FMIBOLETIN

www.imf.org/imfsurvey

Foro econémico del FMI
¢Es nociva la globalizacion financiera para los
paises en desarrollo?

P artiendo de las observaciones de un estudio re-
ciente del FMI, un grupo de funcionarios del
FMI y distinguidos investigadores de otras institu-
ciones analizaron los beneficios y riesgos de la globa-
lizacion financiera el 27 de mayo. Participaron
Eswar Prasad (Departamento de Asia y el Pacifico
del FMI), Shang-Jin Wei (Departamento de Estu-
dios del FMI) —dos de los autores del estudio—y
C. Fred Bergsten (Director del Instituto de Economia
Internacional-11E), Jeffrey Frankel (profesor de la
Escuela Kennedy de Gobierno de la Universidad de u,
Harvard) y Daniel Tarullo (profesor de Derecho de

la Universidad de Georgetown). El moderador fue
Kenneth Rogoff (Consejero Econémico y Director del
Departamento de Estudios del FMI), que también es
autor del estudio. Los participantes sugirieron maneras
de contener los efectos negativos de la globalizacion;
dos de sus recomendaciones —desarrollo de sectores fi-
nancieros nacionales y fortalecimiento institucional
antes de la liberalizacion— recibieron amplio apoyo.

Izg. a der.: Eswar Prasad, C. Fred Bergsten, Shang-Jin Wei, y
Kenneth Rogoff.

Desde mediados de los afios ochenta, la creciente
globalizacion financiera indujo una oleada de capi-
tales entre los paises industriales y, sobre todo, entre
paises industriales y en desarrollo. Estos flujos de
capital estuvieron vinculados con altas tasas de cre-
cimiento y costosas crisis, (Contina en la pag. 154)

Inflacion-déficit fiscal: Otra vez el rompecabezas

Eso seglin una teoria macroecondmica acreditada, pero
los trabajos empiricos no han tenido mucho éxito en
demostrarlo. En un documento reciente de la serie
Working Papers del FMI, Luis Catéo y Marco E.
Terrones, del Departamento de Estudios, reconsi-
deran esta cuestion y aportan evidencia que corro-
bora la teoria. Los autores comparten sus conclu-
siones en la siguiente entrevista.

L os gobiernos que mantienen déficit fiscales persis-
tentes tarde o temprano han de financiarlos me-
diante la creacion de dinero, generando asi inflacion.

BoLeTin DEL FMI: La teoria econdmica tiende a
asociar los déficit fiscales con la inflacion. ;Por
qué no se ha podido documentar esta relacion en
la mayoria de los estudios empiricos?

CaTAo: A la mayoria de sus lectores seguramente
les parecerd tan extrafio como nos resulté a no-
= sotros cuando empezamos a analizar el tema. Los
] ; estudios sobre inflacién parecen sufrir un problema
de doble personalidad. Algunas teorias bien fun-
dadas afirman que los déficit fiscales, en Ultima

Luis Catéo (izq.) y Marco E. Terrones: “La rectitud fiscal ayuda
a mantener a raya la inflacion, sobre todo en los paises en
desarrollo con un historial de inflacién crénica.”

instancia, producen inflacién. (Continta en la pag. 156)
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La globalizacion financiera afecta al crecimiento

(Continuacion de la pagina 153) ~ particularmente en los
mercados emergentes. ;Significa esto que es perjudi-
cial la apertura de las cuentas de capital a los flujos
financieros? En un estudio reciente del FMI (“Effects
of Financial Globalization on Developing Countries:
Some Empirical Evidence”) se analiza esta cuestion
(véase Boletin del FMI, No. 9, 26 de mayo).

El estudio del FMI sobre la globalizacion finan-
ciera fue recibido en algunos circulos como una
retractacién revolucionaria por parte del FMI.

Pero Rogoff puso las cosas en claro y reiterd que

el estudio se basa en la labor realizada por el Depar-
tamento de Estudios y otras entidades durante los
Gltimos 20 afios. Prasad agregd que el proceso de
liberalizacidn de la cuenta de capital en si no repre-
sentard beneficios ni protegera a los paises de los
riesgos de la globalizacion financiera, y que el de-
sarrollo del sector financiero y de las instituciones
nacionales es una condicién previa crucial. Esto
coincide con el mensaje que el FMI siempre ha
transmitido.

Evaluacion del impacto

Shang-Jin Wei cuestiond si la integracion financiera
promueve el crecimiento econémico. En teoria,
afirmo, puede elevarlo mediante canales directos (el
aumento del ahorro interno, la reduccion del costo
del capital debido a una mejor asignacién de riesgos,
la transferencia de tecnologia y el desarrollo de los
sectores financieros) o indirectos (la especializacion,
mejores politicas macroecondmicas y mayores flujos
de capital porque se advierten sefiales de politicas
mejor disefiadas por los gobiernos). Pero las pruebas
empiricas alin no revelan esta relacion causal. De
hecho, algunos paises registraron tasas de crecimiento
bastante altas sin haber abierto sus cuentas de capital
en todas sus dimensiones, aunque no sucedio lo
mismo en otros paises relativamente integrados en
cuestion financiera.

En estudios recientes se sugiere que la discrepancia
del ingreso per capita entre los paises no se debe
en general a diferencias en la razén capital/trabajo
sino a diferencias en la productividad total de los
factores, que se explican mediante variables tales
como el control de la corrupcién, el estado de de-
recho y la calidad de la supervision financiera y
de otras instituciones. En otros estudios suele sefia-
larse que es la integracion comercial la que pro-
mueve el crecimiento econémico en los paises en
desarrollo.

Pese a ello, seria dificil negar que los paises avan-
zados tienden a ser financieramente abiertos y la
mayoria de los paises en desarrollo que han optado
por la integracion financiera rara vez dan marcha
atras. Esto sugiere que la globalizacion financiera

puede albergar ventajas a largo plazo y a la vez sacri-
ficios en el corto plazo, como una mayor volatilidad
macroeconémica.

La teoria econémica es ambigua en cuanto al
efecto de la integracion financiera en la volatilidad
del ingreso, pero predice que deberia reducir la vola-
tilidad del consumo. La realidad, sin embargo,
muestra un resultado diametralmente opuesto, dijo
Prasad, porque si bien la volatilidad del consumo en
las economias industriales y menos integradas fi-
nancieramente bajo en los afios noventa en relacion
con los ochenta, aumento en las economias mas in-
tegradas financieramente en términos absolutos y
relativos a la volatilidad del ingreso. La explicacion
reside en el “efecto umbral”: solo pasando cierto nivel
de integracidn financiera los paises se benefician de
una menor volatilidad del consumo.

Prescripciones para la politica econdmica
Dado que es inevitable cierto grado de globalizacion
financiera, el debate se centrd en la manera en que
las autoridades pueden aprovechar sus ventajas y
reducir al minimo la frecuencia y la gravedad de las
manifestaciones mas graves de la volatilidad: las
crisis financieras.

Liberalizar primero el sector financiero. Fred
Bergsten, Director del Instituto de Economia Inter-
nacional (11E) sugirié que se prestase méas atencion a
todo lo que ocurra en la evolucion del sector finan-
ciero interno de los paises en desarrollo. Entre sus
afirmaciones, indicé que las observaciones formu-
ladas por el FMI eran “curiosamente insatisfacto-
rias” dado que el estudio no habia espeficado debi-
damente esa cuestion. Continud afirmando que re-
sultaba mucho mas fructifero establecer la diferencia
entre la liberalizacion del sector financiero y la de la
cuenta de capital. Segun su hipétesis, la liberaliza-
cion del sector financiero es mucho mas importante
para el crecimiento y el desarrollo, aunque no dudé
en reconocer sus varias implicaciones para la poli-
tica econdmica.

El sector financiero puede abrirse a la participa-
cion del exterior, sin necesariamente abrir la eco-
nomia a los flujos de capital. La liberalizacion del
sector financiero deberia, como minimo, preceder a
la de la cuenta de capital, y quiza algunos paises de-
berian limitarse a liberalizar el sector financiero du-
rante un amplio periodo antes de abrir su cuenta de
capital. Esto es lo que China parece estar haciendo,
con buenos resultados.

Segln Bergsten, en afios recientes el Gobierno de
Estados Unidos parece haber complicado esta cues-
tién, y cito los tratados de libre comercio entre ese
pais y Chile y Singapur, en los cuales Estados Unidos
insistio no solo en la apertura del sector financiero



—como corresponde a un acuerdo comercial— sino
también en la liberalizacién de la cuenta de capital
en estos paises, lo que es ajeno al tratado y no nece-
sariamente beneficioso para ellos.

Politicas compensatorias. Agregd Bergsten que va-
rios paises asiaticos y otros mercados emergentes
han instituido altimamente una serie de cambios en
la politica econdmica para evitar o responder mejor
a crisis como las de los afios noventa, provocadas
por cambios de sentido en los flujos de capital. Cabe
destacar la mayor flexibilidad de los tipos de cambio
y los acusados aumentos de las tenencias de reservas
de divisas. No cabe duda, afirmo Rogoff, de que la
liberalizacidn de la cuenta de capital apresurada y
quiza prematura en Asia contribuyd a la crisis de
la region, pero si hubiesen adoptado un tipo de
cambio flexible antes de la crisis, ésta habria sido
mucho menos grave.

Mayor supervision. Los mercados financieros son
como las supercarreteras, observo Jeffrey Frankel,
de la Universidad de Harvard, uno llega mas rapido
a su destino pero puede sufrir un accidente terrible.
De todas maneras, es mejor que haya supercarreteras
y, como en el caso de la integracion financiera, de-
bemos tomar nuestras precauciones. Frankel y Wei
destacaron la importancia del buen gobierno, y
Frankel también hizo hincapié en la transparencia y
la supervision de los bancos y del sistema financiero,
afadiendo que las reformas en esas areas deben pre-
ceder a la liberalizacion financiera.

Aclar6 que puede haber problemas, como cuando
las rampas de la supercarretera desembocan en un
poblado con calles sin asfaltar.

También sugirié que algunos encargados de for-
mular politicas deberian permitirse cierta flexibi-
lidad —por ejemplo las restricciones al estilo chileno
a la afluencia de capital o los controles al estilo
malasio a las salidas de capital— y alentar la com-
petencia de bancos extranjeros y otras instituciones
financieras en el sistema financiero nacional. Asi-
mismo, instod a los paises a mantenerse alertas ante
la composicién de los flujos de capital. Si estos flujos
son a corto plazo, tienen intermediacion bancaria y
estan denominados en moneda extranjera, aumenta
mucho la probabilidad de que provoquen una crisis.
En cambio, si los flujos son a largo plazo, estan de-
nominados en moneda nacional y se reciben en
forma de inversion extranjera directa, se reduce esa
probabilidad.

En la lista de recomendaciones de Frankel, cabe
resaltar la adopcién de una politica fiscal anticiclica.
En muchos paises en desarrollo, sobre todo de Amé-
rica Latina, la politica fiscal es prociclica. En épocas
de auge econdémico y elevada recaudacion imposi-
tiva gastan mucho mas, y en una recesion no tienen
otra opcién que recortar bruscamente el gasto, lo
que empeora las cosas.

Introduccidn de normas provisionales. Daniel
Tarullo sugiri6 que las autoridades tendrian que
analizar mejor el reto vinculado con la “transicion
del régimen juridico”, es decir, los cambios significa-
tivos en las leyes o en su aplicacion, o los cambios
significativos en la capacidad o propensién de los
agentes privados que modifican de manera im-
portante el resultado de la aplicacion de las leyes
existentes.

La liberalizacion exitosa de la cuenta de capital y
del sector financiero entrafia multiples etapas que,
por lo general, exigen un conjunto diferente de en-
foques normativos antes, durante y después. Si no se
adaptan debidamente estos enfoques, el pais podria
padecer sacrificios innecesarios en el corto plazo, o
retrasar el avance hacia la situacion deseada.

Habida cuenta de que los problemas y las res-
puestas probables del mercado van a diferir mucho
segun la coyuntura juridica y del mercado, es muy
dificil formular una prescripcion general. No obs-
tante, la imposicion de reglas inflexibles, como la
eliminacion total de los controles de capital, es desa-
certada. Es mas, los problemas pueden tener dife-
rentes soluciones posibles, o que cuestiona la apli-
cacion de las “précticas éptimas”. Cito el Acuerdo de
Basilea Il como ejemplo de préacticas éptimas que se
estdn promulgando actualmente, y aclar6 que puede
no ser la mejor solucién para todos los paises, espe-
cialmente los mercados emergentes.

Tendencias futuras
De cara al futuro, Prasad sefialé que las presiones
demogréficas, sobre todo el envejecimiento de la
poblacién en los paises industriales, podria inducir
la reanudacion de los flujos de capital hacia los
paises en desarrollo por la necesidad de financiar
las jubilaciones y pensiones colocando los fondos en
lugares de mayor rentabilidad, y son los paises en
desarrollo los que, tipicamente, tienen poco capital.
Bergsten especul6 que en 10 6 20 afios los econo-
mistas podrian estar analizando el impacto de los
flujos de capital de mercados emergentes hacia paises
industriales, a medida que los cambios demograficos
acentuen el déficit presupuestario y, quiza, el déficit
externo. Estados Unidos, sin ir mas lejos, ya depende
mucho de estas entradas de capital, que representan
medio billon de dolares al afio, y que en su mayoria
proceden de mercados emergentes. B

Fotos: Denio Zara, Michael Spilotro, Pedro
Marquez del FMI, pags. 153-57 y 168; AFP,
pag. 161; Georges Gobet de AFP, pag. 162;
Jewel Samad de AFP, pags. 164-65.
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Los déficit
fiscales y la
inflacion no
necesariamente
han de estar
relacionados en
el corto plazo,
porque los
gobiernos que
incurren en
déficit pueden
financiarlos,

al menos
temporalmente,
obteniendo

préstamos.
—Luis Catéo
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.Son los déficit fiscales

(Continuacién de la pagina 153)  Pero a estas teorias se
oponen estudios empiricos que demuestran que no
existe una relacion estdisticamente significativa entre
los déficit fiscales y la inflacién en una muestra com-
parativa de paises. En el mejor de los casos, se ha ob-
servado una relacion muy débil. Dado que trabajamos
para una institucién que predica las virtudes de la rec-
titud fiscal, nos alarmo un poco esta dicotomia. Nos
propusimos estudiar el caso con mas detalle, aprove-
chando los trabajos que realizamos antes para un ca-
pitulo de Perspectivas de la economia mundial.

Una cuestion que tratamos de resolver es, si real-
mente existe una sélida y significativa relacién entre los
déficit fiscales y la inflacién, por qué no ha sido posible
descubrirla en otros estudios. Eramos muy conscientes
de la dificultad de la empresa y uno de los “principales
sospechosos” era la metodologia economeétrica.

Los déficit fiscales y la inflacién no necesariamente
han de estar relacionados en el corto plazo, porque
los gobiernos que incurren en déficit pueden finan-
ciarlos, al menos temporalmente obteniendo prés-
tamos. Asi pues, durante un tiempo, es posible no
advertir relacion alguna pero, a la larga, el problema
saldra a la luz porque el gobierno no puede acumular
deuda indefinidamente. Aplicamos una técnica de
vanguardia que nos permitié examinar esta relacién a
largo plazo en un amplio grupo de paises y esa técnica
es precisamente uno de los motivos por los que nues-
tros resultados difieren de los de otros estudios.

A nuestro juicio, la segunda causa de divergencia
habia que buscarla en el hecho de que en otros estu-
dios no se tiene presente que la dominancia fiscal [la
necesidad de financiar el déficit pablico prima sobre
otras cuestiones de politica] varia mucho de un pais a
otro. Por ejemplo, tanto en Estados Unidos como en
otros paises avanzados ha sido muy débil en las dos
Gltimas décadas. Sin embargo, las autoridades fiscales
llevaron la voz cantante en varios paises en desarrollo,
aunque hay que reconocer que los nuevos acuerdos
institucionales de algunos de estos paises han permitido
moderar la dominancia fiscal en los Gltimos afios. Asi
pues, separamos los paises en grupos que difieren
ampliamente por su grado de dominancia fiscal.

La tercera causa es la falta de linealidad de la rela-
cion entre déficit fiscales e inflacién. Como ya saben,
cuanto mas alta es la tasa de inflacién mayor es el
costo de mantener efectivo o depositos a la vista, pues
la oferta monetaria en sentido estricto, M1, tiende a
reducirse a medida que aumenta la inflacién, recor-
tando la base del impuesto inflacionario. Como
ocurre con cualquier otro impuesto, cuanto menor es
la base, mayor ha de ser la tasa impositiva para man-
tener el mismo nivel de ingreso. En la medida en que
el pablico mantiene cada vez menos dinero, la infla-
cioén ha de ser mayor para financiar un déficit dado.

una causa de inflacion?

Asi pues, cuanto més alta es la inflacion mayor im-
pacto tiene el déficit fiscal. De lo que se deduce que
en todo modelo econométrico que trate de corro-
borar la teoria debe tenerse en cuenta esta falta de li-
nealidad. En el estudio se propone una forma sencilla
para incorporar esta caracteristica a las estimaciones:
transformamos el déficit en funcién de M1y no en
funcién del PIB. De esta forma, tenemos en cuenta la
falta de linealidad que se ha pasado por alto otras veces.

BoLeTiN DEL FMI: (En que difieren sus resultados de
los de otros estudios?

TerrONES: Como ya ha indicado Luis, nuestro estudio
difiere en tres puntos importantes: primero, se incor-
pora al modelo la no linealidad de la relacién a largo
plazo entre los déficit y la inflacidn; en segundo lugar,
utilizamos una técnica nueva que permite diferenciar
entre efectos a largo plazo y efectos a corto plazo de
los déficit fiscales sobre la inflacion y, tercero, abarca
un mayor namero de paises —107 desde 1960 a 2001,
con un total de 3.600 observaciones— una muestra
mucho mayor que las utilizadas hasta ahora.

Basandonos en estas consideraciones, descubrimos
una solida relacidn, estadisticamente significativa, entre
déficit fiscales e inflacién en una amplia gama de paises
en desarrollo. En particular, la relacion se estima con
gran precision en los mercados emergentes, en donde
encontramos que una reduccion sostenida del déficit
publico de un 1% del PIB se asocia a una caida de la in-
flacién de 2 a 6 puntos porcentuales, dependiendo del
dinero en sentido estricto en poder del sector privado.

Otro resultado interesante es que la relacion entre
déficit e inflacion es incluso mas solida si la muestra se
limita a los 26 paises que registraron tasas mas altas de
inflacién en las cuatro Gltimas décadas. Es lo que ca-
bria esperar, dada la no linealidad mencionada.

A semejanza de otros estudios, en el nuestro no
observamos relacion significativa entre los déficit fis-
cales y la inflacion en las economias avanzadas y con
baja inflacién, lo que es coherente con el tema de la
dominancia fiscal que Luis acaba de sefialar. De hecho,
cada vez hay mas evidencia de que las economias
avanzadas ajustan su saldo fiscal primario en propor-
cion directa a su volumen de deuda.

Pero, si bien la conclusion de que los déficit fiscales
no son una causa importante de inflacién en las eco-
nomias avanzadas es coherente con los resultados de
estudios anteriores, los resultados que obtuvimos
para los paises en desarrollo no lo son. Por ejemplo,
un estudio reciente muy conocido presenta una rela-
cion significativa entre los déficit y la inflacién solo
en los paises con altas tasas de inflacion e hiperinfla-
cion, mientras que nosotros observamos esta relacion
en todos los paises de nuestro estudio, incluidos los
de inflacién moderada. Ademas, los efectos que



obtenemos para los paises con altas tasas de inflacién
son mas intensos que los observados anteriormente.

BoLeTin DEL FMI: Pero, los déficit fiscales no son, pre-
sumiblemente, la Gnica causa de la inflacion. En las
economias avanzadas, por ejemplo, pueden influir los
precios del petréleo; en el caso de los paises en desa-
rrollo quiza también otros factores.

CaTAo: Por supuesto. Por ese motivo consideramos el
petréleo y otras variables que pueden influir en la in-
flacion, como el régimen cambiario. Hay quienes sos-
tienen, por ejemplo, que los regimenes de tipo de
cambio fijo imponen disciplina a las autoridades. Se
dice que esos regimenes impiden la adopcion de poli-
ticas monetarias y fiscales excesivamente expansivas y
que, a su vez, contribuyen a reducir la iflacion. El pro-
blema, sin embargo, esta en mantener la paridad.

En mi estudio de la historia econdmica de los paises
en desarrollo, sobre todo de América Latina, he ob-
servado la repeticion, unay otra vez, de un mismo
patrén. Las autoridades pueden mantener la paridad
cuando las condiciones de los mercados internacio-
nales de capital son favorables. El capital afluye a estos
paises, se acumulan reservas y la economia registra
una expansion mientras el tipo de cambio sigue siendo
fijo, pero, después, la deuda se acumula y el inversio-
nista extranjero ya no esta dispuesto a seguir inyec-
tando dinero en el pais al mismo tipo de cambio;
surgen problemas para atender el servicio de la deuda,
la paridad deja de ser sostenible y los déficit han de
financiarse recurriendo al sefioreaje (creacion de di-
nero). En otras palabras, reaparece la inflacion. Asi
pues, a largo plazo no observamos realmente una
relacién sistematica entre los regimenes de tipo de
cambio fijo y la inflacion. Nuestra idea de que el saldo
fiscal es un factor importante se corrobora cuando
incluimos el tipo de cambio en el modelo.

La otra variable que examinamos fue la apertura.
Queriamos tomar en consideracion una influyente
opinion extraida del estudio de David Romer de
1992, seguin la cual los paises més abiertos al comercio
tienden a registrar tasas de inflacién mas bajas. El
mecanismo por el que se establece esta relacion es,
una vez mas, la disciplina fiscal: una politica mone-
taria méas expansiva beneficia menos a los paises con
mayor apertura al comercio y, por lo tanto, la infla-
cion en estos paises suele ser mas baja.

Ahora bien, en realidad, las cosas son diferentes.
Veamos, por ejemplo, dos economias grandes y relati-
vamente cerradas: Estados Unidos y Brasil. Estados
Unidos ha registrado bajas tasas de inflacion, en pro-
medio, durante mucho tiempo, mientras que en
Brasil, histéricamente, la inflacion ha sido relativa-
mente alta. Varias economias pequefias y abiertas
también han registrado historicamente tasas de infla-
cion relativamente altas. De hecho, en un estudio de
Dani Rodrik se argumenta que cuando un pais es

mas pequefio, el sector gobierno tiende a ser mayor
en proporcion al PIB. El hecho de que el sector go-
bierno sea més grande no significa necesariamente
que derroche recursos, pero si hay una tendencia a
gastar mas. En definitiva, no observamos relacién
sistematica entre la apertura y la inflacion.

BoLeTin DEL FMI: Los déficit fiscales pueden reflejar
otros factores relativos a los ambitos institucional y
macroeconémico. ;No ayudarian también a explicar
los diferentes resultados de la inflacion observados
histéricamente entre los distintos grupos de paises?
TeRRONES: Por supuesto. En primer lugar, las institu-
ciones son importantes en la medida en que los paises
difieren por su capacidad para evitar déficit persistentes.
Normalmente, los paises con instituciones fiscales pre-
carias y frégiles sistemas politicos tienden a registrar de-
ficit persistentes y, por ende, tasas de inflacion mas altas,
como se ha reconocido en la literatura especializada.

Por ejemplo, en paises con instituciones fiscales
descentralizadas, los llamados efectos provinciales
(cuando los gobiernos locales aumentan sus gastos sin
tener en cuenta el impacto en el déficit presupuestario
consolidado porgue solo asumen parte de los costos)
pueden ser un importante factor de desequlibrio
fiscal. También, en paises que tienen sistemas politicos
fragmentados y presentan una distribucion del ingreso
muy sesgada, los intereses diversos de los grupos sociales
suelen dificultar la adopcion de medidas correctivas para
eliminar oportunamente los déficit. En ambos casos, se
acumulara mas deuda publica de lo razonable.

Las limitaciones de desarrollo financiero interno
también reducen el monto del financiamiento que
pueden obtener las autoridades. Los paises con mer-
cados financieros poco activos tienen que depender
del financiamiento externo. En la medida en que éste
se torna costoso y, peridédicamente, se les bloquea el
acceso a los mercados internacionales de capital, a las
autoridades no les queda otra opcién que financiar
sus deficit mediante la creacion de dinero, generando
asi inflacion. El problema, evidentemente, se agrava
cuando el gobierno hereda de gobiernos anteriores
un gran volumen de deuda externay el sector de
bienes comerciados es pequefio, lo que dificulta la
produccién de los grandes superavit comerciales ne-
cesarios para amortizar la deuda. No es sorprendente
gue en las economias relativamente cerradas se haya
observado una estrecha correlacion positiva entre el
fuerte endeudamiento externo y la inflacion, sobre
todo en la década de los ochenta.

BoLeTin DEL FMI: Quiza sea justo decir que una de
las motivaciones de su estudio es la inquietud por

las repercusiones negativas de la inflacion sobre el
bienestar. Sin embargo, Gltimamente la deflacion pa-
rece ser un problema mas urgente, al menos en algunos
paises. ;Tiene algo que decir su estudio al respecto?
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CaTAO: Es una cuestion importante. Encontramos
que en las economias avanzadas, sobre todo en las
que registran baja inflacion, los déficit fiscales no
guardan una relacion significativa con la inflacion.
De lo que se deduce que no son un instrumento muy
eficaz para hacer frente a la deflacion y entiendo que
ello es coherente con la experiencia de Japon en los
10 Gltimos afios. Otros instrumentos, como la politica
monetaria, parecen mucho mas Utiles, sobre todo si
se utilizan oportunamente para evitar la deflacion en
primer lugar. Al mismo tiempo, un efecto secundario
importante de las expansiones fiscales es la presién
sobre las tasas de interés a largo plazo y su posible
efecto contractivo a largo plazo. Los déficit fiscales
muy abultados y persistentes, resultantes por ejemplo
de un fuerte recorte impositivo, pueden causar graves
dafios a una economia en el largo plazo sin producir
el efecto buscado de evitar la deflacion.

BoLETIN DEL FMI: En general, ;que ensefianzas
pueden extraer de su estudio las autoridades?
TeRRONES: La més evidente es que la rectitud fiscal
ayuda a mantener a raya la inflacion, sobre todo en los
paises en desarrollo con un historial de inflacién cré-
nica. Mecanismos como el tipo de cambio fijo no son
una varita méagica y, como ha podido observarse por lo
sucedido recientemente en los mercados emergentes,
pueden tener consecuencias desastrosas. De la misma
manera, las medidas encaminadas a fomentar la aper-
tura al comercio y la participacion en acuerdos comer-

Gestion del proceso de reforma

ciales regionales, aungue sean beneficiosas en muchos
aspectos, no son un sustituto de la disciplina fiscal.

También querria destacar que, si bien los paises en
desarrollo han avanzado mucho en el saneamiento de
las finanzas publicas en los 10 Gltimos afios, persisten
algunos desequilibrios importantes y los problemas de
solvencia fiscal a largo plazo no son algo del pasado en
muchos paises. Una y otra vez, se ha demostrado que
los gobiernos dominantes desde el punto de vista fiscal,
con altos niveles de deuda y situaciones fiscales preca-
rias son candidatos seguros para la inflacion, aun en el
caso de que no la sufran inmediatamente.

Otra ensefianza importante es que el éxito de los
nuevos mecanismos monetarios, como la fijacion de
metas de inflacion, depende en parte de la orienta-
cion de la politica fiscal, lo cual es una consecuencia
directa de las estrechas relaciones entre las politicas
monetaria y fiscal, derivadas de la limitacion presu-
puestaria del gobierno. Por consiguiente, el éxito de
las instituciones y, de los acuerdos relativamente
nuevos como la independencia del banco central en
muchos paises en desarrollo, depende no solo de la
legislacion, sino sobre todo de un firme compromiso
politico en materia de disciplina fiscal. m

“Fiscal Deficits and Inflation,” (IMF Working Paper No. 03/65),
de Luis Catéo y Marco E. Terrones, se encuentra a la venta al
precio de US$15; (véase la pag. 166). La version completa
aparece publicada en (www.imf.org).

Presupuestos orientados a los resultados

D urante las dos Ultimas décadas, las economias mas
avanzadas han reestructurado fundamentalmente
sus sistemas de gestion presupuestaria a fin de fortalecer
la relacion entre la asignacion de recursos y los resultados
deseados. Este nuevo enfoque también se ha aplicado

en muchos paises de ingreso mediano y mercados emer-
gentes, pero cabe preguntarse si estan en condiciones de
implementar sistemas presupuestarios en base a resul-
tados. En un reciente documento de la serie Working
Papers del FMI, se examina el éxito de la implementacion
de estos sistemas en las economias avanzadas y lo que
otros paises deben hacer para emularlos. Una ensefianza
clave es contar con una buena capacidad de gestion.

Tradicionalmente, los paises han administrado sus
presupuestos en forma muy centralizada, estableciendo
una serie de objetivos de politica—aunque en general
mal articulados y con escasa cuantificacion— y luego
asignando los recursos necesarios para alcanzar esos
objetivos, centrandose en la distribucion de los re-
cursos y en mecanismos centralizados de control y

cumplimiento para que dichos recursos se destinen a
los fines establecidos. Sin embargo, el seguimiento
para verificar si los departamentos que efectdian el
gasto cumplian su cometido no era muy estricto.

Pero, a principios de los afios ochenta, primero
Estados Unidos, y después la mayoria de las econo-
mias avanzadas, comenzaron a reconsiderar la gestion
del presupuesto dando mayor flexibilidad a cambio
de hacer més hincapié en los resultados y en la rendi-
cion de cuentas.

¢Que significa esto en términos de gestion presu-
puestaria? Dentro de una limitacion presupuestaria
estricta, los presupuestos orientados a los resultados
permiten a los organismos gue efectdan los gastos un
mayor margen para obtener y utilizar los fondos, pu-
diendo asi reasignar recursos entre rubros que ante-
riormente estaban controlados como gastos ordina-
rios. Se eliminaron las limitaciones innecesarias a la
gestion de recursos y se confirié a los organismos y
administradores mayor libertad para adoptar decisiones
operativas. Los organismos responsables del gasto



tuvieron mayor certeza de que dispondrian de los re-
cursos necesarios. En muchas economias avanzadas, el
cambio a estos presupuestos vino acompafiado de una
mayor planificacion a mediano plazo, sustituyéndose
las habituales metas fiscales a un afio por marcos pre-
supuestarios a tres o cinco afios.

Pero la contrapartida de esta mayor libertad y pre-
visibilidad es que los organismos deben responsabili-
zarse de los resultados y que los presupuestos orienta-
dos a los resultados deben traducirse en una mayor
eficiencia y eficacia.

En las economias avanzadas, la transicion al nuevo
sistema también reflejé un mayor consenso en el sen-
tido de que la mejora de los resultados desempefia
un papel méas importante en la promocion de un
entorno macroeconémico estable y sélido que un
control detallado de los recursos. A juzgar por la
experiencia, el recorte general de ciertos tipos de
gasto resulta menos eficaz que permitir a los adminis-
tradores una mayor eficiencia ajustando el uso de los
recursos en base a su precio relativo y a los cambios
en la tecnologia. En consecuencia, las economias
avanzadas han tendido cada vez més a integrar el pre-
supuesto en otros procesos administrativos, a formular
directivas y métodos encaminados a exigir a los ad-
ministradores una mayor responsabilidad y a disefiar
bases y sistemas de informacion que permitan exigir
mejor el cumplimiento de esa responsabilidad.

El proceso de transicion

La experiencia de las economias avanzadas en el disefio
y la implementacion de los presupuestos basados en
resultados puede ser muy valiosa para las economias
de ingreso mediano y los mercados emergentes que
tratan de realizar una transicion similar. La expe-

El papel de la asistencia técnica

(Qué debe aconsejar el Departamento de Finanzas Pu-
blicas a los paises que solicitan asesoramiento sobre la
conveniencia de aplicar una nueva generacion de refor-
mas presupuestarias en base a resultados? Evaluando los
riesgos y preparando una lista de verificacion el departa-
mento podra determinar si el pais cuenta con los recursos
necesarios para llevar a cabo un cambio institucional de
esa magnitud y si puede proporcionarse la asistencia téc-
nica apropiada.

Entre otras cosas, la lista de verificacion debe incluir lo
siguiente:

¢Se ha identificado bien a los agentes del cambio?

* ¢Hasta qué punto se reconoce la necesidad del cambio?
* (A qué niveles del gobierno se reconoce esa necesidad: al
nivel del ministro de Hacienda o a niveles inferiores?

* (Cuén estable o solido es el equipo de reforma?

riencia subraya la importancia de adoptar un enfoque
evolutivo, generar un amplio consenso sobre la conve-
niencia del cambio, integrar la reforma presupuestaria
en una estrategia general de reforma, asegurar la exis-
tencia de controles fiscales adecuados y —quiza sobre
todo— contar con la capacidad de gestion necesaria.

Adopcion de un enfoque evolutivo. Existe amplio
consenso en que los modernos sistemas presupuesta-
rios deben asegurar el control de los gastos, en conso-
nancia con la legislacion presupuestaria, estabilizar la
economia mediante mecanismos de ajuste de los
agregados fiscales oportunos y eficientes, y promover
la eficiencia en la prestacion de servicios incentivando
una mayor productividad.

Para cumplir estos requisitos, las economias avan-
zadas evitaron pasar directamente a modelos orienta-
dos a los resultados, adoptando maés bien un enfoque
evolutivo y haciendo, progresivamente, distinto hin-
capié en los tres requisitos mencionados. Més recien-
temente, muchas economias en transicion han adop-
tado enfoques similares, y al pasar de los controles del
cumplimiento y enfrentar una severa inestabilidad
macroecondmica, adoptaron politicas presupuestarias
apropiadas y ajustes de procedimiento que les permi-
tieron reconsider la eficacia y la eficiencia de la ges-
tion gubernamental utilizando progresivamente ele-
mentos del presupuesto orientado a resultados.

Alcanzar un consenso. Ante las perspectivas de un
deterioro a largo plazo de las finanzas publicas y cada
vez mas conscientes de la necesidad de lograr la viabi-
lidad fiscal, las economias avanzadas llegaron a un
amplio consenso respecto a la necesidad de la reforma.
Al hacer frente a estos problemas estructurales, se
dieron cuenta también de las limitaciones de los sis-
temas presupuestarios basados en el cumplimiento.

¢Tienen los reformistas una base adecuada sobre la

que trabajar?

« (Existe suficiente estabilidad fiscal?

+ ¢Hay suficiente estabilidad politica y administrativa?

+ (Esté el gobierno en condiciones de afrontar el costo
inicial a corto plazo de la reforma?

+ ;Cuenta el sisterma en vigor con los niveles basicos de control
fiscal y gestion financiera necesarios para respaldar la reforma?

¢Brinda el entorno general los incentivos necesarios para
respaldar la reforma?

+ (Es suficiente el nivel general de gestion administrativa
para implementar la reforma?

* (Es adecuado el marco regulatorio para la reforma, o hay
que modificarlo?

¢ ;Cudl es el nivel de gestion de gobierno del pais?

* (Qué derechos tienen los consumidores de servicios
publicos ? ;Estan en condiciones de exigir un mejor funcio-
namiento de los organismos publicos?
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Al mismo tiempo, el uso de procedimientos de ges-
tion presupuestaria mas flexibles convencié a las
autoridades de que la estabilidad y la eficiencia ma-
croeconomicas eran objetivos complementarios y
no contrapuestos. Aumento la inquietud por la posi-
bilidad de que los sistemas presupuestarios tradicio-
nales, basados en el control detallado y a corto plazo
de los recursos, no fuesen un instrumento eficaz para
mejorar los resultados del sector publico (que, por de-
finicion, se concentra en el impacto de esos recursos).

Finalmente, ante la creciente sospecha de que el
objetivo fiscal de estabilizar la economia se alcanzara
a expensas de un desempefio mas deficiente, muchas
economias avanzadas cambiaron los instrumentos de
simple control macroecondémico por sistemas presu-
puestarios que permitieran gestionar ese desempefio.

Integrar la reforma presupuestaria en una estrategia
general. Una vez que las economias avanzadas reco-
nocieron y aceptaron la necesidad de reformar los
sistemas presupuestarios, incorporaron la reforma a
su estrategia fiscal, convirtiéndola en un elemento
central de la politica gubernamental. Todos los minis-
tros respaldaron y se identificaron con la iniciativa de
reforma, no solamente los ministerios de Hacienda o
las Oficinas de Presupuesto. Este compromiso de alto
nivel facilité facilitd los cambios necesarios en los
procedimientos administrativos asi como la descen-
tralizacion de la gestion presupuestaria por parte de
los organismos centrales.

Establecer controles fiscales adecuados. Sin em-
bargo, antes de adoptar modelos presupuestarios mas
flexibles y descentralizados, todas las economias avan-
zadas habian alcanzado niveles adecuados de control
fiscal, lo que significo ajustar los gastos reales al pre-
supuesto aprobado y los agregados fiscales frente a
posibles cambios en el entorno macroeconémico.

Los tres aspectos de los presupuestos en base a re-
sultados —flexibilidad administrativa, mayor certeza
en el financiamiento del presupuesto y mas presion
para alcanzar los resultados— eran elementos esen-
ciales. Si alguno no se cumplia, se ponia en peligro el
éxito de toda la reforma. En particular, si se permitia
a los organismos responsables del gasto mayor flexibi-
lidad sin aumentar la presion para lograr mejores re-
sultados aumentaba la posibilidad de que los recursos
presupuestados se utilizaran en forma ineficiente.

Hincapié en la gestion del proceso de reforma. Las
economias avanzadas tuvieron que “reconfigurar” los
programas de reforma. Hubo que formular un plan,
acordar una estrategia de implementacién, y gestionar
su puesta en practica para alzanzar los objetivos de-
seados y mantener la iniciativa de reforma. También
fue preciso “vender” el programa de reforma a los
principales interesados, y lo que es mas importante,
identificar un equipo de reforma con las atribuciones
necesarias para llevarla a cabo. Este aspecto —Ila ges-
tion del cambio— es el que mas riesgos conlleva. En

otras palabras, es esencial centrar la atencion en como
pasar de una cultura basada en el cumplimiento a
otra basada en los resultados.

¢Qué ensefanzas pueden extraerse?
La experiencia de las economias avanzadas en esta
materia permite identificar cuatro mensajes:

* Primero y principal, nunca se debe subestimar la
capacidad de gestion necesaria. ;Quién administrara
el proceso de reforma? ;Quién gestionar el nuevo sis-
tema presupuestario? La respuesta a estas preguntas
puede resultar critica en los mercados emergentes
que cuentan con limitada experiencia en materia de
gestién publica.

* Segundo, las reformas han de adoptarse en la se-
cuencia decuada. Antes de descentralizar la gestion
del presupuesto hay que fortalecer la capacidad de
gestién. Especialmente al nivel de los organismos, s
esencial contar con una sélida base de gestion.

« Tercero, empezar modestamente y evitar soluciones
“contundentes” La reforma debe ser gradual en el di-
sefio e implementarse mejor en forma secuencial que
con caracter general, y en la medida de lo posible, re-
curriendo a la tecnologia corriente méas que a tecnolo-
gias mas avanzadas. Lo mas conocido sera, probable-
mente, lo mé&s rentable, al menos al principio.

« Cuarto, hay que buscar los equipos de gestion
correctos. Los presupuestos orientados a los resultados
permiten a los equipos de gestion cierta discreciona-
lidad que, unida a las limitaciones précticas a la hora
de exigirl a los administradores que rindan cuentas de
por todas las dimensiones del desempefio del orga-
nismo en cuestion, entrafia ciertos riesgos. Los obje-
tivos del equipo que administra la transformacién
deben ser plenamente congruentes con los del go-
bierno. Cuanto mayor sea la confianza del gobierno
en el equipo, mayor sera la probabilidad de que la
reforma alcance sus objetivos.

Quiza sea dificil encontrar lideres con la visién, la
competencia técnica y la autoridad necesarias para
poner en marcha la reforma, capaces de venderla a los
maés afectados, y que, ademas, estén comprometidos
con los objetivos de la reforma, pero muchos paises
han encontrado las personas apropiadas para esa tarea,
Yy su experiencia demuestra que el factor humano puede
ser la clave de una reforma presupuestaria eficaz. m

Jack Diamond
Departamento de Finanzas Publicas del FMI

“Performance Budgeting: Managing the Reform Process,”
(IMF Working Paper No. 03/33), de Jack Diamond, se
encuentra a la venta (US$15; véase la pag. 166). La
version completa aparece publicada en (www.imf.org).




Documento de trabajo del FMI

¢Cuan eficaz es la ayuda alimentaria mundial?

L a asistencia alimentaria mundial es una red de
proteccién vital para los paises pobres, pero ¢llega
a los mas necesitados cuando corresponde? A nivel mas
general, ¢ha logrado evitar cambios abruptos en la dis-
ponibilidad global de alimentos? En una nueva mono-
grafia de la serie Working Papers del FMI, Sanjeev
Gupta, Benedict Clements y Erwin R. Tiongson eva-
IGan las propiedades ciclicas de la ayuda alimentaria y
los resultados que ha dado.

Durante décadas, la comunidad internacional ha
brindado asistencia alimentaria a los paises en desa-
rrollo para que puedan compensar carencias in-
ternas. Este respaldo ha sido decisivo para evitar la
hambruna, la malnutricién, las enfermedades y los
problemas sociales conexos que a largo plazo causan
estragos en la economia.

La asistencia alimentaria tiene pocos detractores,
pero ¢es cien por ciento eficaz? Basandose en un
analisis de unos 150 paises en desarrollo y en tran-
sicién entre 1970 y 2000, los autores se plantearon
si la ayuda alimentaria mundial estabiliza efectiva-
mente el consumao, si esta focalizada en los paises
mas necesitados, y si los desembolsos efectuados a
destiempo perjudicaron las finanzas publicas.

Problemas de desembolso

En términos generales, los estudios sobre la ayuda
externa abordan el tema con una vision global, sin
analizar sus componentes: socorro en casos de de-
sastre, asistencia humanitaria y ayuda alimentaria. Si
se ocupan concretamente de esta Ultima, suelen cen-
trarse en programas individuales de distintos paises.
Este nuevo estudio del FMI, por el contrario, esta

Tasas del FMI

Tasa de interés Tasade Tasade
Semana del del DEG remuneracion cargos
26 de mayo 1,67 1,67 2,20
2 de junio 1,66 1,66 2,19

La tasa de interés del DEG y la tasa de remuneracion se calculan como
promedio ponderado de las tasas de interés de determinados valores fi-
nancieros nacionales a corto plazo que se negocian en los mercados
monetarios de cinco paises cuyas monedas constituyen la cesta de valo-
racion del DEG. La tasa de remuneracion es la tasa de rentabilidad del
saldo remunerado de los paises miembros en el tramo de reserva. La tasa
de cargos, una proporcion de la tasa de interés del DEG, es el costo del
uso de los recursos financieros del FMI. Las tres tasas se calculan todos
los viernes y se aplican a la semana siguiente. Las tasas basicas de remu-
neracion y de cargos se ajustan ademas con arreglo a los mecanismos de
distribucion de la carga. Las tasas més recientes pueden obtenerse lla-
mando al teléfono (202) 623-7171 o consultando el sitio del FMI en
Internet (www.imf.org/cgi-shi/bur.pl?2003).

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

Datos: FMI, Departamento Financiero

Y g

dedicado a la ayuda alimentaria mundial y sus pro-
piedades ciclicas.

Concretamente, pretende determinar si los de-
sembolsos siguen la misma secuencia “prociclica”
perjudicial que ya se ha detectado en los programas
nacionales: es decir, si la asistencia alimentaria dis-
minuye en el momento en que se contrae la produc-
cion alimentaria del pais beneficiario. Eso significa
que hay menos ayuda justamente en el momento en
que la necesidad es méas apremiante. Lo mas conve-
niente seria un movimiento “anticiclico” en que su-
cediera lo contrario.

Problemas de sincronizacion

Una tendencia prociclica en la distribucion de la
ayuda alimentaria puede acarrear graves consecuen-
cias macroecondmicas para los paises beneficiarios.
Parte de la ayuda se distribuye directamente a los
hogares, pero un tramo sustancial se vende interna-
mente a precios inferiores a los del mercado. Esas
ventas producen fondos de contrapartida en mo-
neda local, creando un respaldo presupuestario cri-
tico para el pais. Cuando la asistencia alimentaria

es prociclica, se complica la gestion de las finanzas
publicas, ya que no se dispone de estos fondos de
contrapartida para estabilizar el presupuesto en un
momento en que flaguean otros ingresos. Esta fluc-
tuacion es especialmente problemaética en los paises
donde los fondos de contrapartida alcanzan montos
sustanciales. La secuencia prociclica también agrava
las dificultades del lado del gasto: el presupuesto ter-
mina sometido a mayor presion al intensificarse los
gastos en programas que buscan paliar los efectos
negativos de la escasez de alimentos.

Resultados dispares
Al analizar las relaciones estadisticas entre la asis-
tencia alimentaria mundial y las fluctuaciones ciclicas
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de la disponibilidad de alimentos, los autores descu-
brieron que aproximadamente dos tercios de los
paises tienen un movimiento anticiclico ligero, pero
no significativo. En términos generales, la ayuda es
aciclica, lo cual signi-
fica que la cronologia
de los desembolsos no
es optima.

Sin embargo, otra
de las conclusiones
es que la ayuda ali-
mentaria mundial es
progresiva—en otras
palabras, esta focali-
zada en los méas nece-
sitados— y sensible a
episodios de escasez
absoluta. En el caso
de Africay de los
paises mas pobres
de todas las regiones, la asistencia es significativa-
mente progresiva y anticiclica, pero en la mayoria
de los paises donde la inseguridad alimentaria es
apenas moderada, la ayuda es aciclica. Aun cuando
resulta progresiva y anticiclica, las cantidades desem-

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

Comunicados de prensa

03/67: El FMI aprueba un desembolso de US$18 millones
en el marco del SCRP a favor de Azerbaiyan, solicita
dispensas en el cumplimiento de los criterios de ejecu-
cion y una extension del acuerdo, 15 de mayo

03/68: Declaracion conjunta de los directivos del FMI,
el Banco Mundial y la Organizacion Mundial del
Comercio, 16 de mayo

03/69: El Director Gerente del FMI emite una declaracion
sobre el canje de deuda soberana de Uruguay,
16 de mayo

03/70: Comunicado de prensa de la Primera Subdirectora
Gerente del FMI en Ecuador, 16 de mayo, 19 de mayo

03/71: El 21 de mayo comienza la misién para la quinta re-
visién del programa econémico de Turquia, 20 de mayo

03/72: Comunicado de prensa de la Primera Subdirectora
Gerente del FMI en Brasilia, 20 de mayo, 20 de mayo

03/73: Declaracion del Director Gerente del FMI sobre el
programa de trabajo del Directorio Ejecutivo, 21 de
mayo, 28 de mayo

03/74: El Director Gerente del FMI propone el nombra-
miento de Agustin Carstens, Subsecretario de Hacienda
de México, al cargo de Subdirector Gerente del FMI,
29 de mayo

Notas de informacién al publico
03/60: El FMI concluye la consulta del Articulo 1V de 2003
con Marruecos, 9 de mayo

bolsadas son tristemente insuficientes para cubrir la
escasez de oferta.

La conclusion de los autores es que para lograr
el efecto més favorable posible, la asistencia alimen-
taria mundial debe ser méas cuantiosa y oportuna.
Eso exige que los donantes internacionales conozcan
y comprendan los ciclos econémicos de los paises
beneficiarios. Como los programas de ayuda alimen-
taria a veces quedan trabados a causa de la lentitud
de la ejecucion y la inercia burocratica, quiza sea
vital la creacion de sistemas de alerta anticipada para
movilizarlos. También es fundamental mejorar la
coordinacion entre los donantes. Segin los autores,
los documentos de estrategia de lucha contra la po-
breza del FMI podrian servir como herramienta
para formular y coordinar estrategias de asistencia
alimentaria y desarrollo agricola. m

“Foreign Aid and Consumption Smoothing: Evidence
from Global Food Aid”, (IMF Working Paper 03/40), de
Sanjeev Gupta, Benedict Clements, y Erwin R. Tiongson,
se encuentra a la venta (US$15; véase la pag. 166). La
version completa aparece publicada en (www.imf.org).

03/61: EI FMI concluye la consulta del Articulo 1V de 2003
con Santa Lucia, 9 de mayo

03/62: El FMI concluye la consulta del Articulo 1V de 2003
con Ghana, 16 de mayo

03/63: El FMI concluye la consulta del Articulo 1V de 2003
con la ex Republica Yugoslava de Macedonia, 20 de mayo

03/64: El Directorio Ejecutivo examina la posicion de
ingresos del FMI, 22 de mayo

Discursos

Seminario Monetario Internacional, Banco de Francia,
Anne O. Krueger, Primera Subdirectora Gerente del
FMI, 13 de mayo

“Cooperacion en el comercio y la integracion financiera in-
ternacional”, Horst Kohler, Director Gerente del FMI,
Reunidn del Consejo General de la OMC sobre la
coherencia, Ginebra, 13 de mayo

“Los retos de la globalizacion y el papel del FMI”, inter-
vencion de Horst Kohler, Director Gerente del FMI
en la reunién anual de la Sociedad de Economia y
Administracion de la Universidad de Humboldt, Berlin,
15 de mayo

Declaracion en una reunion de donantes
Pakistan: Declaracion del representante del personal del
FMI en el Foro de Desarrollo de Pakistan, 12 de mayo

Transcripciones

Rueda de prensa a cargo de Thomas C. Dawson, Director
del Departamento de Relaciones Externas del FMI,
22 de mayo



Explicacion de los recursos financieros y la
posicion de liguidez del FMI

R ecientemente el FMI introdujo una medida mas
transparente de su capacidad de otorgar nuevos
préstamos. La capacidad de compromiso futura pre-
senta una cifra concreta de los recursos de los que dis-
pone el FMI para préstamos en el proximo afio y se
calcula a partir del total de los recursos que figuran
en el balance general (véase el cuadro).

El total de los recursos del FMI comprende las te-
nencias de monedas de los paises miembros, DEG,
0ro, «otros activos», como edificios y cuentas por
cobrar, y montos no utilizados en lineas de crédito
(cuando son activadas) que mantiene el FMI con
varios paises miembros, es decir, los Acuerdos Gene-
rales para la Obtencion de Préstamos (AGP) y los
Nuevos Acuerdos para la Obtencion de Préstamos
(NAP). Algunos de estos recursos no pueden utili-
zarse en préstamos; por ejemplo, el uso de oro esta
estrictamente restringido por el Convenio Consti-
tutivo. Ademas, las monedas de los paises miembros
con préstamos pendientes de reembolso ante el FMI
0 cuya posicion externa es relativamente débil no
son utilizables porque esos paises no estan en con-
diciones de disponer de activos externos en moneda
extranjera a cambio de su
propia moneda. Tampoco
pueden utilizarse los “otros
activos”

Cuando se restan los re-

La capacidad de compromiso futura incluye los
montos que los paises miembros reembolsaran en el
siguiente afio por los préstamos contraidos con el
FMI, lo que se suma a la capacidad para conceder
nuevos préstamos y excluye un saldo prudencial. Este
saldo protege la liquidez de las acreencias ante el FMI
y tiene en cuenta la posibilidad de que se debilite la
posicién financiera de algin pais y su moneda se
vuelva inestable.

El saldo prudencial se fija en el 20% de las cuotas
de los paises miembros cuyas monedas se utilizan
para financiar las transacciones del FMI y los montos
activados en las lineas de crédito. El saldo no repre-
senta un minimo rigido, y los recursos del FMI dis-
ponibles para nuevos préstamos podrian caer debajo
de este nivel, pero solo de manera temporal.

En sintesis, la capacidad de compromiso futura es
igual a los recursos utilizables no comprometidos,
maés los reembolsos en los proximos 12 meses, menos
el saldo prudencial. Esta medida de liquidez expresa
concretamente los recursos que el FMI puede usar
para nuevos préstamos en el siguiente afio. |

Recursos financieros y posicion de liquidez del FMI, 2001-03

(Miles de millones de DEG, salvo indicacién en contrario; fin de periodo)

cursos no utilizables del
total de los recursos, quedan
los recursos utilizables con
los cuales el FMI puede fi-
nanciar sus operaciones y
transacciones. Los recursos
utilizables comprenden las
monedas de los paises miem-
bros financieramente més
fuertes (segun lo determina
el Directorio Ejecutivo del
FMI), las tenencias de DEG y
los montos no utilizados en
lineas de crédito activadas.
La capacidad del FMI para
comprometer nuevos prés-
tamos con un afio de antici-
pacién es menor que su base
de recursos utilizables porque
algunos de éstos ya se han

comprometido. En el monto de
recursos utilizables no comprometidos se excluyen
los saldos no girados en el marco de los acuerdos de

préstamo existentes.

Total de los recursos
Monedas de los paises miembros
Tenencias de DEG
Tenencias de oro
Otros activos
Disponible mediante activacion de los AGP/NAP
Menos: Recursos no utilizables
De los cuales: Crédito pendiente de reembolso
Es igual a: Recursos utilizables
Menos: Saldos no girados en el marco
de acuerdos de la CRGL
Es igual a: Recursos utilizables no comprometidos
Mas: Recompras con un afio de anticipacion
Menos: Saldo prudencial
Es igual a: Capacidad de compromiso
con un afio de anticipacion

Nota: Los totales pueden no coincidir con la suma de los componentes debido al redondeo de las cifras.

1Cuenta de Recursos Generales

Datos: Departamento de Finanzas del FMI
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Abril de 2003

2001 2002 DEG us$
217,1 218,1 218,5 302
209,0 210,3 210,7 292
15 1.2 1,0 1
5,9 5,9 5,9 8
0,7 0,8 1,0 1
1147 117,9 120,5 167
53,5 63,6 66,0 91
102,5 100,2 98,0 136
25,8 31,9 23,6 33
76,7 68,3 74,4 103
15,2 19,0 19,1 26
30,9 32,6 32,6 45
61,0 54,7 60,8 84

Internet (www.imf.org).

Véase mas informacion sobre las finanzas del FMI en el sitio en

9 de junio de 2003
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Nifio de 13 afios en
Bangladesh: Trabaja
como limpiabotas en
el negocio familiar y,
al igual que otros
miles de nifios, tendra
pocas oportunidades
de asistir a la escuela,
debido a la pobreza.
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La reduccion de la pobreza tarda mas en dar fruto
en los paises con mayor desigualdad en el ingreso

P 0c0s negarian que, en promedio, el crecimiento be-
neficia a los pobres y que la reduccién de la pobreza
es fruto del crecimiento econémico. Sin embargo, los
datos de los paises en desarrollo y de las economias en
transicion indican que, para una tasa de crecimiento
dada del PIB per capita, algunos paises reducen la po-
breza més que otros. Entendiendo los motivos, los paises
pueden identificar mejor cudles son las politicas econo-
micas mas eficaces para reducir la pobreza. En un es-
tudio reciente de la serie Working Papers del FMI, titu-
lado “Macroeconomic Performance and Poverty
Reduction”, se examina la relacién entre crecimiento y
reduccion de la pobreza.

En un estudio empirico sobre la relacion aproxi-
mada entre la variacion anual del indice de pobreza
de los paises y la tasa de crecimiento anual (véase re-
cuadro, pag. 165) se observa como en muchos estu-
dios anteriores que, en promedio, el crecimiento re-
duce dicho indice en la misma cifra que lo eleva una
crisis 0 una desaceleracion econémica. Es una con-
clusion importante porque no corrobora la idea de
que las desaceleraciones economicas afectan a los
pobres en mayor medida que los favorece el creci-
miento como resultado de factores irreversibles y de

la existencia de trampas de la pobreza. Seguin esta
opinion, es mucho mas dificil salir de la pobreza que
caer en ella por una pérdida posiblemente irreversible
de riqueza, salud u oportunidades. Un ejemplo de
factor irreversible seria el de un chico que abandona
la escuela, nunca vuelve a ella y, por lo tanto nunca
aprende a leer. De la misma manera, en una trampa
de la pobreza —independientemente de la tasa de
crecimiento— los pobres nunca salen de la pobreza
porgue carecen de conocimientos basicos o de opor-
tunidades para participar en la actividad econémica.

La simple relacion entre crecimiento y reduccién
de la pobreza no explica una gran parte de las varia-
ciones observadas en el indice de pobreza. ;Cémo se
puede completar la panordmica?

Importancia de la desigualdad de ingresos
El nivel inicial de desarrollo y la desigualdad inicial de
ingresos explican, en buena parte, la reduccion de la
pobreza. Para llegar a esta conclusion se prepara una
prueba partiendo de la base de que lo Gnico que se
conoce de un pais es la distribucion inicial del ingreso
(medida por el coeficiente de Gini) y su nivel de desa-
rrollo (medido por el PIB real per capita). Con esta
informacion, y suponiendo que la distribucion del
ingreso sea logaritmico-normal (de curva campani-
forme y con caracteristicas estadisticas adicionales en
consonancia con la distribucion real) se puede prever
aproximadamente en qué medida cada punto por-
centual de crecimiento reducird el indice de pobreza
en un pais dado.

Se prevé, ademas, que cuanto mayor es la desi-
gualdad de ingreso o menor el nivel inicial de desa-
rrollo, menos se reduce la pobreza. ;Concuerdan
estas previsiones con los datos? Ciertamente; se ha
comprobado estadisticamente que cuando se utiliza
la prevision, junto con la tasa de crecimiento, para
explicar las variaciones reales de la pobreza, éstas se
estiman con mucha mas exactitud que si solo se uti-
lizase la tasa de crecimiento.

Concretando, los paises que registran un coefi-
ciente de Gini bajo y un ingreso per capita relativa-
mente alto necesitan menores tasas de crecimiento
para reducir a la mitad el indice de pobreza. Por
ejemplo, los paises de Oriente Medio y Norte de Africa
solo tendrian que crecer un 33% (una tasa de creci-
miento anual del 2,9% durante 10 afios) para alcanzar
ese objetivo, mientras que las economias de Africa
subsahariana y América Latina tendrian que registrar
tasas de crecimiento del 50% (una tasa anual del 4%
durante 10 afios) para obtener los mismos resultados.
A pesar de estas disparidades, en ambas regiones
la elasticidad del indice de pobreza respecto al



crecimiento econémico es baja, en Africa debido al
bajo nivel de desarrollo y en América Latina por la
elevada desigualdad en la distribucién del ingreso.

¢(Existe una relacion de sustitucion?
De existir alguna relacion de este tipo entre creci-
miento y reduccidn de la pobreza, seria que en los pai-
ses que registran tasas de crecimiento mas altas el cre-
cimiento favorece menos a los pobres que en los paises
que crecen mas lentamente. No obstante, como sus tasas
de crecimiento son mas altas, logran en Gltima instancia
reducir la pobreza tanto como los paises de creci-
miento mas lento. ;Puede comprobarse la existencia
de esta relacién con una muestra que incluya solo
paises que registran tasas de crecimiento positivas?
Tras realizar dos pruebas estadisticas no se observa
evidencia concluyente de que los paises que logran re-
ducir la pobreza en cierta medida por cada punto
porcentual de crecimiento lo hagan a expensas del
crecimiento. En el mejor de los casos, se observa lo
contrario: no solo no existe una relacion de sustitu-
cion entre crecimiento y reduccion de la pobreza,
sino que los paises més eficientes en la reduccion de
la pobreza por cada punto porcentual de crecimiento,
dada la distribucidn inicial del ingreso, presentan
también tasas de crecimiento mas altas.

La inflaciéon perjudica a los pobres

Es un hecho comdnmente aceptado que, por debajo
de cierto nivel, la inflacién no afecta al crecimiento a
largo plazo pero que las tasas de inflacion que sobre-
pasen ese nivel obstaculizan el crecimiento. En lo que
respecta a la pobreza, esta relacion entre crecimiento
e inflacion significa que una inflacion anual de mas
del 10% perjudica a los pobres por sus efectos nega-
tivos sobre el crecimiento. Existen, ademas, otros
cauces de transmision. En primer lugar, la inflacion
reduce los salarios reales debido a la rigidez de los sa-
larios nominales; segundo, como los pobres tienen
acceso limitado a los servicios bancarios no pueden
proteger sus ahorros de la inflacion y, por lo tanto,
sufren mas las consecuencias que los ricos que ob-
tienen intereses. Los datos compilados para este es-
tudio pueden ayudar a medir el efecto adicional de
la inflacién sobre los pobres.

Las pruebas indican que, cuando el crecimiento es
negativo, una tasa de inflacion muy alta (mas del
80%) provoca un incremento incluso mayor del indice
de pobreza. Dicho indice no solo aumenta con una
recesion econdmica (posiblemente asociada a una
crisis) sino que, cuando ésta viene acompafiada de
alta inflacién, el aumento es todavia mayor. Sin em-
bargo, no hay evidencia de que cuando el crecimiento
es positivo, y hay inflacion, el indice de pobreza se
reduzca menos que cuando no hay inflacién.

Parece razonable pensar que las altas tasas de alfa-
betizacion de los adultos y de matriculacion en edu-

cacion primaria reforzaria la relacién entre creci-
miento y reduccion de la pobreza y que un creci-
miento favorable a los pobres se traduciria también
en un aumento de la esperanza de vida. Sin embargo,
al contrastar estas hipotesis no se encontré un rela-
cion significativa entre estos indicadores de desarrollo
humano y el ritmo de reduccién de la pobreza. Tam-
poco se demostro que el crecimiento reduzca mas la
pobreza en los paises con menos corrupcion.

Repercusiones para las politicas

Para los responsables de la politica econdmica estos
resultados confirman que el crecimiento econémico
es el factor que mas influye en la reduccion de la po-
breza, pero también es cierto que los paises en los que
la distribucién del ingreso es mas homogénea han lo-
grado, a través del crecimiento, reducir la pobreza en
mayor medida que las economias con mayor desi-
gualdad de ingresos. Esto significa que, al establecer
las metas de reduccion de la pobreza, los paises han
de tener en cuenta no solo los objetivos de crecimien-
to, sino también el nivel de desarrollo y la desigualdad
inicial en la distribucién del ingreso. Ademas, aungue
la inflacion, cuando sobrepasa niveles moderados,
perjudica a los pobres, el hecho de mantenerla en ni-
veles bajos no basta para reforzar la relacion

entre crecimiento y reduccion de la pobreza. ®

Anne Epaulard
Instituto del FMI

“Macroeconomic Performance and Poverty Reduction,” (IMF
Working Paper No. 03/72), de Anne Epaulard, puede adquirirse
al precio de US$15 el ejemplar dirigiéndose a IMF Publication
Services. Véanse las instrucciones en la pag. 166. El texto completo
puede consultarse en el sitio del FMI en Internet (www.imf.org).

Medicion de la pobreza

La pobreza puede medirse de muchas formas. En

este trabajo se define como pobres a quienes viven con
menos de US$2 al dia, medida que permite estudiar un
gran namero de paises, incluidas algunas economias en
transicion. Es importante incluir a estas economias en el
conjunto de datos porque presentan caracteristicas par-
ticulares —alto ingreso medio y baja desigualdad de in-
gresos (medida por el coeficiente de Gini)— que po-
drian afectar a la relacion entre crecimiento y reduccion
de la pobreza.

Los indicadores del indice de pobreza y de la distri-
bucién del ingreso se han extraido de un conjunto pre-
parado por el Banco Mundial. En la muestra de 99 epi-
sodios de crecimiento o de desaceleracion econdmica
en paises en desarrollo y economias en transicion, los
indices de pobreza oscilan del 0,4% al 90%, con una
media del 42%.

FMIBOLETIN

Al establecer
las metas de
reduccion de
la pobreza,
los paises
han de tener
en cuenta
no solo los
objetivos de
crecimiento,
sino también
el nivel de
desarrollo y la
desigualdad
inicial en la
distribucion
del ingreso.
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Bonos soberanos internacionales

El FMI promueve las clausulas de accion colectiva

| FMI ha reconocido desde hace mucho que las

clausulas de accidn colectiva (CAC) en los bonos
internacionales pueden ayudar a que la reestructura-
cion excepcional de una deuda soberana sea mas ra-
pida y ordenada. Ultimamente el FMI ha intensificado
las gestiones para promover su uso, y las emisiones re-
cientes indican que estan ganando adeptos sin afectar
al precio de los bonos.

Al FMI le interesa reducir el tiempo y el costo de
resolver las crisis. En la Gltima década, la institucion
se ha dedicado activamente a fortalecer el marco a
través del cual las aborda, y en los Gltimos dos afios
se ha volcado en estudiar la reestructuracion rapida y
ordenada de la deuda soberana insostenible.

Hoy en dia se reconoce ampliamente que las
dificultades de la accion colectiva pueden trabar
la reestructuracion de la deuda. La gran cantidad
y diversidad de acreedores complica la tarea de
coordinacién y hace mas probable que ciertos
acreedores oportunistas traten de manipular el pro-
ceso a su favor. Al no haber un marco juridico que
contemple el problema de la accion colectiva o de
los oportunistas, a los gobiernos con cargas de
deuda insostenibles les puede resultar dificil llegar a
un acuerdo con los acreedores. Si bien éstos, como
grupo, reconocen que la reestructuracion rapida es
lo méas conveniente, puede ser que duden en aceptar

IMF Country Reports (Informes del FMI sobre las
economias nacionales; US$15)

(El nombre de un pais indica que el informe trata sobre la

consulta del Articulo 1V)

03/118: Republic of Belarus: Statistical Appendix

03/119: Republic of Belarus: Selected Issues

03/120: Benin: Fourth Review Under the PRGF

03/121: New Zealand

03/122: New Zealand: Selected Issues

IMF Working Papers (Documento de trabajo; US$15)
03/75: “Job-Specific Investment and the Cost of Dismissal
Restrictions—The Case of Portugal”, Hajime Takizawa
03/76: “Re-Establishing Credible Nominal Anchors After a
Financial Crisis: A Review of Recent Experience’, Andrew
Berg, Christopher J. Jarvis, Mark R. Stone y
Alessandro Zanello
03/77: “Deflation in Hong Kong SAR”, Philip Schellekens
03/78: “Do Fixed Exchange Rates Induce More Fiscal
Discipline?” Yan Sun
03/79: “Assessing Fiscal Sustainability Under

una reestructuracion ante la posibilidad de que les
vaya mejor si esperan; es decir, que logren el pago
integro después de que la reestructuracion se haya
finiquitado.

El FMI ha reconocido desde hace bastante que la
incorporacion de las CAC en los bonos internacio-
nales puede servir para resolver este problema. Por
lo tanto, desde julio de 2002, ha promovido el uso de
las clausulas como parte de su tarea anual de super-
visién multilateral y nacional. A raiz de la reciente
decision de varios emisores de mercado emergente
de incorporar CAC en los bonos emitidos en Nueva
York, el FMI ha entablado un didlogo més vivo con
sus miembros acerca de este importante tema.

¢ Qué son las CAC?

Se trata de disposiciones de los contratos de bonos
mediante las cuales los gobiernos emisores y una
mayoria cualificada de los tenedores pueden tomar
decisiones que comprometen a todos los bonistas de
una emision en particular. Tal vez el componente
maés importante de las CAC sea la reestructuracion
por mayoria, con la cual una mayoria cualificada

de tenedores de bonos de una emision determinada
puede imponer al resto las condiciones de un acuerdo
de reestructuracion, antes o después del incumpli-
miento. Ademas, gracias a las disposiciones de obli-
gacion por mayoria, una mayoria cualificada de

Publicaciones recientes

Uncertainty”, Theodore M. Barnhill Jr. y
George F. Kopits

03/80: “Fatal Attraction: A New Measure of Contagion”,
Tamim A. Bayoumi, Giorgio Fazio, Manmohan S. Kumar
y Ronald Macdonald

03/81: “Trade, Finance, Specialization, and Synchroni-
zation” Jean Imbs

03/82: “The ECB's Money Pillar: An Assessment”,
Albert Jaeger

03/83: “Gender-Responsive Government Budgeting”,
Feridoun Sarraf

03/84: “Unanticipated Shocks and Systemic Influences: The
Impact of Contagion in Global Equity Markets in 1998
Mardi Dungey, Renee Fry, Brenda Gonzalez-Hermosillo
y Vance Martin

03/85: “Regional Impact of Céte d’Ivoire’s Sociopolitical
Crisis: An Assessment”; Ousmane Doré, Benoit Anne
y Dorothy Engmann

03/86: “International Financial Integration”, Philip Lane



tenedores puede impedir que acreedores individuales
inicien acciones juridicas perjudiciales después de un
incumplimiento pero antes de la concrecion de un
acuerdo de reestructuracion.

Las disposiciones de reestructuracion por mayoria
existen en los bonos soberanos amparados por el de-
recho inglés, japonés y luxemburgués, pero no han
sido habituales en los bonos regidos por la legisla-
cion de Nueva York, que en la actualidad representan
el grueso de las operaciones de bonos soberanos de
mercados emergentes. Por tal motivo, la reciente de-
cisién de algunos paises de mercado emergente de
incluirlas en los bonos emitidos en Nueva York es un
avance notable.

La politica del FMI sobre las CAC

Los bonos soberanos internacionales son los emiti-
dos o garantizados por un gobierno o un banco cen-
tral, y regidos por una legislacion distinta de la del
emisor soberano o sujetos a una jurisdiccion ajena al
territorio del emisor. El FMI recomienda la incorpo-
racion de las CAC a los paises miembros que emiten
0 que tiene la intencion de emitir tales bonos, y
extiende la recomendacion a todos los emisores de
bonos soberanos internacionales, ya sean paises
avanzados o mercados emergentes.

El FMI sin duda entiende que, dado el carécter
contractual de las CAC, todos las decisiones sobre
su instrumentacion corresponderan en definitiva
al emisor y sus acreedores. Sin embargo, alienta a
los emisores del mercado de Nueva York a que
usen CAC que “concuerdan en general” con las

[ 3
disposiciones de los bonos emitidos hace poco por
Meéxico y recomendadas por el grupo de trabajo
del G-10 sobre las clausulas contractuales. En cuanto
a las disposiciones de reestructuracién por mayoria,
el Directorio Ejecutivo del FMI estim6 razonable
que el umbral de votacion equivalga al 75% del
principal pendiente. Respecto de los bonos regidos
por el derecho inglés, el Directorio Ejecutivo consi-
der6 adecuado continuar la practica vigente en esa
jurisdiccion.

En el marco de la supervision de las politicas eco-
némicas de los paises miembros, el FMI recomienda
decididamente el uso de las CAC en los bonos sobe-
ranos internacionales. Asimismo, la institucion sigue
muy de cerca la evolucién del uso de las clausulas
como parte de su labor de supervisién de la econo-
mia internacional —entre otras cosas, mediante su
informe sobre la estabilidad financiera mundial—y
se mantiene en dialogo con participantes de los mer-
cados de capitales y grupos de acreedores.

Las CAC ganan adeptos

En afios recientes, varios paises con mercados ma-
duros han realizado gestiones para incluir las CAC
en sus bonos soberanos internacionales. En enero de
2000, el Reino Unido incorpord una enmienda de
accion mayoritaria en su programa de letras del Te-
soro denominadas en euros, sin que se haya notado
efecto alguno en el precio o en la liquidez. En abril
de 2000, Canada anuncio que incluiria CAC en sus
futuras emisiones de bonos y letras en jurisdicciones
extranjeras. Y en septiembre de 2002, los ministros

y Gian M. Milesi-Ferretti

03/87: “Pricing Policies and Inflation Inertia’, Luis
Cespedes, Michael Kumhof y Eric Parrado

03/88: “Budget Support Versus Project Aid”, Tito Cordella
y Giovanni Dell’Ariccia

03/89: “Argentina: Macroeconomic Crisis and Household
Vulnerability”, Ana Corbacho, Mercedes Garcia-
Escribano y Gabriela Inchauste

03/90: “Reforming Intergovernmental Fiscal Relations
in Argentina’, Alfredo Cuevas

03/91: “The ECB’s Inflation Objective”, Mads Kieler

03/92: “Pick Your Poison: The Exchange Rate Regime and
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de Hacienda de la Unién Europea (UE) declararon
que sus paises tienen la intencién de hacer lo propio
en las nuevas emisiones de bonos soberanos en el
extranjero. Si bien se trata de una parte pequefia de
las emisiones de toda la region, la UE representa un
porcentaje importante del mercado mundial de
bonos. Se calcula que desde 1996 los paises de la
UE han emitido maés de € 37.000 millones en bonos
a través del mercado de Nueva York y alrededor

de € 6.000 millones en el mercado aleman, una po-
sible indicacién de como el uso futuro de las CAC
podria incidir en las practicas del mercado en estas
jurisdicciones. Austria, Espafia, Finlandia, Italia y
Portugal son algunos de los paises de la UE que han
emitido bonos en jurisdicciones extranjeras en los
altimos afios.

Entre los emisores de mercado emergente, Egipto
(2001), Libano (2000) y Qatar (2000) incluyeron
clausulas de reestructuracion por mayoria en bonos
regidos por la legislacion de Nueva York. Al momen-
to de su emision, la inclusion de las clausulas paséd
inadvertida en los mercados, pero incluso en meses
recientes, conforme los inversionistas se han ido per-
catando de la presencia de las clausulas en los bonos
egipcios, el mercado no ha dado indicios de dife-
rencias en los precios.

En marzo y abril de 2003, mientras el sector oficial
y los mercados de capital seguian debatiendo a fondo
el uso de las CAC, México efectud dos emisiones en
Nueva York, ambas con disposiciones de reestruc-
turacion y obligacion por mayoria, y con tanto éxito
que para las dos hubo un exceso de demanda. Un
analisis del margen de interés de los titulos soberanos
de México no detecto que el precio reflejara una
prima por la inclusion de las CAC, ni al momento
del lanzamiento ni en operaciones en el mercado se-
cundario. (Los calculos de la emisién de marzo va-
rian segin la metodologia aplicada, sobre todo por la
complejidad del margen de interés de los titulos
mexicanos. Ciertos calculos revelan una pequefia
prima de hasta 10 puntos basicos.)

Las emisiones internacionales realizadas poste-
riormente por Brasil, Sudafrica y Corea (en Nueva
York y con CAC) también registraron gran exceso
de demanda, y tampoco dieron sefiales de que las
CAC acarrearan un costo, lo cual coincide con las
tendencias méas generales. Las comparaciones de
los bonos emitidos en Inglaterra (que suelen tener
CAC) con los de Nueva York (que suelen no te-
nerlas) no revelan ninguna diferencia sistematica
entre los dos precios.

Las CAC también han aparecido en las recientes
medidas tomadas por Uruguay para cambiar el perfil
de su deuda. En mayo de 2003, en un empefio por
mejorar la viabilidad de su endeudamiento, Uruguay
canjed casi todos los instrumentos de deuda privados
emitidos en el extranjero por otros de vencimiento

Agustin Carstens sucedera a Aninat

como Subdirector Gerente del FMI

El 29 de mayo Horst
Kohler, Director Gerente
del FMI, propuso el nom-
bramiento de Agustin
Carstens, Subsecretario de
Hacienda de México, como
sucesor de Eduardo Aninat
—aquien dejara el FMI este
mes— en el cargo de Sub-
director Gerente del FMI.

“Mis colegas y yo es-
peramos que Agustin
Carstens se incopore a la Gerencia del FMI”, sefiald
Kohler. “Con el aporte de su vasta experiencia en el
banco central y en la Secretaria de Hacienda de su
pais, asi como en la arena internacional, Agustin
sabra continuar y aprovechar la distinguida contri-
bucién de Eduardo Aninat, su predecesor”

Carstens, de 44 afios, asumié su actual cargo en
diciembre de 2000 ocupandose de la formulacion de
la politica econémica a nivel nacional, la gestion de la
deuda externa e interna, y la supervision y legislacion
del sector financiero. Fue ademas interlocutor clave
en nombre del gobierno ante el congreso mexicano.
En 1999-2000 fue Director Ejecutivo del FMI (re-
presentando a Costa Rica, El Salvador, Esparia,
Guatemala, Honduras, México, Nicaragua y Venezuela)
tras una distinguida carrera profesional en el Banco
de México.

El nombramiento de Carstens, por un periodo de
cinco afos, requiere la aprobacién del Directorio
Ejecutivo, la cual se espera recibir a la brevedad.

El texto completo en inglés del comunicado de prensa
No. 03/74 puede consultarse en www.imf.org.

mas largo. Los nuevos bonos, amparados por la ley
de Nueva York, contienen disposiciones de reestruc-
turacion y obligacion por mayoria. Ademas, se emi-
tieron con una estructura de fideicomiso que con-
cede al fideicomisario un cierto control exclusivo de
los litigios, y garantiza que cualquier recuperacion
por medios juridicos se distribuya proporcional-
mente entre los tenedores de los bonos. ®

Effie Psalida y Yan Liu
Departamento de Mercados Internacionales de Capital
y Departamento Juridico del FMI

Para obtener informacion mas detallada sobre las CAC, véase
también “Collective Action Clauses—Recent Developments
and Issues”, en el sitio del FMI en Internet:
http://www.imf.org/external/np/psi/2003/032503.htm
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