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Conversaciones sobre las economias de mercados emergentes

El Director Gerente Horst Kohler visita
varios paises de América Latina

Horst Kéhler visité Brasil, Argentina, Honduras y México en
su primer viaje oficial como Director Gerente del FMI.

Conferencia en Lusaka

n una de sus primeras actividades como

Director Gerente del FMI, Horst Kohler
visitd cuatro paises latinoamericanos —Brasil,
Argentina, Honduras y México— durante la
semana del 15 al 19 de mayo. Kohler también
se reunié el 8 de ese mismo mes con Miguel
Angel Rodriguez, Presidente de Costa Rica.

En una nota informativa emitida el 11 de
mayo, el FMI anunci6 que el viaje de Kohler a
América Latina tiene por finalidad escuchar
distintas perspectivas sobre aspectos criticos
que afectan la economia mundial. En este sen-
tido, le interesan particularmente los puntos de
vista de los paises con mercados emergentes
acerca del papel del FMI, los que constituirdn
un importante insumo para la consideracién de
la reforma de la institucién. La nota informativa
agrega que Kohler se propone realizar viajes
similares a Africa y Asia, aunque atin no se han

ﬁjado las fechas. (Continiia en la pdgina 162)

Los participantes en un seminario exhortan a
intensificar la cooperacion entre Zambia y el FMI

1 Ministro de Hacienda de Zambia, Katele

Kalumba, dirigiéndose a los participantes en los
seminarios realizados con el FMI en Lusaka durante
el mes de abril, exhortd a los representantes de gru-
pos de la sociedad civil de Zambia a hacer més efec-
tiva la cooperacion del pais con el FMI mediante la
participacién en la bisqueda de soluciones a los pro-
blemas econémicos del pais. Kalumba dijo que, sin
esa participacion, no se podia hablar de un programa
econémico propio, y propuso un mayor intercambio
de ideas y una intensificacion de las relaciones de
Zambia con el FMI en beneficio del pais.

Los seminarios, que son los tltimos de una serie
que el FMI ha auspiciado en Africa, procuran ampliar
el didlogo de la institucién con los legisladores y re-
presentantes de la sociedad civil. El formato de los
seminarios excluia las largas disertaciones para dar
tiempo a un debate oficioso abierto.

Relaciones de cooperacion

En el primer seminario realizado en Zambia el 26 de
abril, 40 miembros de la Asamblea Nacional escucha-
ron una disertacién del Presidente de la Cdmara
Amusaa Mwanamwamba, quien expresé la esperanza
de que el seminario explicara a los parlamentarios no
s6lo los beneficios tangibles y materiales, sino tam-
bién sociales, de las politicas respaldadas por el FMI.
Kalumba, refiriéndose al FMI como el socio principal
de Zambia en cuestiones de politica econémica desde
su independencia, senalé que los legisladores tenian
escaso contacto con el FMI y pocas oportunidades de
informarse sobre sus objetivos y estrategias. Observé
que la mayor parte de los avances de Zambia hubie-
ran resultado dificiles de lograr sin el apoyo del FMI,
pero que existia una percepcion negativa de la institu-
cién porque ésta no se habia empenado en explicar su

papel y su accion. Kalumba  (Continiia en la pagina 163)
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El Director Gerente
Horst Kohler se
dirige al personal

del FMl el 11 de
mayo.
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En una conferencia de
prensa realizada el 15 de mayo en Rio de Janeiro, la
primera etapa de su viaje, Kohler dijo que “una de las
cosas mas inmediatas que necesitamos hacer es escu-
char mds a pafses miembros como Brasil”. Agregd que
ély el Presidente Henrique Cardoso estuvieron de

(Continuacion de la pdg. 161)
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acuerdo sobre el principio de que el FMI debe desem-
penar un papel central en el sistema financiero inter-
nacional. También manifest6 que, si bien la globaliza-
ci6én ha proporcionado ventajas comparativas a distin-
tas economias, el FMI deberia estudiar formas de
asegurar que los paises con mercados emergentes ob-
tengan una mayor participacion en el cre-
cimiento generado por la globalizacion.

Refiriéndose a las medidas que estan
llevandose a cabo con el fin de reformar el
sistema financiero internacional, Kohler
dijo que “entre las reformas que estdn
considerdandose figura una supervision
mas amplia de las economias de los paises
miembros, el otorgamiento de préstamos
destinados a facilitar el retorno a los mer-
cados de capital por parte de paises que se
han visto repentinamente excluidos del fi-
nanciamiento del sector privado, la racio-
nalizacion de los servicios de préstamos
del FMI y la provisién de alivio de la deuda
a los paises mds pobres del mundo”. ™
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Mayor dialogo entre Zambia y el FMI

(Continuacién de la pdg. 161) inst6 a los parlamenta-
rios, la mayorfa de los cuales integran las comisiones
especializadas de la Asamblea Nacional, a aprovechar
la oportunidad que ofrecia la reunién para “empezar
a forjar una relacién de cooperacién directa con el
FMTI, pues ello les permitiria obtener informaciéon
para fundamentar sus intervenciones en nombre de
la ciudadania de la que son representantes. Mds ade-
lante se deliber6 sobre los antecedentes y el futuro de
las relaciones de Zambia con el FMI, la importancia
de una buena gestién de gobierno para el crecimiento
y la equidad y sobre las dimensiones sociales del
ajuste y la reforma.

En una resolucién aprobada al final del seminario,
los parlamentarios exhortaron a que la Asamblea Ge-
neral intensificara la supervisiéon del poder ejecutivo
para asegurar, en particular, que los recursos deriva-
dos del alivio de la deuda “no se aplicaran ni destina-
ran incorrectamente”. En la declaracién se proponia
que los programas respaldados por el FMI dispusie-
ran el andlisis de “los componentes individuales del
gasto para asegurar la debida incorporacién en el
presupuesto de los aspectos vinculados a la reduccién
de la pobreza y el mejoramiento del nivel de vida
de la poblacién”

En la declaracién se sefialaba también que el pro-
pio FMI tenia que reformarse “para sensibilizarse ...a
los nuevos desafios, especialmente de los paises en de-
sarrollo”. Graham Hacche, Subdirector del Departa-
mento de Relaciones Externas del FMI, observé en
sus comentarios a los parlamentarios que el FMI ha-
bia dado grandes pasos en el mejoramiento de su
propia gestion, particularmente a través de una mayor
apertura y transparencia.

La sociedad civil y el FMI
Mas de 50 representantes de la sociedad civil de Zambia,
Zimbabwe y Malawi asistieron al segundo seminario,
que se celebré el 27 y 28 de abril. Los participantes in-
cluyeron representantes de organizaciones no guberna-
mentales, sindicatos, el sector empresarial, grupos reli-
giosos, universitarios y medios de prensa. Entre otros
temas, se deliber6 sobre la privatizacién, la gestion de
gobierno, el alivio de la deuda y la reduccion de la po-
breza. Kalumba sefial6 a los representantes de la socie-
dad civil que la cooperaciéon de Zambia con el FMI de-
bia funcionar mejor y que sélo los zambianos podrian
definir cudles serfan los beneficios de esa cooperacion.
El Auditor General de Zambia, EM. Siame, observo
la urgente necesidad de una buena gestién de gobierno
para paises que, como Zambia, debian atraer capital
para el desarrollo a través de inversién extranjera di-
recta, préstamos y donaciones. El Presidente del Con-
greso de Sindicatos de Zambia, Fackson Shamenda, se-
nal6 que el Congreso estaba preocupado por la manera
y el ritmo en que el gobierno estaba implementando
las politicas de ajuste estructural, observando que

“practicamente no se consulta a las partes interesadas
en todo el proceso de ajuste”, a pesar de que las consul-
tas, el consenso y la identificacién con las reformas
eran elementos clave del proceso de reforma. Agregd

que las alianzas sociales y la comunidad en su conjunto
tenfan que participar en la formulacién y ejecucion de
las politicas sociales y econdmicas.

Hacche describid las condiciones que se imponian
a los préstamos del FMI, en parte para salvaguardar
SUS recursos, necesarios para otros paises miembros,
pero también para ayudar al pais prestatario. “No es
bueno para el pais que el FMI preste recursos que no
se destinan a un buen uso; si eso ocurre, el pais s6lo
contraerd una deuda con el FMI, quedando en peores
condiciones que antes’, seialé6 Hacche.

Zambia tiene que seguir insistiendo en el desarrollo
del sector privado para elevar el crecimiento sostenible
del PIB real a més del 5% por ano, segin Reinold van
Til, Subdirector del Departamento de Africa del FMI.
Poner el acento en el desarrollo del sector privado sig-
nifica que el gobierno debe seguir procurando un en-
torno favorable para ello, agregd. Calvin McDonald,
Economista Principal del Departamento de Finanzas
Publicas del FMI, observé que la institucién estaba
fortaleciendo la incorporacion de las politicas sociales
en sus operaciones, al afianzar los vinculos entre el ali-
vio de la deuda a los paises de bajo ingreso y la reduc-
cién de la pobreza. El nuevo servicio para el creci-
miento y la lucha contra la pobreza, agregd, pondra el
acento en el vinculo entre el crecimiento y la reduc-
cién de la pobreza en los programas de ajuste.

Varios participantes comentaron que el seminario
organizado para la sociedad civil ofrecia a las autori-
dades del FMI y de Zambia una singular oportunidad
de dialogar, agregando que muchos de los malenten-
didos acerca de la labor del FMI se habian superado y
que serfa conveniente que hubieran mas reuniones de
ese tipo. M

Simon Willson
Departamento de Relaciones Externas del FMI
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El Ministro de
Hacienda de
Zambia, Katele
Kalumba (centro),
hablando durante el
seminario. También
participaron
Graham Hacche
(izquierda) y Reinold
van Til (derecha).
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FM BOI-ETiN Seminario del Instituto del FMI
El debate sobre la dolarizacion requiere un

nuevo examen de las opciones

Calvo: Si se consi-
dera la realidad de
las economias de
mercados emergen-
tes, un régimen de
tipo de cambio fijo
podria constituir una
opcién atractiva.
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a experiencia en materia de dolarizacién es tan li-

mitada, y los datos empiricos tan escasos, que a es-
tas alturas cualquier evaluacion serfa aventurada, se-
gtn Guillermo Calvo, de la Universidad de Maryland.
Dirigiéndose a un seminario del Instituto del FMI el
11 de mayo, sefial6 que las actuales circunstancias jus-
tificaban un “interesante
debate”. Aconsejé exami-
nar nuevamente los su-
puestos sobre los que se
basa este debate, desta-
cando que su presenta-
cién se concentraria en
“la forma de encarar
estos temas’, y no en re-
comendaciones conclu-
yentes. Sugirio, sin em-
bargo, que los analistas y
los responsables de la for-
mulacién de politicas
examinen cuidadosa-
mente las opciones con que cuentan las economias
emergentes en materia de tipo de cambio. Pueden
encontrar, dijo, que los regimenes de tipo de cambio
flotante pueden resultar mas ilusién que hechos, y
que las tasas fijas, en particular la dolarizacién, po-
drian convertirse en una opcién sensata para los pai-
ses latinoamericanos.

La dolarizacion de los pasivos

Varios supuestos cuestionables, advirtié Calvo, com-
plican el actual debate sobre la dolarizacién. Después
de las grandes crisis financieras ocurridas en la dé-
cada pasada, los tipos de cambio fijos se han desacre-
ditado, y con frecuencia se considera que la dolariza-
cién constituye una medida drédstica que requiere,
entre otras cosas, que el banco central abandone su
funcién de prestamista de dltima instancia. Pero la
dolarizaciéon puede no representar un alejamiento tan
drastico de las précticas existentes como suponen sus
criticos. Calvo explic6 que varias de las economias de
la regién ya se caracterizan por una dolarizacién par-
cial, que mds comtinmente asume la forma de una
dolarizaciéon de los depésitos (activos), aunque igual-
mente reviste importancia la dolarizacién de las deu-
das (pasivos). Los prestatarios que tienen préstamos
denominados en moneda extranjera que no tienen
un equivalente en activos denominados en moneda
extranjera pueden verse forzados a declararse en
quiebra cuando se deprecia el tipo de cambio. La pre-
sencia de tales desajustes en la moneda puede justifi-
car la plena dolarizacién.

Los flujos de capital y las “interrupciones
repentinas”

Si se han de ponderar francamente los méritos de la
dolarizacién, senial6 Calvo, es util ampliar el debate y
examinar la realidad en la que operan los regimenes
cambiarios en las economias emergentes. Segin
Calvo, alrededor de 1989 se produjo un cambio
estructural en la globalizacién financiera. Los flujos
oficiales de capital se contrajeron, y los volatiles mer-
cados privados asumieron un papel cada vez mas im-
portante. En América Latina, los bonos Brady, elogia-
dos como la solucién para el problema de la deuda en
la region, también tuvieron el efecto no esperado de
estimular el crecimiento de un mercado de bonos, lo
que a su vez condujo a una gran afluencia de cartera.
Los fondos de cartera parecieron llegar a su punto
culminante a fines de los afios noventa. Después de la
severa contraccién que siguio a la crisis rusa, su rapida
recuperacion parecié poco probable, agrego.

Los mercados actuales de capital pueden caracteri-
zarse como “inconstantes’, dijo Calvo. Dependen en
gran medida del acceso a informacién adecuada, pero
pocos participantes poseen ese tipo de informacién
sobre los mercados emergentes, de manera que todos
los demas deben seguir a los lideres. Estos rasgos del
mercado hacen que sea vulnerable a los marcados
cambios de actitud que han caracterizado a los afnos
noventa. Las repentinas interrupciones de los flujos
de capital, que en la década anterior causaron estra-
gos en los mercados emergentes, habian ocurrido con
anterioridad, pero representan “enormes ajustes’, se-
gtn Calvo. Estas oscilaciones, y los correspondientes
ajustes, desalentadoramente contradicen, confesd, el
efecto amortiguador que él y otros economistas neo-
clasicos habian contemplado con respecto al desarro-
llo de los mercados de capital en estas economias.

La volatilidad de la dltima década también ha puesto
en tela de juicio la capacidad de los bancos centrales
de los mercados emergentes para hacer frente a crisis
de esta magnitud. Calvo sefial6 que los bancos centra-
les de las economfas con mercados emergentes no
cuentan con los recursos suficientes para llevar a cabo
las tareas de gestion de crisis que se esperan de ellos. Y
la asistencia externa a estos paises ha sido, en el mejor
de los casos, irregular. Los esfuerzos del Grupo de los
Siete resultaron exitosos en México y Corea, pero en
otros casos han sido lentos y marginales. Esa renuen-
cia a involucrarse en estas crisis no deberia sorprender,
agregd Calvo, ya que los bancos centrales de los paises
del Grupo de los Siete no tienen el mandato de estabi-
lizar los mercados mundiales.

Al analizar las opciones cambiarias en los paises de
mercados emergentes, es preciso ponderar plenamente
el entorno en el que se aplicard esa politica. En los



mercados emergentes, el capital se ha movilizado con
una intensidad que no se veia desde fines del siglo XIX
y principios del siglo XX. Ello sugiere que un sistema
de tipos fijos podria volver a resultar apropiado.

El temor a la flotacién

Retornando al tema mas amplio de si un régimen
cambiario fijo o flotante resultaria mas apropiado para
los paises de mercados emergentes, Calvo cuestiond la
actual tendencia a preferir la flotacion. El Grupo de los
Siete habia atacado acerbamente las tasas fijas, dijo,
pero la realidad es que en la actualidad cualquier tipo
de cambio que fluctuia es calificado de tipo flotante.
En verdad, estos regimenes “flotantes” estin muy lejos
de lo que clasicamente se define como un tipo de
cambio flotante.

Calvo también se refiri6 al elevado volumen de re-
servas internacionales que ha caracterizado a los regi-
menes cambiarios flotantes de muchos paises con mer-
cados emergentes. Un régimen de tipo de cambio
flotante cldsico deberfa eliminar la necesidad de que los
paises mantengan grandes reservas. Posiblemente por
la naturaleza incompleta de estos mercados y por razo-
nes inevitables de credibilidad, los mercados emergen-
tes percibieron la necesidad de “flotar con un salvavi-
das”, es decir, de mantener elevados niveles de reservas.

En una declaracién mds controvertida, Calvo sugi-
ri6 que la fijacién de metas de inflacién, a la que estd
recurriendo un creciente nimero de economias de
mercados emergentes, podria en la prictica conside-
rarse como una forma de fijacion del tipo de cambio.
En vez de hacerlo en relacién al precio de una unidad
de moneda extranjera o de bienes comerciables, dijo,
un pais que fija metas de inflacién simplemente se
ajusta al nivel de precios. Agregd también que la fija-
ci6n de metas inflacionarias no deja de tener sus in-
convenientes: el tipo de cambio real puede apreciarse
y pueden surgir problemas de credibilidad. La existen-
cia de sistemas bancarios y financieros sélidos consti-
tuye una condicién previa esencial para la fijacién de
metas de inflacion: a los paises que adolecen de pro-
blemas estructurales quizd les resulte mds conveniente
la dolarizacién. También advirtié que la inflacién ha
sido un monstruo adormecido en los dltimos afos.
sQué ocurre si el monstruo se despierta? En su opi-
niodn, el resurgimiento de la inflacién ejerceria rdpida-
mente presiones sobre la fijacién de metas de infla-
ci6n en las economias de mercados emergentes.

Calvo también abord¢ el tema de la funcién de
prestamista de ultima instancia que presumiblemente
desempenarian los bancos centrales en los mercados
emergentes. Es precisamente la falta de esta funcién lo
que ha hecho que los criticos cuestionen la conve-
niencia de la dolarizacién. Pero Calvo manifest6 que,
en los paises con mercados emergentes, la capacidad
de actuar como prestamista de tltima instancia es en
gran medida un “espejismo”. Al no disponer de niveles
extraordinarios de reservas, con frecuencia los merca-
dos emergentes encuentran que en una crisis cuentan

con opciones sumamente limitadas. En esta situacion,
el rescate de un sistema bancario requiere grandes
lineas de crédito, que tipicamente se agotan en una
emergencia. La alternativa —la emision de dinero—
hace correr el riesgo de estimular la inflacion.

Los paises con mercados emergentes que optan por
la dolarizacién pueden sustituir parcialmente la fun-
cién de prestamista de ultima instancia estableciendo
lineas externas de crédito. Argentina ha presentado
una propuesta interesante de plena dolarizacién, agregé
Calvo, aunque consideraba que es improbable que el
pais reciba de Estados Unidos, como pretende, el va-
lor actual descontado del seforeaje asociado con la
adopcién de la moneda estadounidense.

Tipos fijos o flotantes

Quiza el aspecto clave que debe recordarse al debatirse
si un tipo fijo o flotante resulta mas apropiado para
una economfa de mercado emergente, explic Calvo,
es que tales economias todavia estin “emergiendo”. Es-
tan fijando politicas, dijo, en un mundo en el que sus
propios mercados financieros estdn sumamente sub-
desarrollados, abundan las rigideces estructurales, y
los sectores empresariales han tenido limitadas opor-
tunidades de protegerse. En estas economias, las bolsas
de valores constituyen un fendmeno relativamente re-
ciente, y los préstamos bancarios siguen siendo la
principal forma de financiamiento. En este entorno,
las fluctuaciones cambiarias resultan costosas, destaco.
En efecto, sostuvo, si se incorpora plenamente la reali-
dad de las economias de mercados emergentes en la
decisién sobre el régimen cambiario, la opcién del
tipo de cambio fijo podria parecer muy atractiva. M

Ramos-Horta visita el FMI y se resne
con Sugisaki

Shigemitsu Sugisaki, Subdirector Gerente del FMI
(izquierda), saluda al Premio Nobel José Ramos-
Horta, de Timor oriental. Ramos-Horta, Vicepresidente
del Consejo Nacional de la Resistencia de Timor, la
organizacién que coordina los movimientos indepen-
dentistas dentro y fuera de Timor oriental, realizé una
visita de cortesia al FMI. 29 de mayo de 2000
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La experiencia de Indonesia

En algunas crisis, el cierre de los bancos puede
revestir importancia en la reestructuracion

La intervencién de los bancos por las autoridades
publicas con frecuencia es un elemento integral del
programa del gobierno para resolver las crisis banca-
rias sistémicas. Los bancos pueden ser clausurados
directamente (“cierre”) o permitirse que sigan funcio-
nando, pero de acuerdo con nuevas normas que regu-
len sus actividades (“resolucion con el banco en fun-
cionamiento”). En algunas circunstancias, el cierre
puede ser més efectivo que permitir que el banco siga
funcionando. En un reciente estudio sobre Interven-
cion de los bancos durante las crisis bancarias: La expe-
riencia de Indonesia, Charles Enoch, asesor principal
del Departamento de Estadistica del FMI, examina
una serie de intervenciones en Indonesia, la mayoria
de las cuales incluyeron el cierre de bancos.

El cierre de bancos y sus consecuencias
Entre noviembre de 1997 y marzo de 1999, se realiza-
ron cuatro cierres de bancos importantes en Indonesia.
Este proceso, sefiala Enoch, ha sido controvertido, par-
ticularmente en sus primeras etapas, aunque los cierres
mds recientes se han considerado mds positivos.
Noviembre de 1997. Indonesia empez0 las negocia-
ciones con el FMI en torno a un programa integral de
ajuste, cuando se hicieron sentir en este pais las conse-
cuencias de la crisis monetaria de Tailandia que se ini-
ci6 en julio de 1997. En octubre de ese afio, la rupia se
habia depreciado casi un 40%. Al mismo tiempo, se
habian empezado a producir retiros de depdsitos de
algunos bancos privados, pues los depositantes procu-
raban desvincularse de los bancos problematicos para
transferir sus fondos a los bancos que se consideraban
mids seguros. El 1 de noviembre se anuncié que se
clausurarfan de inmediato 16 bancos que representa-
ban cerca del 2,5% de los activos del sector bancario.
La respuesta inmediata al programa, observa Enoch,
fue positiva. El tipo de cambio repunt6 ligeramente y
las corridas disminuyeron al cabo de unos pocos dias.
Sin embargo, a las pocas semanas, la percepcion se torné
negativa. El panico se generaliz6 en todo el sistema a
medida que la preocupacion por la seguridad de los
bancos se combinaba con la preocupacién por la mo-
neda y la orientacién de la politica econdmica en gene-
ral. La liquidez provista por el banco central y la depre-
ciacién monetaria se intensificaron, alcanzando los 60
billones de rupias a fines de enero de 1998, lo que
amenazaba con un derrumbe financiero inminente.
Aunque algunos comentaristas atribuyen los pro-
blemas econdémicos que se produjeron después de no-
viembre de 1997 al cierre de los 16 bancos, Enoch se-
nala que este cierre no fue més que un elemento del
programa global de solucién de los problemas de la
banca y de los problemas macroeconémicos; fue
el fracaso del gobierno en la implementacién del

programa lo que probablemente determind la pérdida
de confianza en los bancos y, en términos mds genera-
les, en la gestiéon econémica del pais.

Creacion de un organismo de reestructuracién. A fin
de contener el panico bancario, restablecer el control
monetario y corregir los problemas del sector, el go-
bierno anuncié a fines de enero de 1998 una garantia
general de los depdsitos y los acreedores de los bancos
nacionales y el establecimiento del Organismo de
Reestructuracion Bancaria de Indonesia. A mediados
de febrero 54 bancos quedaron bajo la tutela de este
mecanismo. Sin embargo, aunque las intervenciones
se determinaron en forma transparente y uniforme y
se efectuaron ordenadamente, el gobierno, ante la
preocupacion de que las intervenciones pudieran rea-
vivar los retiros masivos de depésitos, determiné que
no se debia dar publicidad a la medida. Este cambio
de dltimo momento afect6 gravemente la operacion.

Abril de 1998. Las intervenciones de febrero pare-
cieron tener escasos efectos en el comportamiento de
muchos bancos y el apoyo de liquidez del Banco de
Indonesia se mantuvo al nivel anterior durante varias
semanas mas, observa Enoch. En abril de 1998, resul-
taba evidente la necesidad de una intervencién directa
para establecer la credibilidad del organismo de rees-
tructuracion y de la estrategia de reestructuracion, asi
como para contener las constantes emisiones de li-
quidez del Banco de Indonesia. A esta altura, el 75%
del respaldo total de liquidez al sistema bancario
(que comprendia 222 bancos) estaba representado
por apenas 7 bancos, que comprendfan el 16% de
los pasivos del sistema bancario. Un equipo del orga-
nismo de reestructuracién constituido a esa altura
identificé estos bancos, que serian objeto de una in-
tervencion bancaria directa “dura” —es decir, que
comprenderia la suspensién de los derechos de los
accionistas y el control de la propiedad por parte del
organismo de reestructuracion—, asi como la susti-
tucién de los directores por equipos administradores
de algunos bancos del Estado. También se cerraron
varios bancos pequefios.

La operacién se realizé en forma ordenada, empe-
zando el fin de semana del viernes 3 de abril, esta vez,
con gran publicidad, con frecuentes conferencias de
prensa a cargo del Ministro de Hacienda y del direc-
tor y el subdirector del organismo de reestructura-
cién, que explicaron lo que ocurria y garantizaron a
todos los depositantes que estaban absolutamente
protegidos. Todos los depdsitos de los bancos cerrados
fueron transferidos al Banco Negara Indonesia, de
propiedad del Estado y considerado en general como
el banco mas sélido del pais, y todos los depositantes
pudieron tener acceso inmediato a los depdsitos, en la
manana del lunes.



Al igual que en la experiencia de noviembre de
1997, el anuncio del cierre de los bancos fue rapida-
mente seguido del anuncio de un acuerdo en torno a
un programa financiado por el FMI. Sin embargo,
esta vez las autoridades demostraron en las semanas
siguientes su decision de ejecutar los otros compo-
nentes del programa.

Agosto de 1998. Durante la primavera y el verano de
1998, las empresas contables internacionales realizaron
una revisién de la cartera de los bancos absorbidos
por el organismo de reestructuracién en abril de 1998.
Los primeros resultados, dice Enoch, fueron devasta-
dores: los niveles de préstamo no redituables alcanza-
ban del 58% a mas del 90% de la cartera de los ban-
cos. En junio de 1998, los resultados de la auditoria se
filtraron a la prensa. La consecuencia inmediata fue de
sobresalto por la mala situacion de los bancos, pero al
mismo tiempo impidié que se siguiera negando la
gravedad de la situacion y obligé a las autoridades a
reconocer la urgente necesidad de adoptar medidas
drésticas. Ademads de formular un plan global para los
bancos que ya habia absorbido pero no cerrado en
abril y mayo de 1998, el 20 de agosto de 1998 el orga-
nismo cerré otros tres bancos, que representaban el
5% de los pasivos del sector bancario.

Marzo de 1999. Con el sustancial incremento del
sector estatal en el sistema bancario y haciéndose cada
vez mds evidente que la mayor parte de los principa-
les bancos privados que quedaban eran insolventes, el
gobierno anuncié un plan de reestructuraciéon de los
bancos privados para retener un sector bancario pri-
vado residual. El 13 de marzo se anunci6 que 73 ban-
cos (que representaban el 5,7% de los activos del
sector bancario) podrian seguir funcionando sin res-
paldo del gobierno, 38 (o sea el 5%) serfan clausura-
dos, 7 (2,5%) serian absorbidos por el organismo de
reestructuracion y 9 (o sea el 10%) se consideraban
elegibles para una recapitalizacién conjunta. Segin
Enoch, las intervenciones del 13 de marzo y la imple-
mentacion posterior de las medidas anunciadas al
mismo tiempo fueron bien recibidas por los merca-
dos. El cardcter integral de la medida, que involucraba
una solucién basada en criterios uniformes y transpa-
rentes, dio més credibilidad a la medida. El sentimiento
general era de que las autoridades por fin habian to-
mado el control de la situaciéon bancaria. Enoch ob-
serva que, al menos parcialmente como resultado de
ello, las tasas de interés del mercado empezaron a
bajar rdpidamente. Con la disminucién de las tasas de
interés, mejoraron espectacularmente las perspectivas
de la economia y del sistema bancario.

Ensenanzas del proceso de cierre de los bancos
La insolvencia masiva del sistema bancario de Indone-
sia exigié una reestructuracién importante de todo el
sector, observa Enoch. Ninguna estrategia de cierre de
bancos podria haber funcionado con éxito a lo largo de
toda la crisis y del periodo de reestructuracién, puesto
que la verdadera magnitud del problema sélo se hizo

patente con el tiempo, lo que exigi6 una implementa-
cién gradual de las medidas mds enérgicas y generales.

Aunque toda crisis bancaria es diferente, existen
elementos decisivos que apuntan a la conveniencia de
cerrar algunos bancos desde el principio, especial-
mente los que son claramente insolventes y estin no-
toriamente marcados por el fraude. Una solucién que
permita el funcionamiento del banco, que puede limi-
tar la capacidad de controlar pérdidas ulteriores y en
la que el propio banco ha perdido credibilidad, podria
no ser efectiva en funcién del costo. En los cierres de
bancos, el costo bruto se incurre en el momento ini-
cial y es mds facil de identificar, mientras que en las
soluciones que permiten el funcionamiento de los
bancos, el costo se incurre a lo largo del tiempo y
aumenta de manera extraordinaria si el banco no esta
debidamente administrado.

Como lo demostr la experiencia de noviembre de
1997, el cierre de los bancos debe basarse en criterios
transparentes, uniformes, sencillos y defendibles, opina
Enoch. No debe haber excepciones a la regla especifi-
cada, agrega, dado que la credibilidad de toda la ope-
racién serd igual a la de su eslabén mas débil.

En la mayoria de los casos, las autoridades tendran
que identificar uno o mds bancos que estardn en con-
diciones de recibir inmediatamente los depdsitos de
los bancos clausurados. En ausencia de una alterna-
tiva clara, probablemente se seleccione un banco del
Estado, como lo hicieron las autoridades de Indonesia
con el Banco Negara en abril de 1998. Aunque esto
puede ser adecuado en algunos casos (y en el caso de
Indonesia tal vez hubieran pocas alternativas), los
propios bancos del Estado pueden sufrir graves defi-
ciencias y podrian existir ventajas en recurrir a un
banco privado o, tal vez, a un banco extranjero.

El cierre de bancos dard lugar a una reduccién en el
nimero de instituciones, lo que aumenta las posibili-
dades de ganancias entre las que permanecen en el
mercado. Dado que la mayoria o todos los cierres de
bancos se produciran en el sector privado —y que la
solucién que prevea el funcionamiento de los bancos
probablemente entrafe la absorcién de los bancos pri-
vados por parte del Estado— la proporcién de institu-
ciones estatales aumentard durante la reestructuraciéon
bancaria. Un corolario importante de la estrategia de
reestructuracion —a la que el propio Gobierno Indo-
nesio se comprometio— es un programa de privatiza-
ci6n de una gran parte del sector bancario.

El cierre de bancos y otras formas de intervencion,
subraya Enoch, no son los tnicos elementos de un
proceso de reestructuracién bancaria. Los gobiernos
tienen que incorporar un programa integral del cual
los cierres pueden ser un elemento. M

Pueden obtenerse copias del documento de andlisis de politica
econémica No. 00/2, Interventions in Banks During Banking
Crises: The Experience of Indonesia, preparado por Charles Enoch,
a US$7 cada una, en el servicio de publicaciones del FMI. La
informacién para pedir las copias puede verse en la pagina 162.
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Zee: El impuesto al
capital transfronterizo
puede incrementar el
costo de transaccién
de los movimientos
de capitales a corto
plazo sin poner en
peligro el atractivo

e Izs inversiones a
més largo plazo.
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Documento de trabajo del FMI

La retencion de impuestos puede desalentar
los flujos de capital a corto plazo

1 alto costo de la volatilidad ha dado lugar a la

busqueda de formas de desalentar los movimien-
tos de capitales especulativos a corto plazo sin afectar
las inversiones a mds largo plazo y mas congruentes
con un buen fundamento econémico. Los
impuestos pueden ser un instrumento posi-
ble. En los afos treinta, John Maynard Keynes,
preocupado por el comportamiento ultraes-
peculativo del mercado bursatil de Estados
Unidos, propuso un impuesto a las transac-
ciones financieras para elevar el costo de las
actividades especulativas y reorientar las
energias a objetivos productivos. En respuesta
a una considerable turbulencia en la moneda
y los flujos de capital a fines de los anos se-
tenta, James Tobin sugiri6 la aplicacién de
un impuesto (el impuesto Tobin) a todas
las transacciones que comportaran una
conversion de moneda.

En un documento de trabajo del FMI titu-
lado Retarding Short-Term Capital Inflows
Through Withholding Tax, Howell H. Zee
adapta los objetivos de la propuesta de Keynes y sugiere
que los paises que aplican politicas econdmicas correc-
tas y procuran hacer frente a fluctuaciones volumino-
sas y volatiles en los flujos de capital impongan la re-
tencién de un impuesto en la fuente a todos los
ingresos de capital privado. Este impuesto seria de ficil
administracion y dificil de evadir, por lo cual seria més
eficaz que el encaje legal que aplican una serie de pai-
ses para impedir los flujos de capital a corto plazo.

El impuesto Tobin
Zee explica que la propuesta de Tobin, expresamente
disenada para desacelerar los movimientos de capitales
internacionales hiperactivos, grava el monto de moneda
convertida y no la tasa de rendimiento de la inversion.
La carga de ese impuesto varia inversamente con el
plazo de la inversién. Incluso una tasa nominal baja
(del 1% o menos) ofrece un disuasivo sustancial a las
transacciones a corto plazo, pero tiene escasa o ninguna
consecuencia para las inversiones a mds largo plazo.
Las preocupaciones por el impuesto Tobin se plan-
tean, sin embargo, por los aspectos précticos de su
aplicacién. El impuesto estd diseiado de manera tal
que se administra sobre una base universal y uniforme
y se aplicaria a todas las conversiones de moneda. Sus
criticos sostienen que el impuesto generaria distorsio-
nes econdmicas sustanciales en las transacciones no
vinculadas a los flujos de capital, requiere una gran
coordinacién internacional para establecer un meca-
nismo que asegure su cumplimiento y plantea proble-
mas complejos respecto a la distribucién de ingresos
que podrian ser abultados entre los paises. Zee sugiere

que quizd éstas sean criticas vélidas a un impuesto a
las transacciones financieras con una meta global. Las
criticas tienen menos sentido si el impuesto a las tran-
sacciones tiene un objetivo nacional mds limitado (y,
por lo tanto, se asimila mds al cardcter de la propuesta
de Keynes) de moderar el grado de volatilidad de los
flujos de capital que entran y salen de los paises.

El principal riesgo que enfrentan los paises al libe-
ralizar su cuenta de capital es una reversion repentina
y sustancial de los flujos de capital que poco tiene que
ver con las propias politicas del pais. No son los espe-
culadores privados los que pagan la cuenta de los
efectos desestabilizadores de sus decisiones, sino los
paises. En términos econémicos, esto constituye una
externalidad negativa para el pais y, segin Zee, exige
un remedio econdmico cldsico: un impuesto a la acti-
vidad que esta generando la externalidad. También se-
nala que los encargados de la formulacién de las poli-
ticas econdmicas reconocen cada vez mds la posible
utilidad de las medidas basadas en los precios (de las
que un primer ejemplo son los impuestos bien dise-
nados) —y no los controles cuantitativos de los movi-
mientos de capital— para hacer frente a los movi-
mientos volatiles de capital no vinculados a los
fundamentos econémicos.

Impuesto al capital transfronterizo

Zee propone un impuesto al capital transfronterizo
que someteria todo ingreso financiero privado a un
impuesto retenido en la fuente en el punto y el mo-
mento en que ingresa al pais. El monto retenido contra
ingresos no vinculados a movimientos de capital (pri-
mordialmente las corrientes de comercio e ingresos) se
acreditaria contra los impuestos nacionales por pagar y
el exceso de crédito en principio seria reembolsable. La
mayor parte de la carga del impuesto recaeria en los
empréstitos externos a corto plazo de los residentes; los
ingresos de exportacién y los ingresos de fuente externa
en su mayor parte escaparian al impuesto.

Un impuesto al capital transfronterizo podrifa dise-
narse rdpidamente para que todas las instituciones fi-
nancieras que manejan fondos transferidos desde el
exterior tengan que actuar como agentes de retencion;
todos los impuestos retenidos contra los ingresos de
exportacion serdn reembolsados a los exportadores de
acuerdo con el mecanismo de un impuesto al valor
agregado; todos los impuestos retenidos contra intere-
ses, dividendos, regalias, utilidades repatriadas y otras
corrientes de ingresos se acreditardn contra el im-
puesto sobre la renta nacional pagadero, y la tasa del
impuesto al capital transfronterizo podria ajustarse de
acuerdo con el grado de desincentivaciéon necesario.

Obviamente —admite Zee— existirdn complicacio-
nes administrativas menores, como la determinacion



de los créditos y reembolsos de exportacion en paises
sin impuesto al valor agregado y el trdmite para quie-
nes reciben fondos del exterior pero no estdn obligados
por otras disposiciones a presentar declaraciones sobre
el impuesto a la renta. Pero esta carga adicional proba-
blemente se veria compensada por los beneficios, aparte
de la ventaja obvia de desalentar los flujos de capital
volétiles a corto plazo. Un impuesto al capital trans-
fronterizo, por lo menos, podria resolver parcialmente
la cuestién cada vez mds compleja de como gravar el
ingreso de capital de fuente externa (por ejemplo, inte-
reses y dividendos). Con la integracion global de los
mercados financieros, el ingreso de capital del exterior
es facil de generar pero dificil de detectar, a menos que
el contribuyente lo declare voluntariamente.

Zee senala que no existe una norma clara para de-
terminar la tasa dptima de un impuesto al capital
transfronterizo. Una tasa de apenas el 1% impone una
grave penalidad a los minoristas a corto plazo y, si los
flujos de capital son elevados, genera un ingreso sus-
tancial. Las autoridades podrian sentir la tentacion
de considerar este impuesto como fuente de ingresos,
pero Zee advierte enérgicamente contra esta posibi-
lidad y sugiere que una parte o el total del ingreso se
distribuya entre las instituciones que realizan la reten-
cion, lo que les reembolsaria por los costos admi-
nistrativos y eliminarfa la tentacién de utilizar este
impuesto para otros fines.

La propuesta de retencién en la fuente ofrece un
contraste interesante con la aplicacién del encaje legal
sobre los flujos de capital a corto plazo (como lo ha
hecho Chile en los dltimos afios). Ambos sistemas
parten de criterios basicamente diferentes. El encaje
legal de Chile, que implicitamente actia como tributo
(en términos de pérdida de intereses por las reservas),
requiere identificar los tipos de corrientes de capital
a los que se aplica. En términos précticos, esta cober-
tura plantea muchos problemas, pues obliga a los
prestatarios y a los funcionarios a detectar y corregir
las fallas del sistema.

Uso del crédito del FMI
(Millones de DEG)

Enero— Enero—

Abril abril abril

2000 2000 1999
Cuenta de Recursos Generales 158,30  1.324,82 5.024,23
Acuerdos de derecho de giro 106,00 1.012,52 4.013,32
SCR 0,00 0,00 3.636,09
SAF 52,30 312,30 567,79
SFCC 0,00 0,00 443,12
SCLP! 20,00 106,81 330,51
Total 178,30 1.431,63 5.354,74

SCR = servicio de complementacion de reservas

SAF = servicio ampliado del FMI

SFCC = servicio de financiamiento compensatorio y para contingencias
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.
IAntiguo SRAE (servicio reforzado de ajuste estructural).

Datos: FMI, Departamento de Tesoreria.

Un impuesto de retencién en la fuente evita en buena
medida los problemas relacionados con su cumpli-
miento, pues cubre todos los ingresos financieros y co-
loca la carga de la prueba en quienes solicitan créditos
y reembolsos. El impuesto de retencién en la fuente es
intrinsecamente mas dificil de evadir y mas ficil y
menos costoso de administrar (dado que se basa en
la infraestructura tributaria existente).

En dltima instancia un impuesto al capital trans-
fronterizo ofrece un mecanismo eficaz para elevar el
costo de transaccién de los movimientos de capital a
corto plazo sin amenazar el atractivo de las inversio-
nes a mds largo plazo. Este impuesto no protegera al
pais de las consecuencias de politicas insostenibles.
Un impuesto al capital transfronterizo corregiria el
mal funcionamiento del mercado y no propagaria las
fallas de la politica econémica. M
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El estudio Retarding Short-Term Capital Flows Through
Withholding Tax por Howell H. Zee, No. 00/40, de la serie
documentos de trabajo, puede adquirirse al precio de US$7 el
ejemplar, solicitindolo a IMF Publication Services. Véanse
instrucciones de pedido en la pag. 162.
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EMIe 31 Y] Pese a los avances, India tiene que profundizar
las reformas para sostener un mayor crecimiento

n los ultimos veinte afos, la economia de la India

ha estado entre las de mds rapido crecimiento, ha-
biendo mejorado sus tendencias en materia de tasas
de crecimiento, alfabetizacién, mortalidad y pobreza.
En los ultimos afos, la habil gestion monetaria ayudé
a capear la crisis de Asia, manteniendo una baja infla-
ci6én y una posicion externa holgada. Sin embargo,
pese a estos avances, la incidencia de la pobreza con-
tintia siendo elevada: mds de un tercio de la pobla-
cién sigue por debajo del umbral de pobreza oficial.
Este progreso desigual plantea interrogantes acerca de
los efectos de las reformas econémicas y estructurales

India: Indicadores econémicos

10 Crecimiento del PIB real Tasa de pobreza 80
per capita (Porcentaje de la poblacién
[Porcentajes) por debaijo de la linea
Tendencia oficial de pobreza)
51 - 1 60
~
0 = - {40
-5t 1 120
-10 | L ! ! ! ! | 0
1951 1961 1971 1981 1991 99 1973 78 83 88 93
2 Déficit del sector publico Deuda del sector publico 100
(Porcentaje del PIB) (Porcentaje del PIB)
ol Consolidado’ i Conso/kckzob]/\/~< 75
3t - 1 25
Gobierno central
(0] ! ! ! ! ! ! ! 0
1950 60 70 80 90 99 1980 85 90 95 99

Nota: Los datos corresponden a los afios fiscales, que comienzan en abril.
1. El sector piblico consolidado comprende el gobierno central y los gobiernos estatales,
las empresas del sector piblico y las cuentas del Comité de Coordinacién Petrolera.

Datos: FMI, Perspectivas de la economia mundial, abril de 2000, recuadro 4.2.
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Fotos: Denio Zara, Padraic Hughes, Pedro Marquez y
Michael Spilotro, EMI, pags. 161-162, 164-165 y 168;
Kemal Jufri, AFP, pags. 166 y 167.

recientes y sobre las medidas que se podrian adoptar
para reducir la pobreza.

Un periodo de bajo crecimiento

En los treinta afos posteriores a la independencia, el
PIB per cépita de la India aument6 apenas 1% por
ano (véase el cuadro de la pagina 171). A lo largo de es-
tos afios, la economia del pais se caracteriz6 por un alto
grado de planeamiento y regulacion del Estado y por la
generalizacién de los controles industriales, y se expan-
dieron cada vez mds las restricciones al crédito privado,
la incidencia del sector empresarial estatal y los progra-
mas de subsidios. Un control estricto de la inversiéon
extranjera directa, un sistema complejo de licencias de
importacion y __a partir de los anos setenta__ las ele-
vadas tasas arancelarias maniataron el potencial de cre-
cimiento econdmico.

En los anos ochenta, la liberalizacién de las impor-
taciones y de los controles industriales, asi como el
mejoramiento de los resultados de la agricultura, ayu-
daron a acelerar el crecimiento del PIB real per cdpita
a una tasa promedio del 3%%. Pero esta expansion
era también reflejo de otros factores, en especial, de
un mayor estimulo fiscal y un auge del consumo y la
inversién financiados por una deuda que hacia fines
del decenio se torné insostenible.

Crisis y reforma

En 1991 se produjo una crisis de balanza de pagos que
reflejaba el deterioro de la posicidn fiscal, el incre-
mento de la deuda externa (especialmente a corto pla-
z70), un aumento en los precios mundiales del petréleo
y una pronunciada disminucién de las remesas de tra-
bajadores indios en el Oriente Medio. Al acelerarse la
fuga de capitales y disminuir rdpidamente las reservas
oficiales, el gobierno suscribié un acuerdo de derecho
de giro con el FMI y emprendié un programa de re-
formas fiscales y estructurales.

Las politicas correctivas permitieron restablecer la
estabilidad macroeconémica. En 1996-97, el déficit del
gobierno central pas6 del 8% del PIB registrado antes
de la crisis al 4%9%, merced a una reforma tributaria y
a la reduccién de los subsidios y del gasto en defensa y
en otros rubros. A su vez, la reduccion del déficit alivié
el financiamiento del banco central y en 1996-97 la in-
flacién de los precios al por mayor se redujo a casi el
6%, tras registrar cerca del 14% antes de la crisis.

Ademis, la India introdujo importantes reformas
estructurales: liberaliz6 los procedimientos de las
licencias industriales y de aprobacién de las inversio-
nes, y redujo el nimero de industrias reservadas para
el sector publico. Las reformas del sector externo per-
mitieron reducir las tasas arancelarias ponderadas
en funcién de la importacién del 87% en 1990-91
al 25% en 1996-97, liberalizar los requisitos de las
licencias de importacién y los controles a la inversiéon



extranjera directa y de cartera, y aplicar una mayor
flexibilidad cambiaria. En el sector financiero, las
autoridades adoptaron medidas para liberalizar las ta
sas de interés, fortalecer las normas de prudencia y la
supervision, alentar una mayor competencia en el
sector bancario y mejorar el funcionamiento de los
mercados de capital.

Tras el conjunto de medidas de politica del gobierno,
la recuperacion, luego de la crisis de 1991,
fue rdpida. Las tasas de inversi6n privada
aumentaron pronunciadamente y el creci-
miento del PIB real per cdpita pasé a mds

;Qué medidas favorecerian una alta tasa de creci-
miento en todos los sectores y permitirfan un alivio sus-
tancialmente superior de la pobreza? La aceleracion del
crecimiento exigirfa una consolidacién fiscal duradera
para elevar el ahorro nacional y fomentar el gasto en in-
versiones privadas; una mayor liberalizacion de las co-
rrientes de comercio y de inversiones extranjeras, y nue-
vas reformas en los mercados de trabajo y en los
sectores agricola, industrial y financiero para fomentar

(Porcentaje anual promedio, salvo indicacién en contrario)!
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del 6% en 1995-96. La productividad tam-

195179 1980-90 199296 1997-99°
bién mejoré sustancialmente, como lo de- Crecimiento del PIB real per capita’ 1,5 3,8 4,7 4,1
muestra el mayor crecimiento de la produc- Crecimiento del PIB real’ 3,7 5,9 6,7 5,8
tividad total de los factores a nivel agregado Contribuci6n al crecimiento, por gastos
y de empresas y la menor relacién marginal Consumo privado L =t = 25
. . Consumo publico 0,4 0,8 0,5 1,4
caplj[a.l—producto, en especial en el sector de Tnwersién fija bruta 0.8 15 1.9 12
SErvicios. Inversién privada 0,8 1,8 0,9
Inversién publica 0,6 0,1 0,3
Una tarea inconclusa LFOAAEENES MEAS 0.1 0.1 0.6
3 . L. . Contribucién al crecimiento, por sectores
Mis recientemente el crecimiento per cépita Puablico L1 1,7 2,8 52
se desacelerd, registrando un promedio mas Privado 2,2 42 3.8 0,7
cercano al 4% entre 1997-98 y 1999-00, Contribucién al crecimiento, por sectores
frente al 474% entre 1992-93 y 1996-97. En Agricultura L1 1,6 Lo 0,5
. . . Industria 1,0 1,7 2,0 1,5
C}?rta ,m-edlda, ello e§ r.eﬂejo de la recupera- Servicios 14 25 32 38
cién ciclica tras la crisis de balanza de pagos Relacién marginal capital-producto, por sectores’
de 1991, de los efectos adversos de la crisis Total 4,2 4,1 4,8
de Asia y de las perturbaciones en la oferta i\géiwl'?ura g’g é)g 12667
. Ao ndustria > > >
agricola. Pero los resultados econémicos pa prednte 40 29 21

recen estar también adversamente afectados
por una reversion del ajuste fiscal, por es-
trangulamientos infraestructurales y por
atrasos en la implementacion de las refor-
mas estructurales. Los aumentos de los suel-

Promedios computados en base a afos fiscales, que comienzan en abril.
2LLas cifras del PIB y la produccion sectorial correspondientes a 1999 son estimaciones preliminares; se supone que el
crecimiento anual de la poblacién se mantiene constante en el 1,7%; la contribucién promedio de las categorias de
gasto y de la produccién privada y publica estin computadas durante el periodo 1997-98.
3Medido a precios de mercado; el ano base es 1980 hasta 1993, y 1993 de alli en adelante.

4Incluye discrepancias estadisticas.

dos y subsidios de la administracién publica

y de los servicios de la deuda agravaron el

déficit fiscal y dieron lugar a un aumento de

las tasas de interés real. Esto tltimo, sumado

a los empenos de los bancos por mejorar

sus balances, desaceler6 el crecimiento del crédito.
La incidencia de la inversién privada en el crecimiento
se redujo a la mitad al final del decenio y se deterior6
el crecimiento medido de la productividad, particular-
mente en el sector industrial.

Ademds, la tasa de pobreza sigue siendo muy ele-
vada, lo que sugiere una posible desaceleracion de la
extraordinaria tasa de reduccion registrada entre me-
diados de los anos setenta y los ochenta. Ello refleja el
resultado relativamente desalentador del sector agricola
de los afios noventa. Aunque también incidieron las
perturbaciones de la oferta, la falta de una reforma de
la agricultura también fue un factor que desaceler6 la
inversion y la productividad. El grado de movilidad
de la mano de obra no calificada del sector agricola se
vio limitado también por la inexistencia de un creci-
miento firme y sostenido en el sector industrial y por
la incidencia relativamente mayor del sector mds cali-
ficado de servicios en el crecimiento del PIB.

Datos FML, Perspectivas de la economia mundial, abril de 2000.

Tasas del FMI

Tasa de interés Tasa de Tasa de
Semana del del DEG remuneracion cargos
2 de mayo 4,29 4,29 4,97
8 de mayo 4,41 4,41 5,11
15 de mayo 4,49 4,49 5,20
22 de mayo 4,39 4,39 5,09

La tasa de interés del DEG y la tasa de remuneracién 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 los cinco paises cuyas monedas constitu-
yen la cesta de valoracion del DEG (al 1 de mayo de 1999 las pon-
deraciones eran: délar de EE.UU., 41,3%; euro (Alemania), 19%;
euro (Francia), 10,3%; yen japonés, 17%, y libra esterlina, 12,4%).
La tasa de remuneracion es la tasa de rentabilidad del saldo remu-
nerado de los paises miembros en el tramo de reserva. La tasa de
cargos, una proporcion de la tasa de interés del DEG (hasta el 1 de
mayo, 113,7%; a partir del 2 de mayo, 115,9%), 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 re-
muneracién y de cargos se ajustan ademds con arreglo a los mecan-
ismos de distribucién de la carga. Las tasas mas recientes pueden
obtenerse llamando al teléfono (202) 623-7171 o consultando
Internet (www.imf.org/external/np/tre/sdr/sdr.htm).

Datos: FMI, Departamento de Tesoreria.
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5La relacion marginal capital-producto es la razén entre la tasa de inversion y la tasa de crecimiento del PIB; en conse-
cuencia, una relacién decreciente en el tiempo indica una mayor productividad del capital.
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una mayor eficiencia y competitividad de las exportacio-
nes. Estas reformas tendran que eliminar las distorsiones
en los precios internos, mejorar los procedimientos de
quiebra y la reglamentacién que dificulta los despidos
(y; por lo tanto, impide la creacién de empleos).

La experiencia de los aflos noventa ha demostrado
los posibles beneficios de la reforma y existe en la
India un amplio acuerdo en torno a la necesidad de
profundizarla. Son varios los factores que aconsejan
traducir este consenso en una accién inmediata. Pri-
mero, el establecimiento de un temario claro se veria
facilitado por la situacién econémica actual relati-
vamente favorable y por la mayoria sustancial de que
goza la coaliciéon de gobierno. Segundo, el nuevo re-
punte del déficit del sector puiblico consolidado y un
volumen de deuda publica cercano al 80% del PIB
plantean una grave preocupacién por la sostenibilidad
fiscal. Tercero, la India se ha comprometido a adoptar
medidas de liberalizacién del comercio en el marco de
la Organizacién Mundial del Comercio, incluida la
eliminacién de todas las restricciones cuantitativas en
el 2001. Para que la India coseche los maximos bene-
ficios de un sistema de comercio més liberal, es preciso

Informe de la OCDE

ir corrigiendo los obstdculos estructurales que afectan
a los productores nacionales.

Resulta alentador que el nuevo gobierno haya adop-
tado una serie de iniciativas que sugieren un mayor
compromiso en favor de la reforma estructural, inclui-
dos la liberalizacién del sector de seguros, la autoriza-
cién automdtica de las inversiones extranjeras directas
en muchos sectores y un acuerdo clave en torno a la
racionalizaciéon del impuesto a las ventas estatales. Sin
embargo, al mismo tiempo, el presupuesto de mayo de
2000 apunta apenas a una modesta reduccion del défi-
cit en el proximo ejercicio fiscal y el pais ain no ha de-
finido una agenda de reforma, lo que deja pendientes
una serie de desafios dificiles de enfrentar. |

Patricia Reynolds
Departamento de Asia y el Pacifico del FMI

El texto completo del recuadro sobre el que se basa este articulo,
asi como un cuadro adicional, figuran como recuadro 4.2 en
Perspectivas de la economia mundial de abril de 2000. Las copias
impresas de Perspectivas de la economia mundial estaran
disponibles a fines de mayo. Las solicitudes deben dirigirse a IMF
Publication Services.

Aumenta la asistencia oficial para el desarrollo,
aunque pocos paises cumplen las metas

Después de mas de cinco afios de retroceso, la asis-
tencia oficial para el desarrollo (AOD) de los
miembros del Comité de Asistencia para el Desarrollo
registré un incremento de US$3.600 millones, o sea
un 9,6% en términos reales en 1998, segtin el DAC
Journal publicado por la OCDE: Informe 1999 de coo-
peraci6n para el desarrollo. Esta nueva tendencia, se-
gun el informe, se debi6 a decisiones tomadas por va-
rios paises para estabilizar o reconstruir programas de
ayuda, y también a medidas de corto plazo adoptadas
para enfrentar la crisis financiera en Asia.

La recesion de 1992-93 redujo los ingresos fiscales y
aumento las prestaciones de asistencia social, lo que
obligé a los miembros del CAD a reducir los gastos
publicos y a recortar drdsticamente los presupuestos
de ayuda. En consecuencia, entre 1992 y 1997, la ayuda
de los paises miembros del CAD a paises en desarrollo

Comité de Asistencia para el Desarrollo

Los miembros del Comité de Asistencia para el Desarrollo
son: Alemania, Australia, Austria, Bélgica, Canad4, Dinamarca,
Espana, Estados Unidos, Finlandia, Francia, Grecia, Irlanda,
Italia, Jap6n, Luxemburgo, Nueva Zelandia, Noruega, los
Paises Bajos, Portugal, el Reino Unido, Suecia, Suiza y la
Comisién de las Comunidades Europeas.

se redujo un 21% en términos reales, lo que segtin el
informe representa la mayor disminucién desde la
creacion del comité en 1961. El aumento de 1998 elevé
la AOD de los miembros del CAD a US$52.000 millo-
nes (véase el grafico). A pesar del incremento, sin em-
bargo, el informe advierte que la proporcién de la
AOD en el PNB de los miembros del CAD cay6 a cerca
del 0,25%, bastante por debajo del promedio de 0,33%
que el grupo mantuvo durante los anos setenta y
ochenta, lo que significa que se dispone de US$20.000
millones menos por afo de los que se dispondria de
haberse mantenido los niveles anteriores.

En 1998, el informe sefiala que 15 de los 21 paises
miembros del CAD declararon un aumento de los
desembolsos netos de AOD en términos reales, acla-
rando que Dinamarca, Noruega, los Paises Bajos y
Suecia fueron los Gnicos paises que cumplieron con
la meta de AOD recomendada del 0,7% del PNB. La
AQOD de los paises del G-7 present6 las siguientes
particularidades:

« Un aumento de US$1.300 millones en el aporte
de Japon, como consecuencia de los préstamos de-
sembolsados a paises afectados por la crisis asidtica.

« Un aumento de US$1.900 millones en el aporte
de Estados Unidos, como consecuencia de mayores
depdsitos de pagarés hechos en bancos multilaterales
de desarrollo y aumentos en la ayuda alimentaria y de
emergencia, especialmente en Africa.



. US$2.300 millones de aportes realizados por Italia,
resultado de fondos destinados a organismos multila-
terales y mayores desembolsos netos de préstamos.

. Un aumento del 8,6% en términos reales en
ayuda proveniente del Reino Unido, reafirmando su
compromiso de aumentar la ayuda en un 25% para el
ano 2001,y

. Una disminucién en términos reales de la ayuda
de Canadé (11%), Francia (8,7%) y Alemania (4,2%).

El informe sefala que la ayuda proveniente de otros
paises miembros del CAD aumenté un 3,5%, lo que
representa un 26% de la AOD total de los miembros.

Perspectivas de la AOD

En 1999, la guerra de Kosovo gener6 cientos de miles
de refugiados, y la reconstruccién de la regiéon no puede
llevarse a cabo sin una importante ayuda externa, segiin
se explica en el informe. Todavia hay mucho por hacer
en Bosnia y se necesitan medidas estabilizadoras en
partes de Africa, el Oriente Medio y Asia.

Dentro del G-7, senala el informe, el Reino Unido
se ha comprometido a aumentar sus gastos de ayuda a
un ritmo mayor que el de su PNB, e Italia tiene la in-
tencién de aumentar la AOD en el corto plazo de modo
que su relacion entre la AOD y el PNB alcance el pro-
medio del CAD. El Primer Ministro de Canada ha
expresado su esperanza de que su ayuda por lo menos
comience a incrementarse en términos reales. Fuera
del G-7, en general, las perspectivas de ayuda son
atn mds promisorias. Segun el informe, Dinamarca,
Noruega, los Paises Bajos y Suecia estin cumpliendo

Publicado en Internet (www.imf.org)

Notas informativas

00/26: Release of PricewaterhouseCoopers Report on the
National Bank of Ukraine, 4 de mayo

00/27: IMF Completes Final Review of Thai Program,
8 de mayo

00/28: IMF Managing Director Horst Kohler to Visit
Argentina, Brazil, Honduras, and Mexico, 11 de mayo

Notas de informacion al publico
00/34: Luxemburgo, 16 de mayo
00/35: Santo Tomé y Principe, 16 de mayo

Conferencia de prensa
Transcript of a press briefing by Thomas Dawson,
Director, IMF External Relations Department, 4 de mayo

Documentos de estrategia de lucha contra la pobreza
Sao Tomé and Principe for 2000-02 (interim), 2 de mayo

Observaciones finales sobre las consultas del Articulo IV
Czech Republic, 9 de mayo

Otros

Social Policy Issues in IMF-Supported Programs: Follow-
Up on the 1995 World Summit for Social Development,
5 de mayo

Progress Report on the Bank-Fund Financial Sector
Liaison Committee, 8 de mayo

con las metas de AOD. Luxemburgo espera alcanzar
el 0,7% del PNB en 2000 y el 1,0% dentro de cinco
anos. Finlandia, Irlanda, Bélgica, Espana, Nueva
Zelandia y Suiza se proponen mantener elevados
gastos de ayuda.
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Sin embargo, segtn el informe, las condiciones
de los cuatro donantes principales (Japdn, Estados
Unidos, Francia y Alemania) pueden impedir que la
AOD total se incremente:

. Aunque hay senales de recuperacién en Europa
occidental, Francia estd centrdndose en el recorte de

Notas

Notas de informacion al publico: Evaluaciones del Directorio sobre
las perspectivas y las politicas econémicas de los paises miembros,
que se publican, con el consentimiento de éstos, al término de las
consultas del Articulo IV, con informacién de referencia de los pai-
ses en cuestion; y evaluaciones divulgadas por decisién del Directo-
rio tras sus deliberaciones sobre aspectos de politica.

Documentos de estrategia de lucha contra la pobreza (DELP). Los
paises con programas respaldados por el servicio para el creci-
miento y la lucha contra la pobreza se basaran con el tiempo en
estrategias propias de reduccién de la pobreza adoptadas mediante
un proceso de evaluacion de la pobreza con participacion de los
interesados, que involucra a la sociedad civil y los socios en el desa-
rrollo, presentado en un documento de estrategia de lucha contra
la pobreza

Observaciones finales sobre las consultas del Articulo IV: Al
concluir las consultas anuales del Articulo IV con las autori-
dades, y antes de preparar el informe del personal técnico para el
Directorio Ejecutivo, la misién del FMI suele presentar a las
autoridades sus observaciones preliminares.

A partir del 12 de mayo, el FMI comenzé a publicar en
su sitio en Internet (www.imf.org) un calendario semanal
de las actividades publicas del Director Gerente del FMI,
Horst Kohler, el Primer Subdirector Gerente, Stanley
Fischer, y de los Subdirectores Gerentes, Eduardo Aninat
y Shigemitsu Sugisaki.

El calendario se publicard todos los viernes a alrede-
dor de las 16.00, hora de Washington.

29 de mayo de 2000
173



El Informe 1999 de cooperacion para el desarrollo puede ad-
quirirse por US$49 en la libreria de la OCDE, 2 rue André
Pascal 75775 Paris Cedex Francia, teléfono 33 1 45 24 81 83,
fax 33 1 45 24 19 50, e-mail sales@oecd.org o en la librerfa
on line www.oecd.org/bookshop.

< impuestos y Alemania en la reduccién del gasto publico
FM BOI-ETIN para estimular sus economias.

« Japon tiene un enorme déficit fiscal destinado
a dar impulso a la demanda interna, y podria no
mantener los niveles de ayuda que alcanzé durante la
crisis asiatica. M

Acuerdos de derecho de giro, SAF y SCLP al 30 de abril

Fecha del Fecha de Monto Saldo no
Pais miembro acuerdo vencimiento aprobado utilizado
(Millones de DEG)

Acuerdos de derecho de giro 45.606,43 17.409,46

Argentina 10 marzo 2000 9 marzo 2003 5.398,61 5.398,61

Bosnia y Herzegovina 29 mayo 1998 31 marzo 2001 94,42 30,15

Brasil' 2 diciembre 1998 1 diciembre 2001 10.419,84 2.550,69

Corea' 4 diciembre 1997 3 diciembre 2000 15.500,00 1.087,50

Ecuador 19 abril 2000 18 abril 2001 226,73 141,73

Estonia 1 marzo 2000 31 agosto 2001 29,34 29,34

Filipinas 1 abril 1998 30 junio 2000 1.020,79 475,13

Letonia 10 diciembre 1999 9 abril 2001 33,00 33,00

Los acuerdos en el Lituania 8 marzo 2000 7 junio 2001 61,80 61,80
marco del servicio México 7 julio 1999 30 noviembre 2000 3.103,00 1.163,50
Papua Nueva Guinea 29 marzo 2000 28 mayo 2001 85,54 75,54

ampliado del FMI Rumania 5 agosto 1999 31 mayo 2000 400,00 347,00
Rusia 28 julio 1999 27 diciembre 2000 3.300,00 2.828,57

tienen por finalidad Tailandia 20 agosto 1997 19 junio 2000 2.900,00 400,00
Turquia 22 diciembre 1999 21 diciembre 2002 2.892,00 2.670,28

rectificar dificultades de Zimbabwe 2 agosto 1999 1 octubre 2000 141,36 116,62
Acuerdos en el marco del SAF 9.798,37 8.157,56

balanza de pagos Bulgaria 25 septiembre 1998 24 septiembre 2001 627,62 261,52
Colombia 20 diciembre 1999 19 diciembre 2002 1.957,00 1.957,00

derivadas de problemas Indonesia 4 febrero 2000 31 diciembre 2002 3.638,00 3.378,00
Jordania 15 abril 1999 14 abril 2002 127,88 106,56

estructurales. Kazajstan 13 diciembre 1999 12 diciembre 2002 329,10 329,10
Moldova 20 mayo 1996 19 mayo 2000 135,00 47,50

Pakistan 20 octubre 1997 19 octubre 2000 454,92 341,18

Panama 10 diciembre 1997 9 diciembre 2000 120,00 80,00

Peru 24 junio 1999 31 mayo 2002 383,00 383,00

Ucrania 4 septiembre 1998 3 septiembre 2001 1.919,95 1.207,80

Yemen 29 octubre 1997 1 marzo 2001 105,90 65,90

Acuerdos en el marco del SCLP 3.516,41 2.017,93

Albania 13 mayo 1998 12 mayo 2001 45,04 14,11

Benin 28 agosto 1996 26 agosto 2000 27,18 10,87

Bolivia 18 septiembre 1998 17 septiembre 2001 100,96 56,10

Burkina Faso 10 septiembre 1999 9 septiembre 2002 39,12 33,53

Camboya 22 octubre 1999 21 octubre 2002 58,50 50,14

Camerin 20 agosto 1997 19 agosto 2000 162,12 36,03

Chad 7 enero 2000 7 enero 2003 36,40 31,20

Cote d’Ivoire 17 marzo 1998 16 marzo 2001 285,84 161,98

Djibouti 18 octubre 1999 17 octubre 2002 19,08 16,36

Gambia 29 junio 1998 28 junio 2001 20,61 13,74

Ghana 3 mayo 1999 2 mayo 2002 155,00 110,70

Guinea 13 enero 1997 20 diciembre 2000 70,80 15,73

Guyana 15 julio 1998 14 julio 2001 53,76 35,84

Honduras 26 marzo 1999 25 marzo 2002 156,75 80,75

Madagascar 27 noviembre 1996 27 julio 2000 81,36 40,68

Mali 6 agosto 1999 5 agosto 2002 46,65 39,90

Mauritania 21 julio 1999 20 julio 2002 42,49 36,42

Mongolia 30 julio 1997 29 julio 2000 33,39 15,95

Mozambique 28 junio 1999 27 junio 2002 87,20 42,00

Nicaragua 18 marzo 1998 17 marzo 2001 148,96 53,82

Pakistdn 20 octubre 1997 19 octubre 2000 682,38 417,01

Republica Centroafricana 20 julio 1998 19 julio 2001 49,44 32,96

Republica Kirguisa 26 junio 1998 25 junio 2001 73,38 38,23

Rwanda 24 junio 1998 23 junio 2001 71,40 38,08

Santo Tomé y Principe 28 abril 2000 28 abril 2003 6,66 6,66

Senegal 20 abril 1998 19 abril 2001 107,01 57,07

Tanzania 31 marzo 2000 30 marzo 2003 135,00 115,00

Tayikistdn 24 junio 1998 23 junio 2001 100,30 40,02

Uganda 10 noviembre 1997 9 noviembre 2000 100,43 17,85

Yemen 29 octubre 1997 28 octubre 2000 264,75 114,75

Zambia 25 marzo 1999 24 marzo 2002 254,45 244,45

Total 58.921,21 27.584,95
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'Incluye 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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Ultimos datos

Se ha nivelado el gasto militar: Subsisten
variaciones en las diferentes regiones

E n los afios noventa, el gasto militar como porcen-
taje del producto mundial ha disminuido constan-
temente en todo el mundo. Los datos de Perspectivas de
la economia mundial del FMI, correspondientes a 131
paises, muestran que estos gastos se han estabilizado en
alrededor del 2,1% del PIB en 1999 (véase el cuadro de
la pég. 176). Otras fuentes confirman esta tendencia.
Segun el Instituto Internacional de Estudios Estratégi-
cos (IIEE), los gastos militares en todo el mundo se ni-
velaron en el 2,5% del PIB en 1998. Los datos del Insti-
tuto Internacional de Estocolmo para la Investigacién
de la Paz (SIPRI) también muestran una reduccién del
2,1% del PIB en el gasto mundial ese mismo ano.

Patrones del gasto militar

Como se informa en resefias anteriores aparecidas en el
Boletin del FMI (14 de junio de 1999, pag. 186; 18 de
mayo de 1998, pdg.150), subsisten importantes varia-
ciones en los patrones del gasto militar en las diferentes
regiones (véase el grafico). Los datos publicados en
Perspectivas de la economia mundial indican que el gas-
to militar como porcentaje del PIB y del gasto publico
total se increment6 en 1999 en los paises industriales,
Africa y los Estados bélticos, Rusia y otros paises de la
antigua Unién Soviética. Tanto el IIEE como el SIPRI
confirman el aumento del gasto militar en Africa. Se-
gan el ITEE, en 1998 el gasto militar se incrementd como
porcentaje del PIB en Asia y en el Oriente Medio. En
América, el gasto militar sigue siendo el més bajo de to-
das las regiones, representando el 1,2% del PIB de

la regién y el 5,4% del gasto publico total.

En los programas respaldados por el FMI se asigna
considerable énfasis a la forma de reducir los gastos
improductivos. En una muestra de 64 paises que han
mantenido programas respaldados por el EMI por es-
pacio de mds de dos afios, los gastos militares se han
estabilizado en un 1,7% del PIB en 1998-99, después
de haber experimentado una constante reduccién
desde 1995, en que representaron el 2% del PIB. Los
gastos de defensa contindan siendo mads elevados en
los paises que han celebrado acuerdos en el marco del
servicio para el crecimiento y la lucha contra la po-
breza (SCLP) particularmente como porcentaje del
gasto publico total. En estos paises, el gasto militar
también es superior al promedio mundial como por-
centaje del PIB, los gastos militares representan la ma-
yor proporcién del gasto publico total en todas las
regiones, excepto las economias asidticas de reciente
industrializacién y el Oriente Medio.

Conflictos armados
El aumento del gasto militar en algunas regiones puede
atribuirse al estallido de conflictos armados. En térmi-

nos generales, resulta dificil definir tales conflictos, y su
definicién adolece de limitaciones. Por ejemplo, el
SIPRI define un importante conflicto armado como
“un combate prolongado entre las fuerzas militares de
dos o mas gobiernos, o de un gobierno y por lo menos
un grupo armado organizado, y que involucra la muer-
te en batalla de por lo menos 1.000 personas durante
todo el conflicto”. Si se utiliza esta definicién, en 1998 el
ndmero de conflictos en todo el mundo se redujo a 26,

Gastos militares
(Porcentaje del PIB)
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Datos: FMI, Perspectivas de la economia mundial.

en comparaciéon con 31 en 1990. Desde 1996, el nimero
de conflictos armados se ha estabilizado o ha dismi-
nuido en todas las regiones, con la excepcién de Africa,
donde se ha duplicado con creces. En 1998, Africa mos-
traba el mayor ntimero de conflictos armados (11),
seguida por Asia (8) y el Oriente Medio (4).

Las importaciones de armamentos

El aumento en la importacién de armas también ex-
plica el incremento de los gastos militares en algunas
regiones. Los datos correspondientes a 136 paises, in-
formados por la Agencia para el Control de Arma-
mento y Desarme de Estados Unidos, muestran que la
importacién mundial de armamentos representé un
0,2% del PIB en 1997, en comparacién con el 0,1%
en 1996. La informacién sobre las importaciones de

1999
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armamentos, y de las adquisiciones relacionadas con

la defensa en general, deben interpretarse con cautela.

A pesar de estos problemas, existen importantes
variaciones en el patrén de las importaciones de ar-
mamentos. En los paises asidticos de reciente indus-
trializacion casi se han triplicado entre 1996 y 1997,
alcanzando al 1,3% del PIB. En el Oriente Medio al-
canzaron al 2,9% del PIB en 1997, lo que equivale a

un incremento de 0,3 puntos porcentuales en relacién

con 1996, y contintan siendo las mas elevadas de to-
das las regiones. El gasto en importacion de arma-
mentos es mas bajo en América, donde representa el
0,1% del PIB. Su proporcién en el PIB estd de acuer-
do con el promedio mundial en la muestra de paises
con programas del FMI, pero es casi el doble del pro-
medio mundial en los paises del SCLP. ™

Sanjeev Gupta, Luiz de Mello y Randa Sab
Departamento de Finanzas Publicas del FMI

Gasto militar

Variaciones Numero de

1990 1995 1996 1997 1998 1999 1990 1995 1996 1997 1998 1999  1998-99 paises
(Porcentaje del PIB)! (Porcentaje del gasto total) (en miles de
millones de US$)

Perspectivas de la economia mundial*

Todos los paises 34 23 23 22 21 21 14,2 10,7 10,6 10,3 9,6 10,0 30,5 131

Economias avanzadas 33 24 24 22 2,1 22 143 10,6 10,7 10,4 9,6 10,3 37,1 25
Paises industriales 33 23 23 22 20 2,1 14,1 10,4 10,4 10,1 9,4 10,1 34,4 22
Economias asiéticas de reciente

industrializacion’ 43 33 3,6 35 3,6 34 251 189 19,0 17,7 17,0 15,7 2,7 3

Paises en desarrollo 25 22 21 20 21 20 120 11,3 10,7 10,1 9,7 92 -1,5 86
Africa 34 25 23 23 21 23 124 90 86 85 78 82 0,6 43
Asia 2,1 1,7 1,5 1,4 14 14 10,6 11,3 10,3 9,2 8,7 7,9 1,5 11
Oriente Medio 66 66 65 65 65 63 21,2 21,8 20,2 20,3 19,7 19,0 0,3 12
América 1,2 1,3 1,3 1,2 1,3 1,2 71 67 65 61 60 54 -39 20

Paises en transicion 60 26 24 25 20 21 159 10,1 94 10,1 82 84 50 20
Europa central 23 23 1,9 1,9 2,1 20 114 70 63 63 72 61 -3,6 7
Estados bdlticos, Rusia y otros

paises de la antigua
Uni6n Soviética 69 28 26 28 18 2,1 164 13,8 12,1 134 9,6 11,2 -1,4 13

Paises con programas del FMI
durante mas de dos afios 43 21 20 19 1,7 1,7 143 97 93 87 7,6 7,5 =57 64
Paises con SCLP 52 38 35 33 3,1 31 10,0 148 13,9 13,7 12,8 13,1 -0,3 35

PPME 39 26 23 22 1,8 1,8 159 154 14,0 13,6 11,8 11,7 0,6 33

ACDA

Todos los paises 3,6 26 26 27 107
Africa 36 3,0 3,0 30 32
Asia 6,0 49 48 52 12
Oriente Medio 11,6 7,0 6,8 6,8 12
América 1,6 1,6 1,7 1,7 19

PPME 43 42 40 42 25

SIPRI*

Todos los paises 33 24 24 23 21 96
Africa 35 25 23 2,1 23 26
Asia 26 2,1 20 21 21 10
Oriente Medio 7,8 59 56 63 63 14
América 1,1 1,3 1,1 1,4 13 14

PPME 4,7 30 24 22 33 18

ITEE

Todos los paises 31 26 25 25 25 89
Africa 28 29 28 29 31 16
Asia 3,1 35 34 33 35 14
Oriente Medio 10,0 7,6 7,5 74 8,0 11
América 07 1,5 1,8 22 22 17

PPME 51 2,8 26 24 21 14

Nota: PPME = paises pobres muy endeudados; ACDA = (EE.UU.) Agencia para el Control de Armamento y Desarme; SIPRI = Instituto Internacional de Estocolmo
para la Investigacién de la Paz; e IIEE = Instituto Internacional de Estudios Estratégicos.

Ponderado por el PIB del pais.

2Para 1990, el tamano de la muestra es 127; para 1999, 128.
3Incluye Corea, Singapur y la Provincia china de Taiwan.

4Para 1997, la muestra contiene 89 paises, y para 1998, 70 paises.

Datos: Perspectivas de la economia mundial, FEMI; ACDA, World Military Expenditures and Arms Transfers; SIPRI, SIPRI Yearbook, Armaments, Disarmament and

International Security; e IIEE, The Military Balance.



