forma de flexibilidad del mercado de trabajo, disci-
plina fiscal o gestién sostenible de la deuda.

CoLLyNs: En América Latina la dolarizacion alcanzaba
niveles inusuales y ello complicé la gestion de la crisis.
Los sistemas bancarios eran mucho més vulnerables a
un posible pénico, ya que los bancos centrales no po-
dian funcionar como prestamista creible de Ultima
instancia. Las autoridades podrian verse forzadas muy
rapidamente a tomar medidas extremas. Por ejemplo,
tras perder una considerable proporcién de reservas

y depésitos bancarios, Argentina se vio obligada a
congelar todos los depoésitos bancarios.

Kincaip: La dolarizacion también significo que estos
paises tuvieron gque hacer frente a un dilema mucho
més complicado entre politica de intervencion o res-
paldo al sistema bancario. En Asia, las autoridades pu-
dieron otorgar garantias generales a los depositantes
para restablecer la confianza en el sistema bancario.
En Argentina, ni el gobierno ni el banco central tenian
délares para hacer lo propio. Al mismo tiempo, con el
impago de la deuda soberana, el pais tampoco podia
recapitalizar el sistema bancario con bonos del Estado
como se habia hecho en Asia.

BoLeTiN DEL FMI: (Puede aprenderse algo nuevo respecto
al papel del tipo de cambio en la gestion de las crisis?
CoLLyns: A los paises que enfrentan una pérdida de
confianza y una fuerte caida normalmente les resulta
dificil resistir la tentacién de intervenir, pero como de-
mostré muy claramente la experiencia de las crisis de
Asia, la Unica forma de estabilizar el mercado es per-
mitir efectivamente la flotacion del tipo de cambio
hasta un nivel que pueda ser respaldado por el mercado.
Una politica monetaria restrictiva puede sefialar muy
bien el deseo de las autoridades de evitar un repunte
de la inflacion, pero no basta; hay que permitir la caida
del tipo de cambio hasta que varien las expectativas.

Es lo mismo que aconsejamos a Argentina. El tipo de
cambio se deprecié muy rapidamente durante algan
tiempo, pero en Ultima instancia toco fondo con la
adopcidn de politicas financieras en general mas res-
trictivas y ahora observamos que el entorno es mucho
maés estable y se estd produciendo una apreciacién. Las
autoridades han comenzado a atenuar los controles que
habian introducido e incluso preocupa la posibilidad
de que la apreciacion esté siendo demasiado rapida.
Kincaip: También preocupaba la posibilidad de que
la acusada depreciacién del tipo de cambio afectase
en gran medida a la inflacion. El grupo de trabajo exa-
mino la experiencia de América Latina, Asia y Rusia,
observando gue, con las medidas de politica apropia-
das, la incidencia en la inflacion puede ser mas bien



menor. De hecho en Argentina, con un incremento li-
mitado de la base monetaria, ese efecto fue pequefio.
No obstante, a medida que ha aumentado la confianza
en la politica del banco central y, de forma mas general,
en las politicas econémicas, la inflacion se est4 redu-
ciendo a niveles muy bajos.

BoLeTiN DEL FMI: ;Hasta qué punto la situacion fiscal
de América Latina planteaba un grave problema?
CoLLyNs: Era un tema crucial. En Asia, se podia aplicar,
como instrumento anticiclico, una politica fiscal que
respaldara la actividad. En América Latina, practica-
mente en todos los casos, la clave para estabilizar la
situacion pasaba por actuar con determinacion a

fin de reducir los déficit fiscales hasta niveles que pu-
dieran financiarse sin recurrir, por ejemplo, a finan-
ciamiento inflacionario del banco central. Las autori-
dades lograron restablecer un entorno estable y, en
Gltima instancia, sentaron las bases para un retorno
al crecimiento, lo que refleja una recuperacion de la
confianza mas que el estimulo fiscal.

BoLeTiN DEL FMI: Al principio, parecia suponerse que
los problemas de Argentina solo afectaban al pais.
¢Tardaron el FMI y los gobiernos de América Latina
en darse cuenta del potencial de contagio?

Kincaip: No creo en absoluto que los gobiernos tar-
daran en advertir el peligro ni acepto la idea de que se
pensara que éste era un problema que afectaba solo a
Argentina. En realidad, cuando estallé la crisis, entre
noviembre de 2001 y enero de 2002, al personal del
FMI le sorprendi6 que no tuviera mayor impacto. La
crisis parecia avanzar a camara lenta.

De hecho, la Gerencia habia pedido al grupo de tra-
bajo que prestara atencidn a los efectos de contagio.
Queriamos asegurarnos de que nuestros jefes de mi-
sién fueran conscientes de los posibles cauces de
transmision y de las diversas técnicas de alerta antici-
pada. Observamos efectos de contagio en Uruguay y
Paraguay. Ademas, las autoridades de la region plan-
teaban cuestiones respecto a la combinacion de poli-
ticas que debia elegirse y al valor de las reformas.
CoLryns: Al mismo tiempo, el FMI hizo lo que pudo
para frenar el contagio subrayando las caracteristicas
singulares de la situacién argentina y respaldando, en
forma muy deliberada a paises vecinos que aplicaban
solidas politicas. En Uruguay, por ejemplo, acudimos
rapidamente con un volumen de financiamiento para
su programa de ajuste mucho mayor de lo que justifi-
carian los limites normales de acceso. A nuestro juicio,
Uruguay era un pais que estaba aplicando politicas
basicamente acertadas y que se estaba viendo muy
afectado por los lazos especiales que mantiene con
Argentina. La situacion era desbordante y tratamos de
hacerle frente con decision y, finalmente, lo logramos.

De la misma manera, Brasil habia aplicado y seguia
aplicando medidas béasicamente correctas a pesar de

&+
los efectos de la actitud de los mercados en el marco
de la transicién politica en octubre de 2002. Al final, la
constancia en la aplicacion de esas politicas con el
oportuno y significativo respaldo financiero del FMI,
ayudo a Brasil a superar esos momentos dificiles. En
Ultima instancia, los resultados confirmaron nuestra
idea de que el pais contaba con un marco de politica
béasicamente robusto.

BoLETIN DEL FMI: ;Qué ense-
fanzas extrajeron los grupos de
trabajo y como las ha asimilado
el FMI?

Kincaip: Algunas de ellas se re-
fieren a la sostenibilidad de la
deuda. Un problema en el caso
de Argentina fue que las pro-
yecciones excesivamente opti-
mistas respecto al crecimiento
real y a otras variables hicieron
pensar que la deuda del pais era
més sostenible de lo que eraen
realidad. Para remediar la situa-
cion, el Directorio Ejecutivo del FMI aprob6 a me-
diados de 2002 un nuevo marco que permite analizar
esa viabilidad de forma mas objetiva, basandose en

i

Kincaid: “Los
trabajos del
personal indican
que cuando dichos

valores histéricos de las proyecciones y en perturba- gggz;f: t:ls 20%
cio,n_es_ histc')rica}s _p_ropias de cada pais a efectos d’e los del PIB, la
analisis de sensibilidad. Uno de los grupos sefialo, a probabilidad
posteriori, que este enfoque permite evaluar mejor la de que haya
dificultades

sostenibilidad de la deuda aunque no es perfecto.

Los coeficientes de deuda publica sostenible son
también mucho maés bajos de lo previsto anteriormente.
De hecho, los trabajos del personal indican que cuando
dichos coeficientes exceden el 40% del PIB, la proba-
bilidad de que haya dificultades aumenta en forma
muy acusada. Por consiguiente, las autoridades deben
prestar mas atencion a los riesgos de financiamiento y
evitar una excesiva dependencia de los mercados inter-
nacionales de capital, en parte desarrollando los mer-
cados financieros nacionales, ofreciéndoles una fuente
de financiamento diferente y, quiz4, mas segura.

Los grupos de trabajo examinaron también la expe-
riencia en materia de reestructuracion de la deuda,
utilizando con frecuencia un enfoque de dos vias: por
un lado la deuda de los hogares y las empresas emitida
conforme a la legislacion nacional; por el otro, la rees-
tructuracion de la deuda soberana acogida a la legisla-
cion internacional. En el primer caso, el enfoque més
eficaz combinaba elementos de un proceso basado
en los créditos y considerando a cada deudor indivi-
dualmente con un proceso global impulsado por el
gobierno, que podia ajustarse a las circunstancias de
cada pais. En el segundo, se observé que los costos
econdmicos del impago se reducian cuanto antes se
procediera a la reestructuracion. Aprovechando 26 de mayo de 2003
las experiencias anteriores, los grupos de trabajo 143

aumenta en forma
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prepararon una hoja de ruta, detallada paso a paso,
para la reestructuracion de la deuda.

CoLLyNs: Otra ensefianza de la crisis asiatica fue que,
cuando estalla una crisis, los pobres son los que mas
sufren. En el caso de América Latina, nos dimos cuenta
enseguida de que era esencial reforzar las redes de
proteccidn social incluso antes de poner en marcha
los programas de ajuste respaldados por el FMI. En
Argentina colaboramos muy estrechamente con el
Banco Mundial y el Banco Interamericano de Desa-
rrollo. Era muy importante amortiguar el impacto de
la crisis sobre los pobres. Y, el hecho de dar una di-
mension social al programa de ajuste ayudd a lograr el
respaldo necesario. La gente pudo ver que la carga del
ajuste se estaba repartiendo de forma equitativa.
KincalD: El caso de Argentina también impulsé al
FMI a reconsiderar como realiza la supervision en los
paises con programas. Una cuestion analizada fue si la
institucidn, en el contexto argentino, ofrecid suficiente
asesoramiento respecto al abandono del régimen de
convertibilidad en el momento oportuno, digamos
después de la crisis tequila pero antes de la crisis de
Rusia. ¢;Subrayd suficientemente el FMI la necesidad
de adoptar politicas que respaldaran dicho régimen?

La supervision del FMI en los paises con programas
es un tema que el Directorio Ejecutivo ha analizado
exhaustivamente y sobre el que se prevén mas debates.
Se estan realizando varios experimentos para poten-
ciar la nueva perspectiva de la supervision en esos
paises, incluida la posibilidad de que los analisis los
realicen distintos funcionarios de departamentos
regionales o de otros departamentos.

El caso de Argentina también plante6 dudas respecto
al acceso excepcional a los recursos del FMI en las crisis
de la cuenta de capital. El Directorio del FMI acordé en
septiembre de 2002 definir con mas claridad los crite-
rios que habrian de aplicarse en esos casos, entre otros,
intensificar la carga de la prueba y formalizar oportu-
namente las consultas al respecto en el Directorio.

No todas las ensefianzas se han asimilado. Por lo

tanto, esperamos con interés el informe de la Oficina
de Evaluacion Interna sobre las crisis de la cuenta de
capital en Argentina.
CoLLyns: Por ultimo, y de forma més general, el FMI
es totalmente consciente de que las crisis emergentes
deben abordarse con rapidez, flexibilidad y determi-
nacién, dada la celeridad con gque puede deteriorarse
una situacion.

El valor de una reaccion rapida y resuelta se ha
puesto de manifiesto recientemente en el caso de Bolivia.

Fotos: Denio Zara, Michael Spilotro, Pedro Marquez del
FMI. Jae-Ku Choi de AFP, pag. 137.
llustracion: Massoud Etemadi, pags. 148-49.

En febrero, el FMI tenia destacada en el pais una mi-
sién que estaba negociando un programa de ajuste
trienal financiado en el marco del servicio para el cre-
cimiento y la lucha contra la pobreza (SCLP). Las ne-
gociaciones eran lentas porque se trata de programas
muy complicados. Desafortunadamente se produjo

un subito estallido de violencia y una trégica pérdida
de vidas. La misién tuvo que ser evacuada y en medio
de toda esta confusion, se produjo una retirada masiva
de depositos de un sistema bancario fuertemente dola-
rizado, que podria haber dado lugar muy rapidamente
a un deterioro de la situacién macroecondmica.

Esto sucedi6 también durante el fin de semana de la
fuerte nevada que afectd a la costa este de los Estados
Unidos. Se cerro la sede del FMI y la mision se quedo
aislada en el extranjero porque también se cerraron
los aeropuertos de Washington. Sin embargo, por co-
rreo electronico, teléfono y teleconferencias logramos
reconsiderar la situacion, discutirla con la Gerencia y
formular un nuevo enfoque conjuntamente con las
autoridades bolivianas. Se decidio olvidar de momento
el SCLP y tratar de negociar un acuerdo de derecho de
giro simplificado que permitiera estabilizar la situa-
cion. Para el fin de semana siguiente negociamos un
programa de estabilizacién con un equipo boliviano
en Washington. Otros acreedores bilaterales y multila-
terales también contribuyeron incrementando y re-
programando su asistencia financiera. El esfuerzo
mancomunado de las autoridades nacionales y la co-
munidad internacional ayudé a estabilizar la situacion
en Bolivia. Me complace sefialar que las cosas estan
mucho mas calmadas ahora y que hemos vuelto a La
Paz a negociar el programa del SCLP. =

El documento No. 217 de la serie Occasional Papers, titulado Crisis
Financiera: Experiencia y lecciones para América Latina, edicion a
cargo de Charles Collyns y G. Russell Kincaid, incluye una panoré-
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+ Evaluacion de la vulnerabilidad frente a las crisis en América
Latina, Javier Hamann, Kalpana Kochhar, Timothy Lane, Guy
Meredith, Jirgen Odenius, David Ordoobadi, Héléne Poirson y
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+ Cémo enfrentar la crisis del sector bancario en las economias
dolarizadas, Anne-Marie Gulde, David Hoelscher, Alain Ize, Alfredo
Leone, David Marston y Marina Moretti.

+ Ladindmica de la deuda publica y el ajuste fiscal, Richard
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precio de US$25 (para catedraticos y estudiantes universitarios,
US$22), dirigiéndose a IMF Publication Services. Véase la
péag. 141 para més detalles.




El vacio juridico y la economia

E ntre las cuestiones analizadas por Avinash Dixit,
profesor de economia de la Universidad de
Princeton,en el seminario sobre el vacio juridico y la
economia que ofreci6 en el Instituto del FMI el 7 de
abril, cabe sefialar las siguientes: La forma en que se
desarrolla la actividad econémica cuando no existe un
sistema juridico formal y cudles son las reglas e institu-
ciones que surgen como alternativa. Dixit analizo asi-
mismo la teoria de los mecanismos alternativos de go-
bierno usando modelos econdmicos. Basandose en el
trabajo de destacados pensadores de la nueva economia
institucional y las ciencias sociales, utiliz6 estudios de
casos para explicar cdmo reaccionan las instituciones
ante fallas del sistema juridico.

Segun Dixit, los economistas coinciden en que la ley
respalda la actividad del mercado. Sin un marco juri-
dico que proteja la propiedad y los contratos, los mer-
cados no pueden funcionar. Hasta los economistas
maés liberales aceptan que es esencial un marco juri-
dico para que el mercado funcione, y que el Estado
debe encargarse de esa funcion. Algunos tedricos sos-
tienen incluso que es suficiente con un marco juridico
para gque el mercado funcione, aunque la mayoria de
los economistas reconocen que los mercados pueden
fallar por otras razones.

Desde los afios sesenta, los economistas han recha-
zado la nocion de que la ley es el sustento necesario
para el funcionamiento del mercado y han comenzado
a examinar como influyen la ley y las obligaciones ju-
ridicas en las decisiones y el equilibrio econémicos.
Estos conceptos tedricos nuevos se basan en la com-
prensién de que en todos los paises en algiin momento
los mecanismos juridicos han sido demasiado impre-
cisos, lentos o corruptos como para permitir que los
agentes econdémicos operaran con eficiencia.

Pese a estas deficiencias juridicas, siempre existe
alguna modalidad de gobierno. De hecho, incluso
cuando el sistema juridico es eficaz, la mayoria de las
transacciones se liquidan de manera informal “a la
sombra de la ley”.

En consecuencia, Dixit sostuvo que la normativa
formal no es condicién necesaria ni suficiente para
que los mercados funcionen, porque cuando el marco
juridicos falla o es débil, surgen modalidades nuevas
que permiten que la actividad econémica continle.
Dixit denomina “vacio juridico y economia” a la rama
de la economia que estudia la relacion entre estas mo-
dalidades de gobierno y la economia. No obstante, si
bien los pioneros de la nueva economia institucional,
como Douglas North y Oliver Williamson, examinan
las instituciones desde una perspectiva amplia, esta
rama se limita a estudiar las instituciones que protegen

los derechos de propiedad y velan por el cumplimi-
ento de los contratos.

Instituciones y organismos
Segun Dixit, North distingue entre instituciones y
organismos. Define a las instituciones como el con-
junto general de reglas (formales e informales) y limi-
taciones que rigen la forma en que funcionan los orga-
nismos, entendidos como grupos de personas. Una
constitucion, por ejemplo, es una institucién, en tanto
que legislatura es un organismo que se rige por la
constitucion. La interaccion entre los dos afecta a los
costos de transaccién, la preocupacion central para
North y Williamson. Ambos estiman que la clave esta
en el disefio de las reglas, y en la formulacién de poli-
ticas conforme a esas reglas, teniendo en mira reducir
a un minimo dichos costos.

Williamson, explico Dixit, analiza varios costos
de transaccion, que fomentan el oportunismo y los
atrasos. Por ejemplo, para iniciar una empresa con-
junta una de las partes debe efectuar una inversion
irreversible. Si cuentan con informacién completa y
saben encarar la complejidad de la transaccion, las
partes podran acordar como se compensara esta in-
version, pero en la préactica rara vez se dan estas condi-
ciones, por lo cual es inevitable que los contratos re-
sulten incompletos y las garantias no sean creibles. En
consecuencia, la otra parte tiene incentivos para no
respetar el acuerdo. En esencia, la decision de un orga-
nismo de producir lo que necesita o adquirirlo de
terceros se rige por ese tipo de consideraciones.

Dixit explico que Williamson centra su estudio en
la forma en que los organismos evolucionan para
hacer frente a estas consideraciones. Otro concepto

Tasas del FMI

Tasa de interés Tasade Tasade
Semana del del DEG remuneracion cargos
12 de mayo 1,72 1,72 2,27
19 de mayo 1,68 1,68 2,22

La tasa de interés del DEG y la tasa de remuneracion se calculan como
promedio ponderado de las tasas de interés de determinados valores fi-
nancieros nacionales a corto plazo que se negocian en los mercados mo-
netarios de cinco paises cuyas monedas constituyen la cesta de valora-
ci6n del DEG. La tasa de remuneracion es la tasa de rentabilidad del sal-
do 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 bésicas de remunera-
cién y de cargos se ajustan ademas con arreglo a los mecanismos de dis-
tribucion de la carga. Las tasas mas recientes pueden obtenerse llamando
al teléfono (202) 623-7171 o consultando el sitio del FMI en Internet
(www.imf.org/cgi-shl/bur.pl?2003).

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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que estudia Williamson es el de la mediacion privada,
en que partes no gubernamentales suscriben acuerdos
voluntariamente. Al respecto, debe distinguirse entre
la posibilidad de observar un hecho y la posibilidad
de probarlo. Aunque es posible que las dos partes de
una transaccion observen los elementos de hecho de
su situacion, no siempre puede probarse esa informa-
cion ante un tribunal o ante terceros, en cuyo caso

el contrato puede no ser factible. Si bien puede usarse
esa informacién en la mediacion pri-
vada, los tribunales no pueden hacerlo,
al menos sin grandes costos; por lo tan-
to, la mediacion privada, como meca-
nismo de gobierno, surge para reducir
€s0S COStos.

Para ser viable, un acuerdo privado
debe ser autoejecutorio, es decir, debe
redundar en interés mutuo de las dos
partes mantenerlo vigente. Los contratos
de empleo suelen pertenecer a esa cate-
goria, al igual que los mecanismos ejecu-
torios semiprivados, como el arbitraje. Si
bien el arbitro no puede forzar la ejecu-
cion del contrato, los tribunales suelen
respaldar su fallo porque confian en su
cardcter de tercero “desinteresado”. En
muchos aspectos, esta es la forma en que la mediacion
privada opera a la sombra de la ley.

Interaccion institucional

En muchas economias en desarrollo y en transicion,
hay una interaccion entre las instituciones formales
de un gobierno imperfecto y las instituciones infor-
males que operan a su sombra. En esas sociedades, los
“contratos relacionales”, basados en interacciones reite-
radas, son comunes y existen incluso en paises en que
los tribunales parecen ser eficientes. Dixit explico que,
en un sistema basado en relaciones, la interaccion
entre las partes consolida la confianza. Este sistema

funciona cuando las oportunidades de basarse en
acuerdos més formales no son adecuadas y el costo de
utilizar otras opciones es elevado. Puede considerarse
gue es mas probable que los contratos relacionales se
mantengan si el gobierno no logra que las leyes se
cumplan de forma efectiva, pero en los estudios se
demuestra que es importante contar con unos tribu-
nales eficaces sobre todo al principio cuando contri-
buyen a establecer la confianza mutua. Una vez esta-
blecida la relacion, no parece importar tanto si los
tribunales funcionan bien o mal.

Proteccion de los derechos de propiedad

En los sistemas de gobierno econdémico reviste espe-
cial importancia la proteccion de los derechos de pro-
piedad, que incluyen el control, usufructo y venta de
los bienes. Estos derechos estan sujetos a limitaciones
formales e informales, de tipo legal, familiar y co-
munal, y debido al costo, no hay certeza total sobre
ninguno de estos derechos. Ante una agresion al de-
recho de propiedad, lo que decida hacer el agredido
depende del costo de hacer valer su derecho (véase en
el recuadro un ejemplo de reforma institucional).

Los costos y los beneficios cambian con el tiempo y
en funcién de la tecnologia de las transacciones. Por lo
tanto, todo bien que termine en el dominio publico
debido al costo de resolver la disputa puede ser reivin-
dicado més adelante si el costo ha disminuido o si las
ventajas de apoderarse del mismo han aumentado.

Basandose en los estudios de Yoram Brazel, Dixit
explico que los derechos de propiedad tienen mul-
tiples dimensiones complementarias o sustitutivas. La
relacion entre esas dimensiones puede utilizarse para
precisar las condiciones del acuerdo contractual. Por
ejemplo, decidir cuanto durara un contrato de arren-
damiento y quién se haré cargo de mantener el in-
mueble depende de como interactlen esas dos dimen-
siones: si el contrato es a largo plazo, el arrendatario
tiene un incentivo para invertir en el mantenimiento y

Primera regla de la reforma institucional: No causar dafio

El antrop6logo Jean Ensminger en su estudio de la tribu
Orma en Kenya analiza la interaccion entre el gobierno
estatal y no estatal a la luz de la nueva economia institu-
cional. En el estudio se relatan los intentos realizados pri-
mero por el Gobierno britanico y después por el Gobierno
kenyano para definir un sistema de titulos de propiedad
formales dentro de la tribu.

Historicamente, el jefe de la tribu distribuia tierras a
los integrantes de la tribu, pero estas tierras no podian
transferirse a terceros ni usarse sin la aprobacion del jefe
tribal. En un intento por cambiar este sistema, los terceros
crearon un sistema que permitia a los agricultores tomar
préstamos sobre las tierras para mejorarlas y aumentar
la produccion. Se establecieron titulos formales y los

terrenos se consolidaron para obtener economias de es-
cala. Pero los cambios resultaron desastrosos. Los presta-
mistas sabian que no podian usar las tierras como garan-
tia porque otros también tenian derecho a las mismas.
Ademés, nadie se habia tomado la molestia de preguntar
por qué la tribu habia subdividido las tierras en parcelas
pequefias. El objetivo era proteger a los agricultores del
cambio climatico: la escasez de lluvias que afectaba a una
parcela a menudo no afectaba a otras situadas a una milla
de distancia.

Con el tiempo, se esta dejando que caduque el sistema
reformado para retrotraerlo a la realidad. La leccién para
el FMI es que debe estudiar cuidadosamente las normas
antes de tratar de cambiarlas.



ello se reflejara en el contrato. En contratos a corto
plazo, sin embargo, el arrendatario no tiene ese incen-
tivo y ello se reflejard en el alquiler.

Sistemas de normas sociales

Dixit se refiri6 a los derechos de propiedad en el con-
texto de los problemas de accién colectiva y recursos
comunes. Sostuvo que hay casos en que, a falta de
mecanismos sociales eficaces, los incentivos indivi-
duales llevan a una degradacién de los recursos. Se
apoyd en el estudio empirico de Elinor Ostrom que
demuestra que, a diferencia de la prediccion de la
“tragedia de los campos comunes”;, a veces los proble-
mas en torno a los recursos comunes se resuelven mas
facilmente con mecanismos voluntarios que con la
intervencion estatal.

No obstante, cabe preguntarse cuando esos meca-
nismos tienen mayores probabilidades de funcionar.
En su estudio Ostrom sostiene que, en comunidades
estables y pequefias, con buenas comunicaciones,
informacion adecuada y una interaccion continua
basada en la confianza, es mas probable que puedan
encontrarse otras soluciones viables. Esas soluciones
también pueden entrafiar sanciones. Las més eficaces
suelen establecer castigos graduados, es decir: primero
una advertencia y la oportunidad de resarcir los
dafios, y solo después sanciones mas severas si las
primeras fracasan.

Redes sociales y empresariales

Las redes desempefian varias funciones, explicé Dixit.
Las redes sociales, por ejemplo, pueden facilitar la
busqueda de oportunidades comerciales, y por ende
reducir su costo. Ademas, la interaccidn continua
entre los integrantes de la red fomenta la cooperacion
y la honestidad, aunque los estudios demuestran que
las redes son eficaces s6lo en grupos pequefios bien
conectados.

Segun Dixit, ello se debe a las diferencias en la es-
tructura de costos de los sistemas de gobierno basados
en relaciones y los basados en reglas formales. Seguin la
investigadora Shuhe Li, en los primeros los costos son
bajos al comienzo, pero a medida que el negocio se
amplia las conexiones se debilitan, las relaciones se
vuelven mas transitorias y el riesgo crece.

Asimismo, aumenta el costo marginal del sistema.
Un sistema basado en reglas, en cambio, exige una
gran inversion inicial pero los costos marginales se
mantienen bajos e incluso pueden disminuir a medida
gue aumenta el nimero de agentes. Por lo tanto, el
costo total de gobierno en un sistema basado en reglas
es menor en sociedades grandes, mientras que el costo
en un sistema relacional es menor en el caso de comu-
nidades pequefias y estables. Aunque los dos sistemas
coexisten, los basados en reglas son mas comunes a
medida que se expande la economia.

&+
Arbitraje: intermediarios privados
Por ultimo, Dixit analizo la funcién del arbitraje en los
sistemas de gobierno econdmico. Surgen sistemas pri-
vados con fines de lucro cuando una de las partes no
confia en los tribunales de la otra. En esos casos, las
partes acuden a entidades de arbitraje que conocen a
ambas partes y les inspiran confianza.

A veces estas entidades estan centralizadas y tienen
reglas o procedimientos formales, pero en otros casos
se organizan informalmente. Con frecuencia, estan es-
pecializadas y tienen mayor capacidad de verificacion
de los datos, y cuando los datos pueden verificarse
es posible suscribir contratos que ofrecen mayor pro-
teccién contra imprevistos. No obstante, estas enti-
dades no pueden exigir el cumplimiento de sus fallos.
Por lo tanto, si una de las partes no respeta el fallo
arbitral, debe recurrirse a los tribunales o a otras san-
ciones colectivas. Cuando el incumplimiento es muy
probable, es preferible que las partes se valgan de siste-
mas de arbitraje centralizados, pero si la relacion de las
partes es de larga data se obtienen mejores resultados
con métodos ad hoc.

Con respecto al arbitraje, Dixit citd los trabajos
de Diego Gambetta sobre el papel de la mafia como
mecanismo de gobierno. Cuando ninguna de las
partes confia en la otra y ambas tienen incentivos
para hacer trampa, necesitan un tercero, alguien como
Tony Soprano que proporcione informacion y, de ser
necesario, haga que todos cumplan con sus obliga-
ciones. Los costos de transaccion de cada parte difieren
segun sus riesgos. Sin embargo, en esta modalidad de
gobierno, quien proporciona el servicio suele gozar de
un monopolio y puede atrapar a los participantes en
un resultado negativo del cual solo pueden escapar
aunando esfuerzos para destituir al mafioso. m

En comunidades
estables y
pequenas,

con buenas
comunicaciones,
informacion
adecuada y

una interaccion
continua basada
en la confianza,
es mas probable
que puedan

o encontrarse
Farah Ebrahimi 455 soluciones
Instituo del FMI :
viables.
Uso del crédito del FMI
(Millones de DEG)
Enero—  Enero—
Abril abril abril
de 2003 de 2003 de 2002
Cuenta de Recursos Generales 1.099,32 5.391,98 8.947,75
Acuerdos de derecho de giro 634,59 4.92432 8.672,51
SCR 0,00 1.520,1 0,00
SAF 464,73 464,73 275,24
SFC 0,00 0,00 0,00
EMER 0,00 2,93 0,00
SCLP 79,10 196,06 323,03
Total 1.178,42 5.588,04 9.270,78
SCR = servicio de complementacion de reservas
SAF= servicio ampliado del FMI
SFC = servicio de financiamiento compensatorio
EMER = programas de asistencia de emergencia a paises en etapa
de posguerra y para catastrofes naturales
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 ii;ie IR D
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La corrupcion perjudica a los paises en desarrollo

D urante muchos afios, los casos de corrupcién solo
provocaban un suspiro, un encogimiento de hombros
0 quiza un guifio malicioso. Ya no. A medida que los estu-
dios y la experiencia de los paises han documentado con
mayor frecuencia el verdadero costo de la corrupcion, han
pasado a ser cada vez mas atractivos los beneficios econo-
micos de una buena gestion pablica. En un discurso pro-
nunciado recientemente durante un almuerzo organizado
por el Club Nacional de Economistas y
la Sociedad de Economistas Publicos,
Shang-Jin Wei, Asesor del Departamento
de Estudios del FMI y miembro de la
Brookings Institution, destacd la impor-
tancia de no tolerar la corrupcion.

A medida que aumentan el alcance
y la rapidez de la globalizacién, los in-
versionistas, los paises receptores, los
organismos internacionales y los
medios académicos estdn examinando
cada vez més cuidadosamente el costo
de la corrupcion. ;A qué se debe este
creciente interés? Por una parte, se-
fialo Wei, el fin de la guerra fria ha
disminuido la importancia de las con-
sideraciones geopoliticas en las asig-
naciones de la ayuda. Hoy existen
menos incentivos para tolerar regimenes “de dudosa
gestion publica” como los de Ferdinand Marcos en
Filipinas o de Mobutu Sese Seko en Zaire (actualmente
la Republica Democratica del Congo).

También existen razones comerciales para mirar
con ojos criticos el costo de la corrupcién. Frente a la
creciente globalizacion, los inversionistas tienen op-
ciones. Pueden elegir donde invertir, y la nueva mate-
mética de la globalizacion los estimula a incorporar
en los calculos factores como el costo de los sobornos.
Por ejemplo, los estudios indican que desplazarse de
un entorno de gobierno relativamente transparente,
como el de Singapur, a uno tan corrupto como, di-
gamos, el de Indonesia durante el régimen de Suharto,
podria representar a la inversion extranjera directa un
costo equivalente a un incremento del 50% de la tasa
marginal del impuesto sobre las sociedades.

En la actualidad se considera que las economias mas
corruptas son mas propensas a experimentar crisis fi-
nancieras, ya que existe una mayor probabilidad de que
dependan de préstamos externos a corto plazo, el capital
que més probablemente salga del pais en el caso de una
conmocion. Los estudios realizados por Wei y Gaston
Gelos, otro economista del FMI, parecen indicar que la
corrupcidn también afecta negativamente la inversion
de cartera, y que normalmente los administradores de
fondos prefieren los paises menos corruptos.

Los paises avanzados también han adoptado me-
didas para desalentar o por lo menos no instigar la
corrupcion. En 1999, los paises de la OCDE (y tam-
bién otros que no pertenecen a este organismo)
suscribieron un tratado que prohibe a sus empresas
sobornar a funcionarios publicos extranjeros. Se ha
eliminado el incentivo tributario del soborno y ha
sido reemplazado por posibles sanciones penales.

¢Es perjudicial para el desarrollo?
Si bien la corrupcion nunca ha sido respaldada directa-
mente, dijo Wei, algunos académicos como Samuel
Huntington de la Universidad de Harvard, han sostenido
que la corrupcion ha cumplido una funcion en ciertas
economias sobrecargadas de requisitos legales y otras
trabas burocraticas. En esos paises, la corrupcion facili-
taba el proceso y lograba que pudieran hacerse las cosas.
Segin Huntington, lo Gnico peor que una burocracia
deshonesta y rigida es una burocracia honesta y rigida.
Pero esta excusa, sefialo Wei, equivale a confundir el
carro con el caballo. Es més probable que las formali-
dades burocréticas se establezcan para proporcionar a
los funcionarios la oportunidad de incrementar sus
ingresos. En vez de condonar la corrupcion, ;por qué
no ir a la raiz del problema? Wei citd varias experien-
cias que demuestran en forma abrumadora que la
corrupcion inyecta arena, y no grasa, en el proceso de
desarrollo econémico.

¢Cuan corruptos?

¢Como pueden las empresas que desean realizar inver-
siones sdlidas o los organismos internacionales que
procuran asegurar un uso responsable de sus recursos
medir cuan corrupto es un pais? Siempre han faltado
datos cuantitativos fiables, pero en los Gltimos afios las
organizaciones privadas, con y sin fines de lucro, han
desarrollado instrumentos para medirla. Wei cité va-
rios indices que pueden facilitar la medicion de la co-
rrupcion, como la publicacién del Grupo de Servicios
de Riesgo Politico, International Country Risk Guide.

La Universidad de Harvard y el Foro Econémico
Mundial producen el “Informe sobre la competiti-
vidad mundial”, que contiene los resultados de en-
cuestas periddicas de 5.000 a 7.000 ejecutivos de em-
presas de todo el mundo, en las que se les solicita que
estimen y clasifiquen la gravedad de la corrupcién que
pueden encontrar al realizar algunas transacciones co-
merciales (como la obtencion de licencias de importa-
cion o exportacion, divisas o préstamos bancarios) en
es0s paises. El indice de percepciones de corrupcién
de Transparency International y el indice de control
de la corrupcién del Banco Mundial utilizan muchas
otras fuentes y publican sus mediciones en Internet.



Todos estos indices, reconocid Wei, son subjetivos.
Pero como con frecuencia las percepciones influyen
sobre las decisiones comerciales, estos indices propor-
cionan informacion util.

En el ambito internacional
¢Estan contribuyendo las instituciones multilaterales,
como el FMI, a complementar el interés nacional y de

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

los inversionistas en una mejor gestion pablica? Wei
citd un caso en el que el FMI, ante graves problemas
de gestion publica, suspendi6 el financiamiento a un
pais miembro.

Es mucho lo que queda por hacerse, dijo Wei,
pero la comunidad internacional ha comenzado
a “moverse en la direccion correcta en este impor-
tante tema”. m

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 1.201,30
Bolivia 2 abril 2003 1 abril 2004 85,75 42,87
Bosnia y Herzegovina 2 agosto 2002 1 noviembre 2003 67,60 36,00
Brasilt 6 septiembre 2002 31 diciembre 2003 22.821,12 15.215,07
Bulgaria 27 febrero 2002 26 febrero 2004 240,00 104,00
Colombia 15 enero 2003 14 enero 2005 1.548,00 1.548,00
Croacia 3 febrero 2003 2 abril 2004 105,88 105,88
Dominica 28 agosto 2002 27 agosto 2003 3,28 1,23
Ecuador 21 marzo 2003 20 abril 2004 151,00 120,80
Jordania 3 julio 2002 2 julio 2004 85,28 74,62
Macedonia, ex Republica Yugoslava de 30 abril 2003 15 junio 2004 20,00 20,00
Pert 1 febrero 2002 29 febrero 2004 255,00 255,00
Rumania 31 octubre 2001 15 octubre 2003 300,00 110,22
Turquia 4 febrero 2002 31 diciembre 2004 12.821,20 2.381,40
Uruguay? 1 abril 2002 31 marzo 2005 2.128,30 798,10
Total 42.806,91 22.014,49
Acuerdos en el marco del SAF
Indonesia 4 febrero 2000 31 diciembre 2003 3.638,00 1.032,18
Serbia/Montenegro 14 mayo 2002 13 mayo 2005 650,00 450,00
Sri Lanka 18 abril 2003 17 abril 2006 144,40 123,73
Total 4.432,40 1.605,91
Acuerdos en el marco del SCLP
Albania 21 junio 2002 20 junio 2005 28,00 20,00
Armenia 23 mayo 2001 22 mayo 2004 69,00 29,00
Azerbaiyan 6 julio 2001 5 julio 2004 80,45 64,35
Benin 17 julio 2000 31 marzo 2004 27,00 4,04
Cabo Verde 10 abril 2002 9 abril 2005 8,64 6,18
Cameran 21 diciembre 2000 20 diciembre 2003 111,42 47,74
Chad 7 enero 2000 6 diciembre 2003 47,60 10,40
Congo, Republica Democrética del 12 junio 2002 11 junio 2005 580,00 133,33
Cote d’lvoire 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 6,15
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 2005 97,50 90,54
Niger 22 diciembre 2000 21 diciembre 2003 59,20 25,36
Pakistan 6 diciembre 2001 5 diciembre 2004 1.033,70 602,98
Republica Democratica Popular Lao 25 abril 2001 24 abril 2004 31,70 18,11
Republica Kirguisa 6 diciembre 2001 5 diciembre 2004 73,40 38,24
Rwanda 12 agosto 2002 11 agosto 2005 4,00 343
Senegal 28 abril 2003 27 abril 2006 24,27 24,27
Sierra Leona 26 septiembre 2001 25 septiembre 2004 130,84 56,00
Sri Lanka 18 abril 2003 17 abril 2006 269,00 230,61
Tayikistan 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
Total 4.450,34 247381

LIncluye 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
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El déficit fiscal en paises de bajo
ingreso financia la reduccion
de la pobreza

(Saldo presupuestario; porcentaje del PIB)*

M Afio anterior al SCLP

Foro econémico del FMI

Recomendaciones de politica fiscal del FMI

L a condicionalidad del FMI ha generado muchas cri-
ticas a lo largo del tiempo, y una de las mas recientes
es el asesoramiento en materia de politica fiscal a los
paises en desarrollo y de mercado emergente afectados
por crisis financieras en los Gltimos 10 afios. En un foro
econdmico celebrado el 29 de abril, Sanjeev Gupta (Di-
rector Adjunto del Departamento de Finanzas Publicas)
explicé como el FMI justifica sus recomendaciones de
politica fiscal. William Cline (Center for Global Devel-
opment e Instituto de Economia Internacional) opind
acerca de la politica fiscal en las economias de mercado
emergente que atraviesan crisis financieras, y Carol
Graham (Brookings Institution) se refiri6 al costo social
del ajuste fiscal. Véase la transcripcion completa del foro
en el sitio del FMI en Internet (www.imf.org).

Por mucho
tiempo los criticos
del FMI lo han
acusado de aplicar
el mismo enfoque

Promedio trienal con el SCLP  a las crisis de los

distintos paises,
sefialando que el
asesoramiento de
politica fiscal suele
inclinarse por los
ajustes. Para deter-
minar si realmente
el FMI tiene una
sola politica para
las crisis finan-

-8.1

Todos los paises

Datos: Sanjeev Gupta y Benedict J. Clements, 2002, Is the PRGF Living Up to
Expectations?, Occasional Paper No. 216 (Washington: Fondo Monetario

Internacional).

*Excluidas las donaciones externas.
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cieras, Sanjeev
Gupta analizo6 los
estudios que el
Departamento de
Finanzas Pablicas
ha realizado en los
ltimos meses, se-
parando a los paises de mercado emergente de los de
bajo ingreso en vista de sus circunstancias y opciones
particulares.

Paises pobres muy
endeudados

El FMI individualiza las recomendaciones
Gupta presentd cinco razones que justifican el aseso-
ramiento del FMI a los paises de mercado emergente.
Se han registrado desequilibrios fiscales en muchos
paises en crisis. La mayoria de los que sufrieron crisis
financieras en la segunda mitad de los afios noventa
tenian graves desequilibrios fiscales e ingentes deudas
publicas, que iban desde el 30% del PIB en Corea
(1998) hasta el 118% en Ecuador (1999). Seglin Gupta,
la capacidad de un pais para cumplir con el servicio

de su deuda esta en funcion de la relacion ingresos/PIB.
En los paises afectados por crisis, tales relaciones se si-
tuaban entre el 13% en Bulgaria (1996) y alrededor
del 16% en Indonesia (1998). La falta de atencién a
esos desequilibrios ocasiond incumplimientos en
Rusia (1998), Ecuador (1999) y Argentina (2001). En
cambio, algunos paises —Meéxico en 1995, Bulgaria
en 1996-97 y Turquia en 2001— llevaron a cabo re-
formas fiscales para evitar la reestructuracion de la
deuda. El ajuste fiscal es inevitable cuando los dese-
quilibrios y la insolvencia fiscales son la causa de la
crisis, recalcé Gupta.

Las crisis también pueden crear tension fiscal. El
efecto de la recesién en las rentas pablicas puede dar
lugar a desequilibrios: al caer el producto, los ingresos
fiscales se reducen, con un posible aumento de los
gastos de proteccion social. En tal caso, dijo Gupta,
puede ser necesario un ajuste correctivo, que es mas
imprescindible ante otras consecuencias negativas de
la crisis, como las devaluaciones del servicio de la
deuda y la reestructuracion de bancos y empresas.

Puede haberse exagerado la incidencia negativa de
la reforma fiscal en el crecimiento. Sin duda, el impacto
inicial de un ajuste fiscal en la actividad econdmica
suele ser negativo, pero por lo general el producto se
contrae antes de la aplicacion del ajuste. Ademas,
ese primer impacto se ve compensado por la dismi-
nucion de las tasas de interés, la reduccién de los
margenes soberanos y las mejores calificaciones de
los mercados.

En los programas del FMI se han fijado metas
fiscales flexibles. En Argentina (1995 y 2000), Corea
(1998) y Tailandia (1998), los programas respaldados
por el FMI fueron sensibles a los mayores déficit cau-
sados por las recesiones. Y, en 2001, en Brasil, el pro-
grama respaldado por el FMI incluia una meta mas
baja de superavit primario a fin de permitir una
mayor inversion.

ElI FMI se preocupa por la calidad del ajuste. Gupta
reconocio que, ante las limitaciones politicas y admi-
nistrativas de un pais y la necesidad de actuar pronto,
algunos de los programas respaldados por el FMI
han incluido medidas de reestructuracién como im-
puestos a las exportaciones, impuestos generales a las
transacciones financieras, recortes de gastos y amnis-
tias fiscales. Pero aun asi, acotd, el FMI ha prestado
cada vez mas atencidn a las dimensiones sociales y
distributivas del ajuste fiscal, a pesar de las dificul-
tades de identificar y focalizar la atencién en los po-
bres. Asi lo demuestran los casos de Brasil (1998) y
Turquia (2001), donde se ha protegido en gran me-
dida el gasto social; y de Asia, donde, tras la crisis, se
reforzaron las redes de proteccién social.



Al referirse a los paises de bajo ingreso, Gupta se
centrd en dos criticas: una, que el ajuste fiscal pro-
puesto en los programas respaldados por el FMI en-
torpece la lucha contra la pobreza; y otra, que el FMI
limita partidas de gasto publico que podrian finan-
ciarse con ayuda extranjera. Indico que los paises de
bajo ingreso reciben asistencia a través del servicio de
crédito concesionario del FMI (servicio para el creci-
miento y la lucha contra la pobreza (SCLP)), lo que
permite aumentar el gasto y el déficit, prestando aten-
cion al mismo tiempo a las consecuencias macroeco-
némicas de los programas.

Una comparacién de los resultados econémicos de
estos paises antes y después de la introduccion del
SCLP en 1999 respalda estos argumentos (véase gréafico,
pag. 150). Gupta indicd, por ejemplo, que las metas del
déficit fiscal medio correspondientes a un trienio fue-
ron bastante altas en Mozambique (15,4% del PIB),
Zambia (13,1% del PIB) y Uganda (9,4% del PIB), y
sefialé también que el gasto en dichos paises aumentd
en alrededor del 1% del PIB, en promedio, en el pri-
mer afo del programa, incluidas las partidas a favor de
los pobres en relacion con el PIB y como porcentaje
del gasto total, que se vio beneficiado por una mayor
afluencia de capital externo. Sin embargo, reconocid
que el FMI debe hacer mas para proteger a los pobres
contra las posibles secuelas de un ajuste fiscal. Por Ul-
timo, sefialé que el FMI tiene que adaptar sus recomen-
daciones de politica fiscal a las circunstancias del pais.

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

Comunicados de prensa

03/61: Kenneth Rogoff, Consejero Econémico del FMI, noti-
fica a la Gerencia de la institucion su intencién de regre-
sar a la Universidad de Harvard en septiembre, 29 de abril

03/62: Senegal: EI FMI aprueba un acuerdo por un monto
de US$33 millones en el marco del SCLP, 29 de abril

03/63: Ex Republica Yugoslava de Macedonia: EI FMI
aprueba un crédito de US$28 millones en el marco de un
acuerdo de derecho de giro, 30 de abril

03/64: Burundi: EI FMI aprueba US$13 millones en asis-
tencia de emergencia a paises en etapa de posguerra,
5 de mayo

03/65: La Primera Subdirectora Gerente del FMI concluye
su visita a Ankara, 7 de mayo

03/66: Ghana: EI FMI aprueba un acuerdo por un monto de
US$258 millones en el marco del SCLP, 12 de mayo

Notas de informacion al pablico

03/55: EI FMI concluye la consulta del Articulo 1V de 2003
con la Republica de Letonia, 28 de abril

03/56: El FMI concluye la consulta del Articulo 1V de 2003
con la Republica de Belarus, 30 de abril

03/57: EI FMI concluye la consulta del Articulo 1V de 2003
con Nueva Zelandia, 2 de mayo

¢Es el ajuste fiscal la mejor solucion?
Refiriéndose a la critica de que el FMI parece desoir
las recomendaciones de Keynes a favor del estimulo
fiscal frente a una recesion, William Cline dijo que de-
sestimaba la dinamica actual de los mercados de capi-
tales y la historia de la economia politica, especial-
mente en América Latina. Explicé que la mayoria de
las economias de mercado emergente ha sufrido crisis
financieras por el agotamiento de los flujos de capital.
Por lo tanto, no deberia sorprender que la practica
keynesiana de financiar el gasto mediante déficit no
haya sido necesariamente la mas adecuada para estos
paises. Para Cline, aumentar el déficit fiscal cuando
hay poca confianza en el mercado de capitales podria
en realidad provocar una contraccion econdmica,
porque para los inversionistas el aumento del déficit
significa que el pais no puede pagar su deuda, lo cual
agrava la vertiginosa espiral ascendente de las tasas de
interés. Este y otros factores, como el efecto de despla-
zamiento y la escasez del financiamiento, hacen dudar
sobre la eficacia del financiamiento del gasto mediante
déficit como respuesta a una recesion causada por el
colapso del confianza en el mercado de capitales.

En un plano més especifico, Cline sefialé que po-
drian tener cierta validez las criticas a la politica fiscal
que el FMI recomend6 en Asia oriental, donde los
paises no enfrentaban problemas fiscales, las relacio-
nes deuda/PIB era relativamente bajas y los saldos fis-
cales registraban un leve superavit. En Corea, por

03/58: El FMI concluye la consulta del Articulo IV de 2003
con Hungria, 9 de mayo

03/59: El FMI concluye la consulta del Articulo 1V de 2003
con la Federacion de Rusia, 9 de mayo

Discursos

“On the IMF’s Role and Activities in Africa”, Thomas C.
Dawson, Director del Departamento de Relaciones
Externas del FMI, Seminarios para parlamentarios, la
sociedad civil y los medios de comunicacion, Accra,
28 de abril

“Fomentar el crecimiento sostenible en América Latina:
Principales desafios”, Horst Khler, Director Gerente del
FMI, XXXI1I Conferencia Anual del Consejo de las
Américas en Washington, 29 de abril

“Dealing Justly with Debt”, Jack Boorman, Asesor Especial
del Director Gerente del FMI, Consejo Carnegie sobre
Etica y Asuntos Internacionales, Nueva York, 30 de abril

“Latin America and the Caribbean: Building a Sustainable
Recovery”, Anoop Singh, Director del Departamento del
Hemisferio Occidental del FMI, XXI Seminario anual
sobre América Latina y el Caribe para directores de
redaccion y periodistas, Miami, 2 de mayo

Transcripciones
Conferencia de prensa de Thomas C. Dawson, Director del
Departamento de Relaciones Externas del FMI, 8 de mayo
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ejemplo, cuando llegd a
los mercados la noticia de
que las reservas se habian
reducido a US$6.000 mi-
llones y la deuda externa
a corto plazo era de alre-
dedor de US$100 millo-
nes, los acreedores extran-
jeros suspendieron los
préstamos a los bancos y
las empresas coreanas, a
pesar de que las finanzas
publicas estaban en orden.
Un préstamo sustancial
del FMI y la renovacion
de los créditos bancarios a corto plazo aliviaron la
falta de liquidez y permitieron la reanudacion del
crecimiento econémico. En los paises donde si se apli-
caron ajustes fiscales, éstos no fueron mas alla del
1%—2% del PIB, muy por debajo de los ajustes de los
afios ochenta en América Latina. Conforme se veia
que las recesiones en Asia oriental eran mas graves de
lo previsto, el FMI modific6 sus programas a fin de
que permitieran déficit mas grandes.

Pero Cline recordd que otros paises si sufrieron crisis
fiscales, y cit6 en concreto a Rusia en 1998, Ecuador
en 1999, Turquia en 2000-01 y, en menor grado, a
Brasil en 1999 y México en 1995. Se refiri6 a los datos
de Gupta sobre la relacion entre la variacion del supe-
ravit primario y el crecimiento del PIB: los resultados
de la politica fiscal se deterioran el afio anterior al es-
tallido de la crisis; es decir, antes del colapso del pro-
ducto. Las relaciones fiscales normales, denominadas
prociclicas, que se derivan del hecho de que la sensibi-
lidad del ingreso al PIB es mayor que la del gasto, ha-
brian proyectado el deterioro mas grave de los saldos
fiscales para el afio de la recesion en si. Esto concuerda
con la tesis de Gupta de que los ajustes fiscales pueden
tener efectos favorables.

Por ultimo, Cline sefial6 que en Argentina, cuya
crisis también revelé un problema fiscal, “se deberia
haber creado un superavit mas grande en los afios
de crecimiento s6lido para protegerse contra las rece-
siones posteriores”. Mencioné también el problema
del “débil orden politico’, que hace alin méas necesario
un mayor superavit, excluidos los intereses, para pre-
servar la confianza y, por ende, la viabilidad fiscal.

La reforma rapida atenua los costos sociales
Carol Graham, que ha estudiado a fondo los costos so-
ciales de las crisis y las distintas politicas, afirmé que
con una frecuencia exagerada esos costos se atribuian
equivocadamente a los ajustes fiscales provocados por
las malas politicas, en vez de a las malas politicas que
desencadenaron la crisis, y dijo que “culpar al FMI por
los costos sociales de las crisis es como culpar a los
bomberos por los incendios”

Carol Graham (izg. a der.), William Cline y Sanjeev
Gupta conversan en el foro econémico.

Graham se centr6 en las
cuestiones de economia po-
litica relacionadas con las
redes de proteccion a corto
plazo durante las crisis y las
dificultades de la elabora-
cion de sistemas mas per-
manentes, los cuales, segiin
explico, son esenciales para
abordar los costos sociales
Yy prepararse para crisis y
ajustes sociales en el futuro.
La integracion de la eco-
nomia mundial hace pensar
que las crisis futuras del
mercado financiero seran inevitables, y los costos so-
ciales derivados suelen ser menores en los paises que
cuentan con mecanismos mas permanentes.

Graham destaco dos cuestiones principales. Primero,
la mayoria de los paises que evitan las reformas dificiles
pero necesarias sufren peores crisis y mayores costos
sociales mas adelante. Ademas, la reforma oportuna
tiende a crear un marco para que a las autoridades les
sea mas facil identificar y proteger a los pobres. Se-
gundo, muchas de las reformas que implican la aplica-
cién de politicas de mercado y cambios en la dinamica
de participacion en la economia entre los sectores pa-
blico y privado han creado un entorno propicio para
adoptar redes sociales con métodos nuevos.

Por ejemplo, un sistema basado en la demanda in-
cluye la participacion de los beneficiarios y asigna pro-
yectos o ayuda a los pobres a partir de propuestas de
los gobiernos locales e incluso de la sociedad civil, lo
cual facilita mucho el acceso a los pobres y la atencion
de sus prioridades. Otra ventaja, coment6 Graham,
es que mejora la participacion politica de los pobres,
permitiendo que un segmento por lo general margi-
nado de la poblacion intervenga en la reforma.
Gracias a este enfoque de las redes sociales, surgido
en las décadas de los ochenta y noventa, se ha podido
proteger mejor a los mas pobres durante las crisis y
los ajustes fiscales, y no tanto a los grupos mas orga-
nizados e influyentes de la clase media o el sector
publico. Sin embargo, reconocié que el cambio puede
haber se extendido demasiado. En los paises de mer-
cado emergente en particular, los sectores cercanos a
la pobreza y de ingreso medio son tan vulnerables
como los més pobres.

Graham sefialé que el cambio no habia eliminado
la necesidad de ampliar los compromisos sociales o los
sistemas de seguro social basados en parte en impuestos
progresivos, y en lo posible, en recursos internos, al
menos en los paises en desarrollo de ingreso medio.
En definitiva, remato, es importante trascender el de-
bate sobre la incidencia de los ajustes en los pobres y
concentrarse en programas de seguro social mas
permanentes para los casi pobres y pobres. |
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