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Rato preveé que pese al alza del petrdéleo la
economia mundial seguira creciendo

| FMI mantiene su posicion respecto a la solidez

de las perspectivas de crecimiento de la econo-
mia mundial en 2004, a pesar de las recientes y acu-
sadas alzas del precio del petréleo, indico a los repor-
teros el nuevo Director Gerente del FMI, Rodrigo
Rato, el 9 de junio. En su primera conferencia de
prensa, tras asumir oficialmente sus funciones dos
dias antes, observo que la fortaleza cada vez mayor
de la economia mundial en algunas regiones y el

aumento de la demanda com-
pensaran, probablemente, la su-
bida del precio del petroleo, que
se sitlia ahora en US$5 el barril
por encima de lo previsto en la
edicion de abril de Perspectivas de
la economia mundial, en las que
se vaticinaba un crecimiento eco-
némico mundial del 4,6% en
2004, y afirmé que no hay riesgos
de revision a la baja.

Al comienzo de su alocucion a
los periodistas Rato reiterd que
se sentia muy honrado por la
oportunidad de dirigir el FMI.
Aunque los retos que tanto él
como el FMI tendran que en-
frentar son muchos e importan-
tes, manifesto su confianza en
que la institucién puede contri-
buir al bienestar de sus paises
miembros, sobre todo, brindan-
doles asesoramiento indepen-

Rato dialogé con la prensa en la sede
del FMI el 9 de junio.

diente y de alta calidad en materia de politicas macro-
economicas y asistencia financiera en caso necesario.
Rato pasé su primera semana en el cargo cele-
brando reuniones con altos funcionarios del FMI y
los tres subdirectores gerentes, y presidio una reu-
nién del Directorio Ejecutivo. Indicé su intencién de
realizar varios viajes para pulsar las opiniones de los
paises miembros del FMI: hacia finales de junio visi-
tara Japon, China, Singapur y Vietnam. También se
han programado viajes a Africa y América Latina an-
tes de la celebracion de las Reuniones Anuales y, una

vez concluidas estas, a otras regiones.

¢ Qué papel debe desempeniar el FMI?
¢Deberia el FMI centrarse en las cuestiones macro-
economicas y en mitigar las crisis financieras, y dejar
el tema del desarrollo en manos de otras institucio-
nes, concretamente el Banco Mundial y los bancos
regionales de desarrollo? La pregunta, que plante6
un periodista haciéndose eco de un debate en curso
entre los accionistas y representantes del mundo aca-
démico, recibié una enérgica respuesta del Sr. Rato.
Sin estabilidad macroeconémica
y crecimiento, las oportunidades
para reducir la pobreza seran es-
casas, afirmg, afiadiendo que no
se cuenta entre quienes piensan
que el desarrollo y la estabilidad
macroecondmica van cada uno

por su lado.
La especialidad del FMI,

observé Rato, le permite ayudar
a los paises a superar las crisis

y disefiar politicas financieras.
También aporta este caudal de
conocimientos a la labor de otros
organismos. Cada institucion
internacional y regional tiene un
mandato diferente, pero todos
nuestros esfuerzos estan encami-
nados en la misma direccion. En
materia de comercio exterior,
gue es un requisito evidente para
el desarrollo y el crecimiento, el
FMI colabora no solo con la
Organizacion Mundial del Comercio (OMC), sino
que ademas brinda asistencia técnica a los paises
para ayudarles a hacer frente a negociaciones com-
plicadas y a adaptarse a las nuevas normas de las
economias abiertas.

Argentina y sus acreedores

Los periodistas también presionaron a Rato para que
manifestase su opinion respecto a la recuperacion
econdmica de Argentina y las negociaciones en curso
sobre la deuda. El Director Gerente felicitd a Argentina
por su desemperfio (Contindia en la pagina 166)
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Hilaire: Los acuerdos
regionales probable-
mente sean los que
més beneficios
ofrezcan y menos
desvien el comercio
si abarcan una
amplia gama de
productos e incluyen
una variedad

de paises.

21 de junio de 2004
166

Rato: Es importante que la ONU actue en Irag

(Continuacién de la pagina 165)  econdmico mejor de lo
previsto, pero subrayé que hay que avanzar mas en
los temas clave para que el pais supere la crisis. Al
respecto, destacé la necesidad de seguir trabajando

en los pactos fiscales con las provincias, llegar a un
acuerdo con todos los acreedores, fortalecer el sistema
financiero y crear un entorno legal y administrativo
propicio para la inversion privada. Rato afiadio que
una mision del FMI visitara en breve Buenos Aires y
colaborara con las autoridades para determinar cuanto
se ha progresado y como se debe proceder en el futuro.

Iraq y el FMI

¢Podria el respaldo del Consejo de Seguridad de las
Naciones Unidas a un gobierno soberano provisional
en Iraq allanar el camino para que el FMI preste la
asistencia que brinda en etapas de posguerra? Para

Rato, la decision de las Naciones Unidas es claramente
un paso muy importante respecto al futuro del nuevo
Gobierno iraqui y la colaboracién que con él tendra
el FMI. La aprobacién de la resolucion facilitara el re-
conocimiento internacional del gobierno provisional,
que es un requisito para la normalizacion de relacio-
nes con el FMI. La asistencia de emergencia a paises
en etapa de posguerra podria ser el primer paso en la
prestacion de asistencia financiera; ya se esta ofrecien-
do asistencia técnica y programas de capacitacion so-
bre una amplia gama de temas. ™

La transcripcion completa de la conferencia de prensa del
9 de junio puede consultarse en el sitio del FMI en Internet
(www.imf.org).

Los acuerdos regionales y bilaterales de
libre comercio requieren precaucion

E n los Ultimos afios, Estados Unidos ha seguido una
estrategia de acuerdos regionales y bilaterales con
socios del mundo entero. ;Qué ventajas ofrecen y qué
costo conllevan? Como parte de la serie IMF Working
Papers, Alvin Hilaire y Yongzheng Yang, del Departa-
mento de Elaboracion y Examen de Politicas del FMI,
exponen las principales inquietudes en un dialogo con
Christine Ebrahim-zadeh, del Boletin del FMI.

BoLETIN DEL FMI: ;Lo bilateral y lo regional priman
sobre lo multilateral en la politica de comercio exte-
rior estadounidense?

HiLaIrRe: Hay tres vias paralelas. La primera es reducir
los aranceles a las importaciones de ciertos paises sin
exigirles que reduzcan sus propios aranceles propor-
cionalmente, como en el caso de Africa subsahariana
y la Ley sobre Crecimiento y Oportunidades para
Africa. La segunda via, multilateral, son las propuestas
de la Ronda de Doha de la Organizacion Mundial del
Comercio. La tercera, que ha cobrado impulso, son
los acuerdos de libre comercio (ALC) bilaterales y re-
gionales. La politica de comercio exterior estadouni-
dense se mueve con tres objetivos: aumentar la propia
exportacién de bienes y servicios, mejorar el clima de
inversién en el extranjero y afianzar los vinculos geo-
politicos y de seguridad. Este Ultimo es especialmente
importante en Oriente Medio, donde Estados Unidos
promueve vigorosamente los ALC.

BoLeTin DEL FMI: La energia que Estados Unidos
dedica a los acuerdos bilaterales y regionales, ;es
a costa de las negociaciones multilaterales?

YaNG: Es un tema complicado. Hay quien sostiene
que la competencia para suscribir acuerdos bilatera-
les y regionales incentiva a los paises a liberalizarse
en el marco de esos acuerdos y que eso se traduce al
plano multilateral, o sea que este “regionalismo
competitivo” puede propiciar la liberalizacién del
comercio mundial. Se escucha a menudo que la
firma del Tratado de Libre Comercio de América
del Norte ayudé a destrabar en su momento la
Ronda de Uruguay.

El punto de vista opuesto es que el enfoque re-
gional puede restar incentivos a la liberalizacion
multilateral, y hay pocos indicios de que el reciente
impetu en direccion a los acuerdos regionales haya
ayudado a la Ronda de Doha. De hecho, ahora
gue esta ronda esta en un momento critico, mu-
chos paises parecen estar siguiendo el ejemplo de
Estados Unidos y haciendo hincapié en los ALC
bilaterales o regionales, lo cual podria desincentivar
lo multilateral.

BoLeTin DEL FMI: Una critica comun a los acuerdos
preferenciales es que pueden desviar a las corrientes
comerciales, alejandolas de los proveedores no
miembros aunque ofrezcan un costo inferior. ;Es
preocupante el tema?

HiLAIrRe: Podria serlo mucho para los no miembros
ya gue sus exportaciones a los miembros podrian
sufrir una caida brusca, segun el nivel de aranceles
aplicados a sus bienes. Pero eso no es todo: quiza los
consumidores de los paises miembros paguen me-
nos por los articulos importados (que ya quedaron




libres de arancel por provenir de un pais socio),
pero estos bienes reemplazan a otros de menos costo
por los que el gobierno recaudaba impuestos. Asi
gue una vez que se calcula la pérdida de recauda-
cion, el pais podria quedar peor parado. Ademas,
maés adelante, cuando el tratamiento preferencial se
diluya a causa de una mayor liberalizacién multila-
teral o de nuevos acuerdos preferenciales, el pais
quizé tenga que afrontar costos de ajuste considera-
bles para poder recuperar la competitividad.

BoLeTin DEL FMI: ¢ESo es lo Unico que les preocupa?
YanG: No, no es lo Gnico. Primero, negociar un
acuerdo regional o bilateral puede ser algo bastante
arduo y prolongado, y para un pais pequefio quiza
sea dificil lidiar con estas exigencias y al mismo
tiempo participar de lleno en una negociacion mul-
tilateral. Segundo, existe el peligro de que se formen
blogues que levanten barreras entre si y marginen a
los paises pequefios; entonces el comercio interna-
cional quedaria fragmentado. Tercero, existe el
riesgo de vulnerabilidad si un pais termina depen-
diendo de acuerdos preferenciales que se pueden
cancelar, o diluirse a medida que se adhieren socios.
Cuarto, el exceso de acuerdos —que a veces cubren
los mismos aspectos— puede acarrear considera-
bles costos administrativos y crear confusion, ya
que es necesario negociarlos y vigilarlos individual-
mente. Quinto, la incorporacién de otros elementos
—normas laborales, cuestiones ambientales, dere-
chos de propiedad intelectual, circulacién de capita-
les— a un acuerdo puede restringir el comercio y
obstaculizar el desarrollo, sobre todo en paises po-
bres con instituciones débiles.

BoLETIN DEL FMI: ;Se puede estructurar un acuerdo
regional o bilateral para obtener un méaximo de
beneficios?

HiLare: Los acuerdos regionales y bilaterales no
pueden reemplazar a la liberalizacion multilateral.
Pero no van a desaparecer; de hecho podrian multi-
plicarse. Los acuerdos regionales probablemente sean
los que mas beneficios ofrezcan y menos desvien el
comercio si abarcan una amplia gama de productos
e incluyen una variedad de paises. Muchos acuerdos
de libre comercio ya incluyen productos manufactu-
rados; los beneficios podrian aumentar si incluyeran
servicios y bienes agricolas. Ademas, si esta bien ad-
ministrada, los paises en desarrollo pueden sacar
ventaja a la integracién con los paises desarrollados,
no solo a través del comercio internacional sino tam-
bién de los efectos secundarios positivos para la
inversion y el clima empresarial. Con el mismo crite-
rio, los ALC pueden ayudar mucho a afianzar una
reforma mas amplia, por ejemplo en el ambiente
juridico y la administracién aduanera.
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BoLETIN DEL FMI: Los acuerdos bilaterales y regio-
nales de Estados Unidos en el campo del comercio,
ccumplen esos criterios?

YANG: Cumplen varios. Por ejemplo, el Tratado de
Libre Comercio de Centro-

américa-Estados Unidos A dos de lib -

(CAFTA) ofrece amplio ac- USROS G OIS SOMISIEo
. de Estados Unidos

ceso al mercado de bienes y

- ; Vigentes Afio del acuerdo
servicios e incluye reglas es-
ictas sobre ye reg Canada 1993
rictas sobre inversion, com- Centroamérical 2004
pras estatales y competencia. Australial 2004
Pero hay largos periodos de Chile 2003
transicion para varios pro- Israel 1985
ductos agricolas; se mantie- f\c;lrdama ) 288411
arruecos:
nen_los arancgles para a_lgu-' México 1993
nas |mportaC|on§s sensibles; Singapur 2003
y las reglas de origen de los L
productos textiles son bas- En negociacion Fecha prevista
tante restrictivas Africa meridional 2004
ictivas. Bahrein 2005
Est_ados Unidos tiene dos Egipto 2005
retos importantes ante si. Las Américas 2005
Uno es que los ALC no le 1suscritos pero no ratificados.

roben impulso a la liberali-

zacion multilateral, que en nuestra

opinion es la politica éptima. El otro es adecuar las
reglas de los ALC a las necesidades de los paises en
desarrollo, evitando normas laborales y ambientales
excesivas y absteniéndose de usar medidas correctivas
comerciales —salvaguardas, antidumping, medidas
compensatorias— como instrumento proteccionista.

BoLeTiN DEL FMI: En el estudio hacen simulaciones de
los ALC de Estados Unidos con Chile, América Central
y Australia. ;Por qué estos tres? ;Qué descubrieron?
HiLAIRE: Los tres acuerdos abarcan una variedad inte-
resante de paises que para nosotros ofrecen impor-
tantes lecciones. Chile ya tenia aranceles bajos y va-
rios ALC bilaterales, el grupo centroamericano ya
tenia fuertes lazos comerciales con Estados Unidos, y
Australia estaba geograficamente alejada pero tenia
gran interés en la exportacion agricola y las relaciones
de inversion con Estados Unidos.

Lo que destaca el estudio es que, para Estados Unidos, Yang: Ahora que
cada acuerdo ofrece beneficios pequefios pero positi- la Ronda de Doha

vos. Como es grande y tiene una estructura comercial esta en un momento
. g y critico, muchos

diversificada, no le afecta mucho la desviacion del co- paises parecen estar
mercio. Sus socios comerciales ven aumentar sus ex- siguiendo el ejemplo
portaciones en los sectores en que tienen ventajas de Estados Unidos

comparativas, pero también sufren cierta pérdida de y haciendo hincapié

bienestar por la desviacion del comercio, al igual que £ (05 EHUENEE
de libre comercio

los paises que no son miembros de los nuevos acuer- -
dos, que es lo que sucede con paises como México y regionales.
Canada que ya tenian ALC con Estados Unidos.

También observamos que los ALC pueden perder
mucho valor o tener un efecto negativo si se excluye 21 de junio de 2004
un sector sensible, como la agricultura. Por Gltimo, 167
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Para Estados Unidos, las conclusiones son pareci-
das. Ademas, gracias a su tamafio y liderazgo, puede
dar el tono, con acuerdos regionales que complemen-
ten un sistema mundial més estable e incluyan la re-
duccion multilateral y no discriminatoria de barreras
comerciales segun reglas comunes. EI marco mundial
permitiria tratar muchos temas, como las barreras al
comercio agricola y el antidumping, que han sido difi-
ciles de manejar a nivel bilateral y regional.

Por altimo, las autoridades deben tomar conciencia
de que el regionalismo quiza no beneficie a la economia
mundial a largo plazo. EI multilateralismo —con el ob-
jetivo clave de eliminar la discriminacion en el comer-
cio— hasido una piedra angular de la prosperidad
mundial desde la segunda guerra mundial. En un
mundo de regionalismo y bilateralismo, podriamos
terminar con el dilema de paises que pretenden sacarse
ventaja a través de la discriminacion (regionalismo
“competitivo™) sin que el resultado beneficie a nadie. m

las simulaciones que hicimos reafirman una de
nuestras principales inquietudes sobre los ALC: po-
drian reducir los incentivos a participar en la libera-
lizacion multilateral. Por ejemplo, al menos a corto
plazo es posible que los paises centroamericanos se
beneficien mas con el CAFTA que con una reduc-
cion multilateral de las barreras comerciales.

BoLeTiN DEL FMI: ;Qué conclusiones les ofrece el
estudio a las autoridades, tanto en Estados Unidos
como en el exterior?

YANG: Empecemaos por el extranjero. Primero, esta
claro que es importante estrechar los lazos comerciales
con los principales socios, sobre todo si aumentan la
inversion o fomentan reformas que aumenten la pro-
ductividad. Segundo, no hay que pensar que los acuer-
dos preferenciales lo curan todo, porque con el correr
del tiempo pueden adherirse otros paises y el acceso
preferencial se va diluyendo. Tercero, se deben adoptar
politicas adecuadas a las condiciones y las necesidades

de desarrollo de cada pais. Por ejemplo, los paises lati-
noamericanos que dependen de la exportacion de tex-
tiles e indumentaria deberian tratar de racionalizar y
mejorar la produccion nacional para poder hacer
frente a la competencia mundial que se avecina. Esta es
una solucién mas duradera que el beneficio pasajero
que da el acceso preferencial a Estados Unidos.

Pueden adquirirse ejemplares de “The United States and

the New Regionalism/Bilateralism” (IMF Working Paper

No. 03/206), de Alvin Hilaire y Yongzheng Yang, al precio de
US$15.Véanse las instrucciones de pedido més abajo. El texto
completo, en inglés, puede consultarse en el sitio del FMI en
Internet (www.imf.org).
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Malasia, portal a los paises de la ASEAN

y Asia oriental

| dia 10 de mayo, luego de suscribir un Acuerdo

Marco de Comercio e Inversidn con Estados
Unidos, la Ministra de Comercio Internacional e
Industria de Malasia, Rafidah Aziz, efectu6 una
presentacion en el Instituto de Economia Interna-
cional, ubicado en la ciudad de Washington, en el
curso de la cual hizo hincapié en las ventajas que
ofrece a los inversionistas extranjeros directos la
decision de elegir a Malasia como base de exporta-
ciones dentro de la Asociacion de Naciones del
Asia Sudoriental (ASEAN) y exponiendo los moti-
vos que llevaron a Malasia a negociar acuerdos
comerciales bilaterales ante el estancamiento de la
Ronda de Doha.

¢Qué espera Malasia de sus relaciones econdmi-
cas bilaterales con Estados Unidos? Rafidah consi-
dera que el Acuerdo es un medio de estimular la
colaboracién entre los sectores privados de ambos
paises y un canal formal para que sus gobiernos
desarrollen iniciativas tales como la facilitacion del
intercambio y la inversidn, la proteccion de los de-
rechos de propiedad intelectual y los programas de
fortalecimiento de las capacidades, y podria condu-
cir a nuevos mecanismos econémicos, incluso a
una zona de libre comercio.

Rafidah alent6 a su pablico, mayormente esta-
dounidense, a considerar a Malasia, por su ubica-
cién estratégica, como un portal a otros paises
miembros de la ASEAN y a toda la region. Asia
oriental esta evolucionando como region, gracias
principalmente a la ASEAN, y la juventud de su
poblacién y sus crecientes ingresos per capita con-
llevan un dinamismo a largo plazo que quizas no
se encuentre en otros paises y regiones con pobla-
ciones de mas edad.

La vision a largo plazo de una Comunidad Eco-
ndmica de la ASEAN —un mercado Unico con libre
circulacién de bienes, servicios, mano de obra cali-
ficada y capital para el afio 2020— no es una qui-
mera. Los paises miembros ya identificaron once
sectores prioritarios para una integracién acelerada
—productos derivados del agro, transporte aéreo,
industria automotriz, articulos electrénicos, pesca,
atencioén de la salud, derivados del caucho, servicios
de comercio electronico, textiles y vestimenta, tu-
rismo y derivados de la madera— y actualmente
intentan forjar un acuerdo de reconocimiento mu-
tuo sobre los productos basicos de mayor circula-
cién en la ASEAN, donde se espera que en noviem-
bre de 2004 se suscriba un acuerdo de integracion
de todos los miembros en estos once sectores.

China como socio

China es un mercado que nadie puede dejar de
lado. Es por esa razon que la consideramos como
tal, en lugar de lamentarnos por su competencia.
La economia de Malasia es pequefia en compara-
cién con la de China pero tiene sus pro-

pias especialidades de competitividad a

nivel mundial. Rafidah describi6 sus visi-
tas a China para alentar a sus empresarios

a invertir en Malasia, donde pueden utili-
zar la ventaja comparativa de su economia
en el &rea de los recursos naturales. Los
productores instalados en Malasia han en-
contrado en China un mercado creciente

y de mayores ingresos para articulos sun-
tuarios, lo que ha contribuido a que China
sea para Malasia el mercado de mas rapido
crecimiento.

Malasia esta actuando para establecer
mecanismos de cooperacién econdmica
mas estrecha que incluyan zonas de libre
comercio entre la ASEAN vy sus tres socios
regionales: China, Japdn y Corea del Sur. Las
negociaciones con China ya comenzaron, y se ha
fijado el afio 2010 como plazo para establecer una
zona de libre comercio, al tiempo que se estudia la
posibilidad de hacer lo propio con el eje confor-
mado por la ASEAN y Corea.

Refiriéndose al estancamiento de la Ronda de
Doha, Rafidah manifestd que es improbable que
lleguen a alguna conclusién en el futuro proximo,
pero ello no afectara a Malasia ya que el intercam-
bio comercial continGia. Reconocié que un acuerdo
comercial multilateral seria positivo a largo plazo,
pero sostuvo que para Malasia es congruente conti-
nuar negociando bilateralmente, sin perjudicar al
sistema multilateral de comercio.

Rafidah Aziz,
Ministra de Comercio
Internacional e
Industria de Malasia.

¢Como mantenerse?

¢Qué debe hacer Malasia para continuar siendo

competitiva a nivel mundial? Segin Rafidah, el

foco de atencidn actual es un clima mas propicio

para negocios e inversiones, eliminando los obs-

taculos administrativos que aun subsisten para

la habilitacién y funcionamiento de empresas,
especialmente a nivel de distrito. Otra forma de

lograrlo es revisar y poner a punto las politicas

pertinentes, identificando nuevas areas que sean

lucrativas para el sector privado y para Malasia en

general, como los servicios vinculados a la produc-
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Efectos del TLCAN en la economia mexicana

H ace diez afios, Canada, Estados Unidos y México
crearon la zona de libre comercio mas grande del
mundo al suscribir el Tratado de Libre Comercio de
América del Norte (TLCAN), todo un hito en materia
de politica de comercio exterior, tanto por su alcance
como por la extension de la zona. Quizas algo méas im-
portante a(n fue que unié a un pais en desarrollo y dos
muy desarrollados. Ante la continua controversia en
torno a los costos y beneficios del aumento de las co-
rrientes comerciales y financieras, el TLCAN constituye
un tema de estudio interesante para sopesar
sus efectos en los paises en desarrollo. Como
parte de la serie IMF Working Papers,

M. Ayhan Kose, del Departamento de Estu-
dios del FMI, junto con Guy M. Meredith

y Christopher M. Towe, del Departamento
del Hemisferio Occidental, evaltan el im-
pacto del TLCAN sobre el crecimiento y los
ciclos econémicos de México. Christine
Ebrahim-zadeh los entrevista para el Boletin.

BoLETiN DEL FMI: ;Qué objetivos princi-
pales perseguia México con el TLCAN?
Towe: México queria acelerar su creci-
miento econémico promoviendo las
corrientes comerciales y financieras con
sus socios del TLCAN, pero también en-
traron en juego otras consideraciones. Algunos ob-
servadores han sostenido, por ejemplo, que México
estaba ansioso de utilizar el tratado para asegurar la
permanencia y credibilidad de su programa de re-
forma econdmica, y con ello mejorar su perfil de
riesgo y estimular la entrada de inversion extranjera.

BoLETiN DEL FMI: ¢Se han logrado estos objetivos en
Su mayor parte?

Towe: No le podria decir con seguridad. Es dificil
aislar los efectos del TLCAN en México dadas las
demas conmociones importantes ocurridas en el
periodo. Por ejemplo, el pais sufrié una fuerte crisis
financiera en 1994, y es dificil determinar hasta qué
punto su recuperacion se debié mas bien a causas
ciclicas que al TLCAN. A la vez, el auge ciclico mun-
dial de la segunda mitad de los afios noventa y la
desaceleracion posterior también incidieron de ma-
nera importante en los ciclos econdmicos y de creci-
miento de mercados emergentes como México. No
obstante, en nuestro estudio intentamos esclarecer
algunos de estos efectos y concluimos que el TLCAN
realmente propicié un crecimiento drastico de las
corrientes comerciales y financieras entre México y
sus socios del TLCAN, al igual que el crecimiento
econdémico del pais.

BoLETIN DEL FMI: ;Como ha influido el tratado en
las corrientes comerciales entre México y sus socios
del TLCAN?

Kose: Un simple vistazo a las estadisticas revela que
desde el comienzo del TLCAN ha habido cambios
importantes en las corrientes comerciales. Por ejem-
plo, el monto en d6lares de las exportaciones mexica-
nas a Estados Unidos y Canada subié mas del doble
entre 1993 y 2002, y la suma de exportaciones e im-
portaciones de México con sus socios del TLCAN
crecio de 25% de su PIB en 1993 a 51% en 2000.
Ahora, cabe preguntar si este notable crecimiento se
ha debido al tratado. Varios estudios recientes han
aplicado diversos métodos econométricos para anali-
zar la influencia del TLCAN en el crecimiento de las
corrientes comerciales en la region. Algunos han em-
pleado datos agregados, y otros, series sectoriales. En
nuestra monografia describimos brevemente estos
estudios, que en su mayoria concluyen que el tratado
ha influido de un modo positivo en el crecimiento de
las corrientes comerciales.

BoLETIN DEL FMI: A raiz del TLCAN, ;ha cambiado
la naturaleza del comercio en la region?

Kose: Si, notablemente. Primero, la base exporta-
dora de México se ha orientado més a las manufac-
turas. Segundo, entre los paises socios ha crecido el
comercio vertical, o sea el valor de las importacio-
nes de un pais que se usan en las exportaciones.

El ejemplo més obvio es el rapido crecimiento de
las maquiladoras, las cuales importan insumos de
Estados Unidos, los procesan y los reexportan a
este pais. Tercero, el comercio intrasectorial entre
Meéxico y sus socios del TLCAN ha crecido conside-
rablemente. Ademas, el TLCAN ha propiciado un
aumento sustancial en la variedad de productos
comerciados entre los tres paises.

BoLETIN DEL FMI: ;Estos cambios en las corrientes co-
merciales y financieras han afectado a los ciclos eco-
nomicos de México?

Kose: Uno de los objetivos principales de nuestro es-
tudio es examinar la manera en que los acuerdos de
libre comercio afectan a los ciclos econémicos de los
paises miembros. Es una cuestion empirica de espe-
cial importancia porque en los Ultimos 15 afios estos
acuerdos se han multiplicado. Aungue en general han
propiciado una fuerte expansion de las corrientes co-
merciales y financieras entre los paises miembros, la
teoria econdmica no contribuye mucho a ver como
afectan a la dindmica de los ciclos econémicos. Pero
nuestros resultados sugieren que el aumento de la in-
tegracion regional ha influido mucho en los ciclos



econdmicos. En particular, parece que el tratado esta
vinculado a un movimiento mas sincronizado de los
ciclos econdmicos de los tres paises. Por ejemplo, la
correlacion de la produccidn entre México y sus so-
cios aumento de casi cero antes del TLCAN a 0,75%
en 1996-2002. Ademas, ha habido un descenso nota-
ble en la volatilidad macroeconémica de México. En
nuestra opinion, esto es un reflejo del estimulo que el
TLCAN ha dado al comercio intrasectorial y vertical,
lo cual, a su vez, ha hecho que los ciclos econémicos
de México se vean més afectados por las conmocio-
nes regionales que por las propias.

BoLeTin DEL FMI: ¢Han cambiado los ciclos regio-
nales?

Kose: Si, a partir del TLCAN los factores regionales
han influido més en los ciclos econémicos de México.
En nuestro estudio analizamos con mayor profundi-
dad cdmo ha aumentado el movimiento sincronizado
de los ciclos econdmicos, utilizando un modelo eco-
nomeétrico reciente. Observamos que ha habido cam-
bios estructurales en la economia mexicana que han
reducido la importancia de las conmociones propias
para el ciclo econémico, y a la vez han aumentado la
de las conmociones regionales. También usamos un
modelo multinacional dindmico para analizar la im-
portancia de los factores estructurales, y determina-
mos que las reducciones en las fricciones comerciales
gue estimulan las corrientes comerciales conllevan un
aumento en la interdependencia de los ciclos econd-
micos de los paises miembros.

BoLETiN DEL FMI: ¢(EI TLCAN también ha afectado al
crecimiento econémico?

MEereDITH: Examinamos diversos factores que afectan
al crecimiento econdmico. Por ejemplo, a raiz del tra-
tado ha habido un incremento notable en la tasa de
crecimiento promedio de la inversion. También ha
aumentado en gran medida la influencia de la inver-
sién y la exportacion en el crecimiento del PIB. Seglin
estudios empiricos recientes, el TLCAN ha elevado
considerablemente la productividad total de los facto-
res en México y ha contribuido de modo decisivo a
mejorar sus politicas macroecondmicas e institucio-
nales. Al igual que una amplia variedad de estudios,
concluimos que el tratado ha influido favorablemente
en el crecimiento de México durante la Gltima década.

BoLeTin DEL FMI: En los Gltimos afios, México ha
empezado a enfrentar presiones competitivas —es-
pecialmente de China, pero también de otros paises
latinoamericanos— en un momento de menor de-
manda estadounidense. ;Qué implica esto para
Mexico de cara al futuro?

MEeReDITH: Si bien la mejora en el crecimiento de
Estados Unidos durante el afio también esté propi-
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ciando una recuperacion ciclica en México, esta
evolucion a largo plazo subraya la importancia

de que México formule politicas previsoras, so-
bre todo en materia de reformas estructurales,
para incrementar su competitividad internacio-
nal. Hay diversas esferas en las que son criticas

las reformas. Por ejemplo, el sector energético
necesita mas inversiones y no ha explotado nue-
vas oportunidades. Las rigideces en otros mer-
cados siguen siendo grandes obstaculos para el
crecimiento econémico: en el mercado del tra-
bajo, México tiene una de las instituciones mas
rigidas de la region, lo cual desalienta el desa-
rrollo del sector laboral formal. Ademaés, es
esencial una reforma fiscal amplia para reducir

la dependencia de los ingresos petroleros y generar
los recursos necesarios para mejorar la infraestruc-
turay la educacion publicas. Para promover el desa-
rrollo econémico también revisten una importancia
decisiva los objetivos sociales, que incluyen dar ma-
yor prioridad a la educacién y a la formacion de ca-
pital humano, combatir la corrupcién y mitigar la
pobreza. Enfrentar estos desafios serd fundamental
para que México recupere el impulso de crecimiento
gue gano en la segunda parte de la década de 1990
gracias al TLCAN.

<

Kose: Ha habido
cambios estructurales
en la economia
mexicana que han
reducido la importancia
de las conmociones
propias para el ciclo
econémico, y a la vez
han aumentado la

de las conmociones
regionales.

BoLETiNn DEL FMI: ;Cuales son las lecciones
para otros paises latinoamericanos de cara a
las negociaciones del Area de Libre Comercio
de las Américas (ALCA)?

Towe: La leccién més importante es que los
paises deben aprovechar desde el principio el
impulso de las corrientes comerciales y finan-

-

cieras gracias a un acuerdo de libre comercio, »
asi como asegurar que se hayan practicado las -"_‘“ *‘_;,.
reformas estructurales necesarias para mantener my i/

sus beneficios. La experiencia del TLCAN su-

giere que el ALCA podria llegar a tener efectos
significativos en los paises en desarrollo miem-

bros, pero considerando que México también se

vio beneficiado por la depreciacion del peso, la
fuerza de la economia estadounidense y una

frontera compartida. Esta salvedad hecha, nues-

tro anélisis sugiere que el ALCA efectivamente podria
estimular la eficiencia econémica, la inversion extran-
jeray las corrientes comerciales, al igual que fomentar
la estabilidad macroeconémica en la regién. m

Meredith: La evolucion
a largo plazo subraya
la importancia de que
Meéxico formule
politicas previsoras,
sobre todo en materia
de reformas
estructurales, para

incrementar su
competitividad
internacional.

Pueden adquirirse ejemplares de “How has NAFTA Affected the
Mexican Economy? Review and Evidence” (IMF Working Paper
No. 04/59), de M. Ayhan Kose, Guy M. Meredith y Christopher
M. Towe, al precio de US$15. Véanse las instrucciones de
pedido en la pag. 168. El texto completo, en inglés, puede

consultarse en el sitio del FMI en Internet (www.imf.org). 21 de junio de 2004
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Con estadisticas mas puntuales, menores

costos de endeudamiento

Segun nuevos estudios, los paises de mercados
emergentes pueden ahorrarse millones de dola-
res en intereses anuales gracias a una norma esta-
distica creada por el FMI. John Cady, del Departa-
mento de Estadistica del FMI, ha calculado que los
diferenciales de siete mercados
emergentes disminuyeron unos
75 puntos bésicos —alrededor
del 20%— tras suscribirse a las
Normas Especiales para la
Divulgacién de Datos (NEDD).
Para los paises con una deuda
externa abultada, este “descuento”
es especialmente ventajoso.
Camilla Andersen entrevisto a
Cady para el Boletin del FMI.

El FMI cre6 las NEDD en
1996 para ayudar a los paises
miembros a suministrar datos
econdmicos y financieros pun-
tuales y precisos (véase el recua-
dro de esta pagina), a pedido del Grupo de los Siete
(G-7) tras la crisis de la deuda de México. La idea
era que una mayor transparencia en las estadisticas
econdmicas y financieras podria ayudar a evitar cri-
sis parecidas. En un principio, la iniciativa estuvo
dirigida a los paises de mercados emergentes que
deseaban recurrir a los mercados internacionales

Las NEDD a vuelo de pajaro

La suscripcion a las NEDD es gratuita pero puede
conllevar el costo de modernizar los sistemas estadis-
ticos para cumplir con sus requisitos.

Al suscribirse, el pais se compromete a suministrar
datos con un formato determinado y segun el calen-
dario que decida, describiendo minuciosamente cémo
los recopila y difunde (esta dltima informacion se
conoce como metadatos). Todo se publica en el sitio
del FMI en Internet (www.dsbb.imf.org/Applications/
web/sddshome).

Las NEDD abarcan 18 categorias de estadisticas
econdmicas y financieras bajo cuatro sectores de la
economia.

« Al sector real corresponden las cuentas nacionales
de ingreso, produccion industrial, mercado laboral
y precios al consumidor y al productor.

de capital. Hasta la fecha hay 57 paises abonados,
tanto industriales como de mercados emergentes.

Por qué importan las estadisticas

El suministro constante de datos econémicos y
financieros puede ser muy importante para un pais
que desea reducir los costos de endeudamiento y
tener mas margen para el gasto en desarrollo, ya
que permite al publico y a los mercados formarse
su propia opinion sobre las politicas econdémicas
de un pais.

En el caso de los paises estadisticamente méas
avanzados, los mercados suelen hacer sus propios
analisis econémicos. Pero cuando faltan datos
precisos y puntuales, es mas dificil prever qué
influencia tendra una politica determinada en el
panorama econdmico de un pais. El problema
se ve agravado a menudo por un ambiente econ6
mico poco propicio. Por ejemplo, la inflacion
dificulta mucho las proyecciones y esto a su vez
influye en los planes de inversién y otras decisio-
nes econdmicas. Para Cady, cuanto mas transpa-
rente es la situacién y la politica econémica de
un pais, mas concretas son las decisiones de inver-
sion del sector privado: sabemos que la inver-
sién por lo general es un motor de crecimiento.
Por eso creo que la transparencia de los datos
puede estimular el potencial de crecimiento de
un pais.

+ Al sector fiscal corresponden el sector publico
y las operaciones del gobierno central, asi como
la deuda del gobierno central.

Al sector financiero corresponden las tasas de
interés y el mercado bursatil, asi como las
cuentas analiticas del banco central y del sector
bancario.

Al sector externo corresponden la balanza de
pagos, la liquidez en moneda extranjera y las
reservas internacionales, el comercio de mer-
cancias (importacién y exportacion), la posi-
cién de inversién internacional, los tipos de
cambio y la deuda externa.

El FMI no verifica la exactitud ni la calidad de
los datos de los abonados a las NEDD, pero si se
cerciora de que se cifian al formato oficial y al
calendario de publicacién anunciado.



Cémo funciona el descuento por NEDD

La mejor manera de explicar el descuento por
NEDD es con un ejemplo hipotético.

Un pais piensa emitir bonos por US$1.000 millo-
nesy la tasa de interés de los bonos del Tesoro esta-
dounidense a 10 afios (utilizada a menudo como
parametro de referencia para la deuda de los mer-
cados emergentes) es de aproximadamente 400
puntos basicos, o sea 4%.

Si el pais tiene un diferencial de 300 puntos basicos
por encima de la tasa de interés estadounidense, el
costo de endeudamiento serd de 700 puntos basi-
C0s, 0 Sea 7% anual.

Pero si el pais goza del descuento por NEDD, la
tasa de interés sera apenas de 625 puntos basicos,
0 sea 6,25%.

En lugar de pagar intereses por US$700 millones en
los 10 afios de vigencia de la emision de US$1.000
millones, el pais pagara solo US$625 millones.

El ahorro total gracias a la suscripcion a las NEDD
serfa de US$75 millones, o sea US$7,5 millones
sobre base anual.

¢,Como se fijan los diferenciales

de los intereses?

Cady estudio el efecto de la suscripcion a las
NEDD en los costos de endeudamiento en moneda
extranjera de las emisiones de bonos nuevos de
siete mercados emergentes: Argentina, Brasil,
Colombia, Filipinas, México, Sudafrica y Turquia.
Hay varios factores que inciden en las tasas de inte-
résy, por extension, en sus diferenciales: ritmo de
crecimiento, tasa de inflacidn y déficit y deuda pu-
blica. También pueden influir las sacudidas inter-
nas; por ejemplo, si un pais esta en crisis, los inver-
sionistas extranjeros evitaran sus titulos de deuda
0 exigiran una prima por riesgo mas elevada. Cady
tratd de calcular los efectos de las variables ma-
croecondmicas y las caracteristicas especificas de
los bonos antes de medir los efectos de las NEDD.
Su conclusion fue que después de la suscripcion,
los diferenciales de las tasas de interés de los siete
paises se redujeron en promedio 75 puntos basicos.
Entre fines de 1996 y 2002 —el periodo del estu-
dio— esta reduccidn representd un descuento de
aproximadamente 20% respecto del diferencial
promedio (véase el recuadro).

Mercados primarios y secundarios

Cady se concentr6 en la emision de deuda en los
mercados primarios, lo que diferencia a su estudio
de otros analisis recientes del impacto de las
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NEDD. Los paises emiten bonos (por lo general en
délares, euros o yenes) en el mercado primario,
mientras que los bonos ya emitidos se negocian

en el mercado secundario. Esta distincién es im-
portante porque revela quién se beneficia del des-
cuento por las NEDD. Si la rentabilidad de los
bonos de un pais disminuye en el mercado secun-
dario, el pais no se beneficia. Pero si las tasas de in-
terés bajan en el mercado primario, esa disminu-
cidn la capta el pais emisor ya que el costo de en-

El suministro
de estadisticas

deudamiento serd menor, lo que favorece al tesoro permite al
y, en Ultima instancia, al contribuyente. publico y a los
Seguin Cady, el beneficio se hace efectivo en mercados

cuanto el pais se adhiere a las NEDD, pero solo
en el caso de emisiones de deuda nuevas; para que

formarse su
propia opinion

abarque a la totalidad de la deuda, el pais debe sobre las
reemplazar la deuda antigua con bonos nuevos. politicas

Cady sefiala como aspecto interesante que otros econémicas de
estudios del mercado secundario han determinado un pais

que el descuento se aplica inmediatamente a las _John Cady

transacciones de estos mercados.

JImporta la transparencia en otros
ambitos?

Las NEDD fueron la primera iniciativa de una serie
coordinada a nivel internacional y lanzada en los
afos noventa, cuando se tomé conciencia de que

el suministro puntual de informacion fidedigna
sobre la situacion econémica de un pais podia
ayudar a evitar una crisis en el futuro. También pa-
rece ser la iniciativa que ofrece beneficios més in-
mediatos y duraderos. Segiin Cady, otras iniciativas
en materia de transparencia, como la publicacion
de los informes del FMI sobre cada pais, también
surten efecto, pero este es mucho mas pasajero
(véase la pag. 12 del Boletin del FMI del 26 de
enero). Si un informe del personal contiene nove-
dades que afectan a los mercados de capital, los di-
ferenciales reaccionan de inmediato, pero el efecto
suele disiparse rapidamente. Las NEDD, por el
contrario, parecen tener un efecto continuo y esta-
ble sobre los diferenciales. ;Por qué se produce este
fenémeno? Mi teoria es que las NEDD les dan a los
mercados la seguridad de un flujo continuo de in-
formacion, ya sea buena o0 mala, y aparentemente
los mercados estan dispuestos a recompensar a los
paises por esos datos. M

Pueden adquirirse ejemplares de “Does SDDS Subscription
Reduce Borrowing Costs for Emerging Market Economies”
(IMF Working Paper No. 04/58), de John Cady, al precio de
US$15, dirigiéndose a IMF Publication Services. Véanse las
instrucciones de pedido en la pag. 168. El texto completo, en
inglés, puede consultarse en el sitio del FMI en Internet

(www.imf.org). 21 de junio de 2004
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emergentes porque
a menudo van
seguidos de fuertes
desaceleraciones
econdmicas y
crisis financieras.
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Perspectivas de la economia mundial

Por qué preocupan los auges de credito

| crédito al sector privado ha aumentado con

rapidez en varios paises de mercados emergentes
en los dos Ultimos afios. Aungue este fenémeno gene-
ralmente tiene que ver con una mejora de las condi-
ciones econdmicas y la expansion y modernizacion
de los servicios que ofrecen los bancos y otras institu-
ciones financieras (proceso gque se denomina profun-
dizacion financiera), el aumento excesivo del crédito
ha despertado inquietud por el papel que ha jugado
en las crisis financieras. Partiendo de la edicion de
abril de 2004 de Perspectivas de la economia mundial,
Marco Terrones, del Departamento de Estudios del
FMI, explica por qué deberia preocuparnos la situa-
cion y qué pueden hacer las autoridades.

Los auges de crédito son periodos de expansion ex-
cepcionalmente vigorosa del crédito, que termina
contrayéndose al llegar a un nivel insostenible. No se
los debe confundir con periodos de fuerte expansion
del crédito, que generalmente tienen que ver con la
profundizacion financiera de los mercados emergen-
tes y pueden estimular el crecimiento econémico.

Como los prestamistas no estan seguros de la sol-
vencia de los prestatarios, suelen exigir garantias
—como bienes inmuebles o equipos— y ponen en
marcha un mecanismo conocido como acelerador
financiero (véase el recuadro de la pag. 175). Esto
puede crear un auge de crédito. De hecho, la expe-
riencia de 28 paises de mercados emergentes inclui-
dos en el estudio de Perspectivas corrobora la impor-
tancia del acelerador financiero.

¢Qué caracteristicas tiene un auge de crédito?
Los autores de Perspectivas concluyeron que los auges
de credito estan vinculados a un fase ascendente ci-
clica seguida de un fuerte enfriamiento de la actividad
econdmica. Esto hace pensar que tienen un efecto ne-
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gativo poderoso sobre la economia; de hecho, en el
peor de los casos, estan relacionados con las recesiones
(gréfico 1). También determinaron gque hay una rela-
cion con el rapido aumento y la consiguiente caida de
los precios de los bienes no comerciables (los bienes y
servicios que no se pueden exportar facilmente, como
un corte de pelo) frente a los comerciables (los que si
se pueden exportar con facilidad, como los granos o
los televisores) (grafico 2). Aun asi, los auges de cré-
dito no tienen un efecto importante sobre la inflacién,
en parte porque la mayoria de los paises de mercados
emergentes tienen economias muy abiertas y, como
la competencia es mayor, hay menos presion sobre los
precios. Eso hace pensar que el aumento de la de-
manda interna se canaliza principalmente a través del
debilitamiento de la cuenta corriente y la apreciacion
cambiaria. Por lo tanto, el mero hecho de mantener la
estabilidad de precios —sobre todo en paises con me-
tas de inflacibn— quizé& no ayude a evitar un auge o
un colapso del crédito. Por ultimo, los autores de
Perspectivas también concluyeron que los bancos pres-
tan mas al sector privado y toman mas préstamos en
el extranjero durante un periodo de auge de crédito.

Ademas de estas observaciones, los auges de crédito
en los paises de mercados emergentes por lo general:

+ Son menos comunes gue los episodios de rapido
crecimiento del crédito (es decir, trienios en los cuales
el crecimiento real del crédito supera el 17%). Esto re-
fleja el hecho de que algunos paises pueden experi-
mentar un rapido crecimiento del crédito mientras los
sistemas bancarios maduran y amplian sus servicios.

+ Ocurren simultaneamente en muchos paises, lo
cual parece indicar que los flujos de capital y la libe-
ralizacién financiera desempefian un papel impor-

tante. Es mas probable que haya un auge de crédito
cuando las afluencias de capital son abultadas, como
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Nota: Una expansion del crédito en un pais determinado se considera auge si supera en un factor de 1,75 la desviacién estandar de las
fluctuaciones del crédito en el pais en torno a la tendencia de Hodrick-Prescott. t denota el afio en que comenzo el auge de crédito.
Datos: FMI, Estadisticas financieras internacionales; Penn World Tables; Banco Mundial, World Development Indicators; publicaciones

de las autoridades nacionales, y célculos del personal del FMI.



El acelerador financiero

El acelerador financiero puede explicar en parte por qué
hay auges de crédito. Un optimismo exagerado sobre las
utilidades futuras hace aumentar la valoracion de los acti-
vos (como los precios bursatiles o inmobiliarios), engro-
sando el patrimonio neto de las empresas propietarias de
€s0s activos, que entonces pueden obtener crédito y gastar
con mas facilidad. Pero este proceso no puede mantenerse
indefinidamente. Cuando queda claro que una empresa
no podra satisfacer las expectativas, se revisan a la baja las
previsiones de utilidades, lo cual deprime los precios de
los activos y da marcha atras al acelerador financiero.

sucedio en dos tercios de los casos registrados en los 28
mercados emergentes. Por el contrario, solo un tercio
de los periodos con crecimiento rapido pero sosteni-
ble del crédito tuvo grandes afluencias de capital.

« Estan vinculados a crisis bancarias (en alrededor
de un 75% de los casos) y monetarias (en aproxima-
damente un 85% de los casos).

+ Suelen coincidir con auges de consumo o de in-
version y, en menor medida, con auges de produccién
(gréficos 3y 4).

Como hacer frente a un auge de crédito
Los auges de crédito plantean riesgos importantes
para los mercados emergentes porque a menudo van
seguidos de fuertes desaceleraciones econdémicas y
crisis financieras. Pero no son faciles de detectar y
crean la dura disyuntiva de frenar una expansion del
crédito antes de que sea obviamente insostenible o de
permitir que siga su curso con el riesgo de una grave
crisis. Las autoridades deben preocuparse, en especial,
si una rapida expansion del crédito va acompafiada
de manifestaciones de creciente desequilibrio ma-
croeconomico, financiero y empresarial.

¢Qué hacer ante un inminente auge de crédito?

 Mejorar la supervision del sector bancario. Los
auges de crédito a menudo conllevan un movimiento
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hacia el crédito privado, cuya calidad suele ser peor
de la que aparenta en el momento del préstamo origi-
nal. Para frenar la ola de préstamos incobrables, los
supervisores del sector deben hacer cumplir mas los
requisitos de capitalizacién adecuada. También po-
drian ejercer una vigilancia mas estricta del endeuda-
miento del sistema bancario, y optar por reducir los
incentivos de endeudamiento externo a corto plazo.

* Vigilar mas de cerca el endeudamiento empresa-
rial. Como los auges de crédito suelen tener que ver
con un rapido aumento del apalancamiento empresa-
rial, quiza sea necesario supervisar mas a las empresas
y sus practicas contables para determinar si cumplen
con las obligaciones de divulgacion de datos.

 Endurecer las politicas macroeconémicas aun si
la inflacion es moderada. Como los auges de crédito
suelen ir acompafiados de un aumento insostenible
de la demanda interna, sequido de una fuerte con-
traccion, quiza corresponda limitar el aumento del
crédito endureciendo la politica monetaria.

Para reducir el riesgo, las autoridades de los paises
de mercados emergentes deben mejorar la calidad de
las instituciones. Los auges de crédito son menos fre-
cuentes y menos costosos en los paises industriales,
gue suelen tener marcos institucionales mas solidos.
Prioritariamente, habria que fortalecer el marco de las
politicas macroeconémicas, mejorar la reglamenta-
cion y supervision del sector financiero (alentando la
gestién prudente del riesgo), tener mas transparencia
empresarial y mejorar la calidad de las estadisticas,
para evitar auges de crédito y también fomentar el
desarrollo financiero y el crecimiento econémico. ™

La edicién de abril de 2004 de Perspectivas de la economia
mundial puede adquirirse al precio de US$49 (US$46, para
catedréticos y estudiantes universitarios), dirigiéndose a IMF
Publication Services. VVéanse las instrucciones de pedido en

la pag. 168. El texto completo puede consultarse en el sitio del
FMI en Internet (www.imf.org).
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Nota: Una expansion del crédito en un pais determinado se considera auge si supera en un factor de 1,75 la desviacion estandar de las
fluctuaciones del crédito en el pais en torno a la tendencia de Hodrick-Prescott. t denota el afio en que comenz6 el auge de crédito.
Datos: FMI, Estadisticas financieras internacionales; Penn World Tables; Banco Mundial, World Development Indicators; publicaciones

de las autoridades nacionales, y calculos del personal del FMI.
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Foro del FMI sobre libros

¢ Se puede tercerizar un banco central?

I vinculo tradicional entre el dinero y la sobera-

nia nacional, ;se esta debilitando? Muchos
economistas predicen que los Estados iran aban-
donando cada vez més las monedas nacionales y
“tercerizaran” la gestion monetaria a un proveedor
extranjero o a las instituciones
comunes de una unién monetaria,
pero Benjamin Cohen, profesor de
economia politica internacional
en la Universidad de California,
Santa Barbara, est4 en desacuerdo.
En el foro organizado por el FMI
el 11 de mayo se realiz6 un didlogo
sobre su nuevo libro —The Future
of Money— en el que participaron
Catherine Pattillo (FMI), Carmen
Reinhart (Universidad de Maryland)
y Kathleen McNamara (Universidad
de Georgetown), con Ashoka Mody
(FMI) como moderador.

Cohen explico que el nimero de
monedas que habra en el mundo
si importa porque influye directa-
mente en la gestion del dinero, que
es a su vez un determinante funda-
mental de la distribucién de la riqueza y del poder.
Tradicionalmente, se ha supuesto que existe mas o
menos el mismo ndmero de monedas que de pai-
Ses, aungue siempre existen excepciones.

Pero hay quienes estdn comenzando a pensar
que, como la correlacion tradicional entre el
dinero y la soberania est4 desapareciendo, en los
préximos afios el nimero de monedas disminuira
notablemente. De acuerdo con las previsiones efec-
tuadas por muchos economistas, los Estados aban-
donaran sus respectivas monedas nacionales y en su
lugar adoptardn una moneda extranjera que tenga
gran circulacién (como el délar o el euro) o se
adheriran a una uniéon monetaria inspirada en el
ejemplo de la Unién Econdmica y Monetaria euro-
pea. En la préctica, tercerizaran la gestion moneta-
ria, concentrandola y simplificandola.

El razonamiento es claro. Como la globalizacion
financiera esta echando por tierra las barreras a la
circulacion internacional de dinero, hay mas com-
petencia entre las monedas nacionales, proceso que
Cohen ha dado en llamar “desterritorializacion del
dinero”. Las monedas menos competitivas desapa-
receran, de la misma manera que desaparecen de
un mercado los productos poco comprados frente
al avance de los articulos més buscados. Desde el

punto de vista del usuario del dinero, que obvia-
mente prefiere que el costo de transaccién sea mi-
nimo, cuantas menos monedas haya, mejor.

Logica incompleta

Para Cohen, este “argumento contraccionista” esta
errado, aun cuando goza del favor de algunas lumi-
narias de los circulos econémicos: la correlacion
entre el dinero y la soberania si se esta debilitando,
pero el nimero de monedas no disminuirg, sino
gue aumentara, y la gestién monetaria sera mas di-
fusa y compleja, no mas concentrada y simple.

Cohen opina que la l6gica del argumento con-
traccionista no esté errada, pero es incompleta,
ya que explica solo la preferencia por un pequefio
ndmero de monedas que existe del lado de la de-
manda. Del lado de la oferta —integrada por los
Estados y el sector privado—, la preferencia sera
naturalmente muy contraria.

En primer lugar, un Estado se resistira a abando-
nar la moneda nacional porque le trae grandes
ventajas: le permite al gobierno usar el control
monopolico de la oferta monetaria para comple-
mentar la recaudacion o financiar el gasto publico;
es un instrumento eficaz de gestion macroecon6-
mica y evita que el Estado dependa de otro ente
soberano para administrar su poder adquisitivo y
sus recursos reales; y es también un simbolo muy
importante de identidad nacional.

En segundo lugar, Cohen considera que hay mu-
chas més opciones que las que deja traslucir el
argumento contraccionista y que brindan cierto
grado de delegacion de la autoridad monetaria sin
llegar al extremo de una unién monetaria total. En
estos casos, los paises pueden optar por mantener
la moneda nacional y proteger asi algunos de los
beneficios que ofrece.

Cohen prevé también que proliferaran las mo-
nedas de emision privada. A cierto nivel existen
monedas comunitarias locales, como las monedas
provinciales que circulaban dentro de Argentina
durante lo peor de la reciente crisis financiera. En
los Gltimos afios ha aumentado el ndmero de mo-
nedas comunitarias locales y también se han mul-
tiplicado las transacciones para las cuales se las
utiliz6. Més importante adin es la aparicion del
comercio electrdnico, que esta creando incentivos
para la creacion de monedas viables a las que tam-
bién corresponderia aplicar la denominacion de
“electronicas”. El ejemplo que Cohen prefieren
mencionar son las millas de las aerolineas, que tie-
nen las mismas funciones que el dinero —reserva



de valor, unidad de cuenta y medio de cambio—
para los participantes en una red.

La l6gica aplicada a Africa

Sefialando que otro libro de Cohen, The Geography
of Money, sirvié de inspiracion a su reciente publi-
cacion con Paul Masson, The Monetary Geography
of Africa, Pattillo mencion6 qué tenian en comdn
las obras y qué aspectos las separaban, especial-
mente en lo que respecta al tema de Africa. Uno de
los elementos que comparten, por ejemplo, es la
atencién que recibe la economia politica a la hora
de analizar las uniones monetarias, ya que soslayan
tanto un enfoque politico discursivo como un enfo-
gue econdémico muy estricto.

Pattillo y Masson crearon un modelo que les per-
mitié examinar los pros y los contras de los proyec-
tos de unién monetaria en Africa que tiene caracte-
risticas tradicionales de zona monetaria 6ptima. El
modelo analiza los costos de la pérdida de la sobe-
rania monetaria internacional generados por la ne-
cesidad de adaptarse a perturbaciones reales que,
siendo asimétricas respecto de la unién monetaria
en conjunto, requieren idealmente como respuesta
una politica monetaria nacional especifica. Los
autores también evaluaron las ventajas de la unién
monetaria, que depende del ahorro en el que se
traducen los menores costos de transaccion. Estos
costos, a su vez, dependen del alcance del comercio
intrarregional, que en el caso de Africa resulta
ser muy bajo.

Pero al sopesar las ventajas de la unién moneta-
ria, el modelo también compara las diferencias que
existen entre la disciplina fiscal y la distorsion fiscal
de los diversos paises, por lo general atribuibles a
factores politicos.

Seglin explicd Pattillo, los paises que tienen mas
disciplina obviamente optan por evitar una union
con otros en los cuales la disciplina no esté tan
arraigada, ya que el banco central que comparten
tendria incentivos para inclinarse mas por la infla-
cién y la moneda regional estaria rodeada por
condiciones menos estables.

Haciéndose eco de algunas de las conclusiones de
Cohen, Pattillo y Masson determinaron que a la luz
de su modelo muchos de estos proyectos de union
monetaria en Africa no son sensatos. Pero quizas
haya margen para otras formas menos estrictas de
cooperacion monetaria regional que ofrezcan algu-
nos de los beneficios de la agrupacion y la presion
mutua sin una unién monetaria integra. Otra es-
trategia a la que se podria recurrir consistiria en
afianzar la credibilidad de las uniones monetarias
actuales invitando a que se hagan miembros paises
gue tengan y mantengan la capacidad para ejecutar
politicas econémicas sélidas.

(Como lograrlo? Cohen plantea en su libro que el
FMI podria actuar de mediador en un debate na-
cional sobre el régimen monetario ideal, mientras
que Pattillo se pregunto si, por razones de sobera-
nia nacional, los paises se opondrian a que el FMI
pasara de supervisar la politica cambiaria —de por
si una ardua tarea— a supervisar la totalidad del
régimen monetario. Sin negar que seria mucho pe-
dirle a un pais que aceptara la direccion del FMI a
un nivel tan amplio, Cohen respondié que la alter-
nativa —que los paises tomen decisiones descentra-
lizadas exclusivamente a nivel nacional— podria
producir regimenes incompatibles y, por ende, crear
inestabilidad y volatilidad monetaria.

Monedas de facto y de jure

Para Reinhart, al predecir el futuro del dinero es
crucial distinguir si la demanda y el uso de las
monedas es de facto o de jure. Aunque esté de
acuerdo con Cohen en que probablemente habra
—de jure— muchas monedas nacionales o incluso
provinciales en el futuro, se pregunta si tendran
gran demanda, ya que la mayor integracion del
mercado de capitales podria llevar en la practica a
usar menos monedas, como el euro y el dolar.

Al mismo tiempo, Reinhart predijo que muchos
paises en desarrollo probablemente deseen mante-
ner la soberania sobre la moneda nacional —con-
cretamente, para poder depreciar respecto de las
principales monedas de reserva— aun si los resi-
dentes prefieren tener otra moneda. Mody hizo una
analogia con la proliferacién de idiomas, sefialando
que con el avance de la globalizacién unos pocos
idiomas se han impuesto por cuestiones de eficien-
cia en las interacciones comerciales internacionales
y en otros campos, mientras que las fuerzas simbo-
licas nacionales han empujado en sentido contrario.
El resultado general es un término medio en el que
se usan solo unos pocos idiomas.

Desde una perspectiva sociolégica, McNamara
sostuvo que el futuro del dinero dependera de la
optica que los operadores publicos y privados apli-
quen a los distintos tipos de dinero. Plantedndose
concretamente si el euro llegara a amenazar la pre-
ponderancia del délar como moneda internacional,
sugirié pensar en la moneda como institucién so-
cial. Si la historia sirve de guia, las nuevas formas de
moneda que buscan rivalizar con el d6lar podrian
enfrentar una situacion muy dificil, ya que la pre-
ponderancia suele estar desfasada de la realidad. =

Fotos: Denio Zara, Padraic Hughes, Eugene Salazar y
Michael Spilotro, FMI, pags. 165-67, 170-72, 174, 176,
177,179 y 180; John Gibson, AFP, pag. 169.
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Acuerdos de derecho de giro, SAF y SCLP al 30 de abril

Fecha del Fecha de Monto Saldo no

Pais miembro acuerdo vencimiento aprobado utilizado
(Millones de DEG)

Acuerdos de derecho de giro
Argentina 20 septiembre 2003 19 septiembre 2006 8.981,00 4.810,00
Bolivia 2 abril 2003 15 junio 2004 85,75 21,43
Brasil 6 septiembre 2002 31 marzo 2005 27.375,12 10.175,48
Colombia 15 enero 2003 14 enero 2005 1.548,00 1.548,00
Jordania 3 julio 2002 2 julio 2004 85,28 74,62
Macedonia, ex Republica Yugoslava de 30 abril 2003 15 junio 2004 20,00 8,00
Paraguay 15 diciembre 2003 31 marzo 2005 50,00 50,00
Republica Dominicana 29 agosto 2003 28 agosto 2005 437,80 306,46
Turquia 4 febrero 2002 3 febrero2005 12.821,20 1.360,80
Ucrania 29 marzo 2004 28 marzo 2005 411,60 411,60
Uruguay 1 abril 2002 31 marzo 2005 2.128,30 559,20
Total 53.944,05 19.325,59
Acuerdos en el marco del SAF
Serbia/Montenegro 14 mayo 2002 13 mayo 2005 650,00 350,00
Sri Lanka 18 abril 2003 17 abril 2006 144,40 123,73
Total 794,40 473,73
Acuerdos en el marco del SCLP
Albania 21 junio 2002 20 junio 2005 28,00 12,00
Armenia 23 mayo 2001 22 mayo 2004 69,00 19,00
Azerbaiyan 6 julio 2001 31 marzo 2005 80,45 38,61
Bangladesh 20 junio 2003 19 junio 2006 347,00 248,00
Burkina Faso 11 junio 2003 10 junio 2006 24,08 17,20
Burundi 23 enero 2004 22 enero 2007 69,30 42,90
Cabo Verde 10 abril 2002 9 abril 2005 8,64 3,72
Camerdn 21 diciembre 2000 20 diciembre 2004 111,42 31,83
Congo, Republica Demacratica del 12 junio 2002 11 junio 2005 580,00 79,93
Cote d'Ivoire 29 marzo 2002 28 marzo 2005 292,68 234,14
Dominica 29 diciembre 2003 28 diciembre 2006 7,69 5,02
Etiopia 22 marzo 2001 31 julio 2004 100,28 10,43
Gambia 18 julio 2002 17 julio 2005 20,22 17,33
Ghana 9 mayo 2003 8 mayo 2006 184,50 131,80
Guinea 2 mayo 2001 1 mayo 2004 64,26 38,56
Guyana 20 septiembre 2002 19 marzo 2006 54,55 43,03
Honduras 27 febrero 2004 26 febrero 2007 71,20 61,03
Kenya 21 noviembre 2003 20 noviembre 2006 175,00 150,00
Lesotho 9 marzo 2001 30 junio 2004 24,50 3,50
Madagascar 1 marzo 2001 1 marzo 2005 91,65 22,70
Malawi 21 diciembre 2000 20 diciembre 2004 4511 32,23
Mauritania 18 julio 2003 17 julio 2006 6,44 5,52
Mongolia 28 septiembre 2001 31 julio 2005 28,49 16,28
Nepal 19 noviembre 2003 18 noviembre 2006 49,91 42,78
Nicaragua 13 diciembre 2002 12 diciembre 2005 97,50 55,71
Niger 22 diciembre 2000 30 junio 2004 59,20 8,44
Pakistan 6 diciembre 2001 5 diciembre 2004 1.033,70 344,56
Republica Democratica Popular Lao 25 abril 2001 24 abril 2005 31,70 13,58
Republica Kirguisa 6 diciembre 2001 5 diciembre 2004 73,40 19,12
Rwanda 12 agosto 2002 11 agosto 2005 4,00 2,86
Senegal 28 abril 2003 27 abril 2006 24,27 17,33
Sierra Leona 26 septiembre 2001 25 marzo 2005 130,84 28,00
Sri Lanka 18 abril 2003 17 abril 2006 269,00 230,61
Tanzania 16 agosto 2003 15 agosto 2006 19,60 14,00
Tayikistan 11 diciembre 2002 10 diciembre 2005 65,00 39,20
Uganda 13 septiembre 2002 12 septiembre 2005 13,50 8,00
Total 4.356,08 2.088,94

SAF = Servicio ampliado del FMI.

SCLP = Servicio para el crecimiento y la lucha contra la pobreza.
En algunos casos, los totales no coinciden con las sumas debido al redondeo de las cifras.

Datos: FMI, Departamento Financiero



La verdad sobre los mercados

Cabe preguntarse, (por qué hay naciones que
prosperan mientras tantas siguen en dificulta-
des? ;Por qué las economias de mercado tienen me-
jor desempefio que las socialistas o de planificacion
centralizada? ;Pero por qué sufren a veces fallas?
Estas preguntas las formul6 el 25 de mayo en el
Banco Mundial John Kay, economista britanico y
columnista del Financial Times, durante la presen-
tacion de su libro Culture and Prosperity: The Truth
About Markets—why some nations are rich but most
remain poor.

En 1989 cay0 el represivo régimen de Alemania
Oriental, y sus ciudadanos y los de Alemania Occi-
dental derribaron el Muro de Berlin. Dos afios des-
pués se desintegrd la Unidn Soviética y, como sefiala
Kay, Estados Unidos gand la guerra fria sin un dis-
paro. En la década siguiente la economia de merca-
do se mostré triunfante mientras paises de todo el
mundo adoptaban el capitalismo y los gobiernos
vendian empresas que antes habian nacionalizado.
La informaética, motor del desempefio econémico
de Estados Unidos y causa de un alza excepcional
del mercado de valores, hizo que las ideas econémi-
cas convencionales parecieran obsoletas.

El capitalismo bajo ataque

La década finalizé en un frenesi especulativo seguido
de recriminaciones e inseguridades. Empresas que
nunca habian ganado un centavo se vendieron por
miles de millones mientras los ejecutivos se llena-
ban los bolsillos inventando ingresos y utilidades

y muchos estadounidenses perdieron la fe en las
empresas al ver mermados sus ahorros. Luego del
caos en que termind la reunién de la Organizacion
Mundial del Comercio de 1999 en Seattle, toda

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

Discursos

“Financial Sector Reform and Capital Account Liberaliza-
tion”, Takatoshi Kato, Subdirector Gerente del FMI,
Foro Financiero Internacional de Beijing, 19 de mayo

Comunicados de prensa

04/100: El Directorio Ejecutivo del FMI examina el cuadro
de ingresos de la institucion y fija la tasa de cargos para
el ejercicio 2005, 25 de mayo

04/101: El FMI aprueba un acuerdo de derecho de giro
de 14 meses por US$102 millones para Gabdn,
28 de mayo

04/102: Declaracién de la misiéon del FMI a Granada,
28 de mayo

reunién econdmica internacional posterior seria
sitiada por manifestantes. Los desconcertados ob-
servadores vieron cémo un capitalismo aparente-
mente triunfante sufria un renovado ataque.

El modelo bajo la lupa
A pesar del problema de relaciones publicas que
sufre la economia de mercado, los lideres empresa-
riales y politicos contintan propugnando lo que
Kay denomina “modelo empresarial estadouni-
dense”, basado en cuatro supuestos:

+ La codicia es la motivacion dominante en los
asuntos econémicos.

¢ Las restricciones al funcionamiento del libre

mercado son costosas y deben reducirse al minimo.

* El papel econémico del Estado no debe ir mu-
cho maés alla de la proteccién del derecho a la pro-
piedad privada y la ejecucién de los contratos.

+ La tributacion debe limitarse a lo esencial para
desempeniar estas funciones y respaldar una mo-
desta red de asistencia social.

Kay pone estos supuestos en entredicho pues
guardan escasa relacion con una representacion
real del funcionamiento de los mercados y los in-
tentos de redisefiar las economias de mercado para
ajustarlas a ellos le han hecho tanto dafio como
bien a la eficacia de su funcionamiento.

El papel del interés propio

El comportamiento econdémico no se rige exclusiva-
mente por el interés propio, y los empresarios de
mayor éxito son aquellos que no parecen preocupar-
se mucho por hacer fortuna para beneficio propio.
La pasion dominante de Bill Gates es la informaética,
no el dinero; para Warren Buffet, lo divertido es in-
vertir bien. Kay cita a Andrew Carnegie, uno de los

04/103: Declaracion de la misién del FMI a Honduras,
1 de junio

04/104: Declaracion del personal del FMI sobre las con-
versaciones de la consulta de 2004 en el marco del
Articulo IV y la octava revision del acuerdo de derecho
de giro con Turquia, 1 de junio

Notas de informacién al publico

04/59: El FMI concluye la consulta del Articulo 1V de 2004
con Hungria, 24 de mayo

04/60: El FMI concluye la consulta del Articulo 1V de 2004
con la Republica de Eslovenia, 24 de mayo

04/61: EI FMI concluye la consulta del Articulo 1V de 2003
con Swazilandia, 25 de mayo

04/62: El FMI concluye la consulta del Articulo 1V de 2004
con Per, 28 de mayo.
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mas inescrupulosos capitalistas, que
dijo quien muere rico, muere en el
oprobio, y a John D. Rockefeller,
quien creia que su talento para ha-
cer fortuna era un don divino y su
deber para con Dios era ejercerlo.

El arraigo de los mercados
Las economias de mercado exitosas
funcionan dentro de un complejo
contexto social, politico y cultural,
cuya ausencia —comao en Nigeria 'y
Haiti, donde las economias no fun-
cionan— torna imposible crear re-
laciones de trabajo en cooperacion,
compartir informacién, coordinar
la actividad econdmica y generar
confianza entre las personas y las
empresas, elementos de los que de-
pende una compleja economia mo-
derna. Si fuera posible separar las instituciones eco-
nomicas exitosas de su contexto, habria muchos me-
nos paises pobres en el mundo. Esa carencia del
“arraigo” que requieren los mercados hizo fracasar
en muchos sentidos los intentos de transplantar ins-
tituciones econdmicas, de lo cual Rusia fue el altimo
y més sorprendente ejemplo.

Diversidad de economias de mercado
Seglin Kay, una economia de mercado en una so-
ciedad libre es la forma mas eficaz de organizacion
econdmica, pero existen muchas variaciones, como
lo indica la veintena aproximada de economias mas
productivas del mundo en América del Norte,
Europa Occidental, Asia y Australia, cada una de
las cuales constituye un producto caracteristico de
la coevolucién de las instituciones econémicas y
la cultura politica, y algunas no se distinguen por
la codicia sin freno, el fundamentalismo del mer-
cado o un Estado minimizado. En Dinamarca,
Noruega y Suiza las estructuras fiscalizadoras tie-
nen una presencia dominante. Noruega y Dinamarca
aplican algunas de las mas elevadas tasas imposi-
tivas que existen y Estados Unidos, la mayor
economia del mundo, obviamente no tiene un
Estado minimizado.

¢Como explicar las diversas experiencias de de-
sarrollo que tienen lugar en el mundo? Los éxitos
y fracasos se correlacionan estrechamente con el
grado de desarrollo institucional, lo cual justifica
el pesimismo sobre las perspectivas de desarrollo
en aquellas partes del mundo que adn estan en
una etapa temprana de coevolucidn institucional.
Asia es el ejemplo mas impresionante de desarrollo
fuera del mundo occidental y, considerando la
coevolucion de sus instituciones, plantea el mayor

Kay: La genialidad de los
mercados es no depender de
la genialidad individual.

acertijo de la historia econémica;
¢por qué el crecimiento econdé-
mico se inicio hace dos o tres si-
glos en Europa Occidental y no en
el sudeste de China?

La verdad sobre los mercados
Si las fortalezas de la economia de
mercado pudieran resumirse en una
sola frase, seria “pluralismo discipli-
nado”, o sea un proceso de conti-
nuos experimentos en las econo-
mias de mercado cuya mayoria fra-
casa y se cancela, pero los pocos que
tienen éxito se concretan rapida-
mente. La genialidad de los merca-
dos es no depender de la genialidad
individual. En las economias de pla-
nificacion centralizada o en una em-
presa con una administracion auto-
cratica, por el contrario, hay una sola voz que tiene la
respuesta justa y la autoridad jerarquica se despliega
para obtener informacion y ejecutar decisiones.

Es por ello, concluye Kay, que a los paises y las empre-
sas menos autoritarios les va mejor, al menos a largo
plazo. m

Christine Ebrahim-zadeh
Departamento de Relaciones Externas del FMI

The Truth About Markets fue publicado en el Reino Unido en
2003 por Allen Lane/Penguin Press. En Estados Unidos fue
publicado por Harper Collins con el titulo de Culture and
Prosperity: The Truth About Markets—why some nations are rich
but most remain poor.

Tasas del FMI

Tasade interés Tasade Tasade

Semana del del DEG remuneracion cargos
7 de junio 1,79 1,79 2,76
14 de junio 1,83 1,83 2,82

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 cinco paises cuyas monedas constituyen la cesta de valora-
cién 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 bésicas
de remuneracion y de cargos se ajustan ademas con arreglo a los mecanis-
mos de distribucion de la carga. Las tasas mas recientes pueden obtenerse
llamando al teléfono (202) 6237171 o consultando el sitio del FMI en
Internet (www.imf.org/cgi-shi/bur.pl?2004).

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

Datos: FMI, Departamento Financiero
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