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Kohler se reune con dirigentes etiopes

en su primera escala en Africa

H orst Kohler, Director Gerente del FMI, viajé a Etiopia
el 5 de julio para analizar las dificultades que enfrenta
este pais asolado por la sequia y hacer hincapié en el firme
respaldo institucional a sus aspiraciones de crecimiento eco-
némico y reduccion de la pobreza a largo plazo. También
visitd Kenya, Madagascar y Mozambique, en donde asistid
a la cumbre de jefes de Estado de la Unién Africana.

Etiopia, uno de los paises mas pobres, lucha por superar
los efectos devastadores de una grave sequia. Kéhler tuvo
oportunidad de observar en directo los problemas socio-
econémicos que enfrenta y de analizar la situacién econo-
mica con un amplio espectro de funcionarios del Gobierno
y representantes de la sociedad civil.

En reuniones con el Primer Ministro, Meles Zenawi, el
Ministro de Hacienda, Sufian Ahmed, y el equipo econo-
mico, Kéhler mostro su satisfaccion por las acciones firmes
que adopto el pais para superar los efectos inmediatos de la
sequia, y por su decision de tomar medidas estructurales y
duraderas, como la modernizacion agricola y la inversion
en infraestructura socioeconémica destinada a garantizar
la seguridad alimentaria.

Joven de Etiopia. El pais esta luchando contra

(Contintia en la pagina 202) las consecuencias de una grave sequia.

El espiritu de cooperacion contribuyo
al éxito del canje uruguayo

maés del 17% en cuatro afios, la relacion deuda pu-
blica/PIB se acercaba al 100%, el sistema bancario

I 29 de mayo, el Gobierno uruguayo canje6 alre-
dedor de la mitad de su deuda total por nuevos

bonos con vencimientos posteriores pero a tasas de
interés casi idénticas. Gracias al canje —componente
critico del programa de reactivacién econémica—, el
pais logrd aliviar radicalmente el servicio de la deuda
tras sufrir sacudidas externas, una grave crisis finan-
ciera y una recesion profunda. Gilbert Terrier (Depar-
tamento del Hemisferio Occidental), Rupert Thorne
y Peter Breuer (Departamento de Mercados Interna-
cionales de Capital) exponen las caracteristicas de la
operacion, su atractivo para los inversionistas y lo
que podria ensefiarles a otros paises.

A comienzos de afio, la economia uruguaya te-
nia graves problemas: la produccion habia caido

habia pasado por una crisis y la calificacién crediti-
cia del pais se habia venido abajo. EI Gobierno podia
emitir titulos de deuda Gnicamente a unas sema-
nas de plazo, y la gran necesidad de financiamiento
residual no daba indicios de disiparse en el futuro
inmediato.

Para responder a esta situacién, las autoridades
tenian en marcha un programa econémico integral
respaldado por un acuerdo de derecho de giro sus-
crito por un monto excepcionalmente elevado con
el FMI, y también asistencia del Banco Mundial y
del Banco Interamericano de Desarrollo. En un
principio se concentraron en estabilizar la econo-
mia haciendo ajustes (Continda en la pagina 203)
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Etiopia avanza en la reduccion de la pobreza
TN

(Continuacién de la pagina 201) ~ Tam-
bién hizo hincapié en el papel
decisivo de la comunidad inter-
nacional para ayudar a Etiopia

a sobreponerse a esta dificil
situacion.

Lucha contra la pobreza

El Gobierno de Etiopia esta ha-
ciendo considerables avances con-
tra la pobreza y destina una pro-
porcion cada vez mayor del gasto
publico a los sectores sociales y al
alivio de la pobreza. Estos esfuer-
z0s también cuentan con el apoyo
del FMI mediante un préstamo a

Koéhler y el Primer
Ministro Zenawi
(abajo, a la der.)
acordaron medidas
para hacer avanzar
a Etiopia hacia los
Objetivos de
Desarrollo del
Milenio, sobre todo
el alivio de la
pobreza.

tres afios por US$140 millones, en condiciones
concesionarias, en el marco del servicio para el
crecimiento y la lucha contra la pobreza (SCLP).

Entre 1999/2000
y 2002/03, la
proporcion del
gasto destinado
a la reduccién
de la pobreza
en relacion con
el PIB pas6 del
8% al 18%. En
el curso de las
conversaciones

gue sostuvo con Zenawi y con el equipo econémico,
Kdéhler propuso medidas que, con la asistencia

de los socios para el desarrollo, podrian ayudar a
Etiopia a avanzar hacia los Objetivos de Desarro-
llo del Milenio (ODM) fijados por las Naciones
Unidas, y en particular, a reducir sustancialmente

la pobreza. Coincidieron en la necesidad de garanti-
zar un crecimiento agricola fuerte y sostenible y
promover la participacion del sector privado.

Crecimiento econémico y

sostenibilidad de la deuda

La estrategia integral de Etiopia para el desarrollo
sostenible y el alivio de la pobreza aspira a un creci-
miento del PIB real del 7%, en congruencia
con la meta fijada por la Nueva Asociacion
para el Desarrollo de Africa. Es factible lo-
grar o superar ese objetivo, dijo Kohler a la
prensa, “si se acelera el ritmo de la reforma
estructural, se extiende la del sector finan-
ciero, y se mejora en gran medida el clima
para la inversion privada, interna y externa,
a fin de propiciar la generacion de empleo
e ingresos”.

En noviembre de 2001, Etiopia alcanz6
el punto de decision de la Iniciativa refor-
zada para los paises pobres muy endeuda-
dos (PPME); el alivio de su deuda se es-
tima en US$1.900 millones. Segin Kéhler,
“existen buenas perspectivas para que
Etiopia llegue al punto de culminacion
de la Iniciativa para los PPME a comien-
zos de 2004, y asi contribuya a la sosteni-
bilidad de la deuda”. En ese sentido, insto
a los donantes a brindar la asistencia
que Etiopia tanto necesita y a hacerlo,
en la medida de lo posible, en forma de
donaciones. m



Uruguay insiste en la consulta y la comunicacion

(Continuacion de la pagina 201) fiscales (pero cuidan-
dose de no dafiar la red de proteccion social), de-
jando flotar el tipo de cambio y abordando la crisis
bancaria; a continuacién, procedieron a organizar
una operacion que corrigiera las deficiencias de fi-
nanciamiento de los afios siguientes y garantizara
una deuda sostenible a mediano plazo.

Coémo se organizo el canje

El objetivo de las autoridades y de los asesores juri-
dicos y financieros con los que trabajaron en estre-
cha colaboracion era ejecutar un canje con amplia
participacion que prorrogara los vencimientos y
redujera el valor actual neto (VAN) de la deuda.
Para lograr esa meta, pusieron en marcha una ope-
racion voluntaria con un tratamiento equitativo de
los tenedores de bonos y recurrieron a una sélida
estrategia de comunicacion para convencerlos de
las ventajas de participar.

El canje abarcé titulos nacionales e internaciona-
les por un principal de US$5.400 millones (es decir,
un 45% del PIB nacional). Estaba dividido en tres
ofertas simultaneas: 46 valores nacionales por un
total de US$1.600 millones, 18 bonos internaciona-

Postulacion de Raghuram Rajan al

cargo de Consejero Econémico del FMI

El 2 de julio, Horst Kohler, Director Gerente del FMI,
anuncio la intencion de postular a Raghuram Rajan,
actualmente profesor de Finanzas de la Universidad de
Chicago, al cargo de Consejero Econdmico y Director
del Departamento de Estudios del FMI, que dejara va-
cante el titular actual, Kenneth Rogoff, al volver a la
vida universitaria en el préximo ciclo lectivo.

Kohler sefialé que Rajan ha sido pionero en temas
vinculados al sector bancario y financiero, destacé su
rutilante carrera y su vasta experiencia, y afiadio que “la
arraigada solidez intelectual que aportara al FMI enrique-
ceré el programa de estudios de la institucién, permitién-
dole ubicarse a la vanguardia de la practica y la teoria
econdmica. Su experiencia en el sector financiero servira
para afianzar el papel central que desempefia el FMI en
la estabilidad macroeconémica y financiera” Como
Consejero Econdmico, Rajan “nos ayudara a cumplir la
obligacion de brindar respaldo a los paises miembros
en un entorno mundial cada vez mas complejo y dificil”,
manifestd Kohler.

Rajan, de 40 afios de edad y nacionalidad india, es
autor de numerosas obras sobre economia y finanzas.
Previamente a la Universidad de Chicago, fue catedratico

les que totalizaban US$3.500 millones y un bono
samurai por unos US$250 millones. Las primeras
dos estuvieron estructuradas como canjes por titu-
los nuevos; en el caso del bono samurai, se enmen-
daron las condiciones en una asamblea de tenedores
de deuda. Los bonos participantes estaban denomi-
nados principalmente en délares de EE.UU. y su
vencimiento iba desde unos dias tras el cierre de

la oferta hasta el afio 2027.

La prioridad al promocionar el canje fue comu-
nicar claramente a los inversionistas cuales eran las
metas y los resultados previstos. Desde el comienzo,
las autoridades organizaron consultas oficiosas con
los tenedores de bonos, y después de anunciar ofi-
cialmente el canje el 11 de marzo, emprendieron
una gira informativa durante la cual recorrieron
Estados Unidos, Europa y Uruguay. En reuniones
organizadas a nivel grupal e individual, se ocuparon
de exponer las limitaciones financieras a las que se
encontraba sometido el pais y tomaron nota de las
sugerencias que los inversionistas podian ofrecerles
en cuanto a la estructuracion del canje. El lanza-
miento oficial de la operacién, que tuvo lugar el
10 de abril, estuvo seguido de una segunda gira que

en el Massachusetts
Institute of Techno-
logy, en Northwest-
ern University y en
Estocolmo. En
enero de 2003, la
American Finance
Association le
otorgo el primer
premio Fisher
Black entre los can-
didatos de menos
de 40 afios que mas
han contribuido a
la teoriay la préc-
tica de las finanzas.

Rajan es Director
de la American Finance Association, Subjefe de redaccion
de American Economic Review, y Director del programa
de finanzas empresariales del Instituto Nacional de Inves-
tigacion Econdmica, y ha prestado servicios de consultoria
a la Reserva Federal estadounidense, al Banco Mundial, al
FMI y a otras instituciones financieras.

El texto completo, en inglés, del comunicado de prensa
03/100 con el anuncio de la postulacién aparece en el
sitio del FMI en Internet (www.imf.org).
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La prioridad
al promocionar
el canje fue
comunicar
claramente

a los
inversionistas
cuales eran
las metas y
los resultados
previstos.
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tenia por finalidad explicar los detalles definitivos
del canje y recalcar sus ventajas.

Tal como quedd finalmente estructurada, la opera-
cion ofrecia a la mayoria de los tenedores de bonos
dos alternativas, ambas aproximadamente a la par:

+ Los “bonos de mayor plazo™, con condiciones
parecidas pero con un prolongamiento de cinco
afios, destinados por su simplicidad al pequefio
inversionista.

* Los “bonos de referencia”, pensados principal-
mente para los inversionistas institucionales, que
ofrecian mayor liquidez y un vencimiento incluso
posterior a los de mayor plazo.

El FMI dio todo su apoyo al canje como elemento
critico del programa oficial (véase el recuadro).

Como se fomento la participacion
Como la rentabilidad de los cupones se mantuvo a
un nivel muy inferior al que ofrecia el mercado se-
cundario nacional, el principal incentivo desde el
punto de vista de los inversionistas fue el hecho de
que el canje contribuiria a la capacidad del pais
para atender el servicio de la deuda. El Gobierno
uruguayo advirtié que, sin canje, posiblemente no
pudiera cumplir con todos los pagos, incluso los de
2003, pero como nunca incumplié durante el pe-
riodo de la oferta, logré mantener la confianza de
los inversionistas.

Uno de los temas que despertaba mas interés era
el tratamiento que Uruguay reservaba para las futu-

El papel del FMI

Al respaldar el canje de la deuda uruguaya, que formaba
parte del programa econdmico general sustentado por un
acuerdo de derecho de giro, el FMI aval6 concretamente
los objetivos de resolver las deficiencias de financiamiento
a corto plazo y restablecer la viabilidad de la deuda a me-
diano plazo, dejando la estructuracion de la operacion en
manos de los dirigentes y sus sucesores. El personal del
FMI se mantuvo en estrecho contacto con ellos a lo largo
de la operacion, concentrado en el cumplimiento de
ambos objetivos.

El 10 de abril —fecha de lanzamiento del canje—,
Horst Kohler, Director Gerente del FMI, anunci6 por
escrito a la comunidad financiera que respaldaba el pro-
grama economico del gobierno, sefialando que se necesi-
taria una amplia participacion en el canje para lograr los
objetivos de financiamiento que permitirian a la institu-
cion seguir adelante con los desembolsos. Antes de fin de
mes, las autoridades dieron a conocer el informe del per-
sonal del FMI sobre la segunda revision del acuerdo de
derecho de giro, que describia en detalle el desempefio del
pais en el marco del programa junto con un analisis de la
sostenibilidad de la deuda basado en el éxito del canje.

ras obligaciones por los bonos no canjeados. Las
autoridades dejaron en claro que pensaban saldar
por completo todas las deudas, de ser posible, pero
que si surgian dificultades los nuevos bonos ten-
drian preferencia a la hora del pago. Este fue un
incentivo decisivo para muchos inversionistas.

Solo una participacién nutrida en el canje permi-
tiria lograr el alivio de la deuda necesario; por lo
tanto, las autoridades estipularon que no se concre-
taria con menos del 80% de los tenedores. (En reali-
dad se comprometieron a poner en marcha la ope-
racion con una participacion total del 90% —del
capital con vencimientos originales hasta el 31 de
diciembre de 2008—, pero se reservaron la decision
si el porcentaje estaba entre el 80% y el 90%.)

Varios mecanismos tenian por objeto fomentar
la participacion y desalentar la abstencion:

+ Al permitir el canje de los bonos viejos por
nuevos bonos de referencia de una emision mas
grande, Uruguay buscaba aumentar la ponderacién
que recibe en los indices de bonos internacionales
gue mas siguen de cerca los inversionistas, aumen-
tando asi la liquidez y estimulando la demanda.

* En el caso de los bonos internacionales, una
mayoria de los antiguos tenedores podian aprobar
la reduccion de la liquidez de los viejos titulos y de
la capacidad de los tenedores para exigir el pago del
servicio de la deuda. Los nuevos bonos estaban es-
tructurados con un fideicomiso que recibiria los
pagos en nombre de los tenedores y se los distribui-
ria, reduciendo el riesgo de que los frenaran los
tenedores de los viejos bonos.

+ Se notifico a las instituciones financieras nacio-
nales que los viejos bonos recibirian un tratamiento
menos favorable de los entes reguladores de bancos
y cajas de jubilaciones porque perderian liquidez.

Los nuevos bonos internacionales incluian clau-
sulas de accidn colectiva (CAC) con una estipula-
cién novedosa: la mayoria del 75% necesaria para
enmendar las condiciones de pago de cada serie se
reducia a dos tercios con la aprobacién de un 85%
como minimo del capital total de todas las series
afectadas. Uruguay fue el primer deudor soberano
en estipular ese mecanismo.

El bono samurai ya contenia una clausula de
accion colectiva que, en otra ocasion historica, se
utilizé para diferir el vencimiento en una asamblea
de tenedores en Tokyo.

Expectativas superadas

El canje atrajo a numerosos inversionistas de toda
clase y fue bien recibido por el mercado. La adhe-
sién global fue excepcional —un 92,5% de los bo-
nos ofrecidos— y, contrariamente a lo previsto, en
el caso de los bonos con vencimientos hasta fines de
2008 fue aun mayor: 93,5%. Con los bonos exter-



nos, alcanzé el 89,2%, y con los nacionales, el
98,8%. En la asamblea de Tokyo estuvo represen-
tado el 80% de los tenedores de bonos samurai y
mas del 99% de los votos emitidos fue a favor de
la enmienda.

Obviamente, la estrategia de comunicacién de
las autoridades atrajo a todo tipo de inversionistas:
pequerios e institucionales, residentes y extranjeros.
Las instituciones nacionales participaron sin excep-
cion. Los corredores de bolsa se pusieron en contacto
con toda la clientela para fomentar el programa.

La adhesién no fue inmediata. Muchos inversio-
nistas se manifestaron favorables desde el comienzo,
pero la mayoria no lo acept6 oficialmente sino hasta
los Ultimos dias de las cinco semanas de duracién
de la oferta (véase el grafico). Esta tendencia es
parecida a la observada en otros canjes. En el caso
de algunos titulos, la participacion fue inferior a lo
esperado: menos del 80% para los bonos en euros,
en parte a causa de problemas administrativos que
impidieron la comunicacion con los pequefios in-
versionistas hasta tarde, y menos del 60% en pro-
medio para las notas Brady, ya que algunos tene-
dores de larga data preferian la estructura de los
viejos titulos.

Los mercados se mantuvieron atentos a la opera-
cién y reaccionaron favorablemente al anuncio y a
los resultados del canje. A lo largo de su duracion,
la curva de rentabilidad post canje que implicaban
los precios de mercado de los viejos titulos se man-
tuvo bastante estable y baj6 del 18% al 16% entre
principios de abril y de mayo. Cuando se anuncié el
cierre a mediados de mayo y desapareci6 el riesgo
de que el canje fracasara, la rentabilidad de los nue-
vos bonos de referencia disminuyd a alrededor del
13%, y ahora esta apenas por encima del 11%. Dos
grandes calificadoras de riesgo también elevaron el
tope de la deuda soberana uruguaya en respuesta
al canje.

Lecciones y repercusiones

En resumidas cuentas, el canje cumplié con las me-
tas de alivio de la deuda. El principal de los bonos a
mediano y largo plazo que vencian hasta fines de
2003 se redujo de US$469 millones a US$23 millo-
nes, y el correspondiente al periodo 2003-07, de
US$2.100 millones a US$300 millones (véase el gra-
fico de la pag. 206). En ese periodo, las obligaciones
totales de servicio de la deuda disminuyeron de
US$3.500 millones a US$1.800 millones. EI VAN de
los bonos ofrecidos perdi6 en promedio un 20%,
medido segun las condiciones de mercado vigentes
en el momento de la oferta. Eso se logré estirando
los vencimientos sin modificar el cupén de alrede-
dor del 7%, aunque la rentabilidad en el mercado
fue muy superior. A la vez, los beneficios desde el

punto de vista del flujo de efectivo mejoraron el
perfil de endeudamiento a mediano plazo: esté pre-
visto que la relacion deuda/PIB baje poco a poco a
menos del 60%.

¢Cuéles son los motivos que explican que la
operacién de canje haya despertado una adhesién
tan fuerte? La mayoria de los inversionistas parece
haber decidido que era muy riesgoso abstenerse de
participar, en vista de las dificultades del pais para
atender el servicio de la deuda original y las face-
tas juridicas del canje. También se suma la inquie-
tante posibilidad de perder pagos y liquidez con
los bonos antiguos.

La aceptacion dentro del pais
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Datos: Banco Central del Uruguay.

A nivel més general, las extensas consultas pre-
vias de las autoridades con los inversionistas contri-
buyeron a aclarar las limitaciones financieras del
pais, tener en cuenta las preferencias de los interesa-
dos y dar una impresion favorable. Con los titulos
nacionales quizas haya entrado en juego el senti-
miento patridtico del pequefio inversionista.
Ademas, la oferta coincidi6 con un repunte de los
valores de mercados emergentes. Eso alento el opti-
mismo respecto de la operacion, y el aumento de
los precios de los bonos uruguayos agravé el riesgo
para los acreedores que se abstuvieran en caso de
gue no se pudieran saldar los bonos antiguos
después del canje.

Uruguay se vio asimismo en la situacion afortu-
nada de poder concretar el alivio de la deuda pro-
rrogando los vencimientos, pero sin tener que redu-
cir ni el valor ni el interés nominal de los titulos.
Los cupones vigentes ofrecian un bajo interés por- 21 de julio de 2003
que los bonos uruguayos habian sido declarados de 205



primera calidad apenas un afio antes de que el canje
tuviera lugar. El hecho de mantener los mismos in-
tereses y hacer a la vez una pequefia quita del VAN
probablemente haya hecho que la cooperacién
resultara mas facil. Los inversionistas, por su parte,

La mayoria de los reembolsos de principal
se prorrogaron como minimo cinco afnos
(Millones de délares de EE.UU.)
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Después del canje
Antes del canje -

09 11 13 15 17 19 21 23 25 27 29 31 33

se mostraron mas dispuestos a aceptar el canje por-
que, en términos generales, eran conscientes de las

dificultades financieras que atravesaba el pais (y las
atribuian en gran medida a una sacudida externa) y

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

Comunicados de prensa

03/99: El FMI concluye la tercera revision del programa
de Madagascar respaldado por el SCLP y aprueba un
desembolso de US$15,9 millones, 30 de junio

03/100: El Director Gerente del FMI postula a Raghuram
Rajan como Consejero Econémico y Director del
Departamento de Estudios del FMI, 2 de julio (véase la
pag. 202)

03/101: El Director Gerente del FMI hara una gira por
cuatro paises africanos y hablara ante la reunién de jefes
de Estado de la Union Africana en Maputo, 2 de julio

03/102: EI FMI concluye en principio la segunda revision y
aprueba un préstamo de US$6 millones en el marco del
SCLP para Albania, 2 de julio

03/103: Anne Krueger manifiesta satisfaccion por la emision
monetaria en Iraq, 7 de julio

03/104: EI FMI concluye la primera revision del acuerdo
de derecho de giro suscrito con Bolivia y aprueba un
desembolso de US$15 millones, 7 de julio

reconocian los esfuerzos por lograr una solucién
mancomunada.

¢Podra haber imitadores?

Determinados aspectos de la operacion de canje
organizada por Uruguay podrian servir de guia a
otros gobiernos que se encuentren en situaciones
parecidas, pero no seria prudente generalizar del
todo. Otros casos podrian resultar mas dificiles
al exigir un recorte mayor del VAN o porque los
bancos nacionales tienen grandes volimenes de
deuda estatal.

Con todo, no cabe duda de que las extensas con-
sultas oficiosas propiciaron el consenso y demostra-
ron que la cooperacion puede atraer a numerosos
inversionistas de todo tipo. La participacion casi to-
tal de los pequefios inversionistas nacionales revela
que los corredores de bolsa, los bancos y otros in-
termediarios pueden movilizar a grupos muy dis-
persos. El canje también mostro la importancia de
exponer razones contundentes sobre la necesidad
de alivio de la deuda y tener un programa econo-
mico verosimil, ademas de un sélido respaldo del
sector oficial.

No obstante, queda por ver si otras economias
de mercado emergente podran repetir el éxito de
Uruguay, un pais pequefio y socialmente integrado.
Asimismo, la menor adhesion que atrajeron los
bonos en euros y las notas Brady significa que hay
dificultades por superar, sobre todo para lograr
una participacion muy nutrida de los pequefios
inversionistas internacionales y otros inversionistas
alargo plazo. m

03/105: Declaracion a la prensa del Director Gerente del
FMI en Addis-Abeba, 8 de julio

Notas de informacién al publico

03/79: El FMI concluye la consulta del Articulo 1V
correspondiente a 2003 con Burkina Faso, 30 de junio

03/80: El FMI concluye la consulta del Articulo 1V
correspondiente a 2003 con Samoa, 30 de junio

03/81: El FMI concluye la consulta del Articulo 1V
correspondiente a 2003 con la Republica del Congo,
30 de junio

03/82: El FMI concluye la consulta del Articulo 1V
correspondiente a 2003 con Eritrea, 1 de julio

03/83: El FMI concluye la consulta del Articulo IV
correspondiente a 2003 con Kiribati, 7 de julio

Discurso

“Implementing the Monterrey Consensus”, Horst Kohler,
Director Gerente del FMI, en la reunién de alto nivel del
ECOSOC, Ginebra, 30 de junio
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La reforma del sector financiero crea su
propio impetu, segun un estudio del FMI

| ultimo cuarto de siglo ha sido una época de in-

tensa liberalizacion financiera en el mundo entero.
¢Como y por qué? Un nuevo andlisis estadistico de las
causas Y los tiempos de la reforma financiera concluye
que la liberalizacién es una reaccién combinada a la
evolucion de las condiciones econémicas y politicas y
que se alimenta de las reformas que la precedieron.

Si bien la reforma del sector financiero ha sido
un tema prioritario durante varias décadas, la libe-
ralizacion ha seguido cursos muy distintos segun el
pais: en algunos lenta, en otros rapida; en algunos
un pequefio ajuste, en otros un cambio radical.

Hay muchos estudios sobre las consecuencias de
la liberalizacion del sector financiero, pero no so-
bre sus causas. En un nuevo analisis, Abdul Abiad
y Ashoka Mody, del Departamento de Estudios
del FMI, trabajaron con un nuevo banco de datos
multinacionales para encontrarlas, a la luz de la
experiencia de 35 paises entre 1973 y 1996.

Su conclusion es que la liberalizacién es una
combinacion de cambios causados por “sacudidas”
econdmicas y politicas, y potenciados por un pro-
ceso autosustentado que los autores llaman “apren-
dizaje” Las reformas de los paises vecinos también
parecen influir. Entre las sacudidas econdmicas, las
crisis desencadenan una accion, pero no siempre
en la misma direccion. Segun los autores, “cuando
las cosas se ponen graves, hay aparentemente nece-
sidad de hacer algo, no importa qué”.

El papel del aprendizaje y de las sacudidas
¢A qué responde el cambio? Abiad y Mody ofrecen
cinco conclusiones concretas de la abundancia de
datos multinacionales.

Cémo se hizo el estudio

Uno de los problemas para estudiar los factores que deci-
den la transicion a la liberalizacion financiera es la falta
de un conjunto de datos multinacionales. El estudio de
Abiad y Mody usa un nuevo indice de 35 paises, prepa-
rado por la Division de Estudios Financieros del Depar-
tamento de Estudios del FMI, que permite determinar
con mas exactitud los plazos y la importancia de los dis-
tintos acontecimientos que Ilevaron a la liberalizacion.
El indice reconoce el caracter multifacético de la reforma
financiera y es una agregacion anual de seis dimensiones.
Se trata del crédito dirigido y las reservas obligato-
rias; controles de las tasas de interés; obstaculos al ingreso

* Primero, los paises con sectores financieros
totalmente reprimidos (es decir, no liberalizados)
son los que mas tienden a mantener esa postura y
mantenerse cerrados y sumamente regulados. Pero
si se levanta aunque mas no sea parte de la repre-
sion, las probabilidades de que la reforma continte
aumentan significativamente.

Segun el estudio, las razones son varias. Los
primeros cambios pueden atenuar la incertidum-
bre en cuanto a los beneficios posibles, y también
afianzar la postura de los beneficiarios (y propo-
nentes) de la reforma frente a sus oponentes.
Asimismo, las primeras reformas conducen
necesariamente a otras.

Un ejemplo interesante es el de Japdn, donde la
liberalizacion financiera comenzd a raiz de la nece-
sidad de financiar los fuertes déficit fiscales de los
afios setenta. El resultado fue la formacion de un
mercado de bonos puablicos, que incit6 a pedir el
levantamiento de las restricciones del mercado de
bonos empresariales. La consiguiente expansion
de este Gltimo redujo sustancialmente los ingresos
de los bancos comerciales, lo que a su vez llevo al
gobierno a liberalizar el alcance de la actividad
bancaria. Asi, una reforma originé otras.

+ Segundo, los efectos de difusién regional pare-
cen ser importantes. Cuanto mas atrasada esté la
liberalizacion en un pais respecto del principal
reformista de una regidn, mas presion habra para
liberalizar. Como los paises de una misma region
suelen tener caracteristicas similares, es méas pro-
bable que persigan objetivos parecidos y que com-
pitan por los mismos capitales internacionales.
Este efecto de competencia se intensifica cuanto
mayor sea el grado de liberalizacion.

0 ausencia de medidas de fomento de la competencia;
reglamentaciones operativas restrictivas o ausencia de
reglamentacion prudencial; grado de privatizacion del
sector financiero; y grado de control de las transaccio-
nes financieras internacionales.

En cada dimension, el indice clasifica a los paises
en totalmente reprimido, parcialmente reprimido,
sumamente liberalizado o totalmente liberalizado. La
especificacion econométrica tiene en cuenta la posibili-
dad de “aprendizaje” interno, lo cual implica una rela-
cion dinamica entre el grado imperante de liberaliza-
cion del sector financiero y los cambios posteriormente
incorporados a las politicas.



» Tercero, las sacudidas en el &mbito econémico
influyen mucho al debilitar las estructuras vigentes
y propiciar la reforma. Es probable que durante el
primer afio de un nuevo gobierno las estructuras
cambien. Uno de los factores externos que propi-
cian la reforma es la caida de las tasas de interés
estadounidenses; por su parte, la condicionalidad
de los programas del FMI parece influir mucho
en condiciones de represion relativamente fuerte
y tener un efecto decreciente después.

+ Cuarto, las crisis desencadenan una accion,
pero no siempre en direccion a la reforma. Las
crisis de la balanza de pagos hacen mas probable
la reforma, pero las crisis bancarias tienen el
efecto contrario, en parte porque el gobierno
se hace cargo de las instituciones con problemas.
El estudio sefiala que, como las crisis bancarias no
son mas que una manifestacion de la extrema
fragilidad del sector bancario, no es de sorpren-
der que la reforma se detenga, ya que de lo contra-
rio, a corto plazo, podria hacer peligrar mas el
valor de franquicia de los bancos ya establecidos.
Entonces, los gobiernos que intentan resolver la
situacion de las crisis bancarias dejando que los
bancos mas fuertes absorban a los bancos mas
débiles suelen ofrecer incentivos, como un
monopolio provisional.

« Por Gltimo, entre las variables que representan
ideologia y estructura, solo la apertura comercial
parece estar vinculada al ritmo de la reforma. No
hay pruebas de que los gobiernos de derecha sean
mas propensos a la reforma que los gobiernos de
izquierda. Parece suceder mas bien lo contrario,
pero la diferencia es tan leve que resulta estadisti-
camente insignificante. El régimen presidencial
y el parlamentario son favorables a la reforma
en igual medida, y el sistema juridico tampoco
influye. Sin embargo, una mayor apertura comer-
cial parece agilizar la reforma, sobre todo cuando
el nivel de liberalizacion es bajo.

Implicaciones

Segun los autores, desde el punto de vista de las
autoridades responsables de la politica una re-
forma, por méas que sea pequefia, puede transfor-
marse en una importante victoria, ya que crea su
propio impetu. No es una cuestion de todo o nada;
si las condiciones politicas no permiten una re-
forma profunda, quiza valga la pena limitarse a

la que permiten las circunstancias.

Para Abiad y Mody, hay ciertas circunstancias
propiciantes: los gobiernos usan sobre todo las
crisis de la balanza de pagos para hacer avanzar
las reformas, y el primer afio de mandato de un
gobernante también puede facilitar el cambio.
Pero los autores advierten que en esas situaciones
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fluidas —y especialmente durante una crisis ban-
caria— las autoridades tienen que velar por no
perder el terreno ganado. ™

La liberalizacion financiera avanzo a ritmo constante
en los ultimos 25 afos, pero no sin traspiés

(indice: O = totalmente reprimido, 18 = totalmente liberalizado)
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Datos: FMI.

Para mas detalles véase “Financial Reform: What Shakes It?
What Shapes 1t?” (IMF Working Paper No. 03/70), de Abdul
Abiad y Ashoka Mody. El ejemplar se encuentra a la venta
(US$15; véase la pag. 207). La version completa aparece
publicada en www.imf.org.

Fotos: Denio Zara, Padraic Hughes y Michael Spilotro
del FMI, pags. 201-03 y 213-16, y Andres Stapff de
Reuters, pags. 204.

Tasas del FMI

Tasa de interés Tasa de Tasa de
Semana del del DEG remuneracion cargos
7 de julio 1,51 1,51 1,99
14 de julio 1,49 1,49 1,97

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

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

¢Son el marco ideal para

uchos economistas defienden vigorosamente

la fijacion de objetivos directos de inflacion
como marco para la politica monetaria. La estrate-
gia, estrenada en Nueva Zelandia en 1989, consiste
en un compromiso explicito de lograr una meta
determinada en cierto plazo. Los partidarios citan
varias ventajas: menor promedio de inflacion, esta-
bilizacion del producto y expectativas fijas de infla-
cion baja, que pueden amortiguar el impacto infla-
cionario de las perturbaciones macroeconémicas.
Pero, ;hay pruebas contundentes de que la estrategia
efectivamente haya mejorado las tendencias de la
inflacion, el producto y las tasas de interés? Laurence
Ball (profesor de Economia de la Universidad Johns
Hopkins) y Niamh Sheridan (economista del Instituto
del FMI) sostienen que los primeros datos no son con-
cluyentes, pero que la respuesta podria esclarecerse
con el tiempo.

;Qué sabemos sobre las ventajas relativas de la
estrategia de objetivos de inflacién? Ball y Sheridan
analizan 20 economias industriales con inflacion
moderada: siete aplicaron la estrategia en los afios
noventa (Australia, Canadé, Espafia, Finlandia,
Nueva Zelandia, Reino Unido y Suecia): los otros
13 no lo hicieron (Alemania, Austria, Bélgica, Dina-
marca, Estados Unidos, Francia, Irlanda, Italia,
Japon, Noruega, Paises Bajos, Portugal y Suiza).
Como Suiza la adopt6 en 1999 y Noruega en 2000,
se los incluyd en el primer grupo hasta los afios
sefialados y luego se descartaron.

Para todos los paises, el inicio de la estrategia se
define como el primer trimestre completo en el que
rige como meta un nivel o una banda de inflacién
declarada publica y previamente. Tal anuncio es im-
portante porque muchos de los efectos previstos de
la estrategia, como los que se manifiestan a través
de las expectativas, dependen de que los agentes se-
pan de su existencia. Las fechas de inicio van desde
el tercer trimestre de 1990 (Nueva Zelandia) hasta
el segundo de 1995 (Espafia). El periodo de la estra-
tegia se extiende hasta 2001 inclusive, salvo en
Finlandia y Espafia, donde dura hasta 1998 inclusive
debido a la llegada del euro.

Los investigadores comparan el desempefio de
cada pais durante el periodo de la estrategia con
dos periodos previos, uno mas largo y otro mas
corto que comenzaron en 1960 y 1985, respectiva-
mente. Comparan ademas los 13 paises que aplica-
ron la estrategia con los siete que no lo hicieron.
Para estos Ultimos, el inicio del periodo de la estra-
tegia se define como la fecha promedio de inicio de

la politica monetaria?

los primeros; es decir, el tercer trimestre de 1993. El
periodo concluye en 1998 para los paises en los que
circula el euro y en 2001 para los otros, excepto
Noruega y Suiza.

El estudio también analiza periodos en que los
paises aplicaron objetivos constantes de inflacion; es
decir, un nivel o una banda invariable debido a que
ciertas ventajas de la estrategia se perderian si las
metas fluctuaran.

Resultados difusos

En promedio, el contraste de resultados con y sin
objetivos de inflacion no indica que la estrategia
mejore el comportamiento de la inflacién, el pro-
ducto o las tasas de interés. Al analizar solo a los
paises con objetivos, se nota que los resultados
durante la ejecucién de la estrategia fueron me-
jores que en el periodo previo. La inflacion se
redujo v, al igual que el crecimiento del producto,
se estabilizé. Sin embargo, los paises sin metas
también experimentaron mejoras alrededor del
mismo tiempo, lo cual hace pensar que existen
otras explicaciones.

En ciertos aspectos se llegan a notar mejoras en
ambos grupos de paises, pero son mas acentuadas
entre los que fijaron metas. Por ejemplo, el prome-
dio de inflacién disminuy6 a casi el mismo nivel
entre el periodo previo y el de aplicacion, pero la
reduccion fue mas pronunciada entre los paises con
metas. Resultados similares han llevado a otros a
pensar que la estrategia propicia la “convergencia”;
0 sea, ayuda a los paises rezagados a igualarse con
los demas.

No obstante, las conclusiones no sustentan ni si-
quiera esta supuesta leve ventaja a causa de un pro-
blema de “regresion a la media” La estrategia era lo
mas conveniente para los paises cuyas politicas an-
teriores no habian funcionado. Es decir, los paises
con malos resultados en el periodo previo tienden a
recuperarse mas que los otros, y si los que adoptan
la estrategia tienen un inicio flojo, mejoraran mas
que los que no la adoptan, incluso si la estrategia
no incide en los resultados. El disefio del estudio
neutraliza estas distorsiones.

Inflacién. Tampoco hay muchos datos multina-
cionales de que la estrategia haya reducido el nivel,
la variabilidad y la persistencia de la inflacion en
promedio. En casi todos los paises, la inflacién pro-
medio es mas baja en los periodos de aplicacion
que en los previos, y los que aplicaron la estrategia
también tendieron a converger hacia los niveles mas
bajos de los demés.



La variacion entre paises es mas pequefia en los
periodos de aplicacién, y los promedios comparati-
vos revelan gque los paises con metas tenian una
inflacion previa mas alta que los otros. En este as-
pecto la comparacién entre los grupos de objetivos
constantes y no constantes también es similar. En el
periodo previo mas corto (a partir de 1985), la in-
flacién promedio de los paises con estrategia cayd
2,2 puntos mas. Pero este efecto es mayormente ilu-
sorio, ya que refleja el hecho de que los paises con
metas tenian una inflacion inicial mas alta, y hay
regresion a la media. A partir de un nivel inicial
determinado, la baja de la inflacion parece similar
para ambos grupos.

Ningun dato indica que la estrategia incida en la
variabilidad de la inflacidn, que se redujo en todos
los paises durante el periodo de ejecucion, y que
siempre fue mas baja entre los que no la aplicaron.

La persistencia disminuy6 con el tiempo y la in-
flacién se “ancld” mas. Pero esto sucede en ambos
grupos, y es otra indicacién de que la estrategia no
afecta a la evolucidn de la inflacion.

Crecimiento del producto y variabilidad. No hay
una razén tedrica evidente de que la estrategia deba
tener un efecto en el aumento promedio del pro-
ducto. Podria tenerlo, si afectara el comportamiento
de la inflacion, por la incidencia de ésta en el creci-
miento econodmico. Pero el estudio ya arroja datos
negativos en tal sentido; en los paises con metas, el
crecimiento promedio aumenté tras iniciarse la eje-
cucién, mientras que disminuy6 levemente en los
demas. Pero estos calculos no son exactos porque,
segun los autores, las tasas de crecimiento varian
mucho de un pais a otro. Ademas, el periodo de
estudio deberia ser mas largo.

Algunos economistas piensan que una estrategia
“flexible” estabiliza tanto el producto como la in-
flacién; otros afirman lo contrario. De nuevo, los
autores sefialan que la estrategia no influye. Du-
rante el periodo previo corto y el de ejecucion, el
producto es mas estable en los paises sin metas,
pero en ambos casos, la estabilidad mejora durante
el periodo de ejecucion.

Tasas de interés. El estudio también analiza el ni-
vel de las tasas de interés a largo plazo, que deberian
reflejar las expectativas de inflacion, y la variabili-
dad de las tasas a corto plazo, que podrian ser un
indicio del activismo de la politica monetaria. Los
resultados revelan que ambos grupos han regis-
trado bajas similares de la inflacién desde comien-
zos de los afios noventa. No obstante, los partida-
rios de la estrategia sostienen que ésta afianza la in-
flacién baja de manera permanente, mientras que
en otros regimenes las condiciones adversas po-
drian reactivarla. Si el publico acepta esta teoria, la
estrategia deberia reducir la inflacion prevista y la

incertidumbre al respecto, y, a su vez, las tasas de
interés a largo plazo.

Los autores investigan este efecto a partir de esta-
disticas de la OCDE sobre las tasas de los bonos
publicos a 10 afios, pero los resultados se asemejan
mucho a los de la inflacion y el producto. Si un me-
jor desempefio equivale a tasas de inflacion mas ba-
jas, a los paises sin metas siempre les va mejor. De
hecho, la situacion de ambos grupos mejoro du-

Para ver si la
estrategia es

rante el periodo de ejecucion. La mejora fue algo mas eficaz,

mas notoria entre los que utilizaron la estrategia, quiza sea

pero el sesgo desaparece si se neutraliza la regresion necesario

a la media. someterla a
El estudio tl',ata de determinar si los pancos cen- prueba en

trales de:* los paises con metas usan sus instrumentos tiempos mas

de politica (como las tasas de interés) de manera T

diferente. Si responden con mas firmeza a los movi-
mientos inflacionarios, las tasas a corto plazo debe-
rian desestabilizarse (salvo que la estrategia estabi-
lice la inflacion, algo que el estudio no detecta). Los
resultados se parecen a los ya vistos: la volatilidad de
las tasas de interés es mas baja sin metas, y dismi-
nuye con el tiempo en ambos casos. La disminucion
parece mayor entre los que utilizan la estrategia,
pero solo si se neutraliza la regresion a la media.

Nada que perder

Una posible interpretacion es que ambos grupos de
paises optan por politicas de tasas de interés simi-
lares: para algunos, Estados Unidos tiene metas “a
escondidas”. Esta opinidn se ve corroborada por las
similitudes en cuanto a la volatilidad de las tasas de
interés, segun el estudio.

Si la estrategia no altera el comportamiento de
los instrumentos de politica, no sorprende que
los resultados econdmicos tampoco varien. Sin em-
bargo, esto parece indicar que los aspectos formales
e institucionales de la estrategia —como la declara-
cion publica de los objetivos, los informes de infla-
cion y la mayor independencia de los bancos cen-
trales— no son importantes. Ninguin dato hace
pensar que a los paises que aplican la estrategia
“a escondidas” les convendria adoptar objetivos
explicitos.

Sin duda, los autores no presentan un argumento
en contra de la estrategia: no encuentran ningin
indicio de que sea perjudicial y dan a entender que
puede aportar ventajas que no son faciles de medir.
Algunos elementos, como una mayor apertura al fi-
jar politicas, pueden ser ventajosos por motivos po-
liticos mas que econdmicos. Ademas, la estrategia
podria mejorar el desempefio econémico en el fu-
turo. El entorno econdmico ha sido mas bien tran-
quilo durante la era en que se aplico la estrategia,
por lo que los bancos centrales no se han visto 21 de julio de 2003
demasiado exigidos. Tal vez las autoridades se 211
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enfrenten a perturbaciones de la oferta semejantes a
las de los afios setenta o a fuertes presiones politicas
en cuanto a medidas inflacionarias. Para ver si la es-
trategia es mas eficaz, quiza sea necesario someterla
a prueba en tiempos mas dificiles. m

“Does Inflation Targeting Matter?” (IMF Working Paper

No. 03/129), de Laurence Ball y Niamh Sheridan, se encuen-
tra a la venta (US$15; véase la pag. 207). La version completa
aparece publicada en www.imf.org.

Politica fiscal y economias informales:

¢Hay soluciones faciles?

a opinion general sostiene que las economias in-

formales surgen a raiz de las altas tasas impositi-
vas y la desmesurada normativa gubernamental con
mecanismos de control deficientes. Al margen de las
causas, pueden obstaculizar el desempefio macro-
econdmico y socavar el crecimiento de la economia.
En un documento de trabajo reciente del FMI, Era
Dabla-Norris y Andrew Feltenstein analizan la
interrelacion entre la politica fiscal, las economias
informales y el desempefio econémico.

Las economias informales —Ila parte de la eco-
nomia fuera de la drbita del sistema tributario y
del registro oficial— pueden tener un impacto
importante y costoso en el desempefio de muchos
paises en desarrollo o en transicién. Si son de
considerable magnitud, pueden desviar ingresos
fiscales sustanciales, mermar las finanzas publicas
y reducir en forma significativa la calidad de la
administracion publica. La pérdida de ingresos
tributarios puede también traducirse en mayores
déficit presupuestarios que, a su vez, engrosan el
endeudamiento publico y desplazan la inversion
privada.

Por ser ilicita, la actividad informal suele desa-
lentar la inversion privada y frenar el crecimiento.
Los esfuerzos de las empresas por evitar su detec-
cién pueden generar distorsiones y una asignacién
ineficiente de los recursos. Las empresas informales
habitualmente no pueden recurrir a instituciones
de proteccién del mercado, como el sistema judi-
cial, y eso puede llevarlas a subinvertir. La impo-
sibilidad de exigir la ejecucion contractual en-
trafia un costo importante: el acceso limitado a
los mercados de crédito formales.

Causas y costos

. Qué consecuencias tiene la economia informal
en las finanzas publicas y en el desempefio econo-
mico agregado? En particular, ;qué motiva a las
empresas a participar en la economia informal,

y qué funcién puede tener la fijacién de tasas
impositivas y de interés adecuadas para atraerlas
al sector formal?

Mediante un modelo simple de equilibrio gene-
ral, este estudio analiza la relacién entre las tasas
impositivas, el acceso al crédito y la magnitud de la
economia informal, presumiendo que las empresas
entran y salen de la economia informal cuando les
resulta mas favorable y modelando los beneficios
de operar informalmente para evadir impuestos.
En muchos paises en desarrollo, los impuestos so-
bre empresas formales son una importante fuente
de ingresos fiscales, y las bases de imposicion pe-
quefias suelen acarrear tasas marginales muy eleva-
das. Seguin trabajos empiricos recientes sobre eco-
nomias en desarrollo y en transicion, una pesada
carga tributaria empresarial, sumada a la aplica-
cion ineficiente y discrecional del sistema tributa-
rio y de otras normas, influye en el tamafio de la
economia informal.

El modelo del estudio también presupone que
la evasidn tributaria tiene un costo. Cuanto mayor
es, menor el valor implicito de los activos de la em-
presa y mayor el racionamiento del crédito banca-
rio. Las solicitudes de préstamo exigen documenta-
cion oficial, sobre todo si se requiere una garantia.
La economia invisible a las autoridades fiscales di-
ficilmente se revela en solicitudes de préstamo. Y
si los bancos no tienen conocimiento de los verda-
deros activos ni pueden resarcirse judicialmente
en caso de incumplimiento, tenderan a otorgar
crédito unicamente en funcion de los activos
imponibles de la empresa.

El modelo supone que la actividad empresarial
se reparte entre la economia formal y la informal.
Al decidir en qué medida operar en la economia
informal, la empresa enfrenta una disyuntiva entre
la posibilidad de evadir impuestos y el deseo de
acceder al financiamiento bancario. Paga impuestos
y puede tomar préstamos bancarios por las activi-
dades enmarcadas en la economia formal; la activi-
dad informal no tributa ni tiene acceso al crédito.
Dado que el tamafio de la economia informal de-
pende de variables enddgenas y exdgenas inheren-
tes, como las tasas de impuestos y de interés, el
modelo también puede medir el impacto de los
cambios de politicas.



Opciones de las politicas fiscales

e implicaciones

A fin de simular las opciones de la politica fiscal y
la reaccién del sector empresarial, el estudio em-
plea datos estilizados de Pakistan, un pais que ha
enfrentado serios problemas de evasion y ha tenido
mercados paralelos de bienes y activos financieros.
En estas circunstancias, especialmente en vista de
las dificultades del déficit presupuestario, la re-
forma econémica probablemente se centre en
reducir las diversas formas de evasion.

La simulacion con tasas impositivas efectivas in-
dica que el ingreso a la economia informal puede
ser ciclico y responder a cambios en la tasa de ren-
tabilidad de la inversién. El aumento de la tasa del
impuesto sobre la renta de las sociedades —una
posibilidad para eliminar el déficit presupuesta-
rio— es contraproducente. Gran parte de la pro-
duccidn busca refugio en la economia informal, y
asi se reduce la base de recaudacion y crece el défi-
cit. La inversion agregada en la economia y, por
ende, el crecimiento, disminuyen a raiz del racio-
namiento del crédito bancario. Esto sugiere que
aun un aumento tributario moderado puede con-
ducir a la economia informal y al racionamiento
del crédito, con un impacto recesivo sustancial en
la economia.

Otra simulacién considera la reduccion de la
tasa del impuesto sobre la renta de las sociedades.
Esta politica si elimina la actividad informal y

Entrevista a Arnold Harberger

reduce el racionamiento del crédito, pero la tasa de
formacion de capital no muestra un gran creci-
miento; como el déficit presupuestario aumenta
sustancialmente, provoca el desplazamiento de la
inversion privada por efecto del endeudamiento
publico. El rapido aumento consiguiente de las
tasas de interés suele tener mayor incidencia en
la inversidn que el recorte tributario. Al mismo
tiempo, se registran altas tasas de inflacién y pérdi-
das de reservas internacionales. Segun el estudio,
esto significa que, a pesar de eliminar la economia
informal y aliviar el racionamiento del crédito,
un régimen de baja tributacion no es sostenible
a largo plazo, debido al crecimiento del déficit
presupuestario y comercial.

¢Queé significa esto para las autoridades? Sin
flexibilidad para ajustar el gasto, es posible que
una economia tenga que aceptar cierto grado de
actividad informal —es decir, cierto grado de eva-
sibn— en un programa tributario por lo demas
aceptable. m

Era Dabla-Norris
Instituto del FMI

“An Analysis of the Underground Economy and Its Macroeco-
nomic Consequences” (IMF Working Paper No. 03/23), de
Era Dabla-Norris y Andrew Feltenstein, se encuentra a la
venta (US$15; véase la pag. 207). La versién completa aparece
publicada en www.imf.org.

Las politicas acertadas pueden dar rienda suelta
a las fuentes naturales de crecimiento

I Wall Street Journal se refirié en una ocasion a

Harberger como “el padrino de la economia de
libre mercado en América Latina” ;C6mo es que un
chico de Irvington, Nueva Jersey, llegd a asumir ese
papel? Estudiando latin, y eligiendo el espafiol como
lengua extranjera en el liceo porque le parecié la mas
facil. “Mi interés en América Latina surgié en parte
de mis conocimientos de espafiol. El resto vino des-
pués.” Lo que vino después fue toda una vida dedi-
cada al asesoramiento a América Latina en materia
de politica econdmica, en forma directa y a través de
sus muchos alumnos. Durante casi 40 afios en la
Universidad de Chicago, fue pionero en el campo de
las finanzas publicas, el analisis de costos-beneficios y
la economia internacional. En la actualidad, ensefia
en la UCLA. Prakash Loungani habla con él sobre su
ilustre carrera.

LouncaNi: ;Le preocupa el futuro de la economia
de libre mercado en América Latina?

HARBERGER: No. Algunos
creen que los Gltimos aconte-
cimientos van en contra del
neoliberalismo o del Con-
senso de Washington. En rea-
lidad, son solo tropiezos en la
transicion general de las poli-
ticas de sustitucion de impor-
taciones hacia otras mas libe-
rales y orientadas al mercado.
Cada pais lo ha hecho en dis-
tintos momentos, hasta distin-
tos niveles, y no siempre sin
problemas.

En Brasil, por ejemplo, el
milagro de los afios setenta
fue la liberalizacién. Las gestiones del Ministro
Roberto Campos (en 1964) y de su sucesor
Antonio Delfim Neto prepararon el camino. Todas
las politicas de ese momento estaban orientadas a
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liberalizar la economia: la apertura del mercado
interno de capitales, el uso extendido de instrumen-
tos monetarios, etc. También disminuyeron las tra-
bas al comercio, aunque el progreso fue irregular.
Después de algunos afios de transicion, Brasil gozo
de una década de politicas liberales y crecimiento
solido.

LounacaNI: ;Como ve las posibilidades de Brasil?
HARBERGER: Por lo que tengo entendido, hasta
ahora Lula lleva muy bien la presidencia. Ha lo-
grado disipar los grandes temores que habia antes
de que asumiera. Puede que esté siguiendo un ca-
mino que ya han tomado otros en la region. En el
caso de Chile, por ejemplo, si bien Ricardo Lagos
es socialista, su politica econémica es una de las
maés liberales de toda América Latina en las dos
Gltimas décadas.

LouNGANI: Usted tiene una vieja relacién con
Chile, ;jno?

HARBERGER: Efectivamente; la primera vez que fui
a Chile fue en 1955. Recuerdo que le escribi a mis
colegas horrorizado por las distorsiones que veia:
aranceles de un 200% o de un 300%, control de
precios, un sistema que requeria toda cantidad de
permisos del gobierno para casi cualquier cosa
que quisiera hacer el sector privado. Era una econo-
mia llena de distorsiones, anticuada y autoritaria.
En los 10 o 15 afios siguientes las politicas fueron
y vinieron.

Lo peor vino después, con Allende. En un mo-
mento habia 13 tipos de cambio oficiales que iban
de 25 a 1.325 escudos por doélar. Era una situacion
alucinante. No hay nada mas homogéneo que el
délar. Un délar vale lo mismo que otro ddlar,
para cualquier fin. ;Para qué tener tantos precios
distintos?

LouNGANI: ;Qué nos puede decir de la
experiencia de México?

HARBERGER: México tuvo una etapa muy
interesante entre 1955 y 1970, mas o me-
nos. Rodrigo Gimez y Antonio Ortiz
Mena fueron un equipo excepcional con
disciplina estilo FMI, sin que el FMI es-
tuviera presente. El hecho de alcanzar

el crecimiento demuestra que un pais
puede andar bien con politicas macro-
econOmicas adecuadas, incluso si las
microecondémicas son malas.

LOUNGANI: Pero las politicas macro-
econdmicas también fracasaron y
entonces estallo la crisis de la deuda.
HARBERGER: Si, pero a partir de 1989 —a
pesar de la crisis tequila— recompusie-
ron lo macroecondmico. La lucha por
recuperar la microeconomia sigue en curso y toda-
via hay muchas cuestiones importantes. Por ejem-
plo, la reforma agraria avanzo, pero ain no hay un
mercado libre de tierras cultivables.

LounGANI: ;Qué opina sobre la tragedia argentina?
HARBERGER: Lo que méas marcd al pais fue haber
tenido tres roces con la hiperinflacién en menos
de 20 afios. Los argentinos no confiaban para nada
en su dinero y la Unica solucion verosimil era un
tipo de cambio fijo. Se necesitaba una ley especial
porque ya habian intentado tipos de cambio fijo
anteriormente y siempre los habian violado.

La ley de convertibilidad fue el legado de esos
hechos. El contexto en el que esta ley entro en vi-
gencia hizo que no hubiera opcién en cuanto al
tipo de cambio real. Si el tipo de cambio hubiera
sido de dos pesos por dolar de EE.UU., todo habria
valido el doble; si hubiera sido de cuatro pesos
por dolar de EE.UU., todo habria valido el cuadru-
ple. Fue un tipo de cambio heredado. México, en
cambio, empez6 con una fuerte devaluacion a la
hora del “pacto” para poder dejar que el tipo de
cambio real se apreciara. Los argentinos tenian las
manos atadas.

LouNGANI: Pero al principio les fue bien.
HARBERGER: Tuvieron por suerte un flujo de capi-
tales suficiente a principios de los afios noventa
como para sostener el tipo de cambio real al que
estaban encadenados. Pero incluso antes de la
crisis tequila de 1994, ya se veia que algo andaba
mal.

La tasa de desempleo ya habia alcanzado el 13%
antes de la crisis de México, siempre un sintoma de
que el tipo de cambio real estaba desfasado. Dema-
siados economistas veian un problema; el déficit



fiscal. Pero corregirlo habria empeorado el desem-
pleo. Esto revela un problema de diagndstico; habia
una fijacion excesiva en el problema fiscal.

LouNGANI: {Qué se podria haber hecho si hubieran
visto el verdadero problema?

HARBERGER: Con la ley de convertibilidad no era fa-
cil resolver el problema del tipo de cambio real. No
quiero decir que yo ya tenia una solucion. Si puedo
decir que alerté sobre el desequilibrio que existia
con el tipo de cambio real a lo largo de todo ese
periodo, pero no buscaba una declaracién oficial
de devaluacion ni nada por el estilo.

En retrospectiva, cuando las cosas parecian fun-
cionar bien en 1997-98, Argentina podria haber
abierto una banda para que la moneda se apreciara
en las primeras semanas y meses. Esa habria sido
la mejor manera. Si vamos a ser flexibles, seamos
flexibles en la direccion que nos permita superar
el peor obstaculo. Asi se podria haber pasado de la
ley de convertibilidad a algo mas flexible.

LouncANI: Hablemos en términos mas generales
sobre la relacién entre el crecimiento y las politicas
econdmicas. Un buen lugar para empezar son sus
palabras ante la American Economic Association

en 1998.

HARBERGER: En esa ocasidn utilicé la clasificacion
moderna de las fuentes de crecimiento: el aumento
de la mano de obra y la mejora de su calidad, la
tasa de inversidn en capital nuevo y la productivi-
dad del capital, y la reduccion del costo real.

La reduccion del costo real es el elemento mas
decisivo. Puede suceder de mil maneras: la manera
maés eficiente de administrar una flota de taxis es
muy distinta de la mejor manera de cocinar una
torta, y ésta de la manera mas barata de fabricar
acero. La reduccion del costo real no es facil de
predecir. Las industrias y las actividades que logran
reducir costos en una década por lo general no
son las mismas que lo logran la década siguiente
y asi sucesivamente.

LouNGANI: (COmo entra en juego la politica
econdmica?

HARBERGER: Cuando uno dice que una politica de-
terminada favorece al crecimiento, uno tendria que
saber cual es el vinculo entre esa politica y las di-
versas fuentes de crecimiento. Desde ya, las politi-
cas erradas pueden arruinar el crecimiento —Ilas
pruebas abundan— y pueden desalentar la inver-
sion o hacer que el rendimiento del capital inver-
tido sea bajo. Pero, ;se puede forzar un aumento
del 20% de la tasa de rendimiento de la inversién
con dos o tres medidas econdmicas? No. En la
préactica, no hay muchas politicas que con seguri-

dad afecten al crecimiento de manera profunda
y positiva.

LouNGANI: Entonces, ¢qué asesoramiento debe
brindar el FMI?

HARBERGER: Lo que las politicas pueden hacer es
dar rienda suelta a las fuerzas naturales del creci-
miento y permitirles actuar a fondo. Esto significa,
como habiamos dicho en el caso de México y otros
paises, mantener a las politicas macroeconémicas
en orden: moderacion fiscal y monetaria.

En cuanto a la microeconomia, lo importante es
que los agentes de decision —es decir, empresas y
hogares— perciban con la mayor nitidez posible el
verdadero costo real de lo que producen y el verda-
dero precio real de venderlo en el mercado. Esto se
logra en general si la estructura de precios, inclu-
yendo salarios y otros precios de los factores de
produccidn, no esta distorsionada.

Mientras mas distorsiones haya, habra mas “pre-
cios mentirosos”, como los llama mi amigo Ernesto
Fontaine. Los precios que surgen a partir de aran-
celes de un 200% y de 13 tipos de cambio oficiales
son “mentirosos”. Esto impide al empresariado
encontrar una buena manera de recortar costos.
Algo importante que deben aprender los gobiernos
a nivel microeconémico es a eliminar los precios
mentirosos.

Louncant: ;Cree que quienes nos dedicamos a
brindar asesoramiento en materia de politica
econdmica —incluso el FMI— prometemos
demasiado cuando decimos “hagan esto, eso y
aquello, y lograran un mejor crecimiento™?
HARBERGER: L0 que sucede, creo, es que el FMI a
veces queda cautivo del juego politico de un pais.
Los partidos de oposicién dicen: “En estos tiempos
azarosos, hay un crecimiento del 4% solamente. Si
fuéramos nosotros los que estuviéramos en el go-
bierno, habria un crecimiento del 7%, Los parti-
dos de oposicidn viven culpando a la politica ofi-
cial de una caida del crecimiento que tiene raices
totalmente distintas.

Asi como cuando hay por suerte un periodo de
alto crecimiento, el gobierno de turno lo atribuye a
sus politicas econdmicas aunque no hayan tenido
mayor influencia. Este tipo de debates domina la
vida politica en casi todos los paises. Para el FMI es
dificil tomar distancia de ese debate cuando esta en
un permanente tira y afloja con un gobierno para
llegar a un acuerdo sobre un programa.

Al referirme a las buenas politicas, prefiero ha-
cerlo desde otra perspectiva. Para mi, las buenas
politicas son como una persona que se cuida, come
sano y hace ejercicio seguido. Cuando venga el in-
vierno no se engripara o se curara antes. Las
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buenas politicas ayudan a
prevenir las catastrofes 0 a
superarlas a un costo global
menor. Creo que esto es lo
que podemaos transmitir en
todo momento y practica-
mente en cualquier lugar,
aungue no podamos prome-
ter que una politica determi-
nada traerd un determinado
porcentaje de crecimiento.

LouNGANI: Sus aportes acadé-
micos han ayudado a com-
prender mejor los efectos de
algunas politicas econémicas.
En particular, usted fue pio-
nero al estudiar si la carga del
impuesto sobre la renta de las
sociedades recae en el capital
0 en la mano de obra.
HARBERGER: Hay novedades
importantes que cabe sefialar
al respecto. Segun el analisis
de la economia cerrada que
llevé a cabo en los afios sesenta, la carga recae en
el capital, que puede soportarla mejor en su totali-
dad. Pero ahora analizamos con mis alumnos el
caso de la economia abierta, que es méas aplicable a
la economia mundial de hoy. En ese caso, la carga
recae en la mano de obra, que puede soportarla
mejor en su totalidad.

LouNGANI: Es un cambio importante. ;A qué se debe?
HARBERGER: Piense en el sector de los “bienes tran-
sables” de la economia abierta, o sea el sector que
produce bienes que se comercializan en el mercado
mundial. El mercado mundial es el que determina
el precio de esos bienes. En una economia abierta,
la tasa de rendimiento del capital también estd ma-
yormente determinada en el mercado mundial
porque el capital puede circular de un pais a otro
en basqueda de la rentabilidad mas elevada. Ahora
bien, el gobierno interviene e intenta aplicar al ca-
pital un impuesto sobre la renta de las sociedades.
Entonces, ;sobre quién recae la carga? El capital
puede ir de pais en pais con facilidad para huir

de los impuestos. La mano de obra, que no puede
hacer lo mismo, termina soportando la carga

del impuesto.

LouNGaANI: Entonces, ;qué les podemos aconsejar
a los paises en desarrollo con respecto a la tributa-
cién de las sociedades?

HARBERGER: Deberian equiparar las tasas tributa-

rias con las de los paises ricos, a alrededor del 30%.

Harberger: “Las buenas politicas ayudan
a prevenir las catastrofes o a superarlas
a un costo global menor.”

No olvidemos que muchos
paises en desarrollo tienen
radicadas empresas multi-
nacionales. Si no les cobran
impuestos, se los cobra el
pais de origen. Asi que nece-
sitan el impuesto sobre la
renta de las sociedades para
que los ingresos queden den-
tro del pais. Pero para evitar
que la mano de obra nacio-
nal cargue con el peso de
ese impuesto, pueden inte-
grarlo al impuesto sobre la
renta de los particulares. Lo
que se hace es ajustarlo de
modo que desde el punto de
vista del contribuyente local
el impuesto que se paga por
imputacion a la sociedad no
es mas que la retencién que
le corresponde por esos in-
gresos como particular. Eso
es lo algunos paises, como
Chile, han intentado hacer.

LouNcaANI: Los “triangulos de Harberger”, que
miden la pérdida de eficiencia por distorsiones,
fueron revolucionarios. Aun asi, a pesar de con-
tar con mejores cuantificaciones de las pérdidas
causadas por las distorsiones comerciales, las
politicas en ese campo no cambian. Pensemos si
no en la pérdida de eficiencia a raiz de los aran-
celes y los subsidios que los paises ricos otorgan

a la produccién agricola.

HARBERGER: En la década de los cincuenta, en la
Universidad de Chicago, Theodore W. Schultz, que
revoluciond el estudio de la economia agricola, vi-
via quejandose de la politica estadounidense de
subsidiar la agricultura, fomentar la sobreproduc-
cién y luego volcarla en el mercado mundial.

Y Estados Unidos no es el Gnico lugar en el
gue sucede esto. Los daneses, para darle un ejem-
plo, mantienen una fuerte politica proteccionista
de su actividad agricola. ;Qué es lo que pasa enton-
ces? jQue hace afios que compro queso azul danés
en Los Angeles a precios de lo més razonables!

D. Gale Johnson, y después Anne Krueger, demos-
traron que ya en esa época Estados Unidos gas-
taba US$1.000 millones al afio en la produccion
de azUcar.

Los principales beneficiarios son unos pocos
productores azucareros ricos en Estados Unidos.
Pero para los paises en desarrollo el costo de esa
politica es enorme porque gran parte de la pobla-
cidn trabaja en el sector agricola. ™
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