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Fischer sobre la

Argentina necesita continuar las reformas economia argenfina
° o o 213
fiscales y estructurales, aconseja Fischer Enfrevista a Teresa

e publican a continuacion frag-

mentos del discurso pronunciado
por Stanley Fischer, Primer Subdirector
Gerente del FMI, en la reunion de la
Asociacion Argentina de Bancos cele-
brada el 25 de junio en Buenos Aires,
Argentina. El texto completo, en inglés,
se publica en el sitio del FMI en Inter-
net www.imf.org.

Lo menos arriesgado que podria
hacer hoy serfa dar una conferencia
sobre la coordinacién de politicas a
nivel internacional, como hice la dl-
tima vez que estuve en Argentina.

O podria hacer lo mismo que Alan Stanley Fischer crement el diferencial promedio de

Greenspan cuando, al terminar uno

de sus discursos mas complejos, dijo: “Si entendieron
lo que dije, entonces debo haber cometido un error”.
Pero, aunque deberia hacer cualquiera de estas cosas, si
voy a hablar sobre la economia argentina, y procuraré

Entrevista a Teresa Ter-Minassian

eresa Ter-Minassian, de nacionalidad italiana, es

Directora del Departamento de Finanzas Publicas
desde enero de 2001. Ingresé en el FMI en 1971 como
economista de ese departamento y en 1988 fue nom-
brada Subdirectora. Ocupd varios cargos de alto nivel
en el ex Departamento de Europa y, mds recientemente,
en el Departamento del Hemisferio Occidental, del que
fue Subdirectora desde 1997. Durante la entrevista,
Ter-Minassian explicé la labor del departamento que
ahora encabeza y las nuevas rutas que se propone seguir
conforme a los nuevos mandatos del FMI.

BorETiIN DEL FMI: ;Cuéles son las principales funciones
y responsabilidades del Departamento de Finanzas
Publicas y qué cambios ha observado en la labor y

las metas?

TER-MINASSIAN: El Departamento de Finanzas Publicas
es uno de los mas complejos porque interviene en todas

Ter-Minassian
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ser claro. Comenzaré por repasar los
enormes logros registrados en el ul-
timo decenio. Seguidamente me refe-
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fica de estas activida- Tasas del FMI

des ha cambiado con

el correr del tiempo. Y Foro sobre condi-
Hubo algunos perfo- Teresa Ter-Minassian c10nall(’1ad d,el M
dos, por ejemplo, en en Berlin. Véase la

que se ha puesto el acento en la asistencia técnica y pdg: 218.

hubo otros en que se le presté menos atencion. Otras

funciones han evolucionado (Contintia en la pdg. 215) _
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En la economia
argentina hay
tres esferas
complemen-
tarias que
presentan
deficiencias:

la actividad
econémica, la
situacion de
las finanzas
publicas 'y la
confianza de
inversionistas y
consumidores.

—Stanley-Fischer
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Argentina adopta un doble enfoque

(Continuacién de la pag. 213)  se establecid la credibilidad
macroecondmica y financiera y, notablemente, se aba-
ti6 espectacularmente la inflacién y se estabilizaron los
precios, pero no a expensas del crecimiento; se con-
trajo el sector puiblico, al privatizar empresas publicas
ineficientes y reformar la administracién publica fede-
ral; se avanz6 notablemente en materia de desregula-
cién; se liberalizaron las cuentas de comercio y capital,
abriendo la economia dentro y fuera del Mercosur, y se
fortaleci6 sensiblemente el sector financiero, gracias al
acusado mejoramiento de la reglamentacion y la su-
pervisién y a una mayor participaciéon extranjera. Pero
es mucho lo que queda por hacer para que el sistema
bancario sea mds eficiente, reduzca los diferenciales de
intermediacion y facilite la recuperacion de garantias
de los préstamos incobrables.

Estos logros se facilitaron por las cargas mas livia-
nas de la deuda extranjera e interna a comienzos del
periodo, pero el crecimiento de Argentina se apoyd
excesivamente en grandes déficit fiscales a medida
que fue transcurriendo el decenio. El déficit del go-
bierno federal fue, en promedio, del 1% del PIB en el
primer quinquenio de los noventa y del 3% en el se-
gundo. El problema fue, en parte, el resultado de con-
mociones en los términos de intercambio y del dete-
rioro del entorno externo a fines del decenio, pero
también obedecid a la falta de ajuste fiscal y al poco
avance de las reformas estructurales, sobre todo en el
mercado laboral.

Retos actuales

Estos notables logros enmarcan los retos que confronta
actualmente la politica econdmica argentina. La situa-
cién actual se debe a que el crecimiento dependi6 de
un déficit fiscal excesivo, a que se avanzé poco en las
reformas estructurales y a que se intenfisicaron los em-
bates externos. En la economia argentina hay tres esfe-
ras complementarias que presentan deficiencias: la ac-
tividad econdmica, la situacion de las finanzas puablicas
y la confianza de inversionistas y consumidores.

No es facil salir de esta situacion. Sin embargo, Ar-
gentina ya ha superado situaciones dificiles, incluso
durante el “efecto tequila” en 1995, cuando el Gobierno
—con Domingo Cavallo como Ministro de Econo-
mia— tomo en el mes de abril medidas decisivas para
estabilizar la economia e impuso una politica fiscal
mds restrictiva pocos meses antes de las elecciones.

Las autoridades argentinas adoptaron un enfoque de
dos vias para hacer frente a la crisis actual: promulga-
ron reformas estructurales para fomentar el creci-
miento y fortalecieron la posicion fiscal de los gobier-
nos federal y provinciales. El FMI est4 a favor de ese
enfoque y lo demostr6 en términos muy concretos,
en diciembre pasado, incrementando el monto del
acuerdo financiero con Argentina para proporcionarle
un paquete con un valor total de US$13.500 millones,
mas del 500% de la cuota del pais en el FML

Medidas estructurales. En abril, el gobierno argen-
tino puso en préctica varias medidas estructurales para
estimular el crecimiento, modificando los aranceles
para paises que no pertenecen al Mercosur, reduciendo
el impuesto al valor agregado sobre los bienes de capi-
tal de produccién nacional e introduciendo “planes de
competitividad”, que son incentivos y modificaciones
en la reglamentacion para fortalecer el crecimiento en
sectores especificos.

El 15 de junio, el gobierno anuncié nuevas medidas,
entre ellas un arancel a las importaciones y un subsidio
a las exportaciones para simular la eventual adopcién
de una canasta de monedas conformada por el d6lar y
el euro para determinar el valor del peso. Los incenti-
vos que suponen estas medidas deberdn contribuir al
crecimiento, pero también implican una direccién mas
intervencionista, la cual, si se vuelve excesiva, podria
reducir, con el tiempo, la eficiencia y la confianza.

Es importante seguir adelante con reformas que fa-
vorezcan el crecimiento y sean bien vistas por los mer-
cados, como las que estin contempladas en el programa
econémico respaldado por el FMI y; sobre todo, fomen-
tar la competencia en los mercados nacionales, llevar a
cabo la reforma laboral que aprobé el Congreso hace
un afo y desregular las obras sociales. Las autoridades
anunciaron reformas estructurales en el dmbito fiscal y
planes para racionalizar el sistema tributario, fortalecer
el cumplimiento del pago de impuestos e introducir las
reformas necesarias en el sistema de seguridad social.
También se comprometieron a intensificar la integra-
cién de Argentina en la economia mundial abogando
por una mayor liberalizacién del comercio, que tiene el
potencial de apuntalar el crecimiento econémico.

Estos anuncios son bien recibidos, pero si ha de re-
cuperarse la confianza de manera duradera, también es
necesario poner en préctica las medidas anunciadas.

Politica fiscal. En esta época de recesion, la pregunta
que hay que hacerse es si Argentina realmente necesita
sanear sus finanzas publicas, porque cabe pensar en
que el tnico efecto de ajuste seria impedir la recupera-
ci6n de la economia. Después de todo, ni la deuda pu-
blica (que asciende a aproximadamente el 50% del
PIB) ni el déficit fiscal (un 2,5% del PIB) son elevados
en comparacién con otros paises. Es mds, ambos indi-
cadores cumplirian con los criterios de Maastricht, y lo
mismo ocurriria con la inflacién.

El problema es que con el nivel actual de diferencia-
les en los bonos argentinos, la dindmica de la deuda
ha tomado una trayectoria ascendente. Y son grandes
las necesidades de financiamiento bruto, aunque, sin
duda, el exitoso canje de deuda que se negocié hace
poco redujo de manera significativa esas necesidades
durante los préximos afios. A su vez, las elevadas tasas
de interés paralizan las perspectivas de una recupera-
cién sostenida y eso empeora la dindmica de la deuda.
Parece, entonces, evidente que deberd recortarse el
déficit fiscal.



De todas maneras, tenemos que pensar que una
contraccién fiscal podria llevar al pais dnicamente a
un circulo vicioso de bajo crecimiento, lo que empeo-
rarfa atin mas la situacién del presupuesto, y eso darfa
lugar a otra contraccion fiscal, reduciendo atin mas el
crecimiento, y asi sucesivamente. Sin embargo, la expe-
riencia recogida en varios paises (entre ellos Irlanda,
Dinamareca, Italia y Brasil) sugiere que una politica fis-
cal restrictiva puede tener efectos expansivos y generar
un circulo virtuoso. ;C6mo? Porque provocaria una
reduccién sostenida de la prima de riesgo y de las tasas
de interés nacionales. Y nadie duda de la necesidad de
que las tasas de interés sean mds bajas.

En la actualidad se aceptan comtinmente estos
conceptos en Argentina, como se desprende de la pro-
mulgacion y la aceptacion general de la Ley de respon-
sabilidad fiscal. La crisis actual fue provocada por las
malas noticias fiscales del primer trimestre, que cita-
ban un déficit de més de US$10.000 millones en lugar
de los US$6.500 millones contemplados en el progra-
may en esa ley.

En abril, las autoridades anunciaron medidas que
representaban US$3.800 millones, cifra que incluye
US$2.500 millones del impuesto a las transacciones
financieras y US$900 millones en recortes del gasto.
Las autoridades prevén asimismo un nuevo, aunque
moderado, repunte neto de los ingresos como resul-
tado de las medidas anunciadas la semana pasada.
Pero sigue habiendo mucha incertidumbre sobre el
resultado que podrian tener algunas de estas medi-
das, sobre todo por las tensiones que su compleji-
dad pueda crear en una administracién de ingresos
ya deficiente. Se necesita hacer mds en lo referente
al gasto. Es evidente que los recortes del gasto son
mids eficientes que los aumentos de impuestos para

sostener el ajuste fiscal y fomentar el crecimiento.
Existe, en particular, la necesidad de regular la masa
salarial.

Es esencial mantener bajo control el gasto de las
provincias. El gobierno federal ha obtenido mejores
resultados que las provincias en mejorar la situacién
de las finanzas publicas. No cabe duda de que Argen-
tina es capaz de obtener resultados fiscales mds posi-
tivos. Lo logré Brasil; lo lograron otros paises del
continente, y lo estd logrando Turquia.

Politica monetaria. Todavia no he tocado el tema de
la politica monetaria, aunque no es motivo de sorpresa
dado que es el régimen de convertibilidad el que la de-
termina. Si bien existe cierta flexibilidad dentro del sis-
tema para modificar anticiclicamente la liquidez, se
trata de una flexibilidad muy limitada.

Las medidas adoptadas por el banco central en el
altimo decenio para fortalecer al sistema bancario
han servido mucho al pais, porque le han permitido
soportar fuertes conmociones externas, y es esencial
mantener ese vigor para el futuro de esta economia.

Y para ello debe mantenerse la independencia del
banco central.

Conclusion

Argentina confronta hoy en dia el fuerte reto de sus-
tentar y consolidar los logros del tltimo decenio.
Argentina ha superado grandes dificultades y puede
volver a hacerlo. Tendré que continuar con las refor-
mas fiscales y estructurales y tomar medidas que
inspiren confianza, evitando, sobre todo, senales in-
coherentes. Ese es el camino a un circulo virtuoso
de crecimiento renovado, mayor confianza y mejo-
res perspectivas fiscales. Esto puede lograrse y, por el
bien de todos los argentinos, debe lograrse. M

Labor del Departamento de Finanzas Publicas

(Continuacién de la pdg. 213) en relacion con las prio-
ridades que se van fijando en el EMI.

En comparacién con la época en que me incorporé
al FMI, se ha ampliado enormemente el alcance de las
operaciones del departamento. Para empezar, se du-
plicaron el ntimero de divisiones y de funcionarios,
pero lo mds importante es que el examen de los pro-
gramas respaldados por la asistencia financiera del
EMI estaba apenas en sus inicios y era mucho menos
relevante y detallado. Se hacia mucho hincapié en la
asistencia técnica —limitada a la politica y la adminis-
tracion tributarias y a la gestion del gasto puablico—y
en los estudios. Habia cierta participacion en las mi-
siones, pero no tanta como hoy.

Surgieron nuevas esferas de actividad, como la poli-
tica de gasto ptblico —sobre todo el gasto social y el
alivio de la pobreza, es decir, la manera en que el pre-
supuesto contribuye a mitigar los efectos adversos de
los programas del FMI en los grupos mds pobres— asi

como la lucha contra la pobreza en el mediano plazo,
sobre todo en el contexto de la Iniciativa para los pai-
ses pobres muy endeudados (PPME). Y también nos
ocupamos de las relaciones fiscales intergubernamen-
tales y de la gestion de las finanzas publicas.

Por otra parte, nuestra labor de asistencia técnica se
vincula més con las actividades de supervisiéon que
ejerce el FMI. Antes se orientaba mds hacia el disenio
de los programas y a ayudar a los paises a poner en
préctica las reformas estructurales que eran parte del
programa, pero en los dltimos afnos se ha subrayado
mucho més la prevencién de crisis, la transparencia y
la observancia de normas y c6digos.

BoLETIN DEL FMI: ;Qué temas e iniciativas son actual-
mente importantes en su departamento?
TER-MINASSIAN: El departamento tiene muchas fun-
ciones. Tenemos que definir las prioridades y tene-
mos que explotar al maximo las sinergias entre las

FMI:lel1 3]

Es.esencial
mantener
bajo control el
gasto de las
provincias.

-Stanley Fischer
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distintas funciones. Por eso es que estoy tratando de
modificar o instituir procedimientos para alcanzar
esta meta fundamental. En consulta con los funciona-
rios principales del departamento, hemos instituido
un sistema de priorizacion de la labor de elaboracion
y estudios de politicas. Tradicionalmente el departa-
mento se ha dedicado a la labor analitica en materia
fiscal, pero los estudios se consideraban una tarea re-
sidual; es decir, se realizaban cuando sobraba tiempo
entre una asignacion y otra o cuando habia poco tra-
bajo. Si bien sigo alentando este tipo de estudios es-
pontdneos y de base, quisiera dedicar més recursos
humanos, de manera mds sistemadtica, a algunos pro-
yectos distintivos mds acordes a las prioridades del
FMI y que tengan un impacto mas contundente y du-
radero en las operaciones y elaboracién de politicas
de la institucion.

Hemos creado una comision de funcionarios que se
ocupara de lanzar un programa de elaboracion y estu-
dios de politicas. Vamos a nombrar también a un pe-
quefio grupo de académicos para que se reiinan con

FINANZAS

PUBLICACION DEL FONDO
MONETARIO INTERNACION

DESARROLLO

En el nimero de junio de Finanzas & Desarrollo se

publican varios articulos sobre flujos internacionales

de capital, sus beneficios y posibles riesgos para los
paises. Algunos de los articulos son:

Los flujos de capital privado y el crecimiento
Deepak Mishra, Ashoka Mody y Antu Panini
Murshid
sQué beneficios aporta la inversién extranjera
directa?
Prakash Loungani y Assaf Razin
La IED y los impuestos a las sociedades:
sArmonizacién o competencia tributaria?
Reint Gropp y Kristina Kostial
Los regimenes cambiarios: ;Es correcto
el enfoque bipolar?
Stanley Fischer
Competencia y nuevas empresas en Rusia
Harry G. Broadman
La seleccion del régimen cambiario en los paises
candidatos a ingresar en la UEM
Gyorgy Szapdry
:Una nueva economia?
Paula De Masi, Marcello Estevao y Laura Kodres

Finanzas & Desarrollo es una publicacién trimestral
del FMI. La suscripcion es gratuita y puede solicitarse
a IMF Publication Services, Box FD01, Washington,
D.C., 20431, EE.UU.

nosotros una o dos veces al afio con el objeto de exa-
minar el programa de estudios y darnos sus impresio-
nes y sugerencias. El programa se someterd a una revi-
sién semestral para mantenerlo actualizado. Hasta
ahora, la comision selecciond propuestas de todas las
divisiones y de otros funcionarios de alto nivel del de-
partamento, y estamos compilando una lista de pro-
yectos prioritarios. Una de las iniciativas que se estin
considerando se refiere a indicadores de vulnerabili-
dad fiscal, tema que encaja muy bien en el énfasis que
pone el EMI en la prevencién de crisis. También va-
mos a intensificar nuestra labor en materia de respon-
sabilidad fiscal y normas fiscales en general. Otro de
los proyectos tiene que ver con la competencia tribu-
taria internacional y los impuestos sobre el comercio
electrénico.

En cuanto a la politica y gestiéon del gasto publico
estamos analizando la experiencia recogida con el ser-
vicio para el crecimiento y la lucha contra la pobreza
(SCLP) v, junto con los paises pobres muy endeuda-
dos, estamos desarrollando (en colaboracion con el
Departamento de Elaboracién y Examen de Politicas y
el Banco Mundial) planes de accién para mejorar su
capacidad de hacer seguimiento del uso de los recur-
sos derivados del alivio de la deuda para luchar contra
la pobreza. Ademas, seguimos vigilando el gasto social
en general.

BoLETIN DEL FMI: La asistencia técnica es un impor-
tante componente de la labor de su departamento.
;Dénde se han concentrado los recursos? ;Cambiardn
las prioridades en los préximos anos?

TER-MINASSIAN: Hemos iniciado un examen interno
de nuestras actividades de asistencia técnica, que re-
presentan un 60% de nuestra labor. He creado tres
grupos de trabajo, cada uno dedicado a un tema. Uno
de ellos es la priorizacion: jestamos realmente priori-
zando nuestros recursos en la asistencia técnica? ;De-
bemos modificar nuestro sistema de seleccién de soli-
citudes de asistencia técnica? ;Deberfamos adoptar
una visién mads integral de las necesidades de asisten-
cia técnica de un pais?

Otro grupo de trabajo esta analizando los meca-
nismos por medio de los cuales se presta la asistencia
técnica, que en general son dos o tres: las misiones
y la asignacién de expertos en contratos de corto y
largo plazo. ;Es adecuada la combinacién actual? Por
ejemplo, ;deberiamos recurrir menos a expertos de
largo plazo y mas a una serie de misiones para iniciar
y sustentar un esfuerzo de reforma? Nos pregunta-
mos ademds cémo usar el efecto multiplicador de los
recursos de otros proveedores de asistencia técnica
para asegurarnos de que estamos ofreciendo un
programa integral en respuesta a las necesidades
del pais.

El tercer grupo de trabajo se estd ocupando de la
evaluacién de proyectos en curso y de la evaluaciéon
ex post de la eficacia de ciertos tipos de asistencia.



Cuando estos grupos hayan concluido sus informes, lo
que serd dentro de poco, los comentaremos en el de-
partamento y sugeriremos algunos cambios concretos
en nuestros procedimientos, segin sea necesario. Tal
vez decidamos que todo marcha bien, pero me temo
que tendremos algunos cambios.

BoLETIN DEL FMI: ;Cémo interactta su departamento
con otros?

TER-MINASSIAN: El departamento aporta mucho a las
operaciones de los demds, y nuestra cooperacion es
muy buena, tanto con los departamentos regionales
como con los funcionales, sobre todo con el Departa-
mento de Elaboracién y Examen de Politicas.

Al asumir la direccién introduje varios cambios
para racionalizar y focalizar nuestros recursos en
nuestra ventaja comparativa, que es brindar asesora-
miento especializado en materia fiscal, sobre todo en
lo que concierne a los aspectos estructurales de los
programas respaldados por el FMI. Para ello, reduji-
mos el nimero de misiones en las que participamos
y los paises cuyos programas examinamos regular-
mente. Eso nos permiti6 participar més en forma
ad hoc analizando cuestiones fiscales especificas de
un programa o inclusive en una situacioén de super-
vision de algunos paises industriales. El objetivo de
esta racionalizacion es tratar de ser de mas utilidad a
los departamentos regionales y no duplicar el res-
paldo que proporcionan otros departamentos fun-
cionales, y la idea ha sido muy bien recibida por los
departamentos regionales. Actualmente, la gerencia
nos invita a participar en sesiones en las que se sugie-
ren ideas sobre paises concretos, sobre todo los que
estdn atravesando alguna crisis. Por otra parte, estoy
tratando de integrar mejor la asistencia técnica con
los exdmenes de los programas y la labor de los de-
partamentos regionales.

BorLETIN DEL FMI: ;Cémo encaja la labor de su depar-
tamento en el mandato general del EMI? ;Cémo afec-
tarfan a las prioridades del departamento los posibles
cambios en el mandato, como el nuevo énfasis en la
prevencion de crisis y la condicionalidad?
TER-MINASSIAN: El Director Gerente ha subrayado que
las cuestiones fiscales son fundamentales para el FMI,
y es por eso que la condicionalidad fiscal estructural es
mds acorde a un enfoque racionalizado de la condicio-
nalidad que, digamos, una condicionalidad vinculada
a la privatizacién o a la liberalizacién de los mercados.
Estaria de acuerdo en que debemos limitar la condi-
cionalidad a los aspectos de la politica econémica que
sean cruciales para el éxito macroecondmico de un
programa, pero tenemos que ser prudentes al imponer
la condicionalidad estructural para que las autoridades
realmente se comprometan a tomar las medidas es-
tructurales. Evidentemente, el alcance de las condicio-
nes tendrd que decidirse en cada caso. En algunos pai-
ses, ciertas mejoras estructurales o institucionales son

clave para asegurar la sostenibilidad de las mejoras en
las finanzas publicas, lo que a su vez es esencial para
asegurar el éxito macroeconémico del programa.
También estaria de acuerdo en que no necesita-
mos una lista mds larga de referentes estructurales, ni
siquiera en materia fiscal. Lo que necesitamos es iden-
tificar los que son fundamentales, los que exigen con-
dicionalidad. Pero nuestro didlogo de politicas no se
detiene en la con-
dicionalidad. Po-
demos prestar
apoyo a las auto-
ridades con nues-
tro asesoramiento
y asistencia téc-
nica para afianzar
los aspectos acor-
dados mads especi-
ficos de una poli-
tica, por ejemplo,
el diseno de un
paquete de refor-
mas fiscales o ase-
soramiento sobre la estructuracién de una reforma de
la administracién publica, o el recorte de ciertos gas-
tos improductivos. No creo que se reduzcan nuestras
actividades por el hecho de que se racionalice la con-
dicionalidad. En todo caso, la reduccion de la condi-
cionalidad significard que tendremos que confiar
mds en la asistencia técnica y en la calidad de nuestro
asesoramiento para que se lleven a cabo todas las
reformas necesarias.

BoLETIN DEL FMI: ;Cémo ve la evolucién de la labor
del departamento en los préximos afos? ;Cudles cree
que serdn los retos principales?

TER-MINASSIAN: Como el nuestro es un departamento
de apoyo, nuestro reto principal y nuestra prioridad
bésica sera seguir plenamente involucrados y contri-
buir a los nuevos programas de trabajo del FMI, ya
sea la supervision, la gestién de crisis o el desarrollo
institucional. Al mismo tiempo, quisiera mantener
una imagen destacada y positiva del departamento
fuera del FMI, en el sentido de que se nos vea como
un centro de excelencia para el andlisis de cuestiones
de finanzas publicas pertinentes para la labor del
FML. Pero es dificil decir de qué temas nos ocupare-
mos mds alld del horizonte cronolégico que tenemos
en mente.

En cuanto a si cambiarén las prioridades en tres o
cuatro afnos, nadie sabe en realidad como habri evo-
lucionado el FMI en ese periodo. Esta institucién se
destaca por su flexibilidad y su capacidad de adaptarse
a un mundo en constante y rapido cambio. Necesita-
mos mantener bien capacitados a nuestros funciona-
rios para que puedan superar los desafios que se vayan
presentando. Espero que podamos hacerlo. Veo el
futuro con muchisimo entusiasmo. M
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Teresa Ter-Minassian:

“Tenemos que definir
las prioridades y
tenemos que explotar
al méximo las
sinergias entre las
distintas funciones
del departamento”.
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Foro conjunto Instituto del FMI-Fundacién Alemana para el Desarrollo Internacional
Vinculo entre la condicionalidad del FMI y la
identificacion de los paises con los programas

1 FMI estd tratando de racionalizar y focalizar su

condicionalidad a la vez que da mayor margen de
maniobra a los paises para que tomen sus propias deci-
siones sobre medidas concretas. Un componente clave
del examen actual de la condicionalidad es el proceso
de consulta con interesados ajenos a la institucion. EI
Instituto del FMI y la Fundacién Alemana para el
Desarrollo Internacional patrocinaron conjuntamente
un didlogo internacional en Berlin, Alemania, los dias
11y 12 de junio. Asistieron a la reunién altos funcio-
narios de distintos paises (entre ellos Armenia, India,
Malasia, Tailandia, Yemen y Zambia), funcionarios del
EMLI, el Banco Mundial y la Unién Europea y repre-
sentantes de organizaciones no gubernamentales de
Alemania, Reino Unido, Armenia, Malasia, Kenya y
Tanzania. Los participantes reflexionaron sobre la rela-
cién que existe entre la condicionalidad que impone el
FMI y la identificacion de los paises con los objetivos de
los programas de ajuste respaldados por el FMI, sugi-
rieron otras formas de condicionalidad y plantearon
medios de racionalizarla.

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

Notas de informacion al publico
01/58: Bolivia, 25 de junio

Discursos

Stanley Fischer, Primer Subdirector Gerente del FMI,
ante la reunion de la Asociacién Argentina de Bancos,
Buenos Aires, 25 de junio (véase la pag. 213)

Transcripcion

Conferencia de prensa de Thomas Dawson, Director
del Departamento de Relaciones Externas del FMI,
22 de junio

Cartas de intencién y memorandos de politica
economica y financiera*
Paraguay, 20 de junio

Observaciones finales sobre las consultas del Articulo IV*
Finlandia, 18 de junio
Suecia, 21 de junio

Otros

Recursos financieros y posicion de liquidez del FMI, 1999:
Mayo de 2001, 13 de junio*

Transacciones financieras: Informe trimestral, 1 de diciembre
de 200028 de febrero de 2001; 15 de junio*

Actividades financieras del FMI, 15 y 22 de junio

Borrador de directrices para la gestién de las reservas en
moneda extranjera: Resumen, 22 de junio*

*Fecha de publicacién.

Antecedentes

En los dos ultimos decenios se ha ampliado conside-
rablemente el alcance y la indole de la condicionali-
dad del FMI, lo que obedece a que el FMI pone mds
acento en el crecimiento en el marco de los programas
que respalda y a que se reconoce la necesidad de co-
rregir los obstdculos estructurales si se han de aplicar
con eficacia las politicas fiscales y monetarias. La con-
dicionalidad adquiri6 mas cobertura y nivel de detalle
en los afos noventa para poder alentar complejas re-
formas estructurales en los dmbitos juridico, institu-
cional y regulatorio.

Este mayor alcance, sin embargo, ejerci6 presiones
sobre la capacidad de los paises para implementar
reformas y poner a prueba los limites de la pericia
de la institucién. Se manifest6 asimismo la preocu-
pacién de que una condicionalidad excesivamente
detallada pudiera impedir que los paises asumieran
como propios los programas de reforma, en cuyo
caso se verian amenazados la sostenibilidad y el éxito
del proceso.

Dialogo sobre politicas

En el foro conjunto que convocaron el Instituto del
FMI y la Fundacién Alemana para el Desarrollo Inter-
nacional se trataron temas desde nuevas perspectivas.
Hubo un amplio consenso entre los participantes de
que era indispensable mantener alguna forma de con-
dicionalidad en las relaciones entre el FMI y los paises
miembros que solicitan asistencia financiera. La con-
dicionalidad salvaguarda el uso de los recursos de la
institucion y garantiza a los paises la disponibilidad
de fondos.

No obstante, los participantes perciben, en general,
que la condicionalidad se ha ampliado demasiado en
los tltimos afios, cubriendo incluso dmbitos estructu-
rales, y que puede haber rebasado los limites de la pe-
ricia de la institucién, por un lado, y la capacidad de
ejecucion de programas de los paises. Sefialaron ade-
mds que una condicionalidad muy amplia puede tener
efectos no intencionales, lo que podia disipar los es-
fuerzos reformistas y crear una oposicion a los cam-
bios. Varios participantes comentaron que la solucién
era que el FMI volviese a centrarse en sus responsabi-
lidades tradicionales, que son mantener la estabilidad
macroecondmica y financiera en los paises miembros,
y resolver y prevenir crisis. Uno de los asistentes indicé
que el FMI deberia evitar involucrarse en las politicas
vinculadas al desarrollo. Otros, sin embargo, destaca-
ron que persistiria la necesidad de una condicionali-
dad estructural, dada la importancia de las reformas
estructurales para el éxito del proceso de ajuste.



Identificacién con el programa

El éxito de la reforma también depende de que el
pais se identifique con los objetivos del programa, y
para ello, se dijo, es necesario dar mas transparen-
cia a las decisiones y consultar a la poblacién en un
marco participativo. Para que el programa se sienta
como propio, se requiere el compromiso de un go-
bierno responsable y capaz de trazar sus propios
objetivos, y esto es mds probable en un entorno de
estabilidad politica y cuando las medidas se conside-
ran apropiadas para la coyuntura que atraviesa el

Sugisaki describe el examen de

la condicionalidad del FMI

El 11 de junio, Shigemitsu Sugisaki, Subdirector Gerente
del FMI, pronuncid en Berlin las palabras de apertura del
Didlogo de Politica Internacional, en las que se refirié a la
revision de la condicionalidad que estd encardndose en el
EMI. A continuacion se incluyen fragmentos de su interven-
cion. El texto completo, en inglés, puede encontrarse en
www.imf.org.

El FMI se halla en proceso de racionalizar y focalizar la
condicionalidad de sus préstamos, con el objeto de hacer-
la mas eficaz y ampliar al méximo el alcance de los paises
para sus propias tomas de decisiones. Un elemento clave
de esta tarea es consultar con fuentes externas al FMI so-
bre las practicas vigentes en materia de condicionalidad y
nuestros propios planes de reforma.

El propésito de la condicionalidad, consagrada en el
Convenio Constitutivo del FMI, es “infundir confianza” a
los paises miembros poniendo a su disposicion recursos
“con las garantias adecuadas, ddndoles asi oportunidad de
que corrijan los desequilibrios . . . sin recurrir a medidas
perniciosas para la prosperidad nacional o internacional”.
En consecuencia, el financiamiento del FMI tiene por ob-
jeto respaldar los esfuerzos de los propios paises por supe-
rar los problemas que enfrentan.

Los préstamos del FMI han incluido cierta condiciona-
lidad desde los afos cincuenta, pero la naturaleza y el al-
cance de las condiciones han cambiado considerablemente
en las dos tltimas décadas. En un principio, las tnicas
condiciones eran las relacionadas con el enfoque general
de las politicas monetarias y fiscales, pero en los afios
ochenta y noventa, las condiciones relacionadas con medi-
das estructurales pasaron a ser comunes en los programas
respaldados por el FML. Si bien existieron razones vélidas
para incrementar la condicionalidad en materia estructu-
ral, entre ellas el esfuerzo por eliminar los obstdculos a lar-
go plazo que afectan al crecimiento, esto también planted
algunas importantes preocupaciones. En algunos casos,
pueden haberse casi agotado nuestra capacidad para pro-
veer asesoramiento y la capacidad de los paises para poner
en préctica las reformas. Las autoridades nacionales deben
participar activamente en el disefio de las politicas y éstas
deben contar con un firme respaldo dentro del pais.

pais. Algunos participantes senialaron que, en ciertos
casos, los programas respaldados por el FMI no lo-
graron generar el apoyo nacional porque se tenia la
impresiéon de que estaban impuestos desde afuera y
que exacerbarian el costo del ajuste.

Admitieron los participantes que es poco proba-
ble que un programa cuente con el pleno apoyo de
todos los elementos de la sociedad, pero convinieron
en la necesidad de una masa critica de respaldo, so-
bre todo de los sectores que podrian bloquear las re-
formas. El sentido de propiedad también depende

Para ello, incluiremos en la condicionalidad las refor-
mas de politica cruciales para que un programa pueda al-
canzar los objetivos macroeconémicos, seremos menos es-
trictos en el caso de las medidas estructurales que no sean
esenciales. Este enfoque estd comenzando a dar resultados.
Por ejemplo, en nuestro reciente programa con Letonia, la
condicionalidad estructural se ha reducido a cuatro indi-
cadores de referencia basados en los requisitos necesarios
para la estabilidad fiscal y financiera. El reciente acuerdo
de derecho de giro suscrito con Pert no contiene con-
diciones estructurales, aunque el gobierno esté llevando
a cabo por su cuenta reformas estructurales en varios
aspectos. Es menester adaptarse a las circunstancias de
cada pais.

Al mismo tiempo, estamos abordando importantes as-
pectos de politica, entre ellos el grado de detalle con que
se establece la condicionalidad, y la necesidad de aclarar
sus limites. Ya se ha llegado a un acuerdo sobre ciertos as-
pectos: las cartas de intencién deben distinguir explicita-
mente entre la condicionalidad que impone el Fondo y el
resto de los programas de las autoridades; el alcance de
las revisiones de los programas debe delinearse lo mds
claramente posible, y se hard menos uso de los referentes
estructurales. Algunos aspectos, como el alcance de la
condicionalidad basada en los resultados, requeriran un
mayor andlisis. La necesidad de condicionalidad para
complementar la capacidad de ejecucion de los paises se
relaciona en parte con el realismo con que se disefien los
programas, asignando prioridad a aquellos elementos
que revisten mayor importancia. También adquiere rele-
vancia la ayuda destinada a fortalecer la capacidad de los
paises, que constituye una de las principales motivaciones
de la asistencia técnica del FMI.

Obviamente, esta tarea ain se halla en proceso, y este
afo el Directorio Ejecutivo se reunird tres veces para ana-
lizar estos temas. Se trata de un esfuerzo que tiene por
objeto revisar las directrices del FMI sobre condicionali-
dad, pero en un sentido mds amplio, el objetivo es modi-
ficar nuestros procedimientos en lo que se refiere a los
paises y sus ciudadanos. En el curso de este afio nos pro-
ponemos introducir cambios duraderos en la forma
en que el FMI respalda las actividades que realizan al
respecto los paises miembros.
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de la capacidad del pais para llevar a cabo las refor-
mas. Algunos insistieron en una mayor transparencia
de los programas que el FMI respalda para hacer la
distincién entre las medidas que requiere el FMI, las
que desean las autoridades y las que representan una
solucién de compromiso entre ambas partes.

El punto medio
Varios participantes percibieron una creciente ten-
sién entre una condicionalidad en expansién y la
identificacion del pais con los esfuerzos de reforma,
que puede deberse a varios factores, como las dife-
rencias de opinién sobre las causas de los problemas
econémicos, la percepcién de que la condicionali-
dad interfiere demasiado y deja poco margen a las
autoridades para escoger sus politicas, la inquietud
en torno a que la condicionalidad no toma debida-
mente en cuenta la realidad social y politica del
pais, y las limitaciones para poner en practica el pro-
grama. Sugirieron que para que sea mds ficil encon-
trar el punto medio entre el sentido de propiedad
del programa y la condicionalidad, los paises debe-
rian tomar la iniciativa al fijar las prioridades.

Los participantes alentaron al FMI a respaldar el
disefio y la ejecucion de programas concebidos por
los paises y a mostrarse dispuesto a considerar otras

Intervencion de Jack Boorman en Berlin

Jack Boorman, Director del Departamento de Elaboracién
y Examen de Politicas del FMI, se refirié a la relacion que
existe entre la identificacion de los paises con los objetivos
de los programas y la condicionalidad. A continuacién se
publican fragmentos de su intervencion.

Uno de los objetivos fundamentales del FMI es otor-
gar financiamiento a los paises con graves desequili-
brios de balanza de pagos, pero el pais tendrd que ha-
cer sus propios esfuerzos para atacar las causas de esos
desequilibrios.

Identificaciéon con los objetivos

En términos generales, deben adoptarse las politicas
que el pais considere necesarias y que cuenten con el
pleno compromiso de las autoridades. Es innegable que
las reformas con mayores posibilidades de éxito son las
que gozan de un firme y amplio apoyo en el pais. El
caso de Polonia a principios del decenio pasado es un
buen ejemplo.

Hay quienes ven un conflicto entre la condicionalidad
que impone el FMI y ese sentido de propiedad de las re-
formas por parte del pais. Yo no creo que sea asi. Es en
interés de los paises mismos aprovechar el tiempo que
ganan con el financiamiento del EMI para resolver los
problemas que confrontan. De otra manera, simple-
mente se endeudarian mds pero sin dar los pasos necesa-

opciones de politica con las autoridades. El analisis
técnico detallado del problema concreto que aqueja al
pais y la factibilidad técnica de las reformas permitiria
adaptar el programa a las circunstancias por las que
atraviesa el pafs, con lo que aumentarian las posibili-
dades de éxito de su aplicacion. Algunos de los asis-
tentes advirtieron que cuando surge una crisis no hay
tiempo para que el pais asuma el programa como
propio y en esos casos podria haber una mayor con-
dicionalidad, al menos en un principio. Observaron
también que en muchos casos la asistencia técnica
—del FMI y otros donantes— mejorarian la capaci-
dad de ejecucion y desarrollaria instituciones clave,
contribuyendo asi al éxito de las reformas.

En general, los participantes se mostraron de
acuerdo en que la condicionalidad podria ser mds
eficaz si se racionalizara y se centrara en reformas
clave en las esferas bésicas de la pericia del FMI.
Esto no necesariamente excluye la condicionalidad
estructural, pero la limitaria a los aspectos esencia-
les para el éxito del programa y para la eficacia de
las reformas cruciales de la politica macroecon6-
mica. Algunos participantes sugirieron que una ma-
yor observancia de las normas y los cddigos interna-
cionales podria reducir la necesidad de imponer
condiciones especificas en los programas. En gene-

rios para asegurarse de contar con los medios para
rembolsar los préstamos. Es obvio que hay diferencias
entre el FMI y las autoridades en cuanto a la magnitud
de los problemas, sus causas y sus soluciones, y tam-
bién hay diferencias dentro del pais.

Al principio los paises niegan la profundidad del pro-
blema y no se comprometen mucho con el programa de
reforma. Sélo después de transcurrido ese periodo ini-
cial de poca firmeza es posible acordar un conjunto de
politicas con la fuerza y el compromiso necesarios para
llevar a cabo las reformas que se requieren.

¢Compromiso de quién?

En todo programa de medidas econémicas hay ganado-
res y perdedores, y esto se reflejard en los enfoques que
se adopten. Un ejemplo extremo es el de Indonesia. El
programa de fines de 1997 y principios de 1998 contaba
con el compromiso de los ministros y funcionarios que
habian dirigido la politica econdémica durante muchos
afios y con el apoyo de la mayoria de la poblacién. Pero
claramente la familia Suharto y la elite politica no com-
partian sus objetivos, porque se daban cuenta de que
muchas medidas encaminadas a desmantelar los mono-
polios y dar mayor transparencia al gobierno de las em-
presas atentaban contra el férreo dominio que tenian
sobre la economia. A su vez, un programa aceptable
para la familia Suharto no habria gozado del respaldo
de la comunidad internacional. El caso es muy singular,



ral, instaron al FMI a colaborar mds con el Banco
Mundial y otros donantes.

Otras formas de condicionalidad

Una de las formas sugeridas fue la condicionalidad
de tramos flotantes, sobre todo para las reformas es-
tructurales, porque de esa manera se evitarian las
desventajas de los calendarios predeterminados. Los
desembolsos se vincularian con la ejecucién de ac-
ciones acordadas y las autoridades serian las que
decidieran cudndo se llevan a cabo.

La segunda sugerencia se referia a la condicionali-
dad basada en resultados, pero serfan las autorida-
des las que escogieran los medios para poner en
préctica las medidas, lo que facilitaria la identifica-
cién con los objetivos de los programas. Pese a las
desventajas de ambas alternativas —menos certeza
sobre las fechas de los desembolsos, incertidumbre
sobre la manera de absorber los choques exégenos
e inquietud sobre la sostenibilidad de las politicas
seleccionadas— los participantes recomendaron
analizarlas con mayor detenimiento.

Conclusion
El debate revel6 un consenso general de que la con-
dicionalidad es necesaria pero debe aplicarse con

pero ejemplifica lo que puede ocurrir en muchos progra-
mas del FMI y destaca tres aspectos importantes.

En primer lugar, no es realista pensar que el compro-
miso con los objetivos de un programa significa que todo
el mundo los apoya. Tampoco es realista pensar que un
programa se aplicara con éxito si cuenta sélo con el res-
paldo de unos pocos politicos o funcionarios. Necesita-
mos una masa critica de respaldo de los grupos que se
verdn afectados por las medidas y sobre todo de los que
pueden bloquear su aplicacion. Al disefiar el programa
de 1997-98 para Corea, por ejemplo, fue fundamental
obtener la aprobacién de los sindicatos para instrumen-
tar cambios en el mercado laboral.

Segundo, no podemos simplemente aceptar el pro-
grama de las autoridades y conformarnos con la amplitud
del apoyo que obtenga. Tenemos que ayudarlas a ampliar
el sentido de propiedad del programa para que éste sea
viable. Un ejemplo serfa el documento de estrategia de
lucha contra la pobreza.

Tercero, hay que encontrar el equilibrio entre la con-
dicionalidad y una mayor disposicién a abstenerse de
otorgar préstamos. En muchos casos en que la identifi-
cacioén y el compromiso con los objetivos del programa
son cuestionables, el FMI se enfrenta a una dificil alterna-
tiva. ;Debemos decir que no, y esperar a que haya pleno
apoyo en el pais a un programa viable? ;0 debemos se-
guir involucrados, insistiendo en la condicionalidad
para que se tomen ciertas medidas minimas? Lograrfamos

mesura, sobre todo en las cuestiones estructurales.
Los participantes indicaron que podrian mitigarse las
tensiones posibles entre la condicionalidad y la iden-
tificacion del pais con los objetivos del programa
mediante una comunicacién mads abierta sobre la
justificacion de las medidas. Manifestaron estar de
acuerdo en que el FMI deberia dar mayor margen de
maniobra a los paises para decidir sus propias priori-
dades, a la vez que presta asistencia técnica a fin de
mejorar la capacidad de los paises para formular y
poner en préctica las politicas que hayan decidido y
lograr un apoyo mds firme de las reformas. |
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E,||iot Harris
Departamento de Africa, FMI

El FMI solicita opiniones sobre la condicionalidad
En el marco del examen de la condicionalidad, el FMI estd copatrocinando una

serie de seminarios para solicitar opiniones.
Ademés del foro de Berlin, el 10 de julio se realizard un foro en Tokio, conjun-
tamente con el Ministerio de Hacienda de Jap6n, centrado principalmente en la

region de Asia y el Pacifico.

Los dias 23 y 24 de julio tendré lugar un seminario en Londres, con la colaboracién de
la Secretaria del Commonwealth y el Banco Mundial, sobre cuestiones relacionadas con
los paises de bajo ingreso.

Se prevén otros seminarios este afio en Africa y América Latina.

una mayor identificacién con los objetivos de los pro-
gramas si inicamente extendiésemos préstamos a unos
pocos paises que adoptan las medidas acertadas, pero
entonces no estariamos cumpliendo el mandato de po-
ner recursos a disposicion de los paises miembros que
confrontan problemas de financiamiento externo con
sujecion a salvaguardas adecuadas y a la observancia de
los propésitos de la institucién. Sin embargo, hay limites
a lo que puede hacer la condicionalidad cuando el pais
no asume como propio el programa, y en esos casos el
FMI deberia estar dispuesto a decir basta.

Como encontrar el equilibrio justo
Es necesario encontrar el equilibrio entre el sentido de
propiedad del programa y la condicionalidad, para que
el FMI pueda respaldar politicas econdmicas viables. Es
menester centrar mejor la condicionalidad, dar mas cla-
ridad a sus instrumentos y dar mayor margen de manio-
bra a los paises para que fijen sus propias prioridades, y
entonces puedan asumir el programa como propio.
Cada programa que se remite a la consideraci6n del
Directorio Ejecutivo es una oportunidad de analizar si se
ha encontrado ese equilibrio, para tener la seguridad de
que las politicas correspondan a los problemas del pais y
a los objetivos del programa. Hasta ahora se ha logrado
centrar la atencion en ese necesario equilibrio y este tipo
de conferencias también nos ayuda a pensar y a encon-
trar soluciones apropiadas. 9 de julio de 2001
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Nueva base de datos

El FMI publica en Internet datos completos sobre
las reservas internacionales de los paises

n marzo de 2000, el Directorio Ejecutivo del
FMI aprobd la creaciéon de una base de datos en
inglés sobre las reservas internacionales de los paises
y otra informacién conexa, que se publicara en el
sitio del FMI en Internet. La base de datos, que
funciona desde octubre, puede consultarse en
http://www.imf.org/external/np/sta/ir/index.htm.
Los datos se presentan en un formato y una mo-
neda comun. Tienen por finalidad facilitar la compa-
racion de las reservas internacionales y otros datos
relacionados con ellas entre los paises, proporcionar
acceso a esos datos a los participantes en el mercado
y otros usuarios —analistas, instituciones financie-
ras, investigadores, autoridades y la prensa—, y pro-
mover la transparencia en la informacién de datos
de interés.
El desarrollo de la base de datos del FMI fue po-
sible porque desde el afo pasado muchos paises
miembros comenzaron a divulgar informacién utili-

Paises que divulgan datos sobre reservas

internacionales y liquidez en moneda extranjera

Alemania*
Argentina*
Australia*
Austria*
Bélgica*
Brasil*
Canada*
Chile*
Colombia*
Corea
Croacia*
Dinamarca
El Salvador*
Eslovenia*
Espana*

Estados Unidos*

Estonia* Meéxico
Filipinas* Noruega*
Finlandia* Nueva Zelandia*
Francia* Paises Bajos*
Hong Kong, RAE de, China*  Peru*
Hungria Polonia*
India Portugal*
Indonesia Reino Unido*
Irlanda* Rep. Checa*
Islandia* Rep. Eslovaca*
Israel Singapur*
Italia* Sudafrica*
Japon* Suecia*
Letonia* Suiza*
Lituania* Tailandia*
Malasia* Ttnez*
Turquia*

*La planilla de declaracién de datos puede consultarse en el sitio del FMI en Internet
http://www.imf.org/external/np/sta/ir/index.htm.
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zando la planilla de declaracién de datos sobre reser-
vas internacionales y liquidez en moneda extranjera.
La planilla fue preparada conjuntamente por el FMIy
un grupo de trabajo del Comité sobre el sistema fi-
nanciero mundial de los bancos centrales del Grupo
de los Diez. Tiene por objeto proporcionar un re-
cuento completo de los activos oficiales en moneda
extranjera de los paises y de la utilizacién de esos re-

cursos por cuenta de diversos pasivos y compromisos
de las autoridades. La informacién puede emplearse,
por ejemplo, para evaluar la suficiencia de las reser-
vas, la exposicion de las autoridades a los riesgos
cambiarios, y las necesidades de financiamiento a
corto plazo del sector oficial.

Directrices y apoyo técnico

Especificamente, la planilla indica el monto y la com-
posicién de los activos oficiales de reserva, otros acti-
vos en moneda extranjera de las autoridades mone-
tarias y el gobierno central, y las obligaciones en
moneda extranjera que vencen a corto plazo, inclui-
das las relacionadas con los derivados financieros y
las garantias de préstamos cuasioficiales y privados.
Las crisis financieras internacionales de fines de los
anos noventa pusieron de relieve la importancia

que reviste la divulgacion exacta y puntual de esa
informacion.

Para facilitar a los paises la compilacién de los da-
tos que deben incluirse en la planilla y el anélisis y la
interpretacién de esa informacién por parte de los
usuarios, el FMI prepard las directrices operativas
para la planilla de declaracion de datos sobre las reser-
vas internacionales y la liquidez en moneda extranjera.
Este documento contiene instrucciones para declarar
los datos y establece el marco conceptual. Para dar
mds utilidad analitica a los datos y reducir al minimo
la posibilidad de que los usuarios puedan interpretar
erréneamente la informacién contenida en la planilla,
se recomienda que se divulguen, en notas adjuntas a
los datos, los mecanismos cambiarios de cada pais
(como la operacién de una caja de conversién o la
dolarizacién), las caracteristicas especiales de la poli-
tica de gestion de las reservas, y los procedimientos
contables (como los acuerdos de recompra y los prés-
tamos de valores). Las directrices pueden consultarse,
en inglés, en el sitio del FMI en Internet donde se pu-
blican los datos.

Enlace con las NEDD

Como parte del fortalecimiento de las Normas Espe-
ciales para la Divulgacién de Datos (NEDD), en
marzo de 1999 el Directorio Ejecutivo del FMI incor-
por6 la planilla de declaracién de datos, con un pe-
riodo de transicién hasta el 31 de marzo de 2000. Al
cabo de dicho periodo, los paises suscritos a las NEDD
debian dar a conocer mensualmente los datos de la
planilla con un desfase de un mes. De esta manera, a
fines de mayo de 2000, la mayor parte de los paises
suscritos publicaron el primer conjunto de datos co-
rrespondientes a fines de abril de ese afio. Los paises
que deseen que los datos y otra informacién relacio-



nada con sus reservas internacionales se divulguen a
través de la base de datos del FMI deberdn proporcio-
nar dichos datos a la instituciéon después de haberlos
publicado en sus medios nacionales de comunicacién.
Se invita a los paises que no estan suscritos a las NEDD
a que compilen la informacién y la transmitan al FMI
para su divulgacion.

En las directrices se muestra el formato comun en
el que figuran los datos en el sitio del FMI en Inter-
net; la moneda en la que se presentan es el d6lar de
EE.UU. Ademds de datos corrientes, la base de datos
presenta informacién histérica (series cronolégicas)
y por categorias de datos (por ejemplo, activos oficia-
les de reserva y otros activos en moneda extranjera
de las autoridades monetarias y el gobierno central).

Entrevista a Alberto Alesina

El creciente interés de algunos paises por las
uniones monetarias refleja beneficios reales

u n niimero cada vez mayor de paises estd optando
por sacrificar su independencia monetaria e ingre-
sar a uniones monetarias, crear cajas de conversion, o
dolarizarse. Robert Barro y Alberto Alesina, de la Uni-
versidad de Harvard, examinaron recientemente los fun-
damentos de esa tendencia, en particular la decisién de
ingresar a una unién monetaria. Ambos visitaron re-
cientemente el Instituto del FMI para dictar seminarios
internos. Prakash Loungani hablé con Alesina sobre las
razones por las que un menor niimero de monedas
puede ser aconsejable. En el recuadro se resume el semi-
nario sobre la forma en que los paises pueden calcular los
costos y beneficios de ingresar a una unién monetaria.

LouNGANI: Una moneda es motivo de orgullo nacio-
nal, como la bandera o la aerolinea nacional.

ALESINA: Si, pero es un orgullo mal enfocado. Para im-
primir la moneda propia no se requieren muchos es-
fuerzos ni conocimientos. Vale mds enorgullecerse del
equipo olimpico, que exige un genuino esfuerzo de sus
compatriotas. Muchos paises utilizan el idioma de
otros paises, a menudo el de sus ex colonizadores. Si
eso no atent6 contra el orgullo, ;por qué deberia suce-
der al usar la moneda de otros paises?

LouNGANT: ;De modo que no le preocupa la tendencia
de los paises a abandonar sus monedas?

ALESINA: Aun no estamos seguros de que sea una ten-
dencia, pero de ser asi no me preocuparia; todo lo
contrario. Lo que tenemos es un pufiado de casos
como la zona del franco en Africa, el uso del délar de
EE.UU. en Panamd y, ahora, en Ecuador, y los paises
de la Unién Europea que pronto empezardn a utilizar
el euro. Y existen casos destacados, como Argentina y
Hong Kong, en que la moneda local est4 atada al d6lar
de EE.UU. mediante una caja de conversién aunque

Para facilitar la visualizacion, impresién y utilizacién
de los datos para fines de andlisis, los datos se pre-
sentan en distintas formas. Por ejemplo, los datos
corrientes de los paises se encuentran en formato
html, y los datos de las series cronolégicas, en archi-
vos pdfy csv.

En junio de 2001, 49 paises publicaban los datos
de la planilla en sus propios sitios en Internet, con
una frecuencia minima mensual y un desfase de
no mas de un mes (véase el cuadro de la pag. 222).
De ese grupo, 43 paises transmiten los datos al FMI
para su posterior divulgacion en el sitio del FMI
en Internet. M
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sigan usando sus propias monedas. Pero el he-
cho de que existan ahora menos monedas que
paises no es en si motivo de alarma.

LoUNGANT: ;Qué hay detrés de todo esto?
ALESINA: Muchos paises abusaron de la inde-
pendencia monetaria. No pudieron aplicar
politicas monetarias estables, es decir, politi-
cas que generen tasas de inflacion bajas y es-
tables. Y en el curso del tiempo aprendimos a
valorar una inflacién baja y estable mds que
las constantes medidas de afinacién de la economia. imprimir la mo-
Ya no creemos que la menor cifra de desempleo que neda propia no se
pueda ofrecer la afinacién justifique los costos de r eZJUier en muchos

. (o . i - esfuerzos ni
aplicar una politica de inflacién muy erratica. o
conocimientos.

Vale més enorgulle-
cerse del equipo

olimpico.”

Alesina: “Para

LounGant: ;También contribuye a la eliminacién de
monedas el aumento del comercio y la integracion,

o globalizacién, si lo prefiere?

ALESINA: Hay que tener cuidado con esta afirmacion:
el aumento del comercio puede ser al mismo tiempo
causa y efecto de las uniones monetarias. Por una
parte, es mas probable que los paises que mantienen
estrechas relaciones comerciales creen uniones mone-
tarias. Por la otra, Andy Rose [véase el recuadro,

Estudios sobre uniones monetarias

Alberto Alesina y Robert J. Barro, “Currency Unions’, de
proxima publicacion, Quarterly Journal of Economics. (Tam-
bién como NBER Working Paper No. 7927, septiembre
de 2000.)

Andrew K. Rose, “One Money, One Market: Estimating
the Effect of Common Currency on Trade”. Economic Policy:
A European Forum, abril de 2000 (30), 7-33.
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Barro: “los datos, si
bien aiin son objeto
de controversia, indi-
can que el efecto de
una unién monetaria
para incrementar el
volumen del comercio
puede ser mucho
mayor que el de un
régimen de tipo de
cambio fijo.”
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pég. 223] concluye que el hecho de poseer una mone-
da comun multiplica el volumen del comercio 2 6 3
veces. Eso es mucho.

LouNGaNt: ;Como aborda Rose el problema de la cau-
salidad que usted plantea: que los paises que mantie-
nen relaciones comerciales tienen mas probabilidades
de crear uniones monetarias?

ALESINA: Este es siempre un asunto dificil de abordar.
Rose neutraliza los efectos de casi todos los factores
que, segtin los estudios, inciden en el volumen de co-
mercio entre los paises: su tamafio o ingreso relativo,
la distancia entre ellos o el hecho de que compartan
una frontera o un idioma, o que tengan un acuerdo
regional de comercio, y observa una relacion entre el
hecho de tener una moneda comun y el aumento

del volumen de comercio, incluso después de descon-
tar los efectos de los demds factores. Si bien creo que
existe una correlacion entre las uniones monetarias y
los flujos comerciales, dirfa que la causalidad es mu-
cho mas dificil de establecer. No obstante, las conclu-

Barro: Costos y beneficios de

las uniones monetarias

La cifra de economias independientes en el mundo
aumento de unas 75 al final de la segunda guerra mun-
dial a casi 200 en la actualidad. ;Necesitan todas ellas
monedas y politicas monetarias independientes? Los
economistas creen que quizd la respuesta sea nega-
tiva y estdn estudiando qué uniones monetarias po-
drian convenir a las 200 economias. En un seminario
del Instituto del FMI dictado el 6 de abril, Robert
Barro examiné —basédndose en sus trabajos conjun-
tos con Alberto Alesina— los beneficios y costos que
supone el ingreso de un pais a una unién monetaria.

El beneficio, indic6, es que los exportadores del
pais tienen un acceso con menos riesgos a un mer-
cado mayor. ;Por qué? Primero, la exportacién es un
negocio arriesgado. Implica recibir pagos en moneda
extranjera y tener que convertirlos a la moneda na-
cional. Una evolucién desfavorable del tipo de cambio
puede traducirse en costos reales. La unién monetaria,
senal6 Barro, elimina parte del temor al reducir lo que
los economistas denominan “costos de transaccién’, por-
que ambas partes realizan la operacién en una misma
moneda. Y, segundo, como la eficiencia productiva de
las industrias exige un cierto tamafio minimo y las unio-
nes monetarias amplian el mercado de sus integrantes,
puede estimularse el desarrollo de esas industrias.

Segtin Barro, los datos, si bien atin son objeto de con-
troversia, indican que el efecto de una unién monetaria
para incrementar el volumen del comercio puede ser
mucho mayor que el de un régimen de tipo de cambio
fijo. La razén podria ser que éste no suele gozar de credi-
bilidad; los exportadores no pueden estar seguros de que

siones de Rose han estimulado investigaciones ttiles
en este aspecto.

LOUNGANI: ;Producen las uniones monetarias un efec-
to uniforme en el volumen de comercio de los paises?
ALESINA: En realidad no lo sabemos. En cuanto a las
conclusiones de Rose, no se sabe si los resultados co-
rresponden tnicamente a paises muy pequefios, pero
sucedié que muchos paises pequenos formaron unio-
nes monetarias y eso Rose no lo puede cambiar. No es-
tamos seguros de que también se incremente el volu-
men de comercio de los paises grandes al ingresar a
una unién. El funcionamiento del euro nos dird algo
sobre los costos y beneficios de las uniones monetarias
para los paises grandes.

LOUNGANT: ;También los tipos de cambio fijos estan re-
lacionados con el aumento del volumen de comercio?
ALESINA: No, y eso es lo interesante. El efecto de los
tipos de cambio fijos sobre el comercio se observa
en todas partes. El gran efecto parece provenir de

el pais siempre cumplird la promesa de cambiar una
moneda por otra a un tipo fijo.

El costo es la pérdida de independencia en la politica
monetaria. Un pais cuyo tipo de cambio esté atado al
de un pais “ancla” en virtud de una unién monetaria
no podrd utilizarlo para amortiguar los efectos de las
perturbaciones externas. Barro demostré que el costo
depende de la sincronizacién entre la actividad econé-
mica del pais y la del pais ancla. Si no hay buena sin-
cronizacion, probablemente habréd que recurrir al tipo
de cambio para contrarrestar las diferencias y la pér-
dida de independencia monetaria seria entonces one-
rosa. Depende también de la disparidad de los precios
relativos de los dos paises. Un pais que sacrifique su in-
dependencia monetaria para aprovechar el menor nivel
de inflacién del pais ancla sélo podra beneficiarse si no
cambian los precios relativos.

;Cudles son, entonces, las monedas ancla que mejor
se ajustan a cada pais? Barro, basindose en su trabajo
empirico con Alesina, sefial6 que para muchos paises
de América Central y México, el délar de EE.UU. re-
sulta la mejor ancla. Sin embargo, para muchos paises
sudamericanos, entre ellos Argentina, tal vez sea mejor
una cesta conformada por el délar y el euro, debido a
que existe un gran volumen de comercio con Europa
y sus fluctuaciones econémicas estdn tan vinculadas
a la zona del euro como a Estados Unidos. Muchos
paises de Africa y Europa oriental también son clien-
tes potenciales del euro. En cambio, el yen no parece
tan atractivo como moneda ancla, excepto quizd
para Indonesia. M

Prakash Loungani
Departamento de Relaciones Externas, FMI



uniones monetarias e indica que quizd la mayoria
de los regimenes cambiarios fijos no gozan de plena
credibilidad.

LOUNGANT: ;En qué debe basarse la decision de un pais
de ingresar a una unién monetaria o de mantener la
independencia monetaria?

ALESINA: En un andlisis de costo-beneficio. El benefi-
cio es un acceso mds facil a un mercado mds grande,
lo que los economistas denominan economias de es-
cala. El costo es la pérdida de una politica monetaria
independiente. La utilidad de esa independencia de-
pende de muchos factores, como la correlacién entre
los ciclos econdémicos del pais y los del pais propuesto
como ancla. Los célculos de costos y beneficios po-
drian indicar que el ingreso a una unién monetaria no
es la solucion 6ptima, y esta podria ser la respuesta en
los casos de paises como China e India, que, por ser
grandes, ya tienen acceso a un gran mercado y sus ci-
clos econdémicos tal vez no estdn muy correlacionados
con los de otros paises.

LOUNGANT: ;Es este andlisis de costo-beneficio la idea
principal de su trabajo con Robert Barro?

ALESINA: Si. Hemos avanzado mucho en la teoria y
estamos empezando a trabajar en la parte empirica.
[Véase el recuadro sobre Robert Barro, pag. 224.]

LOUNGANT: ;Qué pronoésticos se pueden derivar del
trabajo empirico?

ArEsINA: Como ya lo dije, acabamos de empezar, y
todavia no tenemos nada concreto. Pero es intere-
sante observar que tal vez el mecanismo éptimo para
Argentina si sea una moneda atada al euro y al d6-
lar. Asi que, al margen de que la gente piense que fue-

ron o no oportunas la reciente modificaciéon de la
canasta por [el Ministro de Economia argentino,
Domingo] Cavallo, si tiene sentido desde una 6ptica
del largo plazo.

LounGant: Un tema que me desconcierta es que exis-
ten regiones dentro de paises que estan defendiendo
cada vez mds su identidad, pero al mismo tiempo es-
tan dispuestas a sacrificar la independencia monetaria.
ALESINA: Creo que tenemos que acostumbrarnos a la
idea de que la politica monetaria es un bien publico
que puede suministrarse a nivel supranacional. Sabe-
mos que los bienes publicos se producen a distintos
niveles del gobierno. En general tendimos a suponer
que la politica monetaria debe administrarse a nivel
nacional, pero esto quizd no sea necesario. Podemos
hacer el mismo andlisis de costo-beneficio para las re-
giones y ver si tiene sentido sacrificar la independen-
cia monetaria. Las uniones monetarias podrian brin-
dar més independencia de otro tipo a las regiones.
Por ejemplo, el hecho de que la politica monetaria
provenga de la Unién Europea le ha permitido a Ca-
taluna ser mds independiente de Espana.

LouNGANI: ;Hasta qué punto puede llegar el proceso
de eliminaciéon de monedas? El premio Nobel Robert
Mundell dijo que el nimero 6ptimo de monedas para
el mundo es como el nimero de dioses: una cifra im-
par inferior a tres.

ALESINA: No soy tan vehemente como Mundell. No me
sentiria cémodo si llegdramos a un solo proveedor de
moneda. ;Qué ocurriria si éste comete errores? Serfa
mejor tener cierta competencia entre proveedores de
monedas, pero es indudable que no nos hacen falta
tantas como las que tenemos actualmente. M
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Regimenes cambiarios

La experiencia de Canada ofrece algunas
enseinanzas sobre la integracion economica

u n tema que actualmente estd suscitando considerable
interés, en vista de la creciente integracion entre pai-
ses, es si un tipo de cambio fijo, o incluso una moneda co-
miin, resultan mds convenientes que un régimen mds flexi-
ble. Un reciente estudio sobre la experiencia canadiense
desde que entré en vigencia el acuerdo de libre comercio
entre Estados Unidos y Canadd en 1989 procura aclarar
este aspecto. Vivek Arora, del Departamento del Hemisfe-
rio Occidental del EMI, y Olivier Jeanne, del Departa-
mento de Estudios, nos relatan a qué conclusiones llegaron.

BOLETIN DEL FMI: ;Qué acontecimientos econémi-
cos o inquietudes recientes los impulsaron a realizar
este estudio?

ARORA: En primer lugar, éste fue un proyecto relacio-
nado con la consulta del Articulo IV con Canadd y
surgi6 de las conversaciones con nuestros colegas del
equipo canadiense, cuyos comentarios y recomenda-
ciones agradecemos.

En los tltimos afios, una caracteristica clave de la eco-
nomia mundial ha sido la mayor integracién econémica
entre grupos de paises. Al mismo tiempo, con respecto a
la seleccién de un régimen cambiario, con frecuencia se
plantea el interrogante de si es preferible un tipo de
cambio fijo, uno flotante o un régimen intermedio, o
incluso adoptar una moneda comun. Por ejemplo, se
cuestiona la conveniencia de que todas las zonas de libre
comercio adopten con el tiempo una moneda comun,
siguiendo la tendencia que se observa en Europa.

Nos llam¢ la atencién la estrecha integracion eco-
némica entre Canada y Estados Unidos, incluso con
un tipo de cambio flexible, y la significativa asimetria
de las conmociones que afectan a ambos paises, en
parte por el peso relativamente mayor de los produc-
tos primarios en la economia canadiense. Considera-
mos que era importante analizar el tema de manera
sistemdtica y reunir algunas pruebas. La conclusion
general fue que Canadd se ha beneficiado de la flexibi-
lidad cambiaria, que no obstaculizd la integracion en-
tre ambos paises, y permitié proteger a la economia
canadiense de las conmociones asimétricas.

BOLETIN DEL FMI: La integracién econémica entre
Canadd y Estados Unidos se increment6 considerable-
mente desde que entré en vigencia el acuerdo de libre
comercio. ;Cudles son las caracteristicas de esta inte-
gracion, en términos del comercio, el régimen cambia-
rio y el mercado de factores?

ARORA: La integracién entre ambos paises siempre ha
sido notablemente estrecha como consecuencia de la his-
toria y la geografia, aunque es cierto que se fortalecié
mucho con el acuerdo. La integracion del comercio es
muy estrecha: las cuatro quintas partes del comercio ex-
terior de mercancfas de Canadd es con Estados Unidos.

Las exportaciones de mercancfas a Estados Unidos repre-
sentan cerca de un tercio del PIB canadiense. Estas pro-
porciones son mucho mayores que las que existen entre
paises de otras partes del mundo, incluso entre los paises
europeos. También es muy estrecha la integracion del
mercado de factores, sobre todo en lo que se refiere a los
flujos de capital. En otras dimensiones, como los mar-
cos regulatorios y juridicos, la integracién es menos pro-
funda que en Europa, lo que refleja las decisiones politi-
cas adoptadas en ese continente. Lo que nos parece muy
importante es que la flexibilidad cambiaria no ha impedi-
do un gran acercamiento entre Canadd y Estados Unidos.

BoLETIN DEL FMI: En su trabajo, ustedes senalan que
durante los tltimos 20 anos el dolar canadiense ha
fluctuado menos que otras monedas flotantes frente al
ddlar de EE.UU. ;A qué se debe esa relativa estabili-
dad? ;Hay alguna posibilidad de que cambien las con-
diciones que parecen provocarla?

JEANNE: La principal razén de esa estabilidad es la es-
trecha sincronizacion entre los ciclos econdémicos de
ambos paises. Una de las primeras cosas que hicimos
cuando comenzamos este trabajo fue construir un
diagrama en el que ingresamos las variables de uno u
otro lado de la regla de Taylor [una forma de caracte-
rizar como los bancos centrales ajustan las tasas de in-
terés a corto plazo en respuesta a desviaciones de la in-
flacién con respecto a la meta o del producto efectivo
con respecto al potencial]. Nos sorprendi6 la correla-
cién entre ambos paises, mucho mayor que la que
existe, por ejemplo, entre el Reino Unido y la zona del
euro. El tipo de cambio no ha fluctuado demasiado
porque las tasas de interés de ambos paises se han mo-
vido casi todo el tiempo en paralelo.

Probablemente no cambie esta situacién. Claro que
los ciclos econdmicos de ambos paises podrian estar
menos sincronizados, o su evolucidon monetaria o fis-
cal podria divergir por otras razones, pero no nos
parece probable.

BorLETIN DEL EMI: Los términos de intercambio
pueden provocar conmociones en la economia cana-
diense, dada la gran participacién de los productos
primarios en las exportaciones de ese pais. ;Qué papel
desempend el tipo de cambio flexible cuando, en oca-
siones anteriores, la economia fue objeto de conmo-
ciones asimétricas? ;Un tipo de cambio fijo habria
sido mas o menos eficaz? ;Por qué?

JEANNE: Estos son interrogantes fundamentales. En
teorfa, el principal beneficio de una moneda separada
es la independencia monetaria, la libertad de ajustar la
politica monetaria a la coyuntura econémica interna,
lo que resulta valioso en la medida en que esta situa-
cion difiere de la del resto del mundo. Pero si su ciclo



econdémico mantiene una correlacién tan grande con
el de Estados Unidos, sen qué beneficiaria a Canada
la independencia?

La respuesta de las autoridades canadienses es que
el tipo de cambio ayuda a amortiguar conmociones
asimétricas que afectan los términos de intercambio
entre ambos paises. Las fluctuaciones del precio de los
productos primarios afectan en forma diferente los
términos de intercambio de Estados Unidos y Canada,
porque Canadd es exportador neto de productos pri-
marios de los que Estados Unidos es importador neto.
Esto causa muchas turbulencias, porque los produc-
tos primarios todavia representan una proporcion
relativamente grande de las exportaciones y del PIB
de Canada.

En cuanto a que si el régimen cambiario amortigua
las conmociones que afectan la relacién de intercam-
bio, diria que si, en términos generales. El tipo de
cambio ha sido un factor estabilizador, lo que no
quiere decir que nunca esté sujeto a actitudes del mer-
cado que no parecen estar relacionadas con los funda-
mentos de la economia, y que pudiera constituir una
fuente auténoma de volatilidad, aunque en el caso de
Canada, esas actitudes no parecen ser abrumadoras.

Veamos un ejemplo. En 1998, el precio de los pro-
ductos primarios canadienses registré una fuerte caida
como consecuencia de la crisis de Asia y de otras eco-
nomias emergentes. La economia canadiense super6
la conmocién en parte mediante una significativa de-
preciacién de la moneda que mitigé las repercusiones
sobre los exportadores canadienses de productos pri-
marios y estimuld las exportaciones netas de produc-
tos manufacturados. Con un tipo de cambio fijo, los
exportadores canadienses habrian enfrentado una
contracciéon mucho mayor en la demanda nominal de
sus productos, y las autoridades canadienses hubieran
tenido que aumentar las tasas de interés para defender
el tipo fijo, posiblemente generando una recesion.

Para concluir, si bien es cierto que los ciclos comer-
ciales de Canadd y Estados Unidos estin muy correla-
cionados, eso se debe en parte a la flexibilidad del tipo
de cambio, y no es una razén para abandonarla.

BoLETIN DEL FMI: ;Cémo ha contribuido la flexibili-
dad cambiaria al ajuste de las tendencias a largo plazo
en la competitividad canadiense?

ARORA: La depreciacion real del dolar canadiense fue
ayudando a contrarrestar el impacto de la diferencia
de productividad con respecto a Estados Unidos. La
depreciacion real tuvo lugar mediante una menor in-
flacién y la depreciacién del tipo de cambio nominal.
Si hubiera sido fijo, dada la rigidez de los precios no-
minales, el resultado probable habria sido un tipo de
cambio crénicamente sobrevaluado, con todos los
problemas que ello acarrea. De otra manera, si los
precios fueran flexibles y se produjera una deprecia-
cion real, es muy posible que sélo se hubiera logrado a
través de la deflacion (una disminucion real de los
precios), que también tiene efectos negativos.

BorLETIN DEL FMI: ;Qué efecto tuvo la flexibilidad
cambiaria sobre la productividad canadiense?

ARORA: Esto estd relacionado con la pregunta anterior
sobre el ajuste a las tendencias en materia de competi-
tividad. Hay quienes sostienen que la flexibilidad cam-
biaria ha contribuido a la brecha de productividad, en
el sentido de que una depreciacién reduce los incenti-
vos que tienen las empresas para innovar y cambiar
con el fin de mantenerse competitivas. Sin embargo,
esta teorfa, que yo sepa, no cuenta con respaldo empi-
rico. La otra explicacién posible —que nosotros soste-
nemos y que tiene cierto respaldo empirico— es sim-
plemente que sin la flexibilidad cambiaria, los efectos
de la brecha de productividad habrian sido mucho
mas penosos.

FMI:lel1 3]

BorLETIN DEL FMI: Ustedes sugieren que la flexibilidad
cambiaria no es necesariamente la mejor politica para
todas las zonas de libre comercio. ;En qué se diferen-
cia Canada?

ARORA: Si bien la flexibilidad cambiaria ha funcio-
nado bien en Canadd, no queremos generalizar esta
conclusion, porque cada caso es diferente. Canada
mantuvo un tipo de cambio flexible incluso antes del

Jeanne: “Si bien es
cierto que los ciclos
comerciales de

colapso del sistema de Bretton Woods, lo que sugiere Canadd y Estadlos

. ) . . ) Unidos estén muy
que en diferentes paises pueden funcionar bien regi- correlacionados. eso
menes cambiarios distintos. Aunque la experiencia se debe en parte a
canadiense ilustra los beneficios de la flexibilidad la flexibilidad del tipo

de cambio, y no es
una razén para
abandonaria.”

cambiaria, éstos dependen en parte de varias caracte-
risticas que otros paises pueden no compartir.

Algunas de esas caracteristicas son la simetria de
las conmociones que afectan a la oferta, la credibili-
dad de la politica monetaria y el riesgo de desequili-
brios ante una devaluacién. Las conmociones que
afectan a la oferta, como las que provienen de los pre-
cios de los productos primarios, tienen efectos dife-
rentes en Canadd y en Estados Unidos, de manera
que resulta particularmente til tener una politica
monetaria independiente. En otros paises, estas con-
mociones pueden ser menos asimétricas. En algunos,
especialmente en aquellos en que la credibilidad de
la politica monetaria no estd bien establecida, la con-
vergencia es conveniente porque se establece una pa-
ridad fija con la moneda de un pais ancla mds creible,
y las tasas de interés bajan al nivel de las que prevale-
cen en el pais ancla. En Canadd, con buena credibili-
dad de la politica monetaria, este argumento es me-
nos vélido, y en los tltimos anos las tasas de interés a
largo plazo se han acercado a las de Estados Unidos,

e incluso han sido mds bajas. En algunos paises puede
ser mayor el riesgo de desequilibrios si tienen una
mayor proporcién de los pasivos nacionales, en re-
lacion con los activos, denominados en moneda
extranjera, en cuyo caso serfa muy nociva una fuerte
fluctuacién cambiaria.

Por dltimo, en regiones como Europa, donde la
integracion abarca mas que las tradicionales dimen-
siones econdémicas, es posible que el costo de la incer- 9 de julio de 2001
tidumbre cambiaria sea mayor. 227
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JEANNE: Otro factor es el tamano relativo. La
economia canadiense es pequefia en compa-
racién con la estadounidense, que es relativa-
mente insensible al nivel del tipo de cambio
canadiense. Ello reduce el riesgo de las poli-
ticas de “empobrecer al vecino’, en las que
paises de tamafio similar realizan devaluacio-
nes competitivas para mejorar su posicion
externa. Esta es otra diferencia entre América
del Norte y la Unién Europea, donde los pai-
ses son de tamafio mds parecido y donde
puede ser mayor el costo de mantener politi-
cas cambiarias no coordinadas.

BoLETIN DEL FMI: ;Qué efectos podria te-
ner, por ejemplo, una mayor integracion
econdmica sobre la decision de mantener
un tipo de cambio fijo o uno flotante en el
caso de Canadé?

JEANNE: Depende de la forma en que evo-
lucione en el tiempo la estructura de la
produccién y el comercio canadienses. Por una parte,
puede disminuir la importancia de los productos pri-
marios en el PIB y el comercio de Canadd, reduciendo
la asimetria en las conmociones que afectan los tér-
minos de intercambio. Pero una mayor integraciéon
del comercio también podria conducir a una mayor
especializacion de la industria canadiense, haciéndola
mas vulnerable a las conmociones en unos pocos
sectores industriales.

La opcién no es necesariamente entre un tipo de
cambio fijo y flotante. Otra posibilidad es adoptar una
moneda comun, lo que tendria un impacto mucho
mayor sobre los flujos comerciales, que fijar simple-
mente el tipo de cambio. Elimina el costo de la con-
versiéon monetaria y representa un compromiso mds
definitivo a favor de la integracién monetaria.

La diferencia entre adoptar una moneda comudn
y un tipo de cambio fijo ha sido puesta de relieve en
algunos trabajos empiricos recientes del profesor
Andrew Rose, de la Universidad de California en
Berkeley (véase también la pag. 223). Sugiere que, en
igualdad de circunstancias, dos paises que comparten
la misma moneda comercian tres veces mds entre si
que si tuvieran monedas diferentes, lo que podria te-
ner un efecto espectacular sobre el crecimiento. Hay
quienes dudan que los resultados de Rose —derivados
en gran medida del comportamiento de los flujos co-
merciales en un grupo de paises en desarrollo o muy
pequenios— puedan aplicarse a Canadd. La percep-
cién canadiense de las ventajas y desventajas de una
moneda comun podria modificarse si la experiencia
europea confirmara las predicciones de Rose.

BoLETIN DEL FMI: ;Coémo se compara la integracién
entre Canadd y Estados Unidos con la integracion
entre México y Estados Unidos?

ARORA: Ambos paises tienen una larga historia de
integracion con Estados Unidos, que data de los pri-

Vivek Arora (izq.) y Olivier Jeanne, autores de un estudio sobre la
integracién econémica entre Estados Unidos y Canadé.

meros dias de la historia estadounidense. Estados Uni-
dos absorbe una proporcion sustancial (las cuatro
quintas partes) del comercio externo de mercancias de
los dos paises, lo que equivale a la mitad del PIB de
México y al 60% del de Canadd. Un hecho interesante
de los dltimos anos son los vinculos comerciales y fi-
nancieros més estrechos entre Canada y México, que
contribuyen a estimular la integracién econémica en
toda América del Norte. ™

El documento de anélisis de politica econémica 01/1, Economic
Integration and the Exchange Rate Regime: Some Lessons from
Canada, preparado por Vivek Arora y Olivier Jeanne, puede
adquirirse al precio de US$10 el ejemplar. Véanse las instruc-
ciones de pedido en la pag. 225.

Fotos: Denio Zara, Padraic Hughes, Pedro Marquez y
Michael Spilotro del FMI, y Jochen Eckel de Reuters,
pég. 218.

Tasas del FMI

Tasa de interés Tasa de Tasa de
Semana del del DEG remuneracién cargo
25 de junio 3,46 3,46 4,07
2 de julio 3,56 3,56 4,19

La tasa de interés del DEG y la tasa de remuneracion se calculan como
promedio ponderado de las tasas de interés de determinados valores
financieros nacionales a corto plazo que se negocian en los mercados
monetarios de los cinco paises cuyas monedas constituyen la cesta de
valoracién 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 basicas
de remuneracion y de cargos se ajustan ademds con arreglo a los
mecanismos 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.pl22001).

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

Datos: FMI, Departamento de Tesoreria



