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El gasto militar se ha estabilizado y aumentan
los desembolsos destinados a reducir la pobreza

D

esde hace muchos aiios el FMI analiza la evolu-
cién del gasto en defensa de los paises. El Depar-

tamento de Finanzas Publicas del FMI describe sus
conclusiones y analiza la estructura del gasto en defensa,
asi como el orientado a reducir la pobreza en los paises
que aplican programas en el marco del servicio para el
crecimiento y la lucha contra la pobreza (SCLP).

El gasto mundial en defensa, que se redujo gra-
dualmente en relacién con el PIB en la primera mitad
de los anos noventa, parece haberse estabilizado des-
de 1995, situdndose entre el 2,3% v el 2,6% del pro-
ducto mundial. En 2000-01, el ultimo afio sobre el
que se dispone de informacién, dicho gasto se situé
entre el 2,4% y el 2,6% del PIB  (Continiia en la pdg. 178)

Aumenta el gasto orientado a reducir la pobreza y disminuye el gasto militar

Paises con préstamos en condiciones concesionarias aprobados en el marco del SCLP!
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1Los cambios se calculan entre la fecha anterior al SCLP (1999 en la mayoria de los casos) y la fecha més reciente sobre la que se dispone de informacién.

2Acuerdos aprobados entre el 1 de julio de 2000 y el 30 de septiembre de 2001 (Azerbaiydn, Benin, Guinea-Bissau, Lesotho, Madagascar, Malawi y Niger).
Acuerdos en el marco del SRAE transformados en acuerdos respaldados por el SCLP que fueron aprobados antes del 1 de julio de 2000. Estos acuerdos habian sido
objeto de dos o mds exdmenes en el marco del SCLP o de un examen respaldado por un DELP definitivo el 30 de septiembre de 2001 (Bolivia, Burkina Faso, Camboya,
Chad, Gambia, Mauritania, Mozambique, Rwanda, Senegal, Tanzania, Uganda y Zambia).

4Benin, Bolivia, Burkina Faso, Chad, Gambia, Guinea-Bissau, Madagascar, Malawi, Niger, Mauritania, Mozambique, Rwanda, Senegal, Tanzania, Uganda y Zambia.

Datos: FMI, base de datos de Perspectivas de la economia mundial, autoridades nacionales y estimaciones de los funcionarios del FMI.

Nace una nueva nacidn
Timor Oriental obtiene su independencia en un
entorno de grandes dificultades economicas

]

niimero 184.

El 20 de mayo, con el traspaso de poder de las Naciones Unidas al nuevo
gobierno, Timor Oriental se independizd oficialmente y se convirtié en
el primer nuevo pais del siglo XXI. La tan anhelada independencia ofrece
grandes posibilidades, pero también trae consigo importantes desafios. Esta
nueva nacion es una de las mds pobres del mundo y su economia dependerd
por lo menos en los préximos afios de la asistencia técnica y financiera de la
comunidad internacional. El FMI ha previsto ayudar al pais a hacer frente
a los nuevos retos y espera que pueda convertirse pronto en el pais miembro

Tras varios siglos de régimen colonial y una ocupacién que duré 24
anos, Timor Oriental logr6 independizarse después de dos anos y medio
de gobierno de transicién. En 1975, al cumplir mds de 400 afios como co-
lonia portuguesa, el pais fue ocupado por Indonesia. La consiguiente lucha
por la independencia culminé en 1999 con un

(Continiia en la pdg. 179)
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Aumenta el gasto en educacion y salud

(Continuacion de la pag. 177) vy entre el 11,5% y el 11,8% el PIB sigue siendo el de Oriente Medio y el més bajo
del gasto publico total. Estas cifras varian ligeramente el de los paises en desarrollo de América. La disminu-
segun la fuente de los datos: FM], Instituto Interna- ci6n del gasto militar observada entre 1995 y 1998
cional de Estocolmo para la Investigaciéon de la Paz en los Estados bélticos, Rusia y otros paises de la anti-
(SIPRI) o Instituto Internacional de Estudios Estraté- gua Uni6n Soviética se ha invertido en parte en
gicos (IIEE) (véase el cuadro). estos tltimos afos por varias razones, tales como los
Sin embargo, persisten grandes diferencias entre compromisos de aumentar el gasto en defensa con-
regiones, tanto en proporcién del PIB como del trafdos por los Estados bélticos en el marco de las
gasto publico total. Todas las fuentes de datos de- solicitudes de ingreso en la Organizacién del Tratado
muestran que el gasto mas elevado en relacién con del Atlantico Norte.

A nivel global el gasto en defensa se ha reducido gradualmente,

pero persisten las diferencias regionales

Numero de paises

1995 1998 1999 2000 2001 1995 1998 1999 2000 2001 Ultimas Periodo
observaciones  (1990-2001)!

(Porcentaje del PIB)? (Porcentaje del gasto publico total)3
FMI
Todos los paises 2,6 25 25 24 24 11,7 11,3 11,3 11,6 11,5 127 116-133
Economias avanzadas 26 26 25 25 25 11,9 11,6 11,7 12,1 12,1 24 24
Paises en desarrollo 22 22 22 21 21 10,9 10,0 9,5 94 89 85 79—-89
Africa 24 23 23 23 23 90 85 85 8,5 80 42 39-43
América 1,3 14 1,3 1,3 13 6,6 6,6 59 6,1 56 19 17-20
Asia 1,5 14 15 1,6 1,5 10,5 8,8 8,5 8,6 8,0 11 9-12
Oriente Medio 61 62 58 58 63 19,7 18,8 17,5 16,5 17,0 13 13-14
Economias en transicion
Estados balticos, Rusia
y otros paises de la antigua
Unién Soviética# 26 19 20 21 21 10,0 8,1 8,1 94 97 18 13-20
Paises con programas respaldados
por el FMI (més de dos afios) 2,0 1,9 19 19 19 9,7 82 78 82 7,7 65 58—-68
Programas SRAE/SCLP 3,7 29 28 31 27 16,2 13,6 13,3 14,1 12,1 40 3541
PPME 23 20 2,1 24 22 10,3 9,3 10,0 10,7 9,3 29 29-31
Punto de decisiéon 1,9 20 24 30 21 86 93 10,3 12,1 8.2 17 17-18
Punto de culminacién 1,9 1,7 1,7 1,7 1,6 98 85 81 72 62 4 34
SIPRI
Todos los paises 24 23 23 26 . 11,0 10,5 10,5 11,8 .. 75 75-141
Economias avanzadas 24 23 22 25 .. 10,8 10,4 10,4 12,0 .. 19 19-26
Africa 23 20 22 21 . 85 74 78 75 . 20 2041
América 1,5 1,3 1,2 1,3 .. 75 60 53 60 . 5 5-21
Asia 2,1 2,1 20 . . 13,6 12,6 11,4 .. . 14 14-16
Oriente Medio 59 66 64 64 . 19,0 20,4 18,7 18,6 .. 10 10-14
Economias en transicién 3,1 25 25 2,6 .. 12,0 10,3 10,0 11,6 .. 21 6-25
IIEE
Todos los paises 25 25 24 24 . 11,5 11,5 11,3 11,5 .. 146 86-148
Economias avanzadas 24 23 22 22 . 10,9 10,6 10,4 10,8 .. 26 24-26
Africa 28 34 33 32 . 10,3 12,1 11,9 11,5 .. 44 17-44
América 14 19 20 19 . 73 88 90 91 .. 24 15-24
Asia 36 38 34 33 .. 23,5 22,6 18,9 18,0 .. 15 12-15
Oriente Medio 6,7 7,7 7,8 68 .. 21,6 23,4 23,2 20,1 .. 14 12-15
Economias en transicion 2,7 24 23 23 . 86 82 81 83 . 23 6-24

IDatos del FMI disponibles hasta 2001, y del Instituto Internacional de Estocolmo para la Investigacién de la Paz (SIPRI) y del Instituto Internacional de Estudios
Estratégicos (IIEE) hasta 2000.

2Ponderado en funci6n del PIB.

3Ponderado en funcién del gasto publico. Si no se dispone de datos sobre el gasto del gobierno central, se utiliza el gasto del gobierno general (por ejemplo, en el caso
de algunas economias en transicion).

4Armenia, Azerbaiyén, Belarts, Estonia, la Federacion de Rusia, Georgia, Kazajstan, Letonia, Lituania, Moldova, Mongolia, la Republica Kirguisa, Tayikistan,
Turkmenistan, Ucrania y Uzbekistdn.

Fuentes: FMI, base de datos de Perspectivas de la economia mundial; SIPRI, Ar Disar and International Security, 2002, e IIEE, The Military Balance, 2002.
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El gasto en los paises pobres
En consonancia con la tendencia mundial, en el estudio
se demuestra que, el gasto militar se ha estabilizado en
los paises mas pobres que aplican programas en el
marco del SCLP. No obstante, los datos del FMI y del
Instituto Internacional de Estocolmo para la Investi-
gacion de la Paz muestran que el gasto en defensa
aument6 en los paises pobres muy endeudados (PPME)
entre 1998 y 2000. Este aumento puede atribuirse prin-
cipalmente a los conflictos armados en Etiopia y
Guinea-Bissau. Si se excluyen estos dos paises de la
muestra, de hecho, el gasto militar parece haber dismi-
nuido en los paises con programas en el marco del SCLP.
Al mismo tiempo, es alentador observar que han
aumentado los desembolsos publicos destinados a
programas de reduccion de la pobreza. Estos paises
han preparado, en colaboracién con el personal del
FMI y del Banco Mundial, documentos de estrategia
de lucha contra la pobreza (DELP) en los que se iden-
tifican una serie de reformas, como aumentar el gasto

en educacién primaria y atencién primaria o basica
de salud, construccion de carreteras, desarrollo rural
y agricultura, para fomentar el crecimiento y reducir
la pobreza. El gasto orientado a reducir la pobreza
aumentd en 19 paises con programas respaldados por
el SCLP, segtin se define en sus DELP. Ademis, el
aumento de dicho gasto ha sido mayor que la reduc-
cién del gasto militar en porcentaje del PIB (véase
gréfico, pag. 177).

Se observa esta tendencia en particular en el caso
de los paises con nuevos acuerdos trienales respalda-
dos por el SCLP, aprobados entre el 1 de julio de 2000
y el 30 de septiembre de 2001, y paises con programas
respaldados por el SCLP, que se habian aprobado
en el marco del antiguo SRAE antes del 1 de julio
de 2000. La tendencia es similar en el caso de los PPME
con nuevos acuerdos respaldados por el SCLP. |

Sanjeev Gupta, Benedict Clements,
Luiz de Mello y Shamit Chakravarti
Departamento de Finanzas Poblicas, FMI

Timor Oriental debera afrontar grandes desafios

acuerdo entre las Nacio-
nes Unidas, Indonesia y Portugal para organizar un
referéndum sobre el futuro del pais: un 80% de la po-
blacién vot6 a favor de la independencia.

El resultado del referéndum de 1999 provocé una
violenta reaccién entre los partidarios de Indonesia y
grandes pérdidas de vidas humanas y dafios fisicos.
Pocas semanas después de celebrarse el referéndum,
dos terceras partes de la infraestructura fisica habia
sido destruida y mds de tres cuartas partes de la po-
blacién habia sido desplazada. En consecuencia, ese
afio el PIB se redujo mds de 30%, la inflacién se ace-
ler6 acusadamente y se produjo el colapso de los sis-
temas fiscal, financiero y legal. En este entorno de
confusion, un grupo de naciones envi6 una misién
para intentar restablecer la paz y la seguridad y coor-
dinar las actividades de socorro. En octubre de 1999,
el pais empez6 a ser regido por la Administraciéon
Transitoria de las Naciones Unidas en Timor Oriental
(ATNUTO), entidad encargada de administrar el te-
rritorio durante la transicién hacia la independencia.

En los préximos dos afos y medio, y con la ayuda
de la comunidad internacional, la ATNUTO logré es-
tablecer las condiciones legales e institucionales nece-
sarias para la independencia. Se cre6 una asamblea
constituyente en agosto de 2001 para que redactara y
aprobara la constitucion; se establecié un régimen
auténomo en el marco del segundo gobierno de tran-
sicién, y en abril de 2002 se celebraron las primeras
elecciones presidenciales. Finalmente, el 20 de mayo
de 2002 Timor Oriental logr6 su independencia, la
asamblea constitutiva se transformé en parlamento y
el nuevo gobierno asumi6 el poder.

(Continuacion de la pdg. 177)

Reconstruccion econémica
Las instituciones financieras internacionales y los do-
nantes bilaterales desempenaron una funcién clave en
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e

la reconstruccién de la economia de Timor Oriental.
Tras la primera reunién de donantes celebrada en
Tokio en diciembre de 1999, se establecié un fondo
fiduciario para otorgar donaciones con fines de re-
construccién y desarrollo econémicos. Los recursos
comprometidos llegaron a ascender a més de US$170
millones. Este fondo fiduciario, que pondra fin a sus
operaciones en 2003, es coadministrado por el Banco
Mundial y el Banco Asidtico de Desarrollo (BAD), los
cuales han desembolsado estos recursos para respaldar

17 de junio de 2002
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El PIB real ha ido recuperandose y la
inflacién se ha reducido de forma

pronunciada
600

programas sectoriales y de infraestructura. Ademas,
desde fines de 1999 se han desembolsado mds de
US$60 millones en donaciones para sufragar gastos
presupuestarios y proyectos de asistencia.

La participacion del
FMI en Timor Oriental
comenz6 en octubre de
1999, a solicitud del Se-
cretario General de la

PIB (millones de

500 [ yslares de EE. uu.,
escala de la izq.)
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1997 1998

Datos: Autoridades de Indonesia y de Timor Oriental y estimaciones
de los funcionarios del FMI.

El FMI ha
desempenado
una funcién
clave en la
creacion de

la Autoridad
Fiscal Central
(actualmente el
Ministerio de
Hacienda) y

la Autoridad
Bancaria y

de Pagos
(precursor del
banco central).
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ONU. El objetivo bésico

del FMI —cuya conse-
cucion se ha visto facili-
tada desde agosto de
2000 por la Oficina del
Representante Residente
en Dili (la capital y la
ciudad més grande del
pais)— ha sido respal-
40 dar la creacién de insti-

IPC (variacién porcentual,
escala de la der.)

120

80

tuciones econdmicas y
brindar asesoramiento

macroeconémico. Con
respecto al fortaleci-
miento institucional, el
FMI ha desempefiado
una funcién clave en la creacion de la Autoridad Fis-
cal Central (actualmente el Ministerio de Hacienda)
y la Autoridad Bancaria y de Pagos (precursor del
banco central). Asimismo, el FMI estd ayudando a
las autoridades a establecer una direccién central de
estadistica. Un avance central en materia de asesora-
miento econémico fue el establecimiento de un régi-
men cambiario, en el marco del cual se adopté como
moneda oficial el d6lar de Estados Unidos a princi-
pios de 2000 (no fue posible emitir una moneda na-
cional debido a deficiencias institucionales y admi-
nistrativas). En el 4mbito fiscal, el FMI ha brindado
ayuda para establecer un sistema tributario y prepa-
rar un presupuesto anual.

Timor Oriental ha superado en gran medida la si-
tuacién de caos en que se encontraba en 1999. El
PIB real, que segtin estimaciones se sitia nuevamente
en niveles cercanos a las tasas vigentes antes de la cri-
sis (véase el grafico de esta pagina), aument6 15% en
2000y 18% en 2001. La expansion de los sectores de
los servicios y de la construccion en Dili determina-
ron gran parte del crecimiento econémico registrado
durante este periodo. Dicha expansién también es
atribuible a la presencia de la comunidad internacio-
nal. Recientemente, la reactivacién ha sido de mas
amplia base observandose, por ejemplo, un restable-
cimiento de la produccién agricola.

La inflacién, que en 1999 llegé a situarse en 140%,
se ha ido reduciendo progresivamente. Al final del
ano pasado se situaba en tasas negativas, y en abril la
tasa sobre un periodo de 12 meses ascendia a —2%.

1999 2000 2001

Esta evolucién obedece a la mayor disponibilidad de
bienes y al reajuste del tipo de cambio real como con-
secuencia del retiro de la presencia internacional, la
cual habia elevado los precios y los salarios a niveles in-
sostenibles (muy por encima de los de las islas vecinas).

Aunque sigue desarrolldndose el sector financiero
los avances han sido limitados: los servicios bancarios
siguen concentrdndose, en gran medida, en Dili. Ade-
mas de la Autoridad Bancaria y de Pagos, el sistema
financiero cuenta con dos bancos comerciales y una
institucién de microfinanciamiento creada reciente-
mente con asistencia financiera del BAD. Si bien los
depdsitos bancarios han registrado un aumento con-
tinuo, la falta de garantias adecuadas y otros factores
de riesgo siguen limitando la concesién de crédito.
Pese a las demoras en adoptar el d6lar de Estados
Unidos para efectuar transacciones (la rupia de Indo-
nesia era de uso generalizado), en los tltimos meses
la divisa norteamericana se ha convertido en el prin-
cipal medio de pago en todo el pais.

Las finanzas publicas han tenido que apoyarse en
fuerte medida en las donaciones externas. Se prevé
que en el ejercicio actual las donaciones financiardn
un 80% del gasto total del sector publico. El sistema
tributario sigue siendo rudimentario dada la etapa
incipiente de desarrollo econémico en que se halla el
pais y sus limitaciones administrativas. La base im-
positiva es pequefia y la mayoria de los ingresos
proceden de impuestos indirectos sobre bienes im-
portados y ciertos servicios. El impuesto sobre la
renta se aplica a un nimero relativamente reducido
de trabajadores y empresas.

Tareas pendientes

Pese a los avances recientes, las perspectivas a corto
plazo siguen siendo sombrias. Aunque sera gradual,
se prevé que el retiro de la presencia internacional
reducird la actividad econémica. En vista de los obs-
taculos a la inversién que impiden el crecimiento del
sector privado, es probable que este afio y el préximo
disminuya el producto global.

Ingreso en el FMI

En marzo de 2002, previendo la independencia, las auto-
ridades de Timor Oriental solicitaron el ingreso del pais
en el FMI. La calidad de miembro de la institucion facili-
tard el ingreso de Timor Oriental en otras instituciones
financieras y su integracién en la economia mundial. El
personal del FMI, la Gerencia y el Directorio Ejecutivo
tramitaron rdpidamente la solicitud y, por consiguiente, la
Junta de Gobernadores pudo aprobar la resolucién de ad-
misién el 29 de mayo de 2002. Una vez que las autorida-
des acepten el Convenio Constitutivo, Timor Oriental se
convertird oficialmente en el pais miembro nimero 184.



A mediano plazo, la tasa anual de crecimiento del
PIB podria aumentar sustancialmente hasta un nivel
tendencial de entre 5% y 6%, si se adoptan medidas
compatibles con el nuevo plan de desarrollo nacional.
Se prevé que los importantes yacimientos de petréleo
y gas en el mar de Timor, que segtin estimaciones
conservadoras podrian generar unos US$3.000 millo-
nes en los préximos 20 anos, reactivardn la economia.
De explotarse otros yacimientos petroliferos y de gas,
y resolverse problemas fronterizos maritimos, se estima
que los ingresos de estas fuentes podrian llegar a ser
incluso mucho mas altos.

A pesar de los avances sefialados y de la posibilidad
de que el petrdleo y el gas reporten ingresos significati-
vos, quedan pendientes muchas de las tareas mas difi-
ciles en el d&mbito nacional y de la gestién econémica.
La economia padece de una baja tasa de productivi-
dad, debido a la falta de inversién, una reducida capa-
cidad gerencial y una infraestructura inadecuada. El
pais sigue siendo muy pobre: més del 40% de la pobla-
cién, seglin una encuesta reciente, vive por debajo del
umbral de la pobreza. Gran parte de la poblacién tiene
acceso limitado a servicios sociales, incluida la atencion
de la salud y la educacion, y la tasa de desempleo se
mantiene alta.

Una de las principales tareas del nuevo gobierno serd
consolidar los avances logrados durante el periodo de
transicion, en particular en cuanto al mantenimiento y
fortalecimiento de las instituciones establecidas, lo que
requerira esfuerzos importantes para reforzar la capa-
cidad mediante capacitacion y asistencia técnica.

Para reducir considerablemente la pobreza, debera
mantenerse un alto crecimiento econémico a mediano
plazo. El plan de desarrollo nacional sienta las bases
para reducir la pobreza. Conforme a ese plan, el desa-
rrollo econémico se sustentard en un enfoque de
mercado impulsado por un sector privado sélido y
dindmico. Serd importante mantener una politica de
apertura en cuanto al comercio exterior y la inver-
sidn, eliminar los obstaculos a la inversion, entre
otros, la falta de un marco reglamentario para las em-
presas, y resolver los problemas relacionados con los
derechos de la tierra y la propiedad.

Las perspectivas dependen también de la medida en
que se siga aplicando una politica fiscal acertada. Dadas
las reducidas posibilidades de poder movilizar ingresos
internos y el deseo de las autoridades de no recurrir al
endeudamiento, el gobierno tendrd que depender de
los donantes por lo menos durante los préximos afios
y hasta que el pais no empiece a percibir los ingresos
del petroleo y del gas. En consecuencia, es esencial que
las autoridades establezcan un orden de prelaciéon para
los objetivos de desarrollo y destinen los recursos de los
donantes con eficiencia.

Una vez que empiecen a materializarse los ingresos
del petroleo, el problema serd mantener el gasto en
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un nivel compatible con la capacidad de las autorida-
des para utilizar recursos financieros con eficacia. A
tal efecto, las autoridades estn procurando formular
una estrategia de ahorro e inversion para administrar
los ingresos del petréleo. Una estrategia de este tipo
ayudaria a proteger la economia de la inestabilidad
del mercado del petréleo y fomentaria la expansion
de los demds sectores de la economia.

Los retos que enfrenta el nuevo pais son notables.

Timor Oriental
sigue siendo
un pais muy
pobre: mas
del 40% de la
poblacion vive

Superarlos exigira el continuo respaldo de la comu- por debajo del
nidad internacional y el compromiso de las autorida- umbral de la
des de establecer una trayectoria acertada para la po- pobreza.

litica econdémica. Aunque las tareas serdn arduas, las
perspectivas son alentadoras. En la tltima reunién
de donantes celebrada en Dili los dias 14 y 15 de
mayo en visperas de la independencia, la comunidad
internacional reiter6 su compromiso de ayudar a
Timor Oriental. El hecho de que el pueblo de este
pais haya superado obstdculos horrorosos en el pa-
sado ha suscitado grandes expectativas de que podrd
resolver los problemas que ha traido consigo esta
anorada independencia. ®

Insu Kim y Stephen Schwartz
Departamento de Asia y el Pacifico, FMI

La promesa del petréleo y el gas

Timor Oriental forma parte de la isla de Timor, ubicada en
el extremo oriental del archipiélago indonesio. La parte cen-
tral de la isla estd dominada por una cordillera con llanos
litorales angostos y suelos agricolas de relativamente baja ca-
lidad. El sector agropecuario
—que consiste esencial-
mente en una agricultura de
subsistencia— genera un
cuarto de la produccién
total (véase el gréfico) y las
tres cuartas partes del em-
pleo. El sector manufactu-
rero subdesarrollado se ve
limitado por la falta de in-
fraestructura y la escasez de
trabajadores calificados. Du-
rante afos la isla fue cono-
cida por su sdndalo y mds Otros
recientemente por su café ~ secfor o3
de gran calidad, el principal 12%
producto de exportacién. Se
prevé que la explotacion de
los recursos petroliferos y de
gas del mar de Timor modi-
ficara significativamente la
composicion de las exporta-
ciones y las perspectivas econdmicas del pais. Dada la be-
lleza natural de la isla, el turismo es otro sector con buenas
posibilidades de desarrollo.

En 2000, la mayor parte del PIB
correspondié a la agricultura y
la administracién publica

Transporte y
comunicaciones 7%

Agricultura 26%
Construccién

14%

Administracién piblica 33%

Datos: Autoridades de Timor Oriental.
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Los autores del estu-
dio (de izq. a der.),
Howell Zee, Janet
Stotsky y Eduardo
Ley, subrayan la
necesidad de dar
transparencia y
responsabilidad al
proceso de otorga-
miento de incentivos
tributarios si éstos se
utilizan para atraer
inversion extranjera
directa.
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Ofrecer o no ofrecer incentivos tributarios:

Esa es la cuestion

A nte el espectdculo de competidores que ofrecen toda
suerte de incentivos tributarios, ;qué tiene que ha-
cer un pais en desarrollo que ansia obtener inversiones
extranjeras directas? En su serio estudio sobre los escasos
beneficios y numerosos inconvenientes que ofrecen los in-
centivos tributarios, Howell Zee y Janet Stotsky (ambos
del Departamento de Finanzas Puiblicas del FMI) y
Eduardo Ley (del Instituto del FMI) recomiendan a esos
paises actuar con gran cautela. Su recomendacién, cuyo
resumen, que aqui presentamos, estd tomado de un articulo
que aparecerd en World Development en septiembre de
2002, subraya que si bien esos incentivos pueden justifi-
carse en determinadas circunstancias, en general su costo
supera a sus beneficios, y que algunas modalidades de in-
centivos tributarios son mds perjudiciales que otras.

No cabe duda de que los incentivos tributarios cuen-
tan con gran aceptacion. Los paises desarrollados tien-
den a utilizarlos orientandolos hacia objetivos; los pai-
ses en desarrollo acostumbran a darles un alcance més
amplio. De hecho, los paises en desarrollo —évidos de
inversiones en un mundo de gran movilidad del capi-
tal y teniendo en cuenta el éxito de determinadas
economias de Asia oriental que se valieron en forma
intensa de incentivos— se muestran cada vez mds in-
teresados en ese mecanismo.

;Qué recomienda el FMI? Para comenzar, insta a
los paises a examinar con detenimiento los franca-
mente dispares resultados de los incentivos. Los estu-
dios empiricos ofrecen pruebas no concluyentes de su
éxito y ponen de manifiesto graves secuelas. Pero los
paises compiten cada vez mds intensamente en procura
de inversiones extranjeras directas y no es probable
que los gobiernos se aferren a los dogmas econémicos
y acepten pérdidas en fabricas, puestos de trabajo y

potencial de crecimiento. El FMI aconseja pragma-
tismo, instando a los paises a usar con prudencia los
incentivos tributarios y a adoptar medidas que reduz-
can al minimo sus potenciales perjuicios.

La conclusion capital que emana de los estudios so-
bre el comportamiento de los inversionistas es que el
factor mds importante es el entorno econémico e ins-
titucional de un pais, aunque las inversiones extranje-
ras directas también pueden ser sensibles a factores
tributarios cuando discrepan con las normas interna-
cionales y regionales. En verdad, los incentivos tribu-
tarios rara vez representan la solucién 6ptima a los
problemas sistémicos. Por ejemplo, no mitigan la an-
siedad que producen a los inversionistas las cargas tri-
butarias efectivas altas ni corrigen las fallas del entorno
macroecondmico, microecondmico o estructural;
tampoco subsanan los inconvenientes de un entorno
legal, reglamentario o de economia politica insatisfac-
torio. La situacion de los paises mejora cuando hacen
frente a esos problemas en forma directa.

No obstante, en determinadas circunstancias los in-
centivos tributarios pueden ser ttiles. En algunos casos
sirven para corregir las fallas del mercado y alcanzar
objetivos mds amplios que los asequibles a través de los
mercados privados. El gobierno podria, por ejemplo,
tratar de ejecutar proyectos de inversién en regiones
menos desarrolladas para aliviar la congestién o la
contaminacién en otras regiones o reducir las dispari-
dades de ingresos. Otras inversiones podrian ser orien-
tadas hacia objetivos a mds largo plazo, como crear ca-
pital humano o promover adelantos tecnolégicos. En
esos casos, los incentivos tributarios pueden constituir
un instrumento correctivo de politica econdémica.

¢Cuando vale la pena establecer incentivos?
Si se acepta que algunos de esos incentivos se justifican
en algunos casos, lo esencial es establecer qué incenti-
vos y cudndo deben establecerse. Lo mds importante
que deben recordar los paises, observan los autores, es
que todo incentivo tributario entrafia un precio. Re-
sulta dificil cuantificar los beneficios de esos incentivos,
pero su costo es real y puede ser considerable. En el
caso de los proyectos sumamente rentables, los incenti-
vos tributarios suelen no ser tales, sino regalos a inver-
sionistas que de todos modos habrian emprendido
esos proyectos. Ademas, los incentivos insuficientes
—los que no permiten atraer inversiones valiosas—
plantean riesgos, porque la mera posibilidad de obte-
nerlos abre las puertas a potenciales abusos.

De hecho, el abuso y la filtracién representan pro-
blemas para todo sistema de incentivos tributarios, y
en muchos casos para hacer frente a esos problemas es
necesario reorientar recursos escasos. Es evidente que



los costos administrativos aumentan a medida que se
amplia el alcance y se incrementa la complejidad de los
incentivos. Segtin los autores, un problema mucho mas
grave es que el gobierno tolera —y hasta promueve—
los abusos de los funcionarios encargados de adminis-
trar el sistema. Por otra parte, es cada vez mas dificil
desmantelar los incentivos ya establecidos, aunque ha-
yan sido adoptados oficialmente por tiempo limitado.
Segtin los autores, si en efecto es necesario establecer
incentivos tributarios, la manera mds eficaz de manejar
los consiguientes problemas de economia politica con-
siste en dar transparencia y responsabilidad al proceso
de otorgamiento de incentivos. A los efectos de la trans-
parencia, los autores recomiendan que todo incentivo:

+ Se base en la legislacion tributaria (lo que dificulta
su modificacién sin debate publico y evita los con-
flictos o incoherencias que pueden producirse si
esos incentivos figuran en leyes no tributarias).

+ Tenga fundamentos econémicos explicitos (es decir
que se base en solidos argumentos econdmicos, con
una evaluacion de las repercusiones en cuanto a cos-
tos, y esté sometido a la vigilancia ptblica del proceso
presupuestario, por tratarse de un gasto tributario).

+ Se rija por criterios de calificacién sencillos, especifi-
cos y objetivos, que reduzcan al minimo la necesi-
dad de interpretacion y aplicacién subjetiva.

éCudles son las opciones?

No todos los incentivos tributarios son intrinseca-
mente iguales, y es indudable que la consecucién de
los objetivos que a través de ellos se persiguen no esta
dotada de igual eficacia de costos. Los autores exami-
nan las dos amplias categorias de incentivos —direc-
tos e indirectos— y comparan los respectivos benefi-
cios econdmicos y costos administrativos que suscitan
los diversos tipos de incentivos en esas categorias.

En general, los incentivos tributarios directos pue-
den clasificarse en dos amplias categorias: reduccion
de impuestos a los beneficios de las sociedades y condi-
ciones mads atractivas de recuperacion de costos de in-
version. En ambas categorias se persigue el mismo ob-
jetivo, reducir la carga tributaria efectiva del impuesto
sobre la renta de las sociedades que recae sobre la in-
version de las empresas, pero sus consecuencias de po-
litica econémica y administrativa son muy diferentes.

Incentivos relacionados con la tasa del impuesto sobre
las sociedades. La desgravacion o las exenciones tribu-
tarias se dan con mayor frecuencia en los paises en de-
sarrollo. A través de ellas se alivian las dificultades ad-
ministrativas experimentadas por el pais anfitrién y se
exime a los inversionistas del cumplimiento de requi-
sitos legales y reglamentarios que suelen ser costosos
(y se les evitan los efectos de una administracién tri-
butaria corrupta). No obstante, esos incentivos pre-
sentan también fallas bien definidas; notablemente el

hecho de que favorecen inversiones sumamente renta-
bles que no necesitan incentivos y promueven la elu-
sion tributaria, ya que a las empresas no exentas les
resulta relativamente facil transferir sus utilidades a
empresas exentas. Ademds, la desgravacion esta ex-
puesta a abusos y prorrogas, y el hecho de que esté li-
mitada en el tiempo tiende a atraer inversiones a corto
plazo, y no a més largo plazo.

Muchos paises en desarrollo ofrecen tasas tributa-
rias preferenciales, que en esencia plantean dificultades
idénticas a las exenciones tributarias, aunque en me-
nor escala. No obstante, un claro beneficio de las ta-
sas preferenciales es que su costo, en relacién con el
ingreso tributario, es menor y mds transparente.

Incentivos de recuperacién del costo de la inversién.
Tanto los paises en desarrollo como los paises desarrolla-
dos ofrecen incentivos en materia de recuperacién de
costos, principalmente referentes a costos de plantas y
equipos. Esos incentivos promueven un uso intensivo
del capital y pueden beneficiar a la economia en con-
junto si la inversion se considera socialmente subéptima.
Los incentivos consistentes en recuperacion de costos
pueden ser mds ventajosos que las exenciones o reduc-
ciones de tasas de los impuestos sobre las sociedades.

Las deducciones por inversiones, que permiten a los
inversionistas cancelar contablemente de inmediato
cierto porcentaje de sus costos, lo que se agrega a las
depreciaciones permisibles normales, constituyen un
instrumento mucho mds eficaz de determinacién de
objetivos para promover tipos especiales de inversio-
nes y lograr que los costos en materia de ingreso fiscal
sean mas transparentes y de mds facil control. No obs-
tante, las referidas deducciones distorsionan el proceso
de seleccion de activos de capital, favoreciendo los de
corto plazo, y pueden abrir cauce a abusos si las em-
presas procuran vender y recomprar equipos para
solicitar multiples deducciones.

Los créditos tributarios por inversiones permiten a los
inversionistas deducir del pasivo del impuesto sobre las
sociedades cierto porcentaje de sus costos de inversion.
Los incentivos de este tipo pueden aplicarse en forma
bastante simple depositando créditos tributarios en
una cuenta tributaria especial (mediante asientos con-
tables) y autorizando la imputacién de esos créditos a
obligaciones tributarias. Es ficil realizar el seguimiento

del ingreso tributario agregado no obtenido, y se puede

determinar por anticipado el total del crédito e incluirlo
en el presupuesto como gasto tributario.

Segun los autores, una depreciacion acelerada es el
incentivo de inversién vinculado con las tasas de los
impuestos sobre las sociedades que presenta menos
inconvenientes y posee todas las virtudes que ofrecen
los incentivos de recuperacion de costos de la inver-
sién. No introduce distorsiones a favor de los activos
de corto plazo y trae consigo pocos de los abusos vin-
culados con las deducciones y créditos tributarios por
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La depreciacién
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vinculado
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que presenta
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ofrecen los
incentivos de
recuperacion
de costos de

la inversion.
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inversiones. Ademds, una depreciacion acelerada hace
que el impuesto sobre la renta de las sociedades se ase-
meje en mayor medida a un impuesto basado en el
consumo, lo que reduce la distorsién contraria a la in-
version que habitualmente produce un impuesto que
recae sobre la renta.

Los subsidios a la inversion presentan algunas de las
virtudes de las deducciones y los créditos tributarios
por inversiones, pero sus inconvenientes hacen de
ellos las alternativas de incentivos tributarios menos
recomendables. Esos subsidios implican un gasto pu-
blico inicial (en lugar de suponer la no obtencién de
ingreso fiscal) y benefician a los inversionistas aunque
la inversién no resulte viable.

Incentivos tributarios indirectos. En general, los
incentivos de este género consisten en exenciones par-
ciales o totales de aranceles aduaneros a la importa-
cién, impuestos especificos sobre el consumo y/o im-
puestos sobre las ventas (incluido el IVA) que recaen
sobre los insumos. Aunque esos incentivos se propor-
cionan comunmente a sectores orientados hacia la ex-
portaciéon, muchos paises los otorgan también a otros
sectores. Los incentivos consistentes en impuestos in-
directos presentan muchos inconvenientes graves: son
propensos a abusos (es facil transferir compras a usos
no calificados) y es dificil justificarlos desde el punto
de vista de la politica econdmica. En la mayoria de los
casos se cuenta con soluciones mas adecuadas de otro
género, y —subrayan los autores— sélo los sectores
de exportacién deben gozar de esos incentivos.

Los incentivos orientados hacia la exportacién son
comunes en todas partes del mundo y frecuentemente
se justifican sobre la base de una imposicién basada
en el destino. En relacién con estos incentivos, enton-
ces, la pregunta clave no consiste en determinar si las
exenciones de aranceles aduaneros o el IVA son prefe-
ribles, sino en qué medida lo son.

Las exenciones arancelarias pueden ofrecerse por
dos vias: sistemas de devolucién de derechos y regime-
nes de suspension del cobro de aranceles aduaneros a
exportadores que retinen ciertos requisitos. La elec-
cién entre un sistema y otro depende de la calidad de
la administracién aduanera y tributaria de un pais.

Exenciones del IVA. En un sistema de IVA basado en
el destino, a las exportaciones se les aplica una tasa tri-
butaria del 0%. En teoria, la aplicacién de esa tasa a los
insumos usados en la produccién directa de exporta-
ciones es innecesaria, ya que los impuestos pagados
por esos insumos se acreditan. En la practica, sin em-
bargo, los principales exportadores se encuentran, en
forma crénica, en una posicién acreedora de excesivas
proporciones, por lo que soportan una considerable
carga en cuanto al flujo de caja. Para enfrentar este
problema, muchos paises suspenden el IVA que grava
los insumos de la produccién destinada exclusivamente
a la exportacion, pero dados los riesgos de filtracion, el

sistema s6lo es recomendable en los paises con admi-
nistraciones aduaneras y tributarias solidas.

Las zonas de procesamiento de exportaciones son co-
munes en los paises en desarrollo. Habitualmente esas
zonas ofrecen incentivos tributarios directos e indirec-
tos, y no es infrecuente que brinden una exencién
completa de todos los impuestos. En la practica, sin
embargo, existe una intensa filtracién de bienes de
esas zonas a los mercados internos, y pocas pruebas
concluyentes llevan a pensar que esas zonas promue-
van de por si la exportacion. Los autores recomiendan
alos paises que se abstengan de establecer esas zonas o
desmantelen las existentes. Cuando el desmantela-
miento no es factible, recomiendan utilizar exclusiva-
mente incentivos tributarios indirectos para reducir al
minimo la pérdida de ingreso fiscal (los incentivos
tributarios directos tienden a atraer actividades no
relacionadas con la exportacion y pueden violar las
normas de la OMC).

Reglas empiricas

En consecuencia, ;qué debe hacer un pais en desarrollo
vivamente interesado en obtener inversiones? Zee,
Stotsky y Ley resumen sus primeras seis recomendacio-
nes en los términos siguientes:

+ El enfoque 6ptimo para estimular la inversién con-
siste siempre en hacer que el sistema tributario
nacional sea congruente con las normas internacio-
nales y que el pais ofrezca un adecuado entorno
macroecondmico, estructural, legal y reglamentario.

Si desde el punto de vista econémico se justifica esta-
blecer incentivos tributarios, su disefio y administra-
cién deben ser tan transparentes como sea posible y
debe reducirse al minimo su discrecionalidad.

Al elegir un incentivo tributario apropiado debe recor-
darse que una recuperacién mds rapida del costo de la
inversién posee mayor eficacia de costos que la reduc-
ci6én de las tasas de los impuestos sobre las sociedades.

Debe tenerse en cuenta que los incentivos tributarios
indirectos son una invitacién al abuso. S6lo deben
utilizarse para eliminar los derechos de importaciéon
sobre los insumos vinculados con la exportacion.

En general, las zonas de procesamiento de exporta-
ciones constituyen un mecanismo insatisfactorio. Si
no es posible eliminarlas, por lo menos debe evi-
tarse la utilizacién de incentivos tributarios directos.

La base legal de los incentivos y sus consecuencias
econdmicas y procedimientos administrativos de-
ben ser transparentes. M

Fotos: Denio Zara, Padraic Hughes, Pedro Marquez,
y Michael Spilotro del FMI; Darren Whiteside de
Reuters, pag. 177 y 179-80; Naciones Unidas, pag. 178.



Entrevista con John Shoven

Las cuentas jubilatorias personales pueden ser
una solucion para el sistema de seguridad social

I sistema de Seguridad Social de Estados Unidos

—creado en los afios treinta como programa de lucha
contra la pobreza para viudas y sus dependientes— se ha
ampliado extraordinariamente, a fin de incluir un pro-
grama de jubilaciones y pensiones (por edad avanzada,
para familiares supérstites y seguros para dependientes) y
un plan de asistencia sanitaria (Medicare). No obstante,
en 2017 los gastos en prestaciones de la seguridad social
excederdn los ingresos. Si bien el fondo fiduciario de la Se-
guridad Social estd acumulando actualmente grandes su-
perdvit, se producirdn fuertes cambios demogrdficos cuando
se jubile la generacién de la post-guerra. Se prevé que el
sistema de Seguridad Social se volverd deficitario a mds
tardar en 2017 y quedard desfinanciado entre 2028 (en el
caso de Medicare) y 2047 (en lo referente a su programa
de jubilaciones y pensiones). En un reciente seminario del
Instituto del FMI, el Profesor John Shoven, de la Universi-
dad de Stanford, expuso detalladamente su propuesta de
un sistema de cuentas jubilatorias personales que restable-
ceria la solidez financiera de la parte del sistema de Seguri-
dad Social referente a esas prestaciones. En el presente ar-
ticulo se transcribe su didlogo con Christopher MacDonagh-
Dumler, del Departamento del Hemisferio Occidental del
FMI, en relacion con las opciones de seguridad social y las
razones por las cuales la contabilidad fiscal utilizada para
éste y otros fondos fiduciarios del Gobierno de Estados
Unidos debe ser objeto de un estudio mds detenido.

MacDoNAGH-DUMLER: El debate sobre la manera de
“salvar la Seguridad Social” ha suscitado muchas alter-
nativas, pero en pocas de ellas parece recomendarse
una reforma significativa, en especial porque el sis-
tema de Seguridad Social registra actualmente grandes
superavit. De hecho, ;qué razones habria para modifi-
carlo a esta altura?

SHOVEN: Sean cuales fueren las reformas necesarias a
partir de 2017, desde el punto de vista politico y eco-
ndémico es mejor enunciarlas ya, para que las personas
puedan elaborar sus planes en funcién de esos anun-
cios. No hay que dejarse enganar por los superavit,
que son meramente el producto de desequilibrios de-
mograficos. Si se considera exclusivamente el flujo de
caja, los resultados del sistema de Seguridad Social son
satisfactorios, y seguirdn siéndolo durante otra década,
aproximadamente. No obstante, los superavit son en-
ganosos. Reflejan los tributos pagados por una gran
cohorte de la generacion de la post-guerra que se en-
cuentra en sus aios de mayores ingresos. Los actuales
jubilados, cuyos beneficios se estdn financiando, repre-
sentan una cohorte relativamente pequenia de perso-
nas nacidas durante la gran depresién y la segunda
guerra mundial. Deberan transcurrir unos diez anos
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antes de que el primero de los integrantes de esa ge-
neracién —es decir los nacidos en 1946 y 1947—
comience a jubilarse. Posteriormente, el nimero de
jubilados de esa generacién empezard a aumentar ra-
pidamente y el péndulo de la economia del sistema se
desplazard en gran medida hacia el extremo opuesto.
Pero todo esto es previsible, por lo cual no seria sen-
sato esperar hasta que ocurra para hacer algo.

MACDONAGH-DUMLER: Puede explicar el funciona-
miento de su sistema y su contraste con las tres pro-
puestas emanadas de la Comision de Fortalecimiento
de la Seguridad Social del Gobierno de Bush?
SHOVEN: En nuestro plan, desarrollado conjuntamente
con Syl Shieber, de Watson Wyatt, se habla de “partir de
cero’, es decir de una reforma practicamente total del sis-
tema, aunque por etapas, a lo largo de un proceso muy
lento. Toda persona que haya cumplido 55 afios de edad
recibiria exactamente los beneficios que actualmente le
concede la ley. Quien no haya cumplido los 25 anos s6lo
podria pertenecer al nuevo plan. Para las demds catego-
rias, de personas de 25 a 55 afos de edad, los beneficios
reflejarfan una combinacion del viejo y del nuevo plan.

Nuestra propuesta tiene dos componentes. El pri-
mero consiste en una red de seguridad social que
brindaria un beneficio mensual fijo de US$550 en d6-
lares de hoy. Las parejas casadas con dos sueldos reci-
birfan US$1.100. Para los trabajadores de bajo ingreso,
US$550 representan un nivel minimo bastante sélido.
Para quienes ganan US$80.000, naturalmente, US$550
por mes es mucho menos satisfactorio, pero es asi
como quisimos establecerlo.

El segundo plano consiste en una cuenta individual
preceptiva en la que se vierte el 5% del salario del tra-
bajador hasta un nivel médximo de US$85.000. Cada

Shoven: “No hay
que dejarse engafiar
por los superdvit.
Reflejan los tributos
pagados por una
gran cohorte de la
generacién de la
post-guerra que se
encuentra en sus
afios de mayores
ingresos”.
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Podemos jugar
con la edad
jubilatoria,
reajustar el
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indizacién de
los beneficios
iniciales, elevar
los impuestos,
u optar por
varios de esos
mecanismos.
Pero se requeri-
ria una reforma
considerable
para salvar al

sistema clasico.
—John Shoven
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trabajador aportaria el 21/2% de su paga y el Gobierno
equipararia ese monto en una relacion de 1:1. Serfa si-
milar a una cuenta 401(k) con una equiparacion del
100%, lo que cuenta con muchas adhesiones en el sector
privado estadounidense.

Segtin el Actuario Principal para la Seguridad Social
de Estados Unidos, nuestro sistema es viable desde el
punto de vista financiero. Hemos estimado que el to-
tal de los beneficios muy probablemente serfa igual o
mayor al total de los beneficios previsto en la legisla-
cién actual. Digo “muy probablemente” porque las in-
versiones en activos de riesgo, como acciones y bonos,
tienen tasas de rentabilidad inseguras. Si no se asume
riesgo alguno y se invierte en bonos publicos indiza-
dos en funcién de la inflacién, la mayor parte de las
personas recibiria un poco mas que hoy.

Si bien los beneficios son tan generosos como los ac-
tuales, el programa requiere una contribucién adicional
del 21/2%. No obstante, ningtin plan de reforma de la
Seguridad Social que restablezca su solidez financiera dard
resultado a menos que se reduzcan los beneficios o se en-
cuentre nuevo financiamiento. Optamos por esta tltima
solucién. Dos de las tres propuestas de la Comision Bush
optaron por el otro camino: reducir los beneficios.

MACDONAGH-DUMLER: ;La reduccién de los niveles
de beneficios es la principal diferencia entre el plan de
la Comision y el suyo?
SHOVEN: Esencialmente, si. Mucho me complaceria
que se reconociera que s6lo hay dos alternativas: obte-
ner financiamiento adicional o reducir los beneficios.
Aunque existen varios mecanismos para reducir los
beneficios, la Comisién sugirié uno que no ha recibido
mucha atencidn, pero que merece un estudio mds de-
tenido porque puede mejorar en gran medida las fi-
nanzas del sistema mediante la modificacién del sis-
tema de indizacién de los beneficios iniciales. En virtud
del actual sistema de Seguridad Social los beneficios
iniciales se basan en los salarios anteriores del jubilado,

Tasas del FMI

Tasa de interés Tasa de Tasa
Semana del del DEG remuneracion de cargos
3 de junio 2,32 2,32 2,97
10 de junio 2,32 2,32 2,97

La tasa de interés del DEG y la tasa de remuneracion se calculan como
promedio ponderado de las tasas de interés de determinados valores
financieros nacionales a corto plazo que se negocian en los mercados
monetarios de los cinco paises cuyas monedas constituyen la cesta de
valoracion 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 calcu-
lan todos los viernes y se aplican a la semana siguiente. Las tasas bdsicas
de remuneracién y de cargos se ajustan ademds con arreglo a los meca-
nismos de distribucion de la carga. Las tasas mds recientes pueden
obtenerse llamando al teléfono (202) 623-7171 o consultando 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

y éstos se deflactan mediante un indice de inflacién sa-
larial de Estados Unidos en el periodo de trabajo del
jubilado. Durante el periodo jubilatorio esos beneficios
se incrementan en funcion del indice de precios al con-
sumidor (IPC). En virtud del segundo plan la Comi-
sién sustituye el sistema de indizacién de los beneficios
iniciales basado en los salarios medios por el basado en
el IPC. Esta sencilla reforma casi restablece la solvencia
del sistema, sin aumento de los impuestos.

No obstante, la variacion es mayor de lo que parece.
De aqui a 50 afios esos beneficios serian bastante me-
nores que los que emanan de la actual legislacion: tal
vez en un tercio. No obstante, ésa es también la magni-
tud del problema y el monto en que tendrian que re-
ducirse los beneficios si no se aumentan los impuestos.

También vale la pena considerar la modificaciéon de
la edad jubilatoria. Conforme a la legislacién actual, esa
edad aumenta hasta llegar a 67 afios a mediados de la
década de los veinte, pero luego permanece fija en ese
nivel. Parece razonable prever que en 2080 la esperanza
de vida sera cuatro afos mayor, por lo cual la edad jubi-
latoria también deberfa aumentar a fin de mantener el
sistema en equilibrio. En el sistema que promovemos se
indizarfan los incrementos de la edad jubilatoria a los
cambios en la esperanza de vida para mantener cons-
tante la relacién entre la vida de trabajo y la jubilacién.

MACDONAGH-DUMLER: En su informe del afio pasado,
los técnicos del FMI sefialaron que con cambios paramé-
tricos relativamente pequenios —por ejemplo, un incre-
mento de 2 a 4 puntos porcentuales de los impuestos
sobre la némina—, Estados Unidos podria mantener el
sistema actual. No parece un incremento de grandes pro-
porciones. ;Se requiere un mayor volumen de recursos?
SHOVEN: No, pero sdlo se dispone de 100 puntos por-
centuales a esos efectos, por lo cual esos 2 a 4 puntos
porcentuales no deben tomarse a la ligera. En mi plan
se prevé una contribucién obligatoria del 21/2%, que a
lo largo de 40 afos equivale a verter en una cuenta la
paga de un ano. Un plan de mantenimiento del sis-
tema actual determinaria una diversificacién ain ma-
yor. Podemos jugar con la edad jubilatoria, reajustar el
sistema de indizacién de los beneficios iniciales, elevar
los impuestos, u optar por varios de esos mecanismos.
Pero se requerirfa una reforma considerable para sal-
var al sistema clésico.

Si la parte de jubilaciones y pensiones del sistema
de Seguridad Social fuera el tnico problema, seria mds
concebible apuntalar el régimen actual régimen. No
obstante, Medicare se encuentra en una situacién ain
peor. Casi inevitablemente requerird mds impuestos.
Ni la Comisién ni nosotros hemos encontrado una
solucién para Medicare.

MACDONAGH-DUMLER: Un componente de las cuen-
tas jubilatorias personales que suele pasarse por alto
consiste en la manera de extraer dinero de la cuenta



durante la etapa jubilatoria. Actualmente los jubilados
pueden hacerlo con las anualidades, pero el mercado
de anualidades es desigual desde el punto de vista ac-
tuarial. ;Usted se propone considerar este aspecto? ;Su
sistema requiere anualizaciones?

SHOVEN: Excelente pregunta. ;Por qué son desiguales
los mercados de anualidades? Por seleccién adversa.
Los tnicos jubilados que actualmente quieren una
anualidad son los que gozan de buena salud y esperan
superar la edad promedio.
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En el plan que proponemos en parte se tiene en
cuenta ese hecho. Los interesados podrdn hacer lo
que quieran con sus cuentas individuales. Sin em-
bargo, la mitad de las cuentas personales de la que
estd a cargo el Gobierno se anualizaria preceptiva-
mente, con lo cual se suprimiria la seleccion adversa.
Seria recomendable que las personas invirtieran su
dinero en anualidades, pero los economistas creen en
la seleccidn, especialmente cuando se trata del dinero
de uno.

Publicaciones recientes

Working Papers (Documentos de trabajo; US$10)

02/77: Expenditure Composition, Fiscal Adjustment, and
Growth in Low-Income Countries, Sanjeev Gupta,
Benedict J. Clements, Emanuele Baldacci y
Carlos Mulas-Granados.

02/78: Composition of Government Expenditures and
Demand for Education in Developing Countries,

Era Dabla-Norris y John M. Matovu

02/79: The Choice Between External and Domestic Debt in
Financing Budget Deficits: The Case of Central and West
African Countries, Philippe Beaugrand, Boileau Loko y
Montfort P. Mlachila

02/80: Monetary Policy Transmission Mechanisms and
Inflation in Slovakia, Louis Kuijs

02/81: Statistical Inference as a Bargaining Game,

Eduardo Ley

02/82: Do “Flexible” Exchange Rates of Developing
Countries Behave Like the Floating Exchange Rates
of Industrialized Countries? Peter Wickham

02/83: Family Attachment and the Decision to Move
by Race, Antonio Spilimbergo y Luis Ubeda

02/84: Money, Meat, and Inflation: Using Price Data
to Understand an Export Shock in Sudan,

Rodney Ramcharan

02/87: Fiscal Policy and Economic Activity During
Recessions in Advanced Economies, Richard Hemming,
Selma Mahfouz y Axel Schimmelpfennig

02/88: Caribbean Offshore Financial Centers: Past, Present,
and Possibilities for the Future, Esther C. Suss, Oral
Williams y Chandima Mendis

02/89: Export Orientation and Productivity in Sub-
Saharan Africa, Taye Mengistae y Catherine A. Pattillo

02/90: More on the Effectiveness of Public Spending on
Health Care and Education: A Covariance Structure
Model, Emanuele Baldacci, Maria T. Guin-Siu y
Luiz de Mello

02/91: Yield Spread as a Leading Indictor of Real Economic
Activity—An Empirical Exercise on the Indian
Economy, K. Kanagasabapathy y Rajan Goyal

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

02/92: Burkina Faso: 2002 Article IV Consultation
and Fifth Review Under the PRGF

02/93: Burkina Faso: Selected Issues and
Statistical Annex

02/94: Gabon: Selected Issues and Statistical Appendix

02/95: Gabon: 2001 Article IV Consultation

02/96: Lesotho: 2001 Article IV Consultation and the
Second Review Under the PRGF

02/97: Lesotho: Statistical Annex

02/98: Gabon: Financial System Stability Assessment,
Including Reports on the Observance of Standards
and Codes on Monetary and Financial Policy
Transparency, Banking Supervision, and Insurance
Regulation

02/99: People’s Republic of China—Hong Kong Special
Administrative Region: Selected Issues

02/100: People’s Republic of China—Hong Kong Special
Administrative Region: 2002 Article IV Consultation
Discussions

02/101: Denmark: 2002 Article IV Consultation

02/102: Denmark: Selected Issues—The Danish Fiscal
Framework—Looking Back and Ahead

02/103: Federal Republic of Yugoslavia: Selected Issues
and Statistical Appendix

02/104: Sri Lanka: Report on the Observance of
Standards and Codes

02/105: Federal Republic of Yugoslavia: 2002 Article IV
Consultation, Third Review Under the Stand-By
Arrangement, and Request for an Extended
Arrangement

Otras publicaciones

Guia de la Encuesta coordinada sobre inversion de
cartera (Segunda ediciéon) (US$26)

Macroeconomic Management: Programs and Policies,
Mohsin S. Khan, Saleh M. Nsouli y
Chorng-Huey Wong (US$28)

fax: (202) 623-7201; correo electrénico: publications@imf.org.

se presenta una seleccion de documentos en espaiiol.

Los pedidos deben dirigirse a: IMF Publication Services, Box X2002, IME, Washington, D.C., 20431, EE.UU. Tel.: (202) 623-7430;

En el sitio www.imf.org se publica informacién en inglés sobre el FMI, entre la que se incluye la versién completa en inglés del
Boletin del FMI, el suplemento anual del Boletin del FMI, Finanzas ¢ Desarrollo, el catdlogo actualizado de publicaciones y los tipos
de cambio diarios del DEG con respecto a 45 monedas. El texto completo en inglés de todos los documentos de trabajo del FMI y de
los documentos de analisis de politica econémica también puede consultarse en dicho sitio. En www.imf.org/external/spa/index.htm

17 de junio de 2002

187



FMIBOLETIN

| -

17

i

de junio de 2002
188

MACDONAGH-DUMLER: ;Qué impacto tendrdn esas
cuentas en el mercado de anualidades?

SHOVEN: Existan o no esas cuentas individuales, el mer-
cado de anualidades de Estados Unidos va a crecer rapi-
damente. Las cuentas 401(k) y las cuentas personales de
ahorro jubilatorio, que ganaron aceptacién a mediados
de la década de los ochenta, se encuentran adn en la fase
de acumulacién. No obstante, se estd aproximando la
fase de pago de su producto, dada la inminente jubila-
cién de los integrantes de la generacion de la post-guerra.
El dia que ello ocurra ira creciendo el mercado de anua-
lidades al incrementarse la demanda de su producto.
Obviamente, las cuentas individuales simplemente lle-
vardn a que se preste mds atencion a las anualidades.

MACDONAGH-DUMLER: ;Qué puede hacer el FMI para
promover el debate sobre la Seguridad Social?
SHOVEN: A mi juicio puede cumplir dos funciones
importantes. Primero, debe prestarse mds atencién
al impacto de la demografia en los presupuestos
actuales. El método de contabilidad fiscal que ac-
tualmente se aplica en Estados Unidos puede ocul-
tar el impacto de la demografia y hacer que los supe-
révit presupuestarios parezcan mayores de lo que
realmente son.

Seminario del Instituto del FMI

En segundo lugar, los presupuestos estadounidenses
no son coherentes en cuanto al manejo de los fondos
fiduciarios, y por varias razones el Gobierno de Es-
tados Unidos ha utilizado esos fondos —por ejemplo
el de la Seguridad Social— para ocultar pasivos asi
como las sociedades estadounidenses han utilizado las
cuentas extraterritoriales para preservarse de los im-
puestos. El presupuesto publico de Estados Unidos ha
registrado superavit artificialmente grandes (y déficit
mds reducidos de lo que realmente son) porque la
contabilidad presupuestaria estadounidense ha impu-
tado el superdvit de la Seguridad Social al superavit
presupuestario global, pero ha excluido los pagos de
intereses generados por esos fondos fiduciarios.

El EMI deberia examinar la contabilidad publica y
la de los fondos fiduciarios y formular las preguntas
que los auditores debieron haber formulado a Enron.
Debe impedirse que el Gobierno de Estados Unidos
cometa los mismos errores contables que el sector pri-
vado. Por muchas vias, los fondos fiduciarios se han
convertido en las cuentas “extraterritoriales” del Go-
bierno estadounidense. Estas cuentas permiten al
Congreso o al Poder Ejecutivo actuales consolidar los
superavit —y excluir los costos— cuando ello resulta
politicamente conveniente. M

Desarrollo financiero y crecimiento econémico

Una de las preguntas que se plantean los economis-
tas es si el crecimiento econdmico es mds acelerado
en los paises con bancos y mercados de valores mds desa-
rrollados. Ross Levine, Profesor de Finanzas de la Univer-
sidad de Minnesota, sefialé en un seminario que los eco-
nomistas sustentan opiniones sorprendentemente dife-
rentes acerca de si los mercados financieros promueven o
dificultan el crecimiento econémico a largo plazo. Basdn-
dose en debates tedricos y pruebas de muy diversas fuen-
tes, Levine sefialé que los bancos y los mercados de valo-
res estimulan el crecimiento econémico a través de una
mejor asignacion de los recursos, mds que a través del in-
cremento de la tasa de ahorro.

Dos preguntas clave sirven de marco para el debate
sobre desarrollo financiero y crecimiento econdémico.
sLos mercados de valores y las instituciones financie-
ras de los paises en desarrollo son poco mas que casi-
nos donde los bancos de inversién internacionales
realizan sus apuestas, o afectan fundamentalmente, a
largo plazo, al desarrollo econémico de los paises? Por
otra parte, suponiendo que exista cierta relacién entre
desarrollo financiero y crecimiento econémico, ;qué
tipo de reformas legales, reglamentarias y de politica
econdémica debe emprender un pais?

El debate es de larga data y en él han intervenido
prestigiosos participantes, pero los argumentos pueden
clasificarse en cinco puntos de vista principales. El

Secretario del Tesoro de Estados Unidos, Alexander
Hamilton, sostuvo en 1791 que “los bancos son los
motores del crecimiento econémico més eficaces que
se hayan inventado”, condensando asi la opinién de que
los sistemas financieros cumplen un papel positivo y
destacado. John Adams, segundo Presidente de Estados
Unidos, adopt6 el punto de vista contrario, afirmando
que “el dafio que han hecho los bancos a la moralidad,
tranquilidad e inclusive riqueza de esta nacién supera
todo bien que hayan hecho o puedan llegar a hacer”
Desde otra perspectiva, la de la economista Joan
Robinson y otros, la relacion se da a la inversa: el desa-
rrollo financiero es fruto del crecimiento econdémico. Se-
gan una cuarta teorfa, el sistema financiero no influye
sobre el crecimiento econdmico, sino que éste puede
atribuirse a factores como el progreso tecnoldgico. Final-
mente, seglin una quinta opinion, los mercados financie-
ros cumplen una funcién que deriva de las crisis que se
producen de cuando en cuando, y no de la existencia de
fuertes vinculos entre finanzas y crecimiento econdmico.
sCudl de esas opiniones corresponde a la verdad?
Para tratar de dar respuesta a esta pregunta, Levine co-
menz6 por examinar algunos de los argumentos teéri-
cos acerca del papel que cumplen los intermediarios y
mercados financieros y las razones por las cuales las fi-
nanzas influyen o no influyen en el crecimiento. A me-
diados del siglo XIX, el banquero y periodista Walter



Bagehot sostuvo que los mercados y los intermediarios
financieros promueven el crecimiento econémico al
movilizar capital para la realizacién de “ingentes
obras”. Levine subray6 que a este respecto es impor-
tante tener en cuenta que el vinculo entre finanzas y
crecimiento econémico no discurre a través del ahorro,
ya que existen abundantes pruebas de que las altas ta-
sas de ahorro poco influyen sobre el crecimiento eco-
ndémico. El argumento clave de Bagehot es que si una
entidad puede movilizar un gran volumen de capital y
canalizarlo a grandes proyectos que requieren enormes
inversiones de capital —como los de construccion de
vias férreas— pueden existir economias de escala.

Joseph Schumpeter, comtinmente conocido como
el padre de la economia del desarrollo, crefa que los
intermediarios financieros promueven el crecimiento
econdmico al movilizar el ahorro de la sociedad y de-
terminar qué empresas podrian utilizarlo. Por lo tanto,
si el sistema financiero elige con acierto el destino de
ese ahorro, la asignacion del capital serd mds eficiente
y se promoverd el crecimiento econémico. Un aspecto
clave de ese proceso de asignacion es el referente al
control de las empresas por parte de los bancos tras la
inversién de los fondos: debe existir un mecanismo
que garantice que los administradores de determinada
empresa no utilicen inadecuadamente los fondos pres-
tados, para lo cual es preciso obtener informacién
sobre la empresa y sus administradores.

Los intermediarios financieros —especificamente
los mercados financieros liquidos— reducen un im-
portante desincentivo a la inversién en proyectos de
gran escala y a largo plazo, que tardan en ser reditua-
bles para los inversionistas. Un mercado liquido per-
mite a los inversionistas realizar y abandonar inversio-
nes, lo que aumenta la probabilidad de ingreso de
inversionistas, quienes saben que sus fondos no ten-
drén que estar paralizados a largo plazo.

La gestién de los riesgos es otro mecanismo a través
del cual los intermediarios y los mercados financieros
promueven el crecimiento econémico. Los mercados
financieros que estén en condiciones de diversificar los
riesgos facilitan la realizacién de inversiones de riesgo
por parte de las personas fisicas.

¢El desarrollo financiero va en detrimento
del crecimiento econémico?

En diversos modelos tedricos se senala que el desa-
rrollo financiero y el mejoramiento de los sistemas fi-
nancieros pueden ir en detrimento del crecimiento
econdmico a largo plazo. Si el sistema financiero rea-
liza una adecuada asignacion del capital puede incre-
mentarse la rentabilidad del ahorro, pero te6ricamente
es posible que esa mayor rentabilidad reduzca las tasas
de ahorro. Y si el ahorro es un factor clave del creci-
miento econdémico, las mejoras de los sistemas finan-
cieros pueden reducir el ahorro en medida suficiente
como para desacelerar el crecimiento econdmico.
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Otro mecanismo clave en virtud del cual el desa-
rrollo financiero puede ir en detrimento del creci-
miento econémico a largo plazo, guarda relacion con
los efectos ambiguos de la diversificacion del riesgo en
lo que respecta a las tasas de ahorro. Si se reduce el
riesgo que afecta a la cartera de los inversionistas, la
consiguiente reduccion de la incertidumbre general
puede reducir el ahorro cautelar de los inversionistas.

Segtin un tercer modelo, en que no se percibe nin-
gtn vinculo positivo entre desarrollo financiero y cre-
cimiento econdémico, algun tercer factor puede impul-

sar el desarrollo financiero y el crecimiento econémi-
co, en cuyo caso el desarrollo financiero en verdad no
influye sobre el crecimiento econémico.

;Como se mide la eficacia con que la economia
dispensa esos servicios financieros? Levine comenzd
por examinar la manera de determinar la escala de
un sistema financiero, y sefial6 que el nivel de activi-
dad financiera puede medirse utilizando varios patro-
nes. Algunos guardan relacién con la magnitud total
del sistema financiero; otros simplemente con la mag-
nitud del sector bancario comercial; otros con el vo-
lumen del crédito asignado al sector privado, expre-
sado como proporcién del PIB. Segun Levine, pese a
las diversas modalidades que asumen esas medidas,
todas ellas tienden a ser “extraordinariamente ttiles”
para prever las tendencias del crecimiento del PIB.
Levine clasificé a cerca de 100 paises en cuatro cate-
gorias, basdndose en el nivel de actividad financiera
registrado por los mismos en 1960, y lleg6 a la con-
clusion de que los paises con mercados financieros
mds activos en ese afio tendieron a experimentar un
crecimiento econémico mds acelerado que los restan-
tes en los 40 anos siguientes.

;A través de qué canal opera este vinculo? Exami-
nando las tendencias del aumento de la productivi-
dad registradas en el periodo 1960-99 en esos mis-
mos cuatro grupos de paises, Levine concluyé que el 17 de junio de 2002
vinculo positivo entre nivel de actividad financiera y 189
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La influencia
del desarrollo
financiero sobre
el crecimiento
economico es
de grandes
proporciones,
no obedece a
una causalidad
a la inversa

y se ejerce
principalmente
a través de la
productividad.

—Ross Levine
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crecimiento econ6mico parece estar relacionado con
el aumento de la productividad. Examinando el ahorro
privado en el mismo periodo en relacién con esos
paises, Levine llegé a la conclusién de que el vinculo
es mucho mads débil: el nivel de actividad financiera
no permite prever las tasas de ahorro.

Al tratar de determinar la relacién entre la liquidez
en los mercados de valores y el crecimiento del PIB, y
el crecimiento de la productividad, Levine observo
también una correlacién pronunciadamente positiva:
los paises con mercados de valores dotados de mayor
liquidez experimentaban un crecimiento econdémico
mds acelerado.

Los datos muestran también que ni la escala del
mercado de valores ni la inestabilidad reinante en los
mismos permiten prever con acierto el crecimiento
econdmico. Esto lleva a pensar que la posibilidad de
negociar acciones en un mercado de valores —mas
que el valor total de las acciones registradas en la
bolsa, o la inestabilidad de los indices— constituye el
factor determinante de que el desarrollo del mercado
de valores influya positivamente sobre el crecimiento.

Levine concluy6 también que el fuerte vinculo entre
el desarrollo financiero y el crecimiento econémico no
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parece obedecer a otros efectos especificos de paises,
como la liberalizacién del comercio exterior o la infla-
cion. De las pruebas recogidas dedujo ademds que la
influencia del desarrollo financiero sobre el crecimien-
to econdmico es de grandes proporciones, no obedece
a una causalidad a la inversa y se ejerce principalmen-
te a través de la productividad.

“Practicas optimas” éptimas
Suponiendo que exista alguna relacién entre desa-
rrollo financiero y crecimiento econémico, squé con-
clusiones debemos sacar a ese respecto? Levine afirma
que dedicé la mayor parte de su obra, en los dltimos
cinco anos, a distinguir entre métodos de regulaciéon y
supervisién bancarias eficaces e ineficaces.

Es cada vez mayor la labor realizada para preparar
listas cada vez mas extensas de “précticas 6ptimas”. Es-
tas abarcan muchos aspectos, como lo que pueden ha-
cer los bancos, politicas de ingreso de bancos, régimen
de propiedad, potestades de supervision, suficiencia
del capital, clasificacion, diseiio de seguros de dep6si-
tos y divulgacién de informacion. El problema —se-
nala Levine— es que en esencia no se han encontrado
pruebas comparadas de paises de que las practicas 6p-
timas, en esas esferas, sean realmente “6ptimas”. Ade-
mas, no abundan los datos reales sobre interrelacion
entre desempeno de los bancos y précticas dptimas.

Junto con James Barth y Gerard Caprio Jr., Levine
llevé a cabo el primer amplio estudio comparado de
paises —referente a la regulacién bancaria en 107 pai-
ses— para tratar de reducir en cierta medida la insufi-
ciencia de datos y examinar la interrelacién entre de-
sempeno de los bancos y précticas 6ptimas. Los autores
llegaron a la conclusion de que la creacion de un pode-
roso mecanismo oficial de supervision puede suscitar,
0 no, resultados satisfactorios. Ademads, la existencia de
sistemas politicos cerrados, vulnerables a la corrupcion,
puede agravar esa relacién negativa entre potestades
oficiales de supervisién y desarrollo bancario.

Los autores llegaron también a la conclusién de que
los sistemas generosos de seguro de depdésitos y la pro-
piedad publica de los bancos son, respectivamente,
factores asociados con “resultados insatisfactorios” en
materia de estabilidad y desempeno de los bancos. Sin
embargo, los efectos perturbadores de un sistema ge-
neroso de seguro de depositos tienden a mitigarse en
los paises con un sélido imperio de la ley. Los datos
recogidos muestran, ademads, que las restricciones a
las actividades y al ingreso de los bancos tienden a
afectar negativamente a la estabilidad y al desempeno
de los mismos. En los paises con un amplio control
privado de los bancos, los resultados tienden a ser sa-
tisfactorios. Por lo tanto, a los efectos del desarrollo
del sector financiero uno de los factores en los que
debe hacerse mayor hincapié es la creacién de incenti-
vos a la diversificacién y al control privado. M
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North seiala que las instituciones desempeinan una
funcion esencial en el crecimiento econémico

L a razén por la cual algunas economias crecen, mien-
tras que otras se mantienen estancadas, es una de las
preguntas fundamentales que plantea la teoria del creci-
miento econdmico y en la que se centré un seminario re-
ciente del Instituto del FMI ofrecido por Douglas North,
Profesor de economia de la Universidad Washington

(St. Louis). North, que obtuvo el Premio Nobel de Econo-
mia en 1993 compartido con Robert Fogel por haber re-
novado la investigacion de la historia econémica apli-
cando la teoria econémica y métodos cuantitativos para
explicar el cambio econdmico, analizé por qué considera
que las instituciones constituyen la base del proceso dind-
mico del desarrollo econémico.

Los economistas saben mucho sobre las ventajas
del desarrollo econémico, pero mucho menos sobre
c6mo generarlo. ;Por qué el panorama estd incom-
pleto? North sefial6 que los economistas luchan desde
hace tiempo contra dos limitaciones fundamentales.
Primera, la teoria neocldsica que utilizan es primor-
dialmente estatica, es decir, se centra en el desemperio
de una economia en un momento en el tiempo, mien-
tras que las economias son dindmicas y los participantes
cambian constantemente. De hecho, la mayor parte de
los problemas interesantes que ocupan a las autorida-
des nacionales y a los economistas del FMI se centran
en como conseguir que las economias logren un buen
desempeno econdmico a través del tiempo.

En segundo lugar, la teoria econdmica neocldsica
consider6 originalmente que las economias no gene-
ran fricciones, asumiendo que los mercados funcio-
nan perfectamente, la informacioén es simétrica, los
gobiernos son neutrales y las instituciones no impor-
tan. North, que estudié la economia neoinstitucional
desde el punto de vista de un historiador, sostiene que,
de hecho, las instituciones importan muchisimo. Las
instituciones forman la estructura de incentivos de
una sociedad y, como tales, constituyen los factores
determinantes del desempefio econémico. Toda reco-
mendacién econémica que no tenga en cuenta las ins-
tituciones estd condenada al fracaso.

sQué son las instituciones? Segtin North, son, en
términos generales, las reglas de juego de una socie-
dad. Constituyen la forma en que las personas estruc-
turan sus interacciones. Sin ellas, no hay orden ni
civilizacién. Estas reglas tienen tres componentes:

Reglas formales: constituciones, leyes y reglamentos,
definidos claramente que son establecidos por las enti-
dades politicas y de cumplimiento obligatorio.

Reglas informales: normas de comportamiento,
convenios y cddigos de conducta autoimpuestos que
regulan una parte considerable de las relaciones hu-
manas. Estas reglas son mds complicadas y no se

comprenden tan bien. Segtin North, lo que determina
el desempeno de un pais es una combinacion de re-
glas formales, modificadas por reglas informales y ca-
racteristicas de aplicacion coercitiva de dichas reglas.
Si las reglas informales no complementan las reglas
formales, los resultados serdn radicalmente distintos
de los previstos. Ademas, si bien pueden establecerse
répidamente reglas formales, las reglas informales,
como las normas de comportamiento, no se afianzan
hasta pasado mucho tiempo. Un pais puede adoptar
derechos de propiedad en una tarde, pero su aplica-
cién coercitiva y el establecimiento de normas para
complementarlos puede tomar otros 20 6 30 afios.

La aplicacién coercitiva de las reglas, que normal-
mente se lleva a cabo a través de multiples formas, que
suelen reforzarse entre si, tiene lugar a tres niveles. El
primero se basa en c6digos de ética y de comporta-
miento autoimpuestos; el segundo depende de la ca-
pacidad de contraatacar, y el tercero depende de que el
gobierno cumpla los términos de los acuerdos.

La combinacién de reglas formales e informales y
las caracteristicas de aplicacién coercitiva de las reglas
configura la estructura de incentivos de una sociedad,
sefial6 North. Dicha estructura determina, a su vez,
la forma en que los participantes de una economia,
como los organismos y las empresas, desarrollan el
juego. Cuando los incentivos alientan a las personas a
ser productivos, las economias crecen, y cuando éstos
fomentan un comportamiento improductivo, éstas se
estancan. Lo esencial, en primer lugar, es comprender
c6mo se desarrolla el juego en una sociedad.

Costos de transaccién

Las entidades politicas establecen las reglas formales y
especifican la aplicacién coercitiva de las mismas. Por
esta razén, siempre estdn en el centro de la estructura
de incentivos. Sin embargo, los organismos politicos
son imperfectos y nunca son completamente impar-
ciales, incluso en democracias que funcionan. Y ahi
radica el dilema, segtin North, porque se sabe mucho
menos sobre cdmo lograr que los mercados politicos
funcionen bien en el corto plazo de lo que se sabe so-
bre los mercados econémicos.

Para analizar este dilema, North utiliza el marco de
los costos de transaccion, es decir, los costos de realizar
un intercambio. A medida que los sistemas econdmicos
crecen y logran resultados mas satisfactorios, los recur-
sos agregados invertidos en las transacciones también
crecen. En Estados Unidos, por ejemplo, los costos de
transaccion representaron el 25% del PNB en 1870. En
1970, se elevaron al 45% y es posible que actualmente
estos costos representen mds de la mitad del PNB. Los 17 de junio de 2002
costos no aumentan porque la economia es menos 191
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eficiente, sino por la razén contra-
ria: a medida que la actividad eco-
némica aumenta, se necesitan mas
recursos para realizar las transac-
ciones. No obstante, si bien a nivel
global los costos de transaccion
aumentan (proporcionando em-
pleo a contables, abogados, regula-
dores, etc.) en una economia en
expansion, contribuyen a una dis-
minucién de los costos de produc-
cién y, por lo tanto, de los costos
totales. El costo inferior de cada
transaccién fomenta nuevos inter-
cambios , por lo tanto, aumenta
el crecimiento y la productividad.
Sin embargo, en mercados poli-
ticos, los incentivos de los partici-
pantes estan tan diluidos que su
eficacia para reducir los costos de
transaccion es mucho menor. En
una democracia, por ejemplo, el hecho de saber que un
solo voto probablemente no influird en el resultado
afecta al comportamiento (y la motivacion) del votante.

Obstaculos a un buen desempeiio

;Cules son los obstdculos que impiden que las econo-
mias crezcan vigorosamente? North destaca tres obs-
taculos fundamentales.

Requisitos institucionales para la transicion de for-
mas personales a formas impersonales de intercambio.
Alo largo de casi toda la historia, las transacciones se
realizaron a través de intercambios personales basados
en la reputacion y las relaciones personales de las partes
en cuestion. Sin embargo, a medida que se desarrolla-
ron los mercados, este tipo de intercambio dio paso a
otros intercambios mds impersonales. Esta transforma-
cién sumamente compleja requirio instituciones y me-
canismos de aplicacién coercitiva de las normas. Entre
el ano 1.000 y 1.800 de la era actual, en Europa occi-
dental, por ejemplo, se crearon una gran variedad de
instituciones e instrumentos institucionales. Los bancos
y las letras de cambio hicieron previsibles, seguros y,
por lo tanto, posibles los intercambios impersonales en
gran escala. Pero en las economias pobres no llegaron a
establecerse las mismas instituciones. Y, como sefald
North, la aplicacién coercitiva de las reglas debe com-
plementar y mantener las instituciones basicas a medida
que éstas vayan desarrolldndose. Las economias necesi-
tan la aplicacion coercitiva de las reglas por parte de ter-
ceros a fin de que, por ejemplo, los mercados de capital
puedan desarrollar y prosperar. Evidentemente, los go-
biernos que establecen esta aplicacion coercitiva de las
reglas rara vez son completamente neutrales, pero para
ser eficaz, el sistema debe ser lo suficientemente impar-
cial para alentar a las personas a realizar intercambios.
No sabemos como lograr que los gobiernos lo hagan.

North: “Lo esencial es comprender cémo se
desarrolla el juego en una sociedad”.

A medida que se desarro-
llan los mercados, el propio
conocimiento va especializdn-
dose. Pero el conocimiento es
valioso si puede combinarse
con otros conocimientos a
un bajo costo de transaccion.
Por ejemplo, para que la in-
vestigacion genética en Esta-
dos Unidos produzca resulta-
dos econdmicos, es necesaria
la interaccién de una amplia
red de entidades de diversos
sectores de la economfa. Esto
no ocurre automaticamente,
incluso en un pais avanzado
con un sistema de precios
muy desarrollado.

Cémo lograr que los mer-
cados funcionen de forma efi-
ciente. Cada mercado es dife-
rente y para que funcione bien, es necesario hallar la
combinacién adecuada de reglas formales e informa-
les y las caracteristicas de aplicacion coercitiva de las
reglas apropiadas. No obstante, lo que contribuye a
que un mercado funcione bien en un momento en el
tiempo, puede no funcionar a través del tiempo. Los
elementos importantes (la tecnologia, los costos de in-
formacion y las entidades politicas) pueden cambiar,
aumentando los costos de transaccion (véase el caso
de Japon). Por lo tanto, para formular recomenda-
ciones eficaces, los economistas deben considerar las
limitaciones a través del tiempo y no en un solo mo-
mento en el tiempo.

;Qué ensenanzas pueden extraerse de todo ello? En
primer lugar, segtin North, la historia nos indica que
el mundo no tiene una estructura intrinseca basada
en reglas predeterminadas. Podemos aprender del pa-
sado, pero no podemos basarnos inicamente en la
experiencia pasada para resolver los complejos proble-
mas actuales. En segundo lugar, debido a que nuestra
capacidad de influir en las reglas informales y en la
aplicacién coercitiva de las mismas es limitada, tam-
bién es limitada nuestra capacidad para mejorar el
desempefio econémico.

Por ultimo, si bien no sabemos cémo lograr que las
instituciones politicas funcionen de forma eficiente,
estamos ampliando nuestros conocimientos en este
ambito. Sabemos, por ejemplo, que las economias efi-
cientes, como la economia estadounidense, tienen ins-
tituciones flexibles, capaces de adaptarse y evolucionar
segun sea necesario. Para hacer frente a la incertidum-
bre, las instituciones deben tener margen para probar
diferentes maneras de hacer las cosas y eliminar las

que no funcionan. M
Farah Ebrahimi
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