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Bio-Tchané elogia el plan del FMI de establecer
centros de asistencia técnica regional en Africa

principios de este ario, Abdoulaye Bio-Tchané
A asumid el cargo de Director del Departamento de
Africa del FMI. Antes de iniciar sus labores en el EMI
fue Ministro de Hacienda y Economia de Benin.

Bio-Tchané: “Hoy en dia se observa un nuevo impulso en
favor de la autoayuda y el buen gobierno en Africa”.

Comenzé su carrera como economista del Banco Cen-
tral de los Estados del Africa Occidental (BCEAO),
donde llegé a ocupar el cargo de Director del Departa-
mento de Estudios Econémicos y Monetarios. Reciente-
mente volvié de un viaje de una semana realizado con
el Director Gerente, Horst Kohler, a Burkina Faso, Cote
d’Ivoire, Repuiblica Democrdtica del Congo, Ghana y
Tanzania. El 3 de mayo, al finalizar el viaje, Kéhler
anuncié que el EMI se propone establecer cinco centros
regionales para fortalecer la asistencia técnica y la
capacitacion local en Africa.

BotLEeTIN DEL FMI: ;Cuéles son sus impresiones de
este primer viaje a Africa en calidad de Director del
Departamento?

B10-TcHANE: Lo que mds me impresiond fue el inte-
rés del Director Gerente por el desarrollo de Africa.
Es un optimista con respecto a Africa. El viaje se
centré en cuatro temas: la estrategia de lucha contra
la pobreza; el progreso (Contintia en la pdg. 162)

El arduo camino de Brasil hacia
el crecimiento y la estabilidad
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urante los tiltimos cuatro afios, la economia brasile-
D fia se ha visto afectada por conmociones externas e
internas. En todos los casos, el gobierno reacciond en for-
ma decidida, adoptando firmes medidas de politica en el
contexto de programas respaldados por el FMI. Actual-
mente, Brasil se encuentra en una posicion favorable para

acelerar el crecimiento y resolver el problema de la pobreza.

Para comprender la turbulencia de los dltimos
cuatro anos, es preciso remontarse a 1994, cuando
Brasil aplicé el programa de estabilizacion y reforma
monetaria conocido como Plan Real, que se bas6 en
una ingeniosa reforma monetaria y el uso de un
ancla cambiaria. Las autoridades aplicaron una poli-
tica monetaria restrictiva, procuraron reducir las
vulnerabilidades fiscales y formularon un ambicioso
programa de reforma.

El Plan Real logré extraordinarios resultados. La
inflacién cay6 de casi un 2.500% en 1993 a alrededor

La Bolsa de Valores de Séo Paulo. La economia brasilefia
comenzé a recuperarse después de la turbulencia de 2001.

del 22% en 1995, y la poblacién por debajo de la li-
nea de pobreza se redujo del 19,5% a cerca del 14,5%.
Sin embargo, el plan no produjo el mejoramiento

estructural de las cuentas fiscales necesario para sus-
tentar la politica econdmica en el largo plazo. La frégil

situacidn fiscal, las elevadas (Continiia en la pdg. 165)
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Africa debe identificarse mas con las politicas

El personal
del FMI deberia
entablar con
las autoridades
un debate maés
activo sobre
politicas,
proveyendo
informacion
sobre los
costos y los
beneficios de
las alternativas.
—Abdoulaye
Bio-Tchané
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(Continuacién de la pdg. 161) alcanzado respecto a los
Objetivos de Desarrollo del Milenio de la ONU; el
desarrollo del sector privado, y el papel del sector fi-
nanciero. En los talleres participaron ministros, parla-
mentarios, banqueros, empresarios, representantes de
grupos de mujeres, ONG vy sindicatos. Fueron muy
francos y Kohler los escuché con suma atencion. Es-
toy convencido de que se ha afianzado el mecanismo
de los documentos de estrategia de lucha contra la
pobreza (DELP) y de que todas las partes estdn deci-
didas a luchar contra el flagelo de la pobreza. Hoy en
dia se observa un nuevo impulso en favor de la au-
toayuda y hay una nueva generacion de africanos dis-
puesta a luchar por la buena gestion gubernamental.

Botrerin DEL EMI: ;Piensa usted visitar ciertos paises
especificos?

B10-TcHANE: Mi Departamento comprende 44 paises,
y mi objetivo es conocer lo que ocurre en todos ellos.
A fines de mayo asistiré a las Reuniones Anuales del
Banco Africano de Desarrollo, a las que concurrird la
mayoria de los ministros de Hacienda, y luego visitaré
algunos paises de Africa occidental y oriental.

BoLETIN DEL FMI: ;Usted se reuni6 con algunos de

los nuevos dirigentes africanos; éstos anunciaron
campanas en favor de la buena gestion gubernamen-
tal, la rendicién de cuentas y un mayor papel para el
sector privado. ;Cree usted que el FMI puede reforzar
esa labor?

Bio-TCHANE: La buena gestién gubernamental, la
rendicién de cuentas y el desarrollo del sector privado
son responsabilidad de las autoridades de los paises.
El FMI continuara prestando su ayuda mediante ase-
soramiento técnico y medidas de politica. Los lideres
africanos mencionaron que la falta de capacidad
constituye uno de los mayores obstaculos que enfren-
tan. Por eso el Director Gerente decidi6 establecer dos
centros de asistencia técnica regional (AFRITAC), que
contribuirdn a incrementar la capacidad de gestién
econdmica y financiera.

BorETIN DEL FMI: ;Usted también asistio a la reu-
nién inaugural del Consejo Asesor de Inversiones de
Ghana, que retine a ejecutivos de empresas y altos
funcionarios del gobierno que procuran mejorar el
clima empresarial. ;Qué opinion tiene de ese grupo?
Bio-TcHANE: La primera reunién fue un éxito rotundo.
El Consejo consiste de 20 ejecutivos de muy alto nivel
provenientes de empresas locales e internacionales de
diversos sectores y regiones. Se identificaron varios
problemas, entre ellos la falta de un marco regulador
y legislativo, deficiencias en los sectores energético, fi-
nanciero, de telecomunicaciones y tecnologia de la

informacién; una liberalizaciéon quizd demasiado
répida sin un cuidadoso estudio de todas las conse-
cuencias, e insensibilidad de las autoridades respecto

a las preocupaciones del sector privado. Estoy conven-
cido de que este didlogo entre los gobiernos y las em-
presas promoverd las inversiones, pero, nuevamente, la
implementacién es fundamental.

BoLeriN DEL FMI: ;Qué influencia tendra sobre las
actividades de su departamento su experiencia en ne-
gociaciones con el FMI y como Ministro de Hacienda
de Benin?

Bio-TcHANE: No puedo aislar el impacto de ese solo
elemento en mi carrera profesional, pero en base a
mi experiencia desearfa hacer cuatro observaciones.
Primero, debe mejorar la comunicacién entre el
FMI y las autoridades nacionales. Segundo, el perso-
nal del FMI deberia entablar con las autoridades un
debate mds activo sobre politicas, proveyendo in-
formacion sobre los costos y los beneficios de las al-
ternativas. En tercer lugar, las autoridades nacionales
deben prepararse mds eficientemente para las misio-
nes del FMI y proveer la informacién solicitada en
forma mds oportuna, lo que permitird concentrarse
en la discusion de las politicas. Por ultimo, conside-
ro que los Representantes Residentes del FMI po-
drian desempenar un papel mds activo en términos
de asesoramiento, lo que ayudaria a las autoridades
a adoptar decisiones mas fundamentadas, contribu-
yendo asi a una mayor identificacién de los paises
con las politicas.

BoLETIN DEL FMI: Benin ha sido elogiado por el éxito
en la implementacién de los programas respaldados
por el FML ;A qué se debe ese éxito?

B1o-TCHANE: La experiencia de la implementacién de
programas en los paises miembros indica que hay
que tener cuidado cuando se habla de “éxito”. Cada
pais tiene sus propias caracteristicas que contribuyen
a la identificacion con las reformas necesarias. Aun
dentro de un mismo pais existen factores que pro-
mueven o impiden que se logre el apoyo a las refor-
mas. Ello reviste importancia en los paises que imple-
mentan programas respaldados por el EMI porque
cuando se aplican medidas de reforma necesaria-
mente hay quienes ganan y quienes pierden.

En el caso de Benin, uno de los factores mas impor-
tantes fue la decision de las autoridades de mantener el
impulso de las reformas. A pesar de que a veces fue
dificil por el costo politico y social a corto plazo, los
responsables de las politicas sabian que era la tinica
manera de no volver a la situacién que imperaba en los
afios ochenta, cuando se produjo el colapso del sistema
bancario, se agotd la inversion y el gobierno no pudo



cumplir sus obligaciones en materia de salarios, pagos a
proveedores y atencion del servicio de la deuda. Asi-
mismo, el gobierno establecié una politica de comuni-
cacién con el pueblo y otros interesados, como los sin-
dicatos. Quedd claro, sin embargo, que la decision final
seria tomada por el gobierno.

BorETIN DEL FMI: En los tltimos afos, una serie de
iniciativas, desde Libreville y las iniciativas del G-7 a
la Nueva Asociacién para el Desarrollo de Africa
(NEPAD), han abierto la oportunidad de revitalizar el
desarrollo de Africa. En cuanto a eso, ses usted opti-
mista o pesimista?

B1o-TcHANE: Por naturaleza soy optimista. Creo que
aun los mas afropesimistas consideran que el conti-
nente tiene mucho potencial. Aunque en muchos pai-
ses de Africa el desarrollo esta limitado por factores
econdmicos y no econémicos, veo el futuro con espe-
ranza. En las recientes reuniones entre los Jefes de
Estado, el Director Gerente del FMI y el Presidente
del Banco Mundial, se observé que los dirigentes afri-
canos estdn mds decididos que nunca a encontrar so-
luciones viables a sus problemas. También estan cons-
cientes de los desafios y, en ese contexto, la NEPAD es
una iniciativa importante.

Las perspectivas economicas de Africa dependen de
politicas macroeconémicas y reformas solidas para
enfrentar los desafios a corto, mediano y largo plazo.
Pero dichos esfuerzos deberan ser respaldados por los
socios de Africa en el desarrollo mediante asistencia
técnica y financiera y a través de medidas comerciales,
como la reduccién de los subsidios y un mayor acceso
a los mercados de los paises industriales. Es cierto que
la mayorfa de nuestros paises necesita diversificar atin
mads sus economias para beneficiarse de un mayor ac-
ceso a los mercados. Incluso ahora, hemos visto que la
ley de crecimiento y oportunidades de Africa sancio-
nada en Estados Unidos y otras iniciativas europeas
pueden beneficiar a paises como Mauricio en términos
de mayores exportaciones y mas empleos. Las perspec-
tivas de crecimiento de Africa también se veran afecta-
das por su capacidad para integrarse a la economia
mundial con el fin de beneficiarse de la globalizacion.

BoLETIN DEL FMI: Hace algunos afios, muchos amigos
de Africa decfan que tenfa un problema de imagen, de
continente afectado por guerras, corrupcién o enfer-
medades. ;Ha mejorado esa imagen? ;Qué pueden
hacer el FMI y otros interesados para ayudar a atraer
inversiones?

Bio-TcHANE: Debemos dejar de lado las etiquetas y
los problemas y concentrarnos en las soluciones. En
los dltimos seis afios un gran nimero de paises ha
mejorado mucho su desempeno econdémico. Cuando
ha existido un verdadero compromiso en favor de

la reforma, los resultados han sido alentadores en
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términos de estabilizaciéon macroecondmica, gestion

financiera, reformas institucionales y una mejor La primera
gestion publica, por ejemplo, en Benin, Botswana, ensenanza es
Burkina Faso, Camertn, Etiopia, Gambia, Mauricio, el consenso

de que el
mecanismo de
los DELP es un
buen proceso

Tanzania y Uganda. De hecho, gracias a esos esfuer-

zos la region pudo hacer frente en cierta medida a

la desaceleraciéon econdémica mundial de 2000-01.
Para atraer inversiones privadas se requieren

cert dici . tre ot . que debe a
ciertas con ,1c1f)nes pre\,n'as, entre otras, un entorno ey
macroecondémico y politico estable, un sistema fi- =Abtivolaye

nanciero eficiente y sélido, una infraestructura ade- Bio-Tchané
cuada, buenas comunicaciones, un sistema juridico

y judicial que funcione bien, una administracién

publica eficiente y politicas apropiadas. Estos ele-

mentos también forman parte de los programas

respaldados por el FMI. En consecuencia, a través

de estos programas y de la asistencia técnica y el

asesoramiento provisto en el contexto de las consul-

tas del Articulo IV, el FMI ha ayudado a los paises a

crear un entorno favorable a la inversion.

BOLETIN DEL FMI: ;Qué papel cree usted que pueda
desempenar el FMI en la lucha contra la corrupcién?
Bio-TcHANE: Hay amplias pruebas de que la falta de
una buena gestién econdémica, como los procedi-
mientos presupuestarios no transparentes, la corrup-
ci6n y la busqueda de rentas perjudican la inversion vy,
por lo tanto, la eficiencia econémica y el crecimiento.
La ausencia de una buena gestiéon publica afecta va-
riables importantes para el mandato del FMI. No ol-
videmos que, en 1996, el Comité Provisional del FMI
adoptd la declaracién denominada “Alianza para el
crecimiento sostenible de la economia” que senala
que la promocién del buen gobierno y la lucha contra
la corrupcion son esenciales para la prosperidad de
sus paises miembros.

BOLETIN DEL FMI: ;Puede el FMI desempenar un
papel productivo en los paises de Africa que se en-
cuentran afectados por conflictos o estin saliendo
de ellos?

Bio-TCHANE: Ambas situaciones son diferentes. En
el caso de un conflicto abierto, el FMI no puede ha-
cer mucho, en virtud de su mandato, pero en situa-
ciones posteriores a un conflicto, el FMI ha podido
ayudarlos financieramente a través de un programa
especial de emergencia y asistencia técnica, que en
algunos casos se remplazé por un programa super-
visado y por el servicio para el crecimiento y la lu-
cha contra la pobreza (SCLP), ademds del acceso al
alivio de la deuda en el marco de la Iniciativa para
los paises pobres muy endeudados (PPME). En
otros casos, la falta de pago de los atrasos con acree-
dores multilaterales, incluso el FMI, impidi6 a los
paises que habian salido de conflictos obtener la
asistencia externa necesaria. El FMI estd dispuesto
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Si en la préxima
revision se
produce una
mayor repre-
sentacion de
Africa, ello seria
alentador para
el continente y
constituiria un
nuevo reconoci-
miento de los
esfuerzos de
ajuste que
muchos paises
africanos han
llevado a cabo
en los Gltimos

anos.
—Abdoulaye
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a ayudar a esos paises cuando las autoridades de-
muestran estar decididas a aplicar las medidas ne-
cesarias. El ejemplo actual es la Republica Demo-
cratica del Congo, donde las autoridades han llevado
a cabo un programa supervisado por el personal del
FMI que podria conducir a un acuerdo en el marco
del SCLP.

BorLETIN DEL FMI: En los tltimos dos afios ha surgido
una importante iniciativa para reducir la pobreza a
través de los DELP y el SCLP. ;Es ttil el mecanismo
de los DELP?

B1o-TcHANE: El mecanismo de los DELP ha sido
muy importante para todos los involucrados. Un
analisis reciente del proceso fue muy revelador en
términos de ensefanzas y aspectos que deben forta-
lecerse. Debe recordarse que los recursos y la capa-
cidad administrativa de los paises que preparan los
DELP son limitados. Cuando el FMI y el Banco
Mundial iniciaron el proceso en 1999, algunos pai-
ses ya contaban con estrategias desarrolladas de lu-
cha contra la pobreza. Para otros era un territorio
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Comunicados de prensa

02/24: El Directorio Ejecutivo del FMI aprueba la Iniciativa
de fortalecimiento de la capacidad de Africa, 10 de mayo

02/25: El FMI aprueba un tramo de US$64 millones en el marco
del acuerdo de derecho de giro y un acuerdo ampliado de
US$829 millones para la Republica Federal de Yugoslavia
(Serbia/Montenegro), 13 de mayo

Notas de informacién al publico

02/52: El FMI concluye la consulta del Articulo IV de 2002
con Ucrania, 8 de mayo

02/53: El FMI concluye la consulta del Articulo IV de 2002
con la Reptiblica Popular China-RAE de Hong Kong,
15 de mayo

02/54: El FMI concluye la consulta del Articulo IV de 2001
con Bangladesh, 15 de mayo

Discursos

Perspectivas econdmicas de las Américas, Anne Krueger,
Primera Subdirectora Gerente del FMI, Consejo de las
Américas, Departamento de Estado de Estados Unidos,
Washington, 7 de mayo

Transcripciones
Foro Econémico del FMI — La inversién extranjera directa
en China: ;Qué necesitamos saber?, 2 de mayo

Declaraciones en reuniones de donantes

Reunion de donantes sobre Timor Oriental — Declaracion
de Stephen Schwartz, Subjefe de Divisién, Departamento
de Asia y el Pacifico, 14 de mayo

totalmente nuevo. En general, los avances registra-
dos han sido alentadores, y para mi, la primera en-
sefanza es el consenso de que es un buen proceso
que debe continuar, sobre todo porque refuerza el
sentido de identificacion y ofrece a las partes intere-
sadas la oportunidad de participar en el debate
sobre politicas.

BotLETIN DEL FMI: ;Qué respuesta le daria usted a

los que dicen que el FMI impone sus politicas a los
paises?

B1o-TcHANE: Responderia que las cosas son mds
complicadas de lo que parecen. La negociacién de
un programa es un proceso complejo para los pai-
ses y los funcionarios del FMI. Es cierto que la revi-
sién de la condicionalidad reveld que en algunos
casos la conducta del FMI ha sido algo intrusiva y
que su racionalizacién era necesaria, especialmente
con respecto a las reformas estructurales. También
es cierto que seria deseable que las autoridades de
los paises participen mds en el debate sobre politi-
cas, incluso sobre los aspectos favorables y desfavo-
rables de las medidas propuestas. A medida que se
afiance el mecanismo de los DELP, se disipard la
impresién de que el FMI impone politicas a los pai-
ses. Asimismo, es importante que los criticos se den
cuenta de que los problemas financieros, econémi-
cos y de desarrollo deben abordarse de manera inte-
gral, con o sin la asistencia del FMI. Ademds, el FMI
estd escuchando a una gama mds amplia de intere-
sados, como parte de sus recientes esfuerzos por
aumentar la apertura y la transparencia.

BOLETIN DEL FMI: ;Considera usted que Africa tiene
suficiente voz en el FMI, a nivel del Directorio Ejecu-
tivo, el personal y la Administracion?

B1o-TcHANE: Cada uno de estos niveles es diferente.
La Administracion presta gran atencién a las in-
quietudes de Africa, como a las del resto de los pai-
ses miembros. Ademds, el Director Gerente es un
excelente vocero de Africa. A nivel del personal, to-
davia no hemos analizado enteramente los resulta-
dos del informe de 2000 sobre la diversidad del per-
sonal del FMI. Acabo de convertirme en Director
del Departamento de Africa, y es algo prematuro
decirle lo que me gustaria que ocurriera. En cuanto
al Directorio Ejecutivo, éste mantuvo reuniones
sobre la duodécima revisién general de cuotas, y
muchos directores ejecutivos senalaron que querian
ver de qué manera podia mejorarse la representa-
cién de Africa. Si en la préxima revisién se produce
una mayor representacién de Africa, ello serfa alen-
tador para el continente y constituiria un nuevo
reconocimiento de los esfuerzos de ajuste que mu-
chos paises africanos han llevado a cabo en los
ultimos anos. M



El FMI ajusta el programa a favor de Brasil

(Continuacién de la pag. 161)  tasas de interés y la pérdi-
da de competitividad resultante del tipo de cambio
originaron un voluminoso déficit en cuenta corriente
e incrementaron notablemente la deuda interna y ex-
terna. Ademds, una creciente proporcién de la deuda
interna estaba vinculada a la tasa de interés de los
préstamos dia a dia o al tipo de cambio para facilitar
su renovacion, especialmente después de que las crisis
asidtica y rusa suscitaron preocupacién por las pers-
pectivas econdmicas de los mercados emergentes.

Brasil procura la ayuda del FMI
Después de la cesacién de pagos de Rusia en 1998, la
percepcion de los mercados acerca de las vulnerabilida-
des brasilefias aumentaron la salida de capitales y afec-
taron el tipo de cambio. El banco central reacciond ele-
vando las tasas de interés a mds del 30% en septiembre
de 1998 y a mds del 40% en octubre, pero el pais perdi6
alrededor de US$25.000 millones de reservas durante
esos dos meses. La situacion se torno critica, y el go-
bierno inici6 tratativas con el FMI, presentandole un
programa integral de ajuste para abordar la crisis, que
fue aprobado por el Directorio a las pocas semanas.

El acuerdo trienal de derecho de giro con el FMI fue
el elemento central de un financiamiento oficial de
US$41.000 millones de fuentes multilaterales y bilate-
rales, uno de los mds grandes acordado por el FMI. Las
premisas del programa fueron el retorno de la confian-
za y una depreciacion gradual controlada del real, sos-
tenida mediante un amplio financiamiento oficial y
una firme politica que incluia un aumento del saldo
primario del sector ptblico (de cero en 1998 al 2,6%
del PIB en 1999, al 2,8% en 2000 y al 3,0%
en 2001); el mantenimiento de una politi-
ca monetaria restrictiva, y otras reformas
estructurales para salvaguardar la solidez e

(que perdié cerca del 50% de su valor en pocos me-
ses), perjudico la actividad econémica e hizo que en
abril de 1999 el desempleo alcanzara al 8,3%, el nivel
mas alto en una década.

Ante la escalada de la inestabilidad econémica, el
gobierno y el FMI acordaron ajustar la estrategia, y en
marzo de 1999 revisaron y reforzaron el programa,
con una orientacién fiscal atin mds restrictiva (las
metas del superavit primario se incrementaron hasta
medio punto porcentual del PIB); una meta inflacio-
naria para remplazar el vinculo cambiario como
ancla nominal y el crédito neto del banco central ge-
neralmente utilizado en los programas del FMI, y
una reduccién del nivel minimo de las reservas inter-
nacionales netas para limitar las intervenciones del
banco central en el mercado de divisas. También se
incrementd temporalmente al 45% la tasa de interés
de los préstamos dia a dia.

Las medidas de austeridad fiscal y el refuerzo del
programa dieron resultados positivos, restableciendo
la confianza en el segundo trimestre de 1999 y creando
las condiciones para una reduccién de las tasas de
interés en el resto del afio. Pese a la turbulencia y a
una depreciacion del real del 48%, en 1999 los resul-
tados fueron significativamente mejores que lo pre-
visto. El PIB real creci6 casi 1% (en vez de contraerse
marcadamente como lo prevefan los analistas econé-
micos y contemplaba el programa respaldado por el
FMI), la inflacién de los precios al consumidor se
mantuvo en niveles de un digito y la afluencia de in-
versiones extranjeras directas alcanzé a US$29.000
millones, virtualmente la misma del afio anterior.

La inflaciéon disminuyé, pero se incrementaron

los déficit y la deuda

incrementar la eficiencia de los sectores " @l ol 1991-941 1995-98! 1999

RT . Saldo primario del sector publico

ublico y financiero. P p
P Y (como porcentaje del PIB) 2,9 -0,2 32

X . Saldo en cuenta corriente
Reveses y caida del tipo (miles de millones de délares de EEUU) 0,6 265 254
de cambio Deuda neta del sector publico
El efecto del programa inicial duré poco, (como porcentaje del PIB) S e 352 53,6
va que pronto los mercados cuestiona- Tasa de interés real de los préstamos dia a dia
) 1o del C 1 (puntos porcentuales) 23,1 21,7 15,3

r(?n clrespaldo del Longreso y 10s go- Inflacién de los precios al consumidor
biernos estatales al programa. En di- (porcentaje) 1.269,0 9,7 8,9

ciembre de 1998, el Congreso no sancio-
nd un componente critico del paquete
fiscal (la reforma del sistema de pensio-
nes) y a principios de 1999 el importante
estado de Minas Gerais amenazd suspender el servi-
cio de su deuda con el gobierno federal. La intensa
presion sobre la moneda obligé al gobierno a dejar
flotar el real. Esta eliminacién desordenada del vin-
culo cambiario provoc un reajuste excesivo del real

IPromedio anual
Datos: FMI, Perspectivas de la economia mundial, abril de 2002.

Otros elementos también contribuyeron al éxito del
programa: el sector privado se vio protegido en el
momento de la devaluacion, y el sistema bancario in-
terno se habia fortalecido a través de un programa
—orquestado por el banco central en 1995— de
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Las medidas
de austeridad
aplicadas en
un marco
coherente de
politica econé-
mica destinado
a restablecer la
confianza del
sector privado
pueden tener,
como maximo,
un impacto
contractivo de
corta duraciéon
sobre la activi-
dad econémica.

2000 2001
3,5 3,7
24,7 23,2
51,8 55,6
10,7 9,0
6,0 7,7
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Se observan
indicios de
recuperacion, y
este ano la
inflacién seréa
menor que en
2001.
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fusiones y cierre de bancos privados que se hallaban
en dificultades.

En 2000, la situacién econdémica mejoré sensible-
mente, consolidando el éxito del nuevo tipo de cam-
bio y el régimen de metas inflacionarias, con el res-
paldo de una estricta disciplina fiscal. El crecimiento
del PIB real fue del 4,5%, la inflacién se redujo al
nivel previsto del 6%, la inversion extranjera directa
alcanzo un nivel sin precedentes de US$32.800 mi-
llones y la tasa de desempleo bajé al 7%. La rdpida
recuperacion de la actividad, la afluencia de capitales
y otros indicadores clave sugieren que las medidas de
austeridad aplicadas en un marco coherente de poli-
tica econdmica destinado a restablecer la confianza
del sector privado pueden tener, como maximo, un
impacto contractivo de corta duracién sobre la acti-
vidad econémica.

Otra serie de conmociones

Pese al éxito del programa, subsistieron dos impor-
tantes fuentes de vulnerabilidad: la necesidad de un
voluminoso financiamiento externo y la estructura
de la deuda publica interna, que se convirtieron en
importantes fuentes de inestabilidad cuando se pro-
dujeron nuevas conmociones a principios de 2001.
Las perspectivas desfavorables de crecimiento de la
economia mundial y la creciente preocupacién acerca
de la situacién argentina disminuyeron la afluencia
de capitales y afectaron las exportaciones brasilenas.
La situacion se agravé en mayo cuando se supo que
la escasez de electricidad podria afectar negativa-
mente la produccion.

El banco central reaccioné ante la inestabilidad
restringiendo atin mds la politica monetaria. Ante
una nueva caida del real, el banco central anunci6
que venderia US$50 millones diarios en el mercado
de entrega inmediata hasta fines de 2001, como una
forma de asegurar la liquidez del mercado y procurar
cerrar la brecha financiera proyectada del sector pri-
vado, ya que el monto total de dichas ventas diarias
era equivalente a la estimacion del mercado sobre la
brecha financiera al anunciarse la politica. El banco
central también anunci6 la venta ocasional de bonos
internos indexados en funcién del ddlar para ayudar
a satisfacer la creciente demanda de proteccién y evi-
tar una mayor devaluacién del real.

Las autoridades procuraron cancelar el acuerdo
trienal de derecho de giro que vencia en diciembre
de 2001 y solicitaron un nuevo acuerdo hasta di-
ciembre de 2002. Aunque hubo quienes preconiza-
ron otras medidas de politica menos convencionales,
en septiembre de 2001 el Directorio Ejecutivo del
FMI aprobé un nuevo acuerdo de derecho de giro
con otras metas fiscales fijadas en el contexto de una
estrategia que contemplaba un menor coeficiente
deuda-PIB en el mediano plazo. El nuevo programa

permiti6 a Brasil utilizar US$14.700 millones adicio-
nales, fijindose un nuevo minimo para las reservas
internacionales netas que confiriera al banco central
el suficiente margen para intervenir en el mercado de
divisas con el fin de evitar una excesiva volatilidad en
el tipo de cambio y un ajuste excesivo con respecto a
las variables fundamentales de la economia. En el
curso del ano se aplicaron requisitos prudenciales y
de reservas mds restrictivos, que entre otras cosas re-
dujeron la posibilidad de que los bancos mantuvie-
ran una posiciéon cambiaria abierta.

Los mercados reaccionaron favorablemente ante el
nuevo acuerdo, pero no retornaron inmediatamente
a la normalidad. La moneda —que habia continuado
depreciandose desde principios del ano— siguié de-
bilitdndose hasta fines de octubre de 2001, y el dife-
rencial brasilefio en el indice EMBI se increment6 de
menos de 700 centésimos de punto porcentual a
principios de febrero de 2001 a casi 1.200 centésimos
de punto porcentual en octubre de 2001.

Un nuevo desafio

Finalmente, la estrategia respaldada por el FMI dio
frutos. A partir del dltimo trimestre de 2001, se pro-
dujeron varios acontecimientos favorables para
Brasil. Pese a la desaceleracién econdmica, hubo in-
dicaciones de que el superavit primario del sector
publico sobrepasaria la meta mds ambiciosa fijada en
el programa de septiembre: se contuvo el traslado de
la depreciacién de la moneda a los precios internos y
se control6 la inflacién; la afluencia de inversion ex-
tranjera directa superd las previsiones; el programa
de racionamiento de la energia impidié que la pro-
duccion se viera afectada, y el saldo comercial men-
sual pasé a ser superavitario en el ltimo trimestre
de 2001. Todo ello fortaleci6 el real, que pas6 de
aproximadamente R$2,83 por délar a fines de octu-
bre a R$2,32 en diciembre, pese al deterioro de la
situacién argentina, lo que sugiere que parte de la
anterior depreciacion del real reflejé una reaccién
excesiva provocada por el pesimismo del mercado.
Mis recientemente se observan indicios de recupera-
cién, y este afio la inflacion serd menor que en 2001.
En el primer trimestre de 2002, el diferencial del in-
dice EMBI retorn6 a alrededor de 740 centésimos de
punto porcentual (ligeramente por debajo del nivel
de fines de 2000), lo que sugiere que el pais ha ga-
nado otra batalla en el largo camino hacia la estabili-
dad y el crecimiento.

Subsisten ciertos desequilibrios

El éxito logrado en el fortalecimiento de los resulta-
dos fiscales, la estabilizacién del tipo de cambio y el
control de la inflacién tras las minicrisis de 1999 y
2001, no significa que el futuro esté libre de peligros.
Brasil sigue enfrentando importantes limitaciones



para lograr un mayor crecimiento econémico soste-
nido y contener la inflacién. El pais todavia necesita
un financiamiento externo relativamente elevado,
que podria incrementarse con la aceleracion de la ac-
tividad, ejerciendo presiones adicionales sobre el tipo
de cambio y amenazando la sostenibilidad fiscal y las
metas inflacionarias. Brasil se propone enfrentar es-
tos problemas mediante reformas estructurales que
permitan mejorar sustancialmente su posicién ex-
terna. También continuard apoyando la integracién
comercial en la regién y la eliminacién de barreras
comerciales en los mercados industriales. Las refor-
mas que estdn llevandose a cabo en el sector finan-
ciero deberfan estimular el ahorro interno y reducir
las necesidades de financiamiento externo.

La deuda publica interna continda vinculada en
mds de un 75% a la tasa de interés de los préstamos
dia a dia o al tipo de cambio, por lo cual las finanzas
publicas brasilefias siguen siendo vulnerables frente
a conmociones que podrian afectar negativamente
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el tipo de cambio o exigir una politica monetaria
mads restrictiva. Ello, a su vez, reduce el margen para
aplicar politicas fiscales anticiclicas, con implicacio-
nes adicionales sobre el crecimiento. Para enfrentar
estos problemas, las autoridades estan dispuestas a
mantener una posicion fiscal primaria que permita
un mejoramiento gradual y constante de la compo-
sicién de la deuda interna, disminuyendo su depen-
dencia con respecto a la tasa de interés y el tipo de
cambio. W
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los paises que de-
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3 de junio de 2002
168

Entrevista

Desafios vinculados a la incorporacion en la UE
de los paises balticos y de Europa central

n la década que siguié a la caida del muro de Ber-

lin, los paises bdlticos y de Europa central avanza-
ron enormemente en el logro de uno de los objetivos mds
arduos de la historia: una acelerada transicion de siste-
mas de planificacién
centralizada a una
economia basada en el
mercado. ;Qué debe
hacerse ahora? En es-
tudios independientes,
dos equipos del FMI
examinaron las estra-
tegias que estdn adop-
tando esos paises,
especialmente en rela-
I cién con la politica

macroeconémica y fi-

nanciera, en el proceso
de incorporacion a la Unién Europea y, ulteriormente, a
la unién monetaria. Jeremy Clift, del Departamento de
Relaciones Externas del FMI, conversé con cuatro de los
autores —Robert A. Feldman y C. Maxwell Watson, que
examinaron la situacién de cinco estados de Europa cen-
tral, y Johannes Mueller y Chistian Beddies, cuya nueva
publicacién se refiere a las economias del Bdltico— sobre
la labor previa necesaria para la incorporacion a la UE.

Cuirt: Usted afirma que el camino hacia la incorpora-
ci6n a la UE en muchos aspectos ha sido trazado por
anticipado por los paises que aspiran a incorporarse.
En realidad, ;en qué medida ese proceso de realiza en
forma ordenada? ;Qué podria fallar?

FELDMAN: El camino hacia la incorporacién a la UE y
en dltima instancia la adopcién del euro planteardn
importantes desafios a los responsables de la politica
econdmica que persiguen los objetivos de baja infla-
cioén, estabilidad financiera y macroecondmica y re-
forma estructural en economias cada vez més abiertas
a la afluencia de capitales. Se requerira, ademds, una
diestra gestiéon econémica para promover una verda-
dera convergencia a través de un crecimiento econd-
mico vigoroso y sostenible. Uno de los desafios, para
Eslovenia, Hungria, Polonia, la Reptblica Checa y la
Republica Eslovaca, es mantener el déficit fiscal dentro
de limites prudentes y contener el déficit en cuenta
corriente de modo de evitar vulnerabilidades en el
sector financiero. El aspecto alentador es que se cuenta
con un marco para la incorporacion, y, si se aplican las
medidas adecuadas, es posible alcanzar la unién eco-
némica y monetaria y lograr todos los beneficios que
supone formar parte de la Unién Europea.

CuIFT: ;Qué magnitud tiene la transformacion registra-
da en los ultimos diez afios, y qué problemas clave de-
beran enfrentar los paises balticos en el préximo ano?
MUELLER: Las medidas adoptadas por Estonia, Letonia
y Lituania para transformar sus economias de planifi-
cacién centralizada en economias de mercado han
sido muy exitosas. Han logrado una sustancial estabili-
zacién macroecondémica, tasas de crecimiento muy
elevadas y controlar la inflacién, que ahora se acerca al
promedio de la UE. Han aplicado, ademads, una amplia
gama de reformas estructurales para modernizar sus
economias. Ahora tienen ante si nuevos desafios, mu-
chos de ellos de cardcter fiscal, que constituyen el tema
principal de nuestro estudio.

CLIFT: Max, ;qué dificultades deben enfrentar esos pai-
ses que aspiran a ingresar en la UE para adoptar el eu-
ro, dados los flujos de capital de grandes proporciones
y posiblemente volatiles que pueden afectar a ese pro-
ceso? ;Cuando podrian hacerlo?

WATSON: La adopcidn del euro representa una segunda
fase, y que deben considerarse varios aspectos. Uno de
ellos consiste en determinar en qué medida las econo-
mias en proceso de incorporacién pueden seguir expe-
rimentando importantes cambios estructurales, lo que
varia de un pais a otro. Otro aspecto es el referente al
ritmo con que se desea reducir la inflacién. Segura-
mente todos coinciden en la conveniencia de una in-
flacién de un solo digito ;Con qué prontitud se desea
reducirla a un nivel inferior al 2% —que es el objetivo
de la zona del euro— en un contexto en que los pre-
cios relativos experimentan todo tipo de cambios de
otro género?

Un tercer factor es la madurez del sector financiero.
Algunos de los paises en proceso de incorporacién
—sin duda algunos de Europa central— han logrado
notables avances en la modernizacién del sistema ban-
cario, estableciendo severas restricciones presupuesta-
rias, sentando las bases de un adecuado mecanismo de
transmision de la politica monetaria, fomentando el
desarrollo del sector privado y filtrando la afluencia
de capital. De hecho, no obstante las opiniones que a
veces se expresan, la gestién de la afluencia y de la sali-
da de capital no se realiza simplemente adoptando el
euro, sino que depende de una gama de medidas e ins-
tituciones, incluido un sector financiero sélido, apto
para realizar la gestion de los riesgos del mercado y
crediticios. No obstante, la mayoria de los observado-
res admitirfan que incluso en los paises que mds han
avanzado en el proceso, el sector financiero ain no ha
madurado completamente.



CLIFT: En consecuencia, sla adopcion del euro llevara
cierto tiempo?

WaTSON: No se trata tanto de establecer el cuando,
sino también el como: el cronograma deberia depen-
der de la situacién de cada pais y del avance logrado
en los 4mbitos que acaban de mencionarse. Los paises
que aspiren a ingresar en la UE deben primero reco-
rrer el proceso del MTC 2, es decir la fase de unién
econémica y monetaria que implica una paridad cen-
tral y una banda ancha. Por lo tanto, la adopcién del
euro efectivamente tardaria algunos anos.

FELDMAN: En momentos en que las economias en
transicién del pasado se estdn convirtiendo en los
mercados emergentes de hoy, que a su vez estan pa-
sando de la etapa de surgimiento a la de convergencia,
es importante identificar y minimizar los riesgos vin-
culados con una afluencia de capital previsiblemente
grande y potencialmente volatil. En este contexto serfa
imposible exagerar la importancia de contar con un
sector financiero sélido.

CuIrT: Puesto que hace apenas una década que los
paises bélticos lograron la independencia, ;existe el pe-
ligro de que el proceso sea excesivamente acelerado?
;Esos paises estan adoptando medidas acertadas?
BEDDIES: Hasta ahora los paises bélticos estdn enfren-
tando con suma eficacia sus dificultades. Es impor-
tante seflalar que la estabilizacion se logré a través de
sistemas de convertibilidad en Estonia y Lituania y de
un régimen de tipo de cambio fijo en Letonia. Esos sis-
temas fueron sumamente Utiles para lograr la estabili-
dad e infundir credibilidad en la esfera monetaria, y se-
guirdn siendo ttiles en el proceso de transicion de esos
paises hacia el ingreso en la UE. Desde el punto de vista
fiscal, sin embargo, los paises balticos enfrentaran difi-
ciles opciones politicas. La fase de transicién al ingreso
a la UE serd para ellos mucho mads breve que para los
que ingresaron anteriormente. No obstante, su situa-
cion fiscal es bastante satisfactoria, por lo que estdn en
condiciones favorables para superar esos desafios.

CuiFT: ;Caben prever tensiones fiscales considerables?
FELDMAN: De nuestro estudio se desprende que la poli-
tica fiscal tiene muchos aspectos contenciosos. Repre-
senta un aspecto cardinal de los marcos de politica
econdmica. Guarda relacion con diversas tensiones
econdmicas, incluidas las que pueden provenir, por
ejemplo, de los déficit en cuenta corriente o de dificul-
tades de gestion macroeconémica en un entorno de
una voluminosa afluencia de capitales potencialmente
volatiles. También estd vinculada con diversas presio-
nes contrapuestas en materia de gasto que tienden a
aumentar el déficit fiscal en un periodo en que los pai-
ses procuran, acertadamente, consolidar sus finanzas
publicas a mediano plazo. Pero las incertidumbres en
materia de perspectivas econémicas deberian promo-
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ver, en lugar de desalentar, la adopcién de un enfoque
a mediano plazo.

'WATSON: Los marcos de politica representan un dilema
fundamental para los responsables de la politica econd-
mica. Las medidas deben ser suficientemente firmes
como para orientar y poner freno a las expectativas,
pero suficientemente flexibles como para poder enfren-
tar la incertidumbre imperante en la economia real en
materia de precios, flujos de capital y cuenta corriente.
sCémo lograrlo? Es esencial que los marcos de poli-
tica sean creibles y transparentes, para poder mane-

jar la incer- tidumbre y para que puedan forjarse en
un molde de mediano plazo, como dijo Bob.
MUELLER: En nuestro estudio se examina también

la necesidad de contar con marcos de mediano

plazo que contribuyan a establecer las prioridades
del gasto. Mencionamos la importancia de la re-
forma del sector publico, del sistema jubilatorio y

de la administracion puiblica. Mientras en el estu-
dio sobre Europa central se recomienda el estable-
cimiento de normas referentes al gasto, en el

nuestro se promueve una norma presupuestaria
equilibrada que podria orientar la politica econé-
mica de los paises balticos. No tiene importancia

la norma que se adopte, en la medida en que ayude a
dar forma a las expectativas de esos paises, que sea
transparente y creible y que pueda controlarse.

Feldman: “La
po|iﬁc0| fiscal tiene
muchos aspectos
contenciosos” .

CuIrT: Usted senal6 que los paises balticos tienen que
incrementar el gasto militar. ;Cémo pueden lograrlo?
BEDDIES: Nos referiamos a los compromisos que ya han
asumido las autoridades. Esos paises esperan ingresar
en la OTAN y se han comprometido a cumplir los re-
quisitos de esa organizacion, para lo cual tendrian que
destinar aproximadamente el 2% del PIB a financiar el
gasto militar a la fecha de incorporacién al tratado.
MUELLER: Los paises bélticos casi alcanzaron esos
objetivos. Estonia y Lituania ya han llegado al ni-

vel del 2% del PIB y Letonia al 1,8% del PIB.
BEDDIES: Letonia lo logrard el ano préximo.

WaTsoN: Una pregunta que suele formularse es si
esos paises tratardn de cumplir en forma urgente

el criterio fiscal de Maastricht o los requisitos del
Pacto de Estabilidad y Crecimiento de la UE. En
otras palabras, ;deben tratar de alcanzar una si-
tuacion fiscal limitada a un déficit del 3% del PIB

o centrar la mira en posiciones mds proximas a

una situacién de equilibrio o superdvit?

De nuestras publicaciones surge que ante todo
debe hacerse hincapié en los aspectos basicos. Y lo
que de éstos se desprende, para las economias peque-
fnas y muy abiertas del Béltico, es la conveniencia de
adoptar una regla de equilibrio presupuestario, siem-
pre que sea compatible, en general, con el marco de la
balanza en cuenta corriente. En las economias de Eu- 3 de junio de 2002
ropa central creemos conveniente elaborar una regla 169

Beddies: “Hasta ahora
los paises bélticos
estén enfrentando con
suma eficacia sus
dificultades”.
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Watson: “Un contexto

de politica econémica

apropiado serd benefi-
cioso para todos”.

Mueller: “Ciertas
razones clave debe-
rian llevar a los
paises bdlticos a
adherir al objetivo
de equilibrio presu-
puestario que han
proclamado”.
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enraizada en los pardmetros fundamentales de las
mismas. Existe una gran diferencia, por ejemplo, entre
Polonia y Estonia. No se trata de cumplir los requisitos
de Maastricht como fin en si mismo, sino que es pre-
ciso examinar la situacion fiscal desde el punto de
vista de las prioridades nacionales, incluso la de
un crecimiento sostenido.

Ello sugiere que las economias mds grandes de
Europa central no deben centrarse en una regla de
equilibrio presupuestario, sino prestar atencién al
déficit en cuenta corriente, y que no se incremente
en forma excesiva. Empiricamente, es probable
que esto lleve a posiciones fiscales bastante proxi-
mas a la de equilibrio —de hecho, compatibles
con Maastricht— pero por razones internas y fun-
damentales, y no por razones doctrinarias. Es
evidente que una politica fiscal suficientemente
prudente respalda un crecimiento econémico sos-
tenible. Una posicién fiscal s6lida no es incompa-
tible con una genuina convergencia.

MUELLER: Totalmente de acuerdo. Ciertas razones cla-
ve deberfan llevar a los paises bélticos a adherir al ob-
jetivo de equilibrio presupuestario que han procla-
mado. En primer lugar, dados los sistemas de vin-
culo cambiario imperantes, la politica fiscal es
el tinico instrumento de politica macroeconémica
que permite reducir los riesgos que suscita un per-
sistente déficit en cuenta corriente. Segundo, la uti-
lizacién del ahorro nacional por parte del sector
publico debe reducirse de modo de mantener bajas
las tasas de interés y evitar el desplazamiento
del sector privado. Tercero, las autoridades de-
ben abstenerse de realizar un ajuste fiscal proci-
clico para cumplir los criterios de Maastricht y
del Pacto de Estabilidad y Crecimiento.

CuirT: ;Qué significa, para la actual Unién Euro-
pea, la incorporacién de todos los paises que
aspiran a hacerlo?

WaTson: Desde el punto de vista de la UE se
plantea la cuestién de mejorar atin mas la eficien-
ciay el diseno de ciertas instituciones a medida
que se incrementa el nimero de paises miem-
bros. Se trata de un desafio institucional, pero to-
dos sabemos que tiene una dimensién politica.
Aunque no es sencillo, creemos que se cumplird ese
objetivo.

Otra preocupacion es la referente a la afluencia de
trabajadores de Europa central y oriental, o la presién
que se ejerce sobre los salarios para lograr una mayor
diferenciacion. El mensaje, para los responsables de la
politica econémica de los actuales paises miembros de
la UE, consiste en perseverar, pese a todo, en la aplica-
cién de las reformas estructurales que es preciso eje-
cutar. Se tenderd asi a reforzar el funcionamiento de
sus mercados laborales y atraer a mds personas hacia

el empleo, incluso a través de una mayor liberalizacién
y diferenciacién salarial. Si esto marcha bien dentro de
la Unién Europea, necesariamente se atenuaran algu-
nas preocupaciones referentes al aumento del ntimero
de paises miembros. Por lo tanto, no existe conflicto
alguno entre las prioridades internas de la UE con res-
pecto a las medidas estructurales y los requisitos de la
incorporacion. Lejos de ello, se trataria de un circulo
virtuoso. Un contexto de politica econdémica apro-
piado serd beneficioso para todos. Desde la perspec-
tiva de la politica econémica, en cambio, sabemos que
la reforma estructural no es facil.

FELDMAN: Ciertamente. Los tltimos diez afios repre-
sentan un periodo histérico en cuanto al desmantela-
miento del sistema de planificacién centralizada, el
desplazamiento hacia economias de mercado y ahora
los esfuerzos tendientes al ingreso en la Unién Euro-
pea. Los paises que aspiran a ingresar se benefician,
pero también se benefician los actuales miembros. En
consecuencia, estamos a favor una unién econdmica
y monetaria mds amplia, que serd provechosa para to-
dos los participantes. H

El estudio No. 213 de la serie “Occasional Papers”, The Baltic Coun-
tries: Medium Term Fiscal Issues Related to EU and NATO Accesion,
por Johannes Mueller, Christian Beddies, Robert Burgess, Vitali
Kramarenko y Joannes Mongardini, puede adquirirse al precio de
US$20 (US$17,50 para catedréticos y estudiantes universitarios).

Into the EU: Policy Frameworks in Central Europe, por un equipo
de técnicos del FMI dirigido por Robert A. Feldman y C. Maxwell
Watson, con Peter Doyle, Costas Christou, Christina Daseking,
Dora lakova, Guorong Jiang, Louis Kuijs, Rachel van Elkan y
Nancy Wagner, puede adquirirse al precio de US$26, dirigiéndose
al Servicio de Publicaciones del FMI. Véanse las instrucciones de
pedido en la pag. 167.

Tasas del FMI

Tasa de interés Tasa de Tasa
Semana del del DEG remuneracion de cargos
May 6 2,30 2,30 2,94
May 13 2,30 2,30 2,94
May 20 2,33 2,33 2,98
May 27 2,31 2,31 2,96

La tasa de interés del DEG y la tasa de remuneracion se calculan
como promedio ponderado de las tasas de interés de determina-
dos valores financieros nacionales a corto plazo que se negocian
en los mercados monetarios de los cinco paises cuyas monedas
constituyen la cesta de valoracion del DEG. La tasa de remunera-
cion es la tasa de rentabilidad del saldo remunerado de los paises
miembros en el tramo de reserva. La tasa de cargos, una propor-
cién de la tasa de interés del DEG, es el costo del uso de los
recursos financieros del FMI. Las tres tasas se calculan todos los
viernes y se aplican a la semana siguiente. Las tasas basicas de
remuneracion y de cargos se ajustan ademds con arreglo a los
mecanismos de distribucién de la carga. Las tasas mds recientes
pueden obtenerse llamando al teléfono (202) 623-7171 o consul-
tando Internet (www.imf.org/cgi-shl/bur.pl?2002).

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

Datos: FMI, Departamento de Tesoreria
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La apreciacion del tipo de cambio real no debe
preocupar demasiado a las economias en transicion

n varias economias en transicion de sistemas de
E planificacién centralizada a sistemas orientados al
mercado, el tipo de cambio real se ha apreciado pro-
nunciadamente. ;A qué obedece ese proceso y qué medi-
das pueden tomar los responsables de la politica econd-
mica? Dado que ese proceso determina una mayor
inflacién, ;los paises que procuran ingresar en la Unién
Econémica y Monetaria Europea estardn en condicio-
nes de cumplir el criterio de inflacion de Maastricht?
Un reciente estudio de Mark De Broeck, del Departa-
mento de Europa I del FMI, y Torsten Slok, del Depar-
tamento de Estudios de la institucion, llega a la conclu-
sién de que esa apreciacion estd mayormente impulsada
por la mayor productividad. Cuando dicha apreciacion
forma parte del proceso de convergencia de ingresos a
las economias avanzadas,no hace falta una respuesta de
politica.

BOLETIN DEL FMI: ;Qué los llevé a estudiar la
evolucién del tipo de cambio en los paises en
transicion?
SLok: Ante todo, el propésito de examinar la situa-
cién especial de los paises en transicion —los paises
de Europa central y oriental, Rusia y los demads paises
de la antigua Unién Soviética— una vez iniciado su
proceso de transformacion en economias basadas en
el mercado. La eliminacidén de las rigideces existentes
en esas economias en el marco del viejo sistema de
planificacién centralizada produjo un espectacular
cambio en la productividad y los precios relativos.
Uno de los principales aspectos de interés para no-
sotros fue el significado de ese proceso desde el punto
de vista de la evolucién del tipo de cambio real. ;Por
qué se trata de un fendmeno interesante? Porque te-
niendo una idea de las causas de la modificacién del
tipo de cambio real también se tiene una nocién de
los factores que provocan esa evolucion. Comproba-
mos que en la mayoria de los paises en transicién la
apreciacion del tipo de cambio real se debe a la mayor
productividad. Ello constituye una seial positiva de
que los niveles de ingresos han comenzado a conver-
gir hacia los niveles de vida de las economias de mer-
cado de altos ingresos.
DE BROECK: La variacion de los tipos de cambio rea-
les y nominales en los paises en transicion ha sido
mds pronunciada que en otros paises, especialmente
en las primeras etapas del periodo de transicion. Esa
pronunciada y brusca modificacién permitié identi-
ficar los factores que la causaron. Otro hecho intere-
sante es que estas variaciones presentan idénticas
tendencias basicas en todos los paises en transicion.

BoLETIN DEL FMI: ;A qué se debe que en los paises
en transicion la apreciacion del tipo de cambio
real haya sido tan pronunciada?
SLok: La hipétesis clave es que esa fuerte aprecia-
cién refleja variaciones estructurales bésicas.
Cuando un pais en transicion se abre a las expor-
taciones e importaciones de otros paises, asigna
mejor sus recursos y aumenta la competitividad
del sector de bienes comerciables (por ejemplo,
las manufacturas). Ello mejora la productividad,
que a su vez permite aumentar los salarios en el
sector de bienes comerciables. Como los salarios
suelen estar mutuamente vinculados, su incre-
mento y la productividad también generan incre-
mentos salariales en el sector de los bienes no comer-
ciables (como los sectores de servicios o el gobierno).
Al aumentar los salarios en todos los sectores, comienza
a incrementarse el nivel general de precios en la eco-
nomia, lo que determina la apreciaciéon del tipo de
cambio real.

sQué significa para un pais la apreciacién del tipo
de cambio? Puede indicar un deterioro de la competi-
tividad externa. La apreciacién impulsada por una
mayor productividad, sin embargo, no perjudica
la competitividad y forma parte del proceso de
convergencia.
DE BRrROECK: Es importante comprender que esos
paises comenzaron el proceso de transicién a un
nivel de productividad considerablemente inferior
al de las economias de mercado. Terminada la fase
inicial del proceso y lograda la estabilizacién ma-
croecondmica, en su mayoria, esos paises lograron
considerables aumentos de productividad.

Cuando los tipos de cambio determinados por
el mercado remplazaron a los determinados
administrativamente, dicho proceso se hizo tipi-
camente a un nivel un tanto inferior al de equili- —
brio. Esto hizo que en los primeros afios del pro- De Broeck: “En la
ceso de transicion parte de la apreciacién del tipo de medido en que
cambio real fuera una correccién de la subvaloracién PIRerfgfe] (53 [PICEEe
inicial. En nuestro estudio tratamos de distinguir f.le eq;'pq roclggn, o5

o o o ipos de cambio

entre la valorizacién de equilibrio provocada princi- reales seguirdn
palmente por la mayor productividad y la vinculada aprecidndose”.
con la introduccién de tipos de cambio basados en el
mercado a niveles inferiores a los de equilibrio.
SLok: Antes del establecimiento de una economfa ba-
sada en el mercado, las empresas de muchos de estos
paises simplemente producian cierto ntimero de bie-
nes porque se les decia que lo hicieran. Repentina-
mente, las empresas pudieron producir mas o menos, 3 de junio de 2002
subir o bajar los precios y reorganizar la forma en que 171
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Una apreciacion
del tipo de
cambio real
que obedezca a
un fenémeno
de equilibrio
provocado por
el aumento de
la productivi-
dad en el sector
de los bienes
comerciables no
tiene por qué
representar un
problema o
motivo de
preocupacion.
—Mark De Broeck
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podian producir y vender sus productos. Innovacio-
nes de ese género dieron lugar a un fuerte aumento de
la productividad. Ademds, como los paises en transi-
ci6n comenzaron el proceso a partir de un sistema tan
distorsionado, es mas fécil identificar el impacto de la
mayor productividad sobre el tipo de cambio real en
comparacion con otros paises en que muchos otros
factores influyen sobre el tipo de cambio.

BorETIN DEL FMI: ;Cabe prever nuevas apreciaciones
del tipo de cambio?

DE BroEcK: Es lo que creemos. Aunque en la mayoria
de los paises en transicion los tipos de cambio se han
orientado hacia un nivel de mayor equilibrio, existe
margen para mayores apreciaciones. Los paises en tran-
sicién tienen un nivel de ingresos inferior al de las eco-
nomias avanzadas. A medida que los ingresos se van
igualando se incrementan los precios en esos paises,
con la consiguiente apreciacion del tipo de cambio real.
sEn qué medida? Nuestro estudio indica que si el dife-
rencial de ingresos se reduce un 1%, el nivel de los pre-
cios y, por lo tanto, el tipo de cambio real aumenta al-
rededor de 0,4%.

El proceso de transicién va a ser prolongado, por-
que inclusive los més avanzados de los paises en tran-
sicién tienen niveles de ingresos un 60% o un 70% in-
feriores a los de la UE. Por ejemplo Eslovenia —el pais
en transicién mds avanzado— necesitard atn de 10 a
15 afios para alcanzar plenamente a los paises de la
UE. En los paises menos avanzados, el proceso podria
requerir 30 ¢ 40 anos. En la medida en que pro-
siga ese proceso de equiparacion, los tipos de cambio
reales seguirdn apreciandose. Esta es una caracteristica
general del proceso de convergencia de los paises de
menor ingreso con los de ingreso alto. Sin embargo,
como en los paises en transicion existe amplio margen
para el incremento de la productividad, creemos que
este proceso serd algo mds rapido que en los paises de
nivel similar que no se hallan en transicion.

Stok: Sin embargo, ello no significa que toda aprecia-
ci6n del tipo de cambio real en los paises en transicion
sea positiva. Puede provenir de muchos otros factores.

BoLETIN DEL EMI: ;Cuéles son los principales desafios
que plantean esas apreciaciones? ;Es preciso adoptar
alguna medida de politica econémica?

DE Broeck: Una apreciacion del tipo de cambio real
que obedezca a un fenémeno de equilibrio provocado
por el aumento de la productividad en el sector de los
bienes comerciables no tiene por qué representar un
problema o motivo de preocupacién. Si obedece, en
cambio, a otros factores, como un exceso de demanda
interna, debe suscitar preocupacion, porque puede
erosionar la competitividad de los paises. Por lo tanto,
es importante que los responsables de la politica eco-
némica identifiquen las causas basicas de la aprecia-
cién. Ese es el principal desafio.

Uso del crédito del FMI
(Millones de DEG)

En base a nuestro analisis, no creo que puedan
darse directrices concretas sobre la forma de reaccio-
nar ante la apreciacion del tipo de cambio. Los resul-
tados antes mencionados estdn en el contexto de una
relacién subyacente a mds largo plazo.

Stok: Es dificil estimar el nivel de equilibrio del tipo de
cambio real en los paises en transicién. Hay que tener
en cuenta muchos factores cuando se considera en qué
medida las apreciaciones reales amenazan la competi-
tividad y requieren que se adopten medidas correctivas.
DE BrROECK: Por ejemplo, muchas economias en tran-
sicion siguen teniendo algunos precios administrados.
Cuando se procura liberalizarlos o llevarlos gradual-
mente a niveles de recuperacion de costos, es preciso
tener en cuenta en qué medida tales ajustes afectardn
la inflacién y la competitividad.

BoLETIN DEL FMI: ;Esos aumentos de valor de la mo-
neda plantean algin problema a los paises que desean
incorporarse a la UE?

DE BrOECK: Les plantean una dificultad especial
cuando esos paises aspiran, ademds, a ingresar ulte-
riormente en la UEM, porque cabe prever nuevos au-
mentos durante el proceso de preparacion y los pri-
meros afios como miembros de la UEM. El nivel que
puede alcanzar la inflacién en los paises miembros de
la UEM estd sujeto a restricciones. Habrd, por lo
tanto, algunos problemas.

Primero, en el periodo en que los paises que acce-
dan a la UE se preparan para ingresar en la UEM, esos
aumentos de valor influirdn en la seleccién del régi-
men cambiario. Segundo, tras ingresar en la UEM, en
algunos de esos paises la inflacién podra ser superior a
la de los miembros originales de la UEM. El BCE de-
berd decidir en qué medida ese factor de inflacién adi-
cional ha de tenerse en cuenta al evaluar la evolucién
de la inflacién en una unién monetaria ampliada. Pa-
sardn varios afios antes de que los paises candidatos a
la adhesion a la UE se incorporen a la UEM. Para en-
tonces, la apreciacion del tipo de cambio en esos

Enero Enero
Abril -abril -abril
de 2002 de 2002 de 2001
Cuenta de Recursos Generales 1.038,53  8.947,75 3.640,70

Acuerdos de derecho de giro  1.038,53  8.672,51 3.581,90

SCR 0,00 0,00 2.349,57
SAF 0,00 275,24 58,80
SEC 0,00 0,00 0,00

SCLP 206,90 323,03 244,16
Total 1.245,43  9.270,78 3.884,86

SCR = Servicio de complementacion de reservas.

SAF = Servicio ampliado del FMI.

SFC = Servicio de financiamiento compensatorio.

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
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La magnitud

de la aprecia-
cion debida al
incremento de
la productividad
es mayor en

los paises
candidatos a la

paises serd lo suficientemente pequefia como para
ajustarse sin mayores problemas.

Stegk: Hablamos que la magnitud de la apreciacion
debida al incremento de la productividad es mayor en
los paises candidatos a la incorporacién a la UE que en
otras economias en transicion. Ello obedece en parte al
proceso de aumento de miembros de la UE, que con-
templa un “ancla” externa para ayudar a esos paises a
ajustar y reformar sus economias. En cambio, en los

paises de la antigua Unién Soviética, que no forman
parte del primer conjunto de paises miembros natura-
les de la UE, la falta de esa ancla se ha traducido en un
menor progreso en las reformas estructurales. |

El documento de trabajo del FMI No. 01/56, Interpreting Real
Exchange Rate Movements in Transition Countries, por Mark De
Broeck y Torsten Slok, puede adquirirse al precio de US$10, soli-
citandolo a IMF Publication Services. Véanse las instrucciones
de pedido en la pég. 167.

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

incorporacion a

la UE que en
otras economias

Fecha del Fecha de Monto Saldo no . ey
Pais miembro acuerdo vencimiento aprobado utilizado en transicion.
(Millones de DEG) —Torsten Slak
Acuerdos de derecho de giro
Argentina! 10 marzo 2000 9 marzo 2003 16.936,80 7.180,49
Brasil! 14 septiembre 2001 13 diciembre 2002 12.144,40 8.468,82
Bulgaria 27 febrero 2002 26 febrero 2004 240,00 208,00
Croacia 19 marzo 2001 18 mayo 2002 200,00 200,00
Guatemala 1 de abril 2002 31 marzo 2003 84,00 84,00
Letonia 20 abril 2001 19 diciembre 2002 33,00 33,00
Lituania 30 agosto 2001 29 marzo 2003 86,52 86,52
Peru 1 febrero 2002 29 febrero 2004 255,00 255,00
Rumania 31 octubre 2001 29 abril 2003 300,00 248,00
Serbia/Montenegro 11 junio 2001 31 mayo 2002 200,00 50,0
Sri Lanka 20 abril 2001 19 agosto 2002 200,00 48,32
Turquia® 4 febrero 2002 31 diciembre 2004 12.821,20 4.627,20
Uruguay 1 abril 2002 31 marzo 2004 594,10 471,50
Total 44.095,02 21.960,85
Acuerdos en el marco del SAF
Colombia 20 diciembre 1999 19 diciembre 2002 1.957,00 1.957,00
Indonesia 4 febrero 2000 31 diciembre 2003 3.638,00 2.201,96
Jordania 15 abril 1999 31 mayo 2002 127,88 60,89
Ucrania 4 septiembre 1998 3 septiembre 2002 1.919,95 726,95
Total 7.642,83 4.946,80
Acuerdos en el marco del SCLP
Armenia 23 mayo 2001 22 mayo 2004 69,00 59,00
Azerbaiyan 6 julio 2001 5 julio 2004 80,45 64,35
Benin 17 julio 2000 16 julio 2003 27,00 12,12
Bolivia 18 septiembre 1998 7 junio 2002 100,96 37,10
Burkina Faso 10 septiembre 1999 9 diciembre 2002 39,12 5,58
Camboya 22 octubre 1999 28 febrero 2003 58,50 16,72
Camertn 21 diciembre 2000 20 diciembre 2003 111,42 63,66
Cabo Verde 10 abril 2002 9 abril 2005 8,64 7,41
Chad 7 enero 2000 6 enero 2003 47,60 15,80
Cote d’Ivoire 29 de marzo de 2002 28 de marzo de 2005 292,68 234,14
Djibouti 18 octubre 1999 17 octubre 2002 19,08 10,00
Etiopia 22 marzo 2001 21 marzo 2004 100,28 41,72 . o
Georgia 12 enero 2001 11 enero 2004 108,00 81,00 Los paises miembros
Ghana 3 mayo 1999 30 noviembre 2002 228,80 52,58 .
Guinea 2 mayo 2001 1 mayo 2004 64,26 51,41 que giran recursos del
Guinea-Bissau 15 diciembre 2000 14 diciembre 2003 14,20 9,12
Honduras 26 marzo 1999 31 diciembre 2002 156,75 48,45 FMI “compran” mon-
Kenya 4 agosto 2000 3 agosto 2003 190,00 156,40
Repuiblica Democrética Popular Lao 25 abril 2001 24 abril 2004 31,70 22,64 .
Reptblica Kirguisa 6 diciembre 2001 5 diciembre 2004 73,40 61,68 edas de otros paises,
Lesotho 9 marzo 2001 8 marzo 2004 24,50 14,00 .
Madagascar 1 marzo 2001 29 febrero 2004 79,43 56,74 o DEG, a cambio de un
Malawi 21 diciembre 2000 20 diciembre 2003 45,11 38,67
Mali 6 agosto 1999 5 agosto 2003 51,32 19,65 o
Mauritania 21 julio 1999 20 julio 2002 42,49 12,14 monto equivalente de
Moldova 21 diciembre 2000 20 diciembre 2003 110,88 92,40 o d
Mongolia 28 septiembre 2001 27 septiembre 2004 28,49 24,42 SU propia moneda.
Mozambique 28 junio 1999 27 junio 2002 87,20 25,20
Niger 22 diciembre 2000 21 diciembre 2003 59,20 33,82
Pakistan 6 diciembre 2001 5 diciembre 2004 1.033,70 861,40
Santo Tomé y Principe 28 abril 2000 27 abril 2003 6,66 4,76
Sierra Leona 26 septiembre 2001 25 septiembre 2004 130,84 74,67
Tanzania 4 abril 2000 3 abril 2003 135,00 35,00
Vietnam 13 abril 2001 12 abril 2004 290,00 207,20
Zambia 25 marzo 1999 28 marzo 2003 254,45 149,63
Total 4.201,11 2.700,58
Gran total 55.938,96 29.608,23

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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Los capitalistas
de riesgo son
basicamente
los empresarios
extranjeros,
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que estan siendo
discriminadas
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—Yasheng Huang
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Foro econémico del FMI

La inversion extranjera directa produce un mayor
crecimiento de la productividad en China

0 cabe duda de que China ha experimentado un
N espectacular progreso econémico y una notable
afluencia de capitales extranjeros. ;Qué papel ha desem-
periado en este progreso la inversion extranjera directa?
Y, sobre todo, squé papel desemperiard cuando el pais se
incorpore a la Organizacion Mundial del Comercio
(OMC) y abra aiin mds su economia? El 2 de mayo, en
un Foro Econémico del FMI, se realizé un interesante
andlisis de los factores que han impulsado la IED. En
base a la opinién de los medios académicos, los centros
de estudio y los funcionarios del FMI, se presenté un pa-
norama optimista sobre el papel que desemperiard la
IED en los préximos afios.

La Directora del Departamento de Asia y el Pacifico
del FMI, Wanda Tseng, sefial6 en sus palabras de aper-
tura que dos décadas de reformas econémicas y de fle-
xibilidad ante las crisis regionales promovieron un
crecimiento espectacular, avances considerables en las
iniciativas de reduccion de la pobreza y un sector no
estatal vibrante. Un elemento clave de esta transfor-
macion fue la decisién de abrir el pais gradualmente
al mundo exterior a través del comercio y de la inver-
sién directa. La Sra. Tseng explicé que el Foro Econd-
mico estaba examinando con atencién los factores que
impulsaron los flujos de IED y su efecto sobre los re-
sultados econémicos de China, y estd analizando su
posible impacto futuro, incluso una mayor liberaliza-
ci6n y la probable convertibilidad del renminbi.

Panorama general

Pero antes de considerar el papel pasado o futuro de la
IED, Markus Rodlauer, Jefe de la Divisiéon de China
del FMLI, se refiri6 a la evolucién mds reciente en la
balanza de pagos de China y a la relacién entre los flu-
jos externos y la economia nacional en términos de
ahorro e inversion. Senial6 que en los dltimos afios, el
superdvit promedio en cuenta corriente de China fue
de unos US$25.000 millones (aproximadamente 2,5%
del PIB), y la afluencia neta de IED alcanzé a unos
US$40.000 millones (cerca del 4% del PIB).

Sin embargo, segun Rodlauer y otros panelistas,
China no “necesitaba” IED; tenia cantidades enor-
mes de ahorros internos (un promedio del 40% del
PIB, nivel muy superior al de las demds economias
de Asia) y también un sorprendente volumen agre-
gado de inversiones internas (35%—40% del PIB).
;Como explicar este proceso simultdneo de gran
afluencia de IED y altos niveles de ahorro e inver-
sién internos? Segin Rodlauer, aunque la IED
cubrid en parte el déficit en la balanza de pagos,

mejord notablemente la productividad de las inver-
siones e impulsé el crecimiento.

Factores que han impulsado la IED

En efecto, cabe preguntarse por qué China queria IED.
Segtin el profesor Yasheng Huang, de la Harvard Busi-
ness School, era preciso abandonar algunos de los es-
tereotipos sobre la [ED en China, ya que las explica-
ciones convencionales estdn equivocadas. La [ED
puede haber incrementado la productividad de la in-
version dentro de un contexto institucional que ha
impedido que los empresarios privados eficientes rea-
licen esa misma contribucién.

A primera vista, dijo Huang, el papel de la IED
parece grande y directo. El volumen de las exportacio-
nes chinas aumenté enormemente durante la dltima
década, y la funcién que desempenaron las empresas
objeto de inversién extranjera (empresas conjuntas y
de propiedad extranjera) se incrementé mucho, repre-
sentando el 15% de las exportaciones en 1990 y el
48% en 2000. Pero, al mismo tiempo, hubo un “efecto
de conmutacién”: mas de dos tercios de este aumento
de las exportaciones se debi6 a empresas extranjeras
bien financiadas (generalmente de la RAE de Hong
Kong, la provincia China de Taiwan y la RAE de
Macao) que remplazaron a las empresas nacionales
privadas que no tenfan acceso al crédito.

Segtin Huang, puede comprenderse mds el papel de
la IED si se sustraen las inversiones del sector de las
empresas estatales y si se compara la IED con las inver-
siones en empresas no estatales. En ese contexto, la
proporcién promedio anual de la IED equivale al 28%
de la formacién de capital interno no estatal, nivel muy
parecido al de Singapur, que depende mucho de la IED
(30%) y Malasia (24%). Senald que los tres paises su-
primieron sisteméticamente a los empresarios locales
(aunque por motivos diferentes) y los remplazaron por
conocimientos extranjeros. En China el motivo fue
ideoldgico: hasta fines de los aios noventa, el gobierno
temfa el poder de las empresas privadas.

Huang senal6 evidencias de esta supresion en la
distribucién regional y sectorial de la IED. Mientras
que en otros paises la IED se concentra en ciertas
regiones y sectores, en China la IED ha afluido a mu-
chas provincias e industrias. Aparentemente, la movi-
lidad del capital interno puede haber disminuido du-
rante el periodo de reforma, y las provincias que no
pueden atender sus necesidades de inversion mediante
fuentes locales recurren a la IED.

Un mercado en crecimiento, de bases solidas, nor-
malmente atrae inversiones, tanto nacionales como
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extranjeras. En China, la proporcién de IED aumentd
mucho mads que el porcentaje de inversion nacional
hasta 1996 y 1997, cuando las politicas del gobierno
dieron un mejor trato a los empresarios nacionales, lo
que impulsé una mayor inversién interna.

Huang senal6 que también es preciso tomar en
cuenta la fuerte presencia de la IED en el sector ex-
portador. En industrias de uso intensivo de mano de
obra, como la confeccién y el calzado, la IED repre-
senta aproximadamente el 61% de las exportaciones.
En las mismas industrias en Indonesia y Taiwan, la
proporcién de inversién extranjera es marcadamente
menor (33% y 5,7% respectivamente). El éxito de las
exportaciones de Taiwan resulté de las iniciativas de
empresarios locales. Segiin Huang, en China, “los ca-
pitalistas de riesgo son bdsicamente los empresarios
extranjeros, que ofrecen capital semilla a las empre-
sas que estdn siendo discriminadas por los bancos”.

La IED en China también ha desempefiado una
funcién desusada en la privatizacién. Huang observé
muchos casos de empresas estatales que aportaron su
nombre de marca, su base de clientes y sus activos de
explotacién para el financiamiento de la participa-
cién en el capital social de nuevas empresas conjun-
tas; en la préctica, estas empresas se convirtieron en
compainias accionarias sin activos de explotacion. En
ese sentido, la historia de la IED en China es en reali-
dad una privatizacién de facto, en un contexto parti-
cular en que el gobierno no ha permitido a las em-
presas privadas nacionales adquirir activos de las
empresas estatales mientras que si se lo ha permitido
a las empresas extranjeras.

Harm Zebregs, economista de la Divisién de China
del FMLI, se refiri6 a los factores mas tradicionales que
impulsan la IED. Sugiri6 que, entre otros, los determi-
nantes tradicionales de la IED también han contribui-
do a atraer inversiones, asi como lo han hecho las
menores barreras y las politicas preferenciales, como
concesiones tributarias y privilegios especiales, permi-
tiendo a las zonas econdmicas abiertas desempefiar
una funcién clave en la liberalizaciéon gradual de la
economia. Otros factores, como el entorno cultural,
burocriético y juridico, atrajeron IED de la didspora
china, y la falta de familiaridad con estos factores fue
lo que indujo a los inversionistas europeos y estadou-
nidenses a procurar contrapartes locales.

Yasheng Huang

Markus Rodlaver

Harm Zebregs

Nicholas Lardy, de la Brookings Institution, con-
sideré meritorios los argumentos de Huang y de
Zebregs. Senal6 que las distorsiones en el sistema fi-
nanciero chino explican en gran medida por qué
China dependi6 del sector externo, agregando que los
determinantes tradicionales indicados por Zebregs
también han desempefniado un importante papel.
Lardy agreg6 dos factores adicionales que impulsan la
IED y que, en su opinién, no han recibido suficiente
reconocimiento: el programa de procesamiento de
China, que permite que las empresas extranjeras im-
porten, libres de aranceles, bienes de capital y compo-
nentes a ser utilizados en el procesamiento de exporta-
ciones (que han dado un fuerte impulso al crecimiento
del comercio chino) y la convertibilidad de la cuenta
de capital, en 1996, que permitié que las empresas ob-
jeto de inversién extranjera repatriaran dividendos de-
clarados derivados de empresas conjuntas.

Impacto y enseiianzas de la IED

sHa beneficiado la IED a China y a las empresas que
invierten en China? Zebregs observo que la IED habia
tenido un efecto relativamente pequefio sobre el creci-
miento a través de una mayor acumulacién de capital,
pero un efecto més significativo a través del crecimien-
to de la productividad. Se calcula que dicho impacto
ha sido del 2% al 2,5% del crecimiento del PIB en los
afios noventa. Agregd que las empresas financiadas

con recursos extranjeros registraron una productividad
laboral dos veces mayor que la de las empresas estata-
les, crearon oportunidades de empleo (actualmente
representan un 3% del empleo urbano) y desempe-
fnaron un papel clave en el notable crecimiento del
comercio chino.

Lardy también descartd el mito de que las activida-
des de procesamiento y las empresas extranjeras que
se limitan a enclaves tienen poco efecto sobre la eco-
nomia nacional, optando por el argumento de la pro-
ductividad. Se refirié a lo que ocurre en el sector de
procesamiento. Si bien la tasa de valor agregado fue
relativamente baja a principios de los afios noventa,
aumento6 a mas o menos el doble como porcentaje de
la produccién. Sefial que eso significa que el mayor
numero de empresas extranjeras estd creando una de-
manda, y que muchas empresas locales estan produ-
ciendo repuestos y componentes.
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Lardy también se refiri6 al mito de que los inversio-
nistas extranjeros no obtienen ganancias. Sugirié que
se examinen los datos sistemdticos y no los anecdti-
cos. Por ejemplo, durante la segunda mitad de los
anos noventa, el rendimiento de la inversion fue de un
14%, el mismo margen de utilidades obtenido por los
inversionistas en Brasil y Turquia.

sQué puede aprenderse del éxito de China? Segtin
Zebregs, el caso de China no es tnico. La receta es la
normal: mercados internos grandes, costos salariales
bajos y una mejor infraestructura, junto con politicas
de IED abiertas y la creacién de zonas econdmicas
abiertas. Una diferencia importante es que China
adopt6 una estrategia de reforma paciente y persis-
tente que complementd las reformas basadas en el
mercado financiadas con recursos externos en varios
lugares, lo que suscit6 con el tiempo mayor interés y el
respaldo de nuevas reformas.

El futuro

Aunque mucho ha cambiado en China, se vislumbran
mds cambios en el horizonte. En cuanto a la inversion
extranjera directa, cabe preguntarse el efecto que ten-
dran los compromisos de China respecto a la Organi-
zacién Mundial del Comercio sobre el volumen y
composicién de la afluencia de IED. Lardy hizo refe-
rencia a estos compromisos, que atraeran inversiones
al campo de las manufacturas, y senal6é que China y los
inversionistas extranjeros pronto podran aprovechar la
reduccion de las cuotas textiles y de prendas de vestir.
Considerd, sin embargo, que los cambios verdadera-
mente significativos ocurrirdn en dmbitos que antes es-
taban cerrados a la IED, en particular las telecomuni-
caciones y los servicios financieros y de distribucion.

Rodlauer concluyo el debate refiriéndose a las posi-
bles repercusiones de una mayor liberalizacién de la
cuenta de capital (incluida la IED) y de la convertibili-
dad del renminbi.

En cuanto a la cuenta de capital, Rodlauer senal6
que, a pesar de las medidas de liberalizacion del co-
mercio y del régimen de la IED, China todavia utiliza
extensos controles de capital para dar margen a una
politica monetaria independiente y a un tipo de cam-
bio estable y para limitar la vulnerabilidad de las in-
versiones a cambios en la direccién del flujo de capital
y para proteger algunas industrias nacionales. Aunque
el régimen de la IED es bastante abierto, la IED misma
sigue estando rigurosamente regulada. Asimismo, las
inversiones de cartera en acciones y los préstamos son
objeto de controles estrictos, pero con sistemas total-
mente diferentes para los nacionales y los extranjeros.

La apertura de la cuenta de capital y la plena con-
vertibilidad probablemente sean inevitables, sefialé
Rodlauer y, de hecho, China misma ha indicado que
ésta es una meta explicita y de largo plazo. Las autori-
dades estdn conscientes de los beneficios y los riesgos

Un cartel en Pudong, en Shanghai, una de las zonas
econdmicas abiertas que han atraido la inversién ex-
tranjera directa a China.

que derivan de una apertura de la cuenta de capital.
Para evitar estos riesgos (sobrecalentamiento, cambios
repentinos y contagio), las autoridades han optado
por marchar deliberada y gradualmente hacia la libe-
ralizacion de la cuenta de capital. Han mencionado
especificamente su deseo de reformar primero los sec-
tores empresarial y bancario y establecer rigurosas
limitaciones presupuestarias. Estan especialmente
preocupadas por los empréstitos excesivos que han
caracterizado a otros paises en transicién y por la gran
volatilidad potencial de los mercados de capitales.

sComo proceder? La clave, como se ha observado
en otros casos, es una politica macroeconémica y un
sistema financiero s6lidos. Segiin Rodlauer, la posiciéon
de la balanza de pagos de China es muy fuerte, pero
no asi la viabilidad de las finanzas publicas y las politi-
cas cambiarias y monetarias (de hecho, en algin mo-
mento China tendrd que pasar gradualmente de un
régimen de tipo de cambio fijo a una mayor flexibili-
dad). En el sector financiero deberan rehabilitarse los
bancos y empresas estatales y establecerse un sélido
sistema prudencial.

Rodlauer admitié que el programa de trabajo es am-
bicioso y que la apertura y liberalizacién son procesos
complejos e interrelacionados. Aunque sin duda existi-
rén incertidumbres, lo mas importante es empezar, su-
pervisar la situacién con suma atencién y ser muy flexi-
bles. Hasta ahora, China ha aplicado una secuencia
correcta, empezando con la IED, pasando a inversiones
de cartera en acciones, y dejando para el final los flujos
a corto plazo generadores de deuda. Ahora que las au-
toridades han adoptado la convertibilidad como meta a
largo plazo, el préximo paso es su implementacion gra-
dual y cuidadosa, respaldandola con reformas y politi-
cas macroeconémicas apropiadas. M

El texto completo del Foro Econémico del 2 de mayo sobre
la IED en China puede obtenerse en el sitio del FMI en Internet
(www.imf.org).




