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Desembolso de US$1.500 millones
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El FMI encomia el ambicioso programa de reforma
econémica adoptado por Turquia

I Directorio Ejecutivo del FMI anuncié el 3 de agosto

que habia concluido el noveno examen del programa
econémico de Turquia respaldado por el acuerdo trienal
de derecho de giro. La decisién del Directorio permitird
que el pais gire inmediatamente DEG 1.200 millones
(unos US$1.500 millones). El texto de la nota informa-
tiva No. 01/73 y la declaracién emitida por Stanley
Fischer, Primer Subdirector Gerente, el 28 de julio (véase
la pdgina 262) pueden consultarse, en inglés, en el sitio
del FMI en Internet (www.imf.org).

En diciembre de 1999 se aprobé un acuerdo de
derecho de giro en favor de Turquia por DEG 2.900
millones (unos US$4.000 millones). En diciembre
de 2000, se pusieron a disposicion del pais otros
DEG 5.800 millones (unos US$7.000 millones) del
servicio de complementacién de reservas. El 15 de

Seminario sobre condicionalidad

mayo de 2001, el FMI aprob6 un aumento del crédito
por DEG 6.400 millones (unos US$8.000 millones),
lo que arroja un total de recursos disponibles del FMI
de DEG 15.000 millones (cerca de US$19.000 millo-
nes). (Véase el comunicado de prensa No. 01/23). Hasta
ahora, Turquia ha girado un total de DEG 8.100 mi-
llones (unos US$10.000 millones).

Comentando las deliberaciones del Directorio,
Fischer, en calidad de Presidente interino, sefial6:
“Los directores ejecutivos encomiaron a las autorida-
des turcas por la resuelta implementacién de su am-
bicioso programa de reforma econdmica. Ya se ha
avanzado mucho en la restructuracién de la banca, el
fomento de la transparencia presupuestaria y la pre-
paracién de la privatizacién de empresas estatales.

Sumadas a un s6lido marco (Contintia en la pdg. 262)

La identificacion con los objetivos del programa es
mas importante que el nUmero de condiciones

Como parte del examen de la condicionalidad, el
FMI organiz6 una serie de seminarios, de los cua-
les tuvieron lugar uno en Berlin en junio (véase el
Boletin del FMI, 9 de julio, pag. 218) y otro en Tokio en
julio (véase Boletin del FMI, 6 de agosto, pag. 249). Un
tercer foro —auspiciado por el Secretariado del Com-
monwealth, el Banco Mundial y el FMI— tuvo lugar
en Londres los dias 23 y 24 de julio. Se trataron proble-
mas vinculados a la condicionalidad e identificacién
con los objetivos del programa sobre todo en paises de
bajo ingreso. El seminario fue presidido conjuntamen-
te por Winston Cox, Secretario General Adjunto del
Commonwealth; Masood Ahmed, Subdirector del De-
partamento de Elaboracién y Examen de Politicas del
EMI, y Joanne Salop; Vicepresidenta de Servicios
Operacionales Basicos del Banco Mundial. Reuni6 a
representantes de paises prestatarios y acreedores,
organismos internacionales, organizaciones no guber-
namentales (ONG) y un nimero de personas seleccio-
nadas por su pericia y experiencia.

" | k!
Participantes del seminario sobre condicionalidad
organizado por el FMI en Londres.

Propuestas presentadas

Los participantes manifestaron su satisfaccién con el
examen y el proceso de participacién. Coincidieron en
que sin duda se necesitaban cambios y que la racionali-
zacién era un primer paso positivo. Algunos oradores
sostuvieron que la proliferacién de condiciones, en
lugar de resolver problemas, en muchos casos dificul-
taron mds a los paises la ejecucion de programas.

Gus O’Donnell, ex Director Ejecutivo por el Reino

Unido en el FMI y actualmente  (Continiia en la pdg. 265)
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(Continuacién de la pdg. 261) macroecondmico, estas
medidas sientan las bases para una reduccién dura-
dera de la inflacién y una economia dindmica que
genere un crecimiento sostenible.”

“Hay signos alentadores de que el ciclo desfavora-
ble toc6 fondo y se estdn materializando las metas
de reduccién de la inflacién, lo que permitird una
baja de las tasas de interés. Los directores sefialaron la
importancia de esta baja para respaldar la recupera-
cién econdémica y contribuir a que el Tesoro pueda
cumplir las refinanciaciones. El reciente empefio del
gobierno por demostrar un respaldo total y unido
al programa y la mayor coherencia en sus comunica-
ciones son pasos favorables hacia el restablecimiento
de la confianza. El EMI espera que en los préximos
meses se redoble el esfuerzo por comunicar mds efec-
tivamente a inversionistas y demds observadores la es-
trategia bdsica del programa: lograr la sostenibilidad
de la deuda del Estado mediante un gran ajuste del
presupuesto, solidas politicas de oferta y el apoyo fi-
nanciero excepcional del FMI y de otras fuentes.”

“Es indispensable preservar un sustancial supera-
vit del presupuesto primario para garantizar la soste-

nibilidad de la deuda publica, por lo cual celebramos
la determinacién de las autoridades de perseverar en
el ajuste fiscal, pese a una desaceleracién econdémica
mayor que la prevista. Las medidas de fomento de

la demanda de valores del Estado adoptadas el 26 de
julio contribuirdn al financiamiento necesario en el
futuro inmediato y complementaran las reformas
econdémicas mds fundamentales del programa.”

“Las autoridades adoptardn una estrategia de fija-
cion de metas de inflacion en el cuarto trimestre, lo
que dard mds claridad al contexto monetario. Ade-
mids, el anuncio de las subastas de divisas ayudard a
reducir la incertidumbre del mercado.”

“Las autoridades también avanzaron en su amplio
programa de reforma estructural, especialmente en
el sector bancario. Pese a reconocer los riesgos pen-
dientes, los directores senalaron los logros del pro-
grama de reforma y el compromiso de las autorida-
des con las politicas del programa. Los directores
exhortaron a las autoridades a perseverar en su im-
plementacidn estricta y ofrecieron su firme apoyo
en la consecucién de estos ambiciosos objetivos”,
concluy6 Fischer. ®

Fischer analiza las metas y dificultades

del programa de Turquia

espués de una reunién con las autorida-

des turcas en Estambul el 28 de julio,
Stanley Fischer emitié una declaracién anun-
ciando la conclusion exitosa de negociaciones
para el examen del programa de Turquia y
formulé comentarios sobre el mismo y sobre
las perspectivas del pais. A continuacion fi-
gura un resumen muy completo de esa decla-
racion, cuya version en inglés puede consul-
tarse como nota informativa No. 01/66 en el
sitio del FMI (www.imf.org).

El programa econémico
Los objetivos del programa econémico de
Turquia son lograr un crecimiento econé-
mico sostenible y mejores niveles de vida
para el pueblo turco, a cuyos efectos se tratard de re-
ducir la inflacién en forma duradera, alcanzar una
posicion fiscal sostenible y emprender una ambiciosa
reforma estructural. En general, se procura moderni-
zar la economia, reducir la incidencia politica en la
actividad econdémica y prepararse para enfrentar el
ingreso a la Unién Europea, todos ellos objetivos vi-
tales para Turquia.

El pais ya ha avanzado mucho en la implementa-
cién de este ambicioso programa: ha emprendido la

reforma estructural de la banca y de otros sectores,
mantuvo un firme ajuste fiscal pese a las circunstan-
cias econdmicas dificiles, descargé un nutrido temario
legislativo y emprendié con éxito el canje voluntario
de la deuda interna.

Todo el pais merece crédito por los logros: el go-
bierno, por implementar el programa; el parlamento,
por despachar un temario legislativo excepcional-
mente extenso, y, en especial, el pueblo por respaldar
el programa pese a las dificultades econémicas.

Estos avances explican por qué la comunidad in-
ternacional —en gran medida, a través del FMI y el
Banco Mundial— ha brindado un apoyo financiero
extraordinario en el dltimo afo y medio.

Mi visita a Turquia esta semana volvié a confir-
marme que se sigue justificando ese apoyo interna-
cional, por dos razones: el firme apoyo politico al
programa y su propia solidez.

Tuve el honor de reunirme ayer, en Ankara, por se-
parado, con el Primer Ministro [Bulent] Ecevit y los
Vice Primer Ministros [Devlet] Bahgeli y [Mesut]
Yilmaz, y me sorprendi6 su apoyo undnime a lo que
denominan el programa econémico de Turquia. Sus
opiniones quedan elocuentemente resumidas en las
palabras de uno de los dirigentes, al decir que el pro-
grama serfa necesario aun sin el respaldo del FML



Aunque mucho se ha criticado la falta de cohesién
politica en el pafis, el ejecutivo y el parlamento han
cumplido en esencia los compromisos con el pro-
grama, y ello no se ha reconocido lo suficiente.

Quisiera referirme a los logros de este noveno exa-
men. Hemos convenido algunos ajustes en las metas
macroeconémicas globales para tener en cuenta la
evolucién econémica en lo que va del ano.

+ Por ahora se proyecta una merma del 5,5% en
el PIB real, aunque creemos que el crecimiento se
reanudard antes de fin de afo, y seguimos previendo
un crecimiento del 5% para el afio préximo.

+ La inflacién superior a la prevista en lo que va
del ano indica que el aumento de precios en el ano
serd del orden del 58%, pero las autoridades siguen
con la meta de reducir la inflacién mensual al 2%
para fin de afio, y en ese sentido es estimulante la
reciente disminucion.

Estos dos cambios —la menor tasa de crecimiento
y la mayor tasa de inflacién— en esencia reflejan
lo que ya ocurrid, y no ajustamos la hipétesis de cre-
cimiento ni las metas inflacionarias para el resto
del afio.

+ Se prevé que este ano la cuenta corriente con
el exterior registre un superdvit de US$5.000 millo-
nes, ayudada por una firme exportacién, merced a

Desembolso adelantado para

Argentina

En una nota informativa del 3 de agosto, Horst Kéhler,
Director Gerente del FMI, anunci6 que la gerencia de la
institucién se propone recomendar al Directorio Ejecutivo
que se adelante un desembolso en favor de Argentina en el
contexto del acuerdo vigente de derecho de giro, tan pronto
concluya el actual examen del programa.

Al anunciar el propésito de la gerencia, Kohler expreso:
“La misién del EMI que se encuentra en Buenos Aires espera
concluir pronto las negociaciones con las autoridades argen-
tinas para este examen. Cuando ello ocurra, la gerencia se
propone recomendar al Directorio Ejecutivo que se adelante
al mes de agosto un desembolso por aproximadamente
US$1.200 millones, lo cual elevara a US$7.300 millones el
crédito obtenido hasta ahora por Argentina en el contexto
del acuerdo de derecho de giro, de un total aproximado de
US$13.400 millones (casi el 500% de su cuota)”.

Argentina ha demostrado un firme compromiso con el
régimen de convertibilidad y la decisiva implementacién
del conjunto de medidas con las que se procura lograr un
déficit cero, lo cual contribuird en gran medida a estabilizar
la situacién macroeconémica y a fortalecer la confianza.

En vista de este decidido esfuerzo, el FMI esta dispuesto a
respaldar al pais”, concluyé Kohler.

El texto en inglés de la nota informativa No. 01/71 puede
consultarse en el sitio del EMI en Internet (www.imf.org).

la depreciacién de la libra turca y la merma de la
demanda interna.

Dificultades
Turquia cuenta con una estrategia econémica viable,
pero el éxito depende de que se restablezca la con-
fianza y se reduzcan las tasas de interés, lo que, a su
vez, exige perseverancia en la ejecucion de las politi-
cas y un apoyo politico sin fisuras. El importante
ajuste presupuestario y el gran respaldo financiero
del FMI y de otras fuentes procuran alcanzar una si-
tuacién de deuda manejable. Analizamos ayer con el
Tesoro las perspectivas de refinanciamientos, y esta
claro que las medidas anunciadas por el gobierno
esta semana los reducirdn sustancialmente y ayuda-
rén a lograr una situacién de deuda estable. Ademds,
el tesoro se propone seguir adaptando sus instru-
mentos financieros a las condiciones del mercado.
Por su parte, existen signos claros de que se redu-
cird la inflacién. Si, como muchos prevén, la infla-
cién de julio es baja, las tasas de interés empezaran a
bajar, como es l6gico, dada la estrategia de fijacién
de metas de inflacién del banco central, en el que ya
se basa de hecho para las decisiones sobre tasas de
interés y en el que proyecta avanzar rapidamente
para formalizarlo.

El FMI recomienda un acuerdo de derecho

de giro por US$15.000 millones para Brasil

En una nota informativa del 3 de agosto, Horst Kohler,
Director Gerente del FMI, anunci6 que la gerencia de la ins-
titucion se propone recomendar al Directorio Ejecutivo la
aprobacién de un nuevo acuerdo de derecho de giro por
unos US$15.000 millones (el 400% de su cuota) en favor

de Brasil para el periodo comprendido hasta diciembre

de 2002. De este total, cerca de US$12.500 millones se con-
cederdn en el marco del servicio de complementacién de
reservas. Las autoridades indicaron que se proponen asignar
al acuerdo carécter precautorio.

Se prevé que el Directorio Ejecutivo considere esta solici-
tud de apoyo de Brasil en septiembre de 2001 y que el primer
desembolso, por unos US$4.600 millones, esté disponible
tras la aprobacién del nuevo programa.

Las autoridades brasilenas anunciardn la préxima semana,
en Brasilia, las medidas relacionadas con el nuevo programa.

Al anunciar la decisién de la gerencia, Kohler senalé:
“Las autoridades brasilenas estan fortaleciendo las politi-
cas fiscal y monetaria e implementando su programa de re-
forma estructural en un entorno externo dificil. Teniendo
en cuenta los sélidos antecedentes del pais y la intensifica-
cién de las medidas previstas, estoy dispuesto a recomendar
este nuevo programa al Directorio Ejecutivo del FMI”.

El texto en inglés de la nota informativa No. 01/72 puede
consultarse en el sitio del FMI en Internet (www.imf.org).
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En la situacién econémica actual, también es esen-
cial un tipo de cambio flexible. Para bien o para mal,
por ahora no hay alternativa factible a la actual flota-
ci6n de la libra, hecho que las autoridades compren-
den y aceptan. Turquia se encuentra ain en transi-
cioén, tras el abandono de la paridad en febrero, y la
incertidumbre sobre el funcionamiento del mercado
no serd tanta cuando el mercado se estabilice y ela-
bore sus propios instrumentos de cobertura y de otra
indole para que los agentes econdémicos enfrenten las
inevitables fluctuaciones cambiarias. En estas cir-
cunstancias, se puede recurrir esporadicamente a la
intervencién para corregir graves inestabilidades,
pero no para la consecucién de un tipo determinado.
La adopcién de una estrategia de metas de inflacién
como ancla nominal definida de la politica moneta-
ria ayudard también a la estabilidad del mercado
financiero y del tipo de cambio.

Otro aspecto de la gestién cambiaria es que puede
haber cierta confusion sobre la diferencia entre las
subastas periddicas de divisas y las intervenciones
del banco central con fines de estabilizacién. En el
contexto de este programa, el Tesoro turco en efecto
toma divisas del banco central para financiar parte
del presupuesto. Para que el Tesoro obtenga las libras
turcas que necesita, es preciso vender divisas en el
mercado, y son estas las ventas que se anuncian y
realizan periddicamente. A su vez, por separado, el
banco central puede intervenir esporddicamente en
el mercado para estabilizar las grandes fluctuaciones.
Pero las subastas son en efecto parte del programa

Occasional Papers (Serie de estudios, US$20; para
catedraticos y estudiantes universitarios; US$17)
205: Stabilization and Savings Fund for Nonrenewable
Resources: Experience and Fiscal Policy Implications,
Jeffrey Davis, Rolando Ossowski, James Daniel
y Steven Barnett

Working Papers (Documentos de trabajo; US$10)
01/89: Productivity in the OECD Countries:
A Critical Appraisal of the Evidence, César
Calder6n
01/90: Investment Banking and Security Market
Development: Does Finance Follow Industry?
Bharat N. Anand y Alexander Galetovic
01/91: An Assessment of Fiscal Rules in the United
Kingdom, Michael Kell

financiero del Tesoro, y no tienen el propésito de in-
tervenir en el mercado de divisas.

El periodo que las autoridades tienen por delante
se destinard a la implementacién de medidas que ya
cuentan o contardn pronto con aprobacién parla-
mentaria. Pero hay otra serie de medidas previstas
para contribuir al éxito del programa. La nueva enti-
dad de supervisién bancaria se perfila como la fuerza
motriz de la postergada reestructuracién del sistema
bancario. Respecto de otras reformas estructurales,
las autoridades se ocupardn ahora de implementar-
las, luego del importante avance legislativo desde la
aprobacion del nuevo programa. Serd muy impor-
tante avanzar en forma tangible hacia la privatiza-
cién de las grandes empresas estatales, incluida Ttrk
Telekom y definir medidas concretas para fomentar
una atmosfera comercial y la transparencia en la ges-
tién de los recursos del Estado. Desde el punto de
vista macroeconémico, la politica presupuestaria se-
guird apuntando a la sostenibilidad de la deuda, y
la politica monetaria avanzara lo mas rdpidamente
posible hacia una estrategia de metas de inflacién.

Por dltimo, Turquia tiene que comunicar mds su
estrategia econémica a los inversores y demds obser-
vadores. Un esfuerzo permanente por mejorar el
didlogo social y proteger a los sectores mds vulnera-
bles de la sociedad ayudard también a concitar apoyo
al programa. En todas estas esferas, han sido muy
alentadoras las conversaciones que ayer mantuve en
Ankara con los dirigentes politicos y hoy, en Estambul,
con los representantes del sector privado. M
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Debera definirse mejor la condicionalidad

(Continuacién de la pdg. 261)  en el Tesoro de ese pais,
dijo que una larga lista de condiciones hacia impo-
sible medir el éxito de un programa en el momento
de examinarlo.

El éxito no depende del ntimero de condiciones, indi-
caron varios oradores, sino de la identificacion con los
objetivos del programa, interpretada como la buena vo-
luntad de los paises —tanto la sociedad civil como los
gobiernos— para aceptar responsabilidad en los progra-
mas de reforma. Para ello, las autoridades deben tener
una participacién substancial en las condiciones que se
imponen al programa. Tony Killick, del Departamento
de Desarrollo Internacional del Reino Unido indic6 que
ni la racionalizacién ni la focalizacién de las condiciones
resolveran el problema si un pafs siente que las reformas
vienen dictadas del exterior. Wesley Hughes, del Instituto
de Planificacién de Jamaica, dijo que solamente cuando
su pais asumi6 plena responsabilidad de su propio pro-
grama, disefiado por las autoridades, la gente “se persua-
did, y si le tienen fe, seguirn el programa”.

Los participantes presentaron tres propuestas con-
cretas para obtener una mejor identificacion nacional
con los objetivos de los programas. Primero, el Banco
Mundial y el FMI deberian ser mas transparentes y res-
ponsabilizarse de la manera en que disefian y aplican la
condicionalidad. Las instituciones deberian consultar
minuciosa y sistematicamente con las autoridades, y
con otros interesados en el resultado, para determinar
las preferencias y prioridades del pais antes de intentar
estipular condiciones. Si, como resultado del examen,
el FMI simplemente pasara la condicionalidad estruc-
tural al Banco, el efecto neto no quedaria claro a los
paises, sefial6 Killick.

Segundo, las instituciones deberian asegurar siem-
pre que las autoridades tengan un abanico de opciones
a elegir.

Ambas propuestas quedaron reflejadas en el proceso
del documento de estrategia de lucha contra la pobreza
(DELP), que los participantes acogieron cdlidamente,
aunque senalaron que podria ampliarse mas. Las cartas
de intencién, como los DELP, deberian ser redactadas
por los paises y no por los funcionarios del FMI.
Makhtar Sop Diop, ex Ministro de Finanzas de Senegal,
acot6 que las cartas de intencién deberfan ser escritas
por el pais, aunque el vocabulario no reflejara el len-
guaje usual del Directorio Ejecutivo del FMI. Desafor-
tunadamente, observ6 un orador, la insistencia en que
los documentos de los paises se llamen DELP, en lugar
de un nombre que se ajuste mejor a las necesidades
propias del pais, es un sutil indicador de la tendencia
del FMI y el Banco a retener el control del proceso.

Tercero, las instituciones deberian dedicar mds re-
cursos al fortalecimiento de las capacidades en los pai-
ses en desarrollo. Micah Cheserem, ex Gobernador del
Banco Central de Kenya, indic6 que la educacion es
cara, pero la ignorancia lo es mucho mads, y muchos

paises de bajo ingreso necesitan dedicar mds recursos
al desarrollo del capital humano para poder disefiar
sus propios programas efectivamente. La asistencia téc-
nica se considera inadecuada para este proposito, y va-
rios oradores exhortaron a las instituciones a dedicar
mds recursos al fortalecimiento de las capacidades.

Condicionalidad del FMI

La comunicacién también es importante, agregé
Cheserem. El FMI deberia explicar mejor lo que hace
en los paises que aplican programas aprobados por la
institucién y deberfa invertir mas en incrementar su
presencia en el territo-
rio. Este comentario fue
apoyado por Gray
Mgonja, Subsecretario
Permanente de Tanza-
nia, quien habl¢ de la
necesidad de compro-
meter a “interesados
nacionales”.

Durante el seminario, también se sugiri6 que el EMI
definirfa mejor la condicionalidad si diferenciara mds
clara y sistematicamente los programas que respalda.
David Vines, de la Universidad de Oxford, sugiri6 una
definicién de tres categorias: 1) programas dirigidos a
la asistencia para la balanza de pagos a corto plazo (que
requieren fundamentalmente condicionalidad macroe-
condmica), 2) programas diseiados para resolver crisis
financieras (que también requieren reformas en el sec-
tor financiero y otras estructurales de rapida accién), y
3) programas disefiados para respaldar estrategias de
desarrollo a largo plazo (que posiblemente requieran
un enfoque de reforma estructural mas amplio pero
también mas gradual).

Los participantes sugirieron que cada categoria tenfa
distintas implicaciones en la condicionalidad y la iden-
tificacién con los objetivos. A través de dicha diferen-
ciacion, indicaron, la necesidad de condicionalidad
estructural podria ser mejor definida y los paises po-
drian tener mds control sobre sus decisiones en situa-
ciones estables. Se pens6 que también la coordinacién
y divisién de tareas entre el Banco Mundial y el FMI
sacaria provecho de la diferenciacién.

Funciones del FMI y el Banco Mundial
Respecto a la relacién entre el FMI y el Banco Mundial,
muchos participantes pensaron que la colaboracién
deberia ser mds sistemadtica, y alguien hasta sugiri6 que
ambas instituciones deberfan fusionarse. Durante las
discusiones, surgié también un fuerte mensaje sobre la
colaboracién entre todos los paises donantes. Mgonja
dijo que la capacidad de los paises prestatarios estaba a
menudo demasiado exigida por tener que negociar con
el FM], el Banco Mundial, un banco de desarrollo re-
gional, la Unién Europea y otros acreedores y donantes.
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Don McKinnon,
Secretario General
del Commonwealth,
da la bienvenida a
los participantes.

A su izquierda,
Winston Cox y

a su derecha,
Joanne Salop.
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Winston Cox,
Joanne Salop y
Masood Ahmed.
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Lo que en realidad ayudaria a los paises seria que la
comunidad de donantes tuviera una estrategia coordi-
nada para la condicionalidad.

El FMI también necesita tener en cuenta las res-
tricciones politicas que enfrentan los paises en las
distintas etapas de sus programas.
Indrajit Coomarasawamy, Direc-
tor Interino de la Divisién de
Asuntos Econémicos del Secreta-
riado del Commonwealth, dijo
que los programas deberian divi-
dirse en ciclos electorales, y mu-
chos oradores concordaron en
que es muy improbable un com-
promiso constante con las refor-
mas en circunstancias politicas
débiles; prestarle mds atencion a los ciclos presupues-
tales y electorales mejoraria la identificacién con los
objetivos del programa y fortaleceria la implementa-
cion. Para hacerlo, el FMI debe conocer mejor a los
paises; la institucion recibid criticas por limitar los
funcionarios asignados sobre el terreno a un represen-
tante residente y por restringir las misiones a ciuda-
des capitales, cosa que no permite adquirir conoci-
mientos suficientes sobre los paises con los que tra-
baja. Hussain lamenté que, en el FMI, aquellos con
mayor conocimiento de las condiciones locales (repre-
sentantes residentes y funcionarios de departamentos
regionales) son los que tienen menos poder en el pro-
ceso de toma de decisiones de los programas.

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

Notas informativas

01/66: 01/66: Declaracién de Stanley Fischer, Subdirector Ge-
rente del FMI, sobre Turquia, 28 de julio (véase la pag. 262)

01/67: Kohler, Director Gerente del FMI celebra las medidas
adoptadas por el Senado argentino, 30 de julio

01/68: Etiopia: Desembolso de US$22 millones en el marco
del SCLP, 2 de agosto

01/69: El FMI examinard la experiencia con el SCLP,
3 de agosto

01/70: E1 EMI y el Banco Mundial invitan a participar en el
examen de los documentos de estrategia de lucha contra
la pobreza, 3 de agosto

01/71: La gerencia del FMI recomienda un desembolso acele-
rado para Argentina (véase la pag. 263)

01/72: La gerencia del FMI recomienda un acuerdo de dere-
cho de giro por US$15.000 millones para Brasil,
3 de agosto (véase la pag. 263)

01/73: Turqufa: US$1.500 millones en el marco de un acuerdo
de derecho de giro, 3 de agosto (véase la pdg. 261)

01/74: Niger: US$11 millones en el marco del SCLP,
3 de agosto

01/75: Egipto: Kohler, Director Gerente del FMI, celebra la
medida cambiaria, 6 de agosto

01/76: E1 EMI publica un informe trimestral sobre el finan-
ciamiento a mercados emergentes, 8 de agosto

Notas de informacién al publico

01/76: Comoras, 1 de agosto

Alo largo del dfa y medio de deliberaciones, hubo un
acuerdo general sobre la necesidad de racionalizar y fo-
calizar la condicionalidad, pero los participantes advir-
tieron que se necesita hacer mas. Reducir el nimero de
condiciones no seria suficiente: también es importante
reducir la cantidad de detalles. Como apunté Masood
Ahmed, del Departamento de Elaboracién y Examen de
Politicas, lo importante es distinguir claramente entre
medidas que son cruciales para el éxito del programa y
medidas que son utiles para el pais, pero no cruciales
para el éxito del programa. Los participantes coincidie-
ron, agregando que el FMI debe evitar involucrase en la
microgestion de las economdias de los paises prestatarios.

Varios oradores instaron al FMI a volver a sus acti-
vidades medulares, alegando una excesiva superposi-
cién en los asuntos estructurales entre el Banco Mundial
y el EMI, producto de una expansién gradual del
mandato del FMI en los problemas de crecimiento y
lucha contra la pobreza. Desde la ¢ptica de muchos
oradores, el Banco estd mucho mejor equipado para
manejar asuntos estructurales y de pobreza. No obs-
tante, muchos admitieron que, aun en paises de bajos
ingresos, la percepcion del mercado es importante y
que la condicionalidad da mas confianza en las refor-
mas que ponen en practica las autoridades del pais.
Desde ese dngulo, el FMI no deberia cejar en su insis-
tencia sobre dichas reformas estructurales como son
mejorar la gestion de gobierno y fortalecer los siste-
mas financieros. M

Simonetta Nardin
Departamento de Relaciones Externas, FMI

01/77: Reptblica Eslovaca, 1 de agosto

01/78: Malta, 3 de agosto

01/79: Corea: Seguimiento posterior al programa, 2 de agosto

01/80: Marruecos, 2 de agosto

01/81: Belice, 2 de agosto

01/82: Nigeria, 6 de agosto

01/83: Israel, 6 de agosto

Discursos

“Discurso sobre la transicién econémica de Armenia de John
Odling-Smee, Director del Departamento de Europa IT
del FMI en la Universidad Americana de Armenia,
Yerevan, 31 de julio

Cartas de intencion y memorandos de politica econémica y
financiera*

Comoras, 2 de agosto

Etiopia, 2 de agosto

Turquia, 3 de agosto

Niger, 6 de agosto
Observaciones finales sobre las consultas del Articulo IV*
Italia (preliminares), 3 de agosto

Fichas técnicas
El papel del FMI en la lucha contra el VIH/SIDA, 2 de agosto

Otros

“International Capital Flows: A Challenge for the Twenty-
First Century”, Sérgio Pereira Leite, Director Adjunto de
la Oficina del FMI en Europa, 1 de agosto*

Actividades financieras del FMI, 3 de agosto

Emerging Market Financing: Quarterly Report, Departamento
de Estudios del FMI, 9 de agosto

*Fecha de publicacién



Entrevista a Sala-i-Martin
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La apertura y la flexibilidad son ingredientes
importantes del crecimiento econémico

Como parte de su programa de capacitacion interna,
el Instituto del FMI organizé, los dias 23 al 27

de julio, un curso sobre crecimiento econdmico impartido
por Xavier Sala-i-Martin, Profesor de Economia de la
Universidad de Columbia. El curso, que como de cos-
tumbre suscité una gran demanda, traté sobre el
crecimiento desde una perspectiva tedrica y empirica.
Sala-i-Martin conversé con Alicia Jiménez, economista
del Instituto del FMI, sobre los principales factores que
deben estar presentes para estimular el crecimiento.

JIMENEZ: Si uno tuviera que elegir los tres elementos
mas decisivos para el crecimiento, scudles serian?
SALA-I-MARTIN: Primero, la acumulacién de factores:
capital fisico y humano, educacion, etc. Segundo, una
variedad de instituciones favorables a los mercados.
Tercero, la apertura, pero no solo al comercio, sino
también al capital, la tecnologia, las ideas, la inver-
sién extranjera directa y la informacién.

JIMENEZ: Histoérica y empiricamente, ;la mayoria de
los paises con crecimiento sostenible han tenido estos
tres factores?

SALA-I-MARTIN: Estoy hablando empiricamente; sin
embargo, no hay una sola férmula de crecimiento
para todos los paises. A algunos les ha ido bieny a
otros, en circunstancias idénticas, no tanto. Pero en
lineas generales, estos tres rasgos y otros mds parecen
estar presentes cuando se logra el crecimiento, y
ausentes en caso contrario.

JIMENEZ: ;Qué nos dice la experiencia sobre el vinculo
entre la salud, la educacion y la inversion en capital
humano y crecimiento?

Sara-1-MARrTIN: El vinculo entre la salud y el creci-
miento estd bien claro: la buena salud ayuda al creci-
miento. Los paises con larga esperanza de vida tienen
por lo general un crecimiento mucho mayor. Obvia-
mente, la educacién también tiene importancia a
cierto nivel, pero la relacién no esta tan clara. Un he-
cho desconcertante es que muchos indices educati-
vos, como la matriculacién universitaria, no parecen
tener mucha correlacion con el crecimiento. Una po-
sibilidad es que en muchos paises un titulo universi-
tario no realce ni enriquezca el capital humano: uno
puede haber aprendido mucha teoria, pero nada de
préctica. Para mi, la mejor explicacién es que uno no
necesita aprender cosas, sino la manera de aprender
las cosas. Con lo vertiginoso del cambio tecnoldgico,
el trabajador tiene que recibir una educacion flexible:
hoy aprende a hacer relojes; en un afo o dos, discos
compactos; y en cinco, otra cosa distinta. Si sabe ha-

cer relojes en una economia relojera, no hay problema,
pero en el momento en que la economia empiece a
producir discos compactos, el trabajador que no
aprendi6 a aprender se en-
contrard con que no tiene
flexibilidad. Eso puede fre-
nar el crecimiento y es algo
que no se mide en afios

de ensenanza.

JIMENEZ: ;Se puede decir

que el crecimiento es

todo igual, o existen vias

hacia un crecimiento de

alta calidad?

SALA-I-MARTIN: Hay dis-

tintos tipos de crecimiento.
Personalmente, creo que el
crecimiento 6ptimo es f
sostenible; puede durar f
mucho tiempo. Por ejem-

plo, ciertos tipos de creci-

miento impulsados por

fuertes factores de demanda

tienden a esfumarse si la demanda agregada aumenta
mucho mas que la oferta agregada. El resultado es
una gran inflacién. Asi que este crecimiento no es
sostenible; si lo fuera, influiria simulténeamente en la
oferta y en la demanda.

Sala-i-Martin: “Con
lo vertiginoso del
cambio tecnolégico,
el trabajador tiene
que recibir una
educacién flexible”.

JIMENEZ: Hay una pregunta que se hace la gente en
muchos paises, especialmente en América Latina:
;qué pasa ahora que tenemos mads estabilidad ma-
croecondmica y una mejor situacion fiscal? ;Cémo
eliminamos la lentitud del crecimiento, la pobreza y
el desempleo?
SALA-I-MARTIN: El buen funcionamiento macroeco-
némico es importante, pero no basta; también hay
que saber funcionar a nivel microeconémico. Eso
significa mercados laborales eficientes y flexibles, y
no solo desde el punto de vista juridico. Uno no
puede salir a trabajar a los 16 anos, conseguir empleo
en un banco y pensar que ahi es donde se va a jubi-
lar; en un mundo que cambia al ritmo de la tecnolo-
gfa, hay que estar listo para cambiar, no solamente de
region y quizas de pais, sino también de sector. Nadie
nace banquero ni fabricante de radios; uno nace ser
humano y tiene que estar preparado para trabajar en
muchos lugares distintos.

Se necesitan también instituciones que funcionen
bien. En muchos paises, el problema mas grave no 20 de agosto de 2001
es la politica macroeconémica ni el mal desempeno 267
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“Deberiamos
de sentirnos
muy felices

con el presente,
porque en
lugar de hablar
de paises,
hablamos de

personas”.
—Sala-i-Martin

de los mercados, sino la falta de instituciones im-
portantes para el crecimiento. Si en un pais hay
grandes probabilidades de que la inversién caiga en
bolsillos ajenos o de que estalle una guerra, o hay
muchisimo delito y la policia no actda, nadie va a in-
vertir, aunque se hayan adoptado buenas medidas

de politica.

Por dltimo, hay que estar conectado con el mundo.
Las economias cerradas no funcionan bien, y no me
refiero unicamente al comercio exterior: una econo-
mfia abierta supone la libre circulacién de bienes, ca-
pitales, ideas, tecnologfas, conocimientos y personas.

Ahora bien, cada pais tiene sus propias institucio-
nes y politicas 6ptimas. Si uno trata de importar
a Zimbabwe instituciones noruegas, o a Lesotho
sistemas que funcionan en Asia oriental, tiene el fra-
caso asegurado. Cada pais —o posiblemente cada
region— tiene su dindmica propia.

JIMENEZ: Entonces, si un pais o una regién esta tra-
tando de encontrar una via éptima para el creci-
miento, ;qué hace? ;Empieza con consultas a la
poblacién, de abajo hacia arriba?

SALA-I-MARTIN: Exactamente. Es mejor eso, y no que
Washington le preste atencion a los expertos, porque
los expertos generalmente piensan en lo que ya dio
buen resultado. Por ejemplo, Singapur, la RAE de
Hong Kong o la provincia china de Taiwdn han cre-
cido muchisimo y son espléndidos modelos de éxito.
iHagamos lo mismo en Zambia! Y no va a funcionar,
porque el pueblo, la historia, las instituciones, el clima
y la geografia son diferentes. Zambia no podré hacer
exactamente lo que hizo Singapur. La gente puede
copiarse dentro del sudeste asidtico porque tienen
parecidos culturales, histéricos y geograficos. Si uno
analiza el desarrollo a escala mundial, la prosperidad
y la miseria tienden a agruparse por regiones. Para
mi, esto significa que uno tiene que aprender del
vecino, y no del que estd lejos. No es que los paises
del mismo continente o la misma regién sepan per-
fectamente qué estdn haciendo, pero por lo menos
hay que escucharlos. Estas son las cosas que descono-
cemos los que venimos de un pais rico. Podemos
ofrecer asesoramiento y conocimientos, pero la poli-
tica hay que formularla desde adentro.

JIMENEZ: Pasemos a la relacion entre el crecimiento
y el sistema politico. Se dice mucho que el mejor sis-
tema para el crecimiento sostenible a largo plazo es
la democracia. ;Usted qué opina?

SALA-I-MARTIN: Antes que nada, no sé si estoy de
acuerdo con la premisa de la democracia como con-
dicién indispensable para el crecimiento, porque
algunos de los ejemplos mds destacados han sido
paises no muy democrdticos. Creo que para lograr
resultados hay que hacer participar en la economia a
la gente muy pobre. Para asegurarse de que nadie se

quede a la zaga, una de las posibilidades es instituir
un sistema democritico sélido del que la gente se
sienta participe. Pero eso es algo que también pue-
den lograr muchos dictadores. Por ejemplo, durante
la época de Suharto, por lo menos hasta 1997, a
Indonesia le fue bastante bien, y especialmente les
fue bien a los pobres. Obviamente, les fue muy bien
a los amigos del presidente, mucho mejor que al
resto del pais. Pero el gobierno sacé de la pobreza a
un nimero nunca visto de habitantes, y lo mismo
estd sucediendo en China; hay millones que estdn sa-
liendo de la pobreza. En ningtin caso se trata de un
régimen democratico. Lo mds importante para el
éxito es no dejar rezagadas a las masas.

JiMENEZ: ;C6mo puede contribuir el FMI a este pro-
ceso de crecimiento? Ademds de promover la estabili-
dad macroeconémica, ;qué nos toca hacer por el
crecimiento y la lucha contra la pobreza?
SALA-I-MARTIN: Me estd preguntando dos cosas dife-
rentes. ;Le toca un papel al FMI en la lucha contra

la pobreza? ;Y tiene obligacién de cumplirlo? No es-
toy seguro de que la respuesta sea afirmativa. Por dis-
tintos motivos, cada uno tiene que hacer sélo lo que
le corresponde. Si uno trata de hacer el trabajo del
vecino, no le va a salir tan bien. La meta principal del
FMI no es erradicar la pobreza ni educar a nifitas en
paises pobres. Esos son temas de los que deberdn ha-
cerse cargo otras instituciones. Como el FMI no es
experto en el tema, cuando fracasa en la erradicaciéon
de la pobreza, por ejemplo, todo el mundo dice que
no sirve para nada. No es que no sirva; es que esa ta-
rea no le corresponde. Quizds le esté yendo espléndi-
damente en lo que debe hacer, pero si fracasa en algo
que de todos modos no le corresponde, queda man-
chada la reputacién de toda la institucion. Esa es
parte de la respuesta.

Pero supongamos que le corresponde al FMI tra-
tar de fomentar el crecimiento. Como ya dije antes,
no hay una férmula tnica, y aunque la hubiera, seria
complicada al punto de resultar imposible. Asi que
no tendria sentido que una sola institucién preten-
diera fomentar el crecimiento en el mundo entero.
;Como? ;Aplicando la condicionalidad? Perfecto, le
daremos dinero si hace estas 75 cosas. Pero como no
sabemos si esas 75 cosas son buenas para todos los
paises, cometeremos equivocaciones. Si tratamos de
establecer instituciones europeas en América Latina,
tendremos un desastre entre manos. De modo que,
para mi, el FMI puede contribuir haciendo lo que le
corresponde: promoviendo la estabilidad macroeco-
némica. Ya sé que el crecimiento necesita cuatro
patas y que esta no es mds que una. De las otras tres,
deberian encargarse otros.

JiMENEZ: El FMI y el Banco Mundial han estado estu-
diando la pobreza y el crecimiento. En su opinion,



sle corresponde a cada pais o region decidir cudl es la
via 6ptima de crecimiento, antes de recurrir a la asis-
tencia del FMI?

SALA-I-MARTIN: El FMI debe ayudar, pero también
debe prestar mds atencion. Quizés lo que habria que
hacer es fijar objetivos comunes con los que estén de
acuerdo, en vez de establecer medios para alcanzar-
los. Supdéngase que usted quiere dejar de fumar. Todo
el mundo que lo ha intentado sabe que es una cues-
tién de voluntad propia. Imaginese que alguien le
dice que si no deja de fumar, no le dardn mds de co-
mer. Usted va a fingir que dejé el cigarrillo pero se
encerrard en el bano a fumar cada vez que pueda.
Muchas veces, cuando el FMI trata de imponer de-
masiadas condiciones, aun si son buenas o si el pais
estd absolutamente de acuerdo, los paises dicen: “Es
lo que nos mandoé hacer el FMI o el Banco Mundial,
asi que ahora no queremos hacerlo”. La idea tiene
que venir de los paises. Entonces ustedes les dicen:
“Aqui estan los fondos para hacer lo que deseen, pero
tendrdn que cumplir ciertas reglas; nosotros los ayu-
daremos a hacer lo que les parezca adecuado”. Creo
que eso seria mas productivo que leerles la lista de
las 75 condiciones de una receta. Y tiene que haber
voluntad por parte de la gente, porque todo esto,
estas 75 cosas, implicardn grandes sacrificios y mu-
chisimos problemas a la hora de poner las medidas
en practica. Sin voluntad no se llega a ningun lado,
porque si no, uno pone el pie en el freno en cuanto
siente el primer tirén.

JIMENEZ: ;Qué son las trampas de la pobreza y por
qué caen en ellas los paises?

SALA-I-MARTIN: Algunos paises parecen ser incapaces
de salir de determinado nivel de ingreso y pobreza.
Desde ese punto de vista, estdn atrapados. Pero no sé
si se puede hablar de caer en una trampa. Recuerde
que antes de 1750 y de la revolucién industrial, todas
las naciones del mundo eran pobres. En realidad,
todo el mundo estaba atrapado y poco a poco hubo
paises que comenzaron a salirse: primero Inglaterra,
después Estados Unidos y Europa, después Japén y
Asia oriental, y hace poco, India y China.

Creo que hay dos razones para sentirse optimista.
Primero, muchos paises han salido de la trampa de
la pobreza y casi ninguno ha vuelto a caer. La gente
habla de “milagros”, una palabra que no me gusta
porque implica que uno no sabe qué pasé. Se puede
analizar el caso de China y de las economias del este
asidtico, por ejemplo, y formarse una idea muy clara
de lo que sucedio.

Si generalizamos este principio, llegamos a la con-
clusién de que dentro de 300 afios todo el mundo serd
rico y habra dejado la pobreza atrds. Cada 40 afios,
15 paises salen de la trampa y uno vuelve a caer. Qui-
z4s prefeririamos no tener que esperar 300 afios, pero
en definitiva es inevitable.

Deberiamos de sentirnos muy felices con el presente,
porque en lugar de hablar de paises, hablamos de
personas. En los tltimos 20 afios, la desigualdad se
ha reducido rdpidamente a nivel mundial, pero no
es algo que salte a la vista cuando uno mira las dife-
rencias entre los paises. La gente se queja de que los
pobres estan cada
vez peor, y los
ricos, cada vez
mejor. Pero se
olvida de algo
muy importante
que estd suce-
diendo en medio
de esa distribu-
cién: los dos
paises mds gran-
des del mundo
—~China e India,
que tienen un ter-
cio de la poblacién del planeta— estdn creciendo a
pasos agigantados y erradicando la pobreza a un ritmo
sin precedentes histéricos. Asi que si pensamos en
términos de personas, y no de paises, la desigualdad
esta disminuyendo.

JIMENEZ: En su opinidn, sson incompatibles la
promocion del crecimiento y la preservacion del
medio ambiente? ;Se puede crecer y al mismo
tiempo proteger el medio ambiente para las

futuras generaciones?

SALA-I-MARTIN: No creo que haya incompatibilidad.
A medida que prosperamos, pensamos mds en el me-
dio ambiente. A los pobres no les preocupa lo que
pasa con las ballenas; tienen otras cosas mucho mas
importantes de qué ocuparse. Desde este punto de
vista, el crecimiento puede ser una solucién. Cuando
todos seamos ricos, todos nos preocuparemos por el
medio ambiente. Llegard un momento en que podre-
mos decir: “Bueno, vamos a reservar un 5% del PIB
para la causa ecoldgica”. Pero para poder ahorrar, hay
que ser rico.

Segundo, creo que el crecimiento ayuda al medio
ambiente porque la solucién radicara en la tecnolo-
gia. Quemamos bi6éxido de carbono, que supuesta-
mente es lo provoca el recalentamiento del planeta,
porque no tenemos nada mejor. Si supiéramos apro-
vechar gratis la energia solar para hacer funcionar a
las médquinas y los automéviles, dejariamos de emitir
biéxido de carbono. Tarde o temprano se inventard
la tecnologia, pero hay que tener suficiente riqueza
para financiar la investigacion y el desarrollo. Las tec-
nologias nuevas no provendrédn de los paises pobres,
de modo que ponerle freno al crecimiento no va a
solucionar el problema. De hecho, es posible que
lo empeore. W
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FMIELISY] Contagio

Las perturbaciones en los mercados emergentes
podrian ser mas tenues que en crisis anteriores

Una de las caracteristicas de los mercados emergen-
tes ha sido su susceptibilidad a los momentos de
pronunciada volatilidad y el “contagio” de los efectos
entre paises y mercados en momentos de crisis. En
términos muy generales, se trataria de una covariacion
de los precios de los activos, por encima de lo que su-
gerirfan los fundamentos macroeconémicos. La re-
ciente preocupacion por los créditos de Argentina y

Correlacion cruzada y volatilidad medias de
los mercados de deuda emergentes
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Turquia y la mayor volatilidad consiguiente de los
mercados llevaron a comparar el alcance del contagio
con el de crisis anteriores. Aunque sin duda hubo ins-
tancias especificas de propagacion de las inquietudes
particulares por el crédito de un pafs, su alcance re-
quiere una cuantificaciéon mas precisa. Una forma de
medir ese contagio es la correlaciéon media del rendi-
miento en los paises, que da indicios del alcance de la
covariacién de los rendimientos de un determinado
pais y de los periodos de venta o compra masiva en
los mercados emergentes.

Este contagio se produce con una frecuencia diaria
que no permite observar los fundamentos econémicos
con frecuencia similar. Los valores elevados de corre-
lacién media entre paises son congruentes con una se-
rie de factores: fundamentos econdmicos comunes,
vinculos reales y financieros, perturbaciones externas
que afectan por igual a los paises y falta de discrimina-
ci6n del inversionista. En la actual coyuntura, lo que
mejor explicaria las grandes correlaciones observadas

0.5

04

0.3

son los factores externos comunes y la falta de discri-
minacién del inversionista.

Mercados de deuda emergentes

Es evidente que se registraron valores muy acentua-
dos en la correlacién media entre paises en las mayo-
res crisis de los mercados emergentes: la del tequila, a
comienzos de 1995; los ataques al baht tailandés, a co-
mienzos de mayo de 1997; la crisis de Asia de octubre
de 1997, y la cesacién de pagos de Rusia en agosto de
1998 (véase el grafico de la pag. 270). La devaluacion
de Turquia de febrero de 2001 provocé un moderado
aumento (0,43) de la correlacién entre paises. En la
venta masiva de abril en Argentina, en que los diferen-
ciales del crédito soberano se acercaron a los 1.300
puntos bédsicos, la correlaciéon media fue de 0,45. Ana-
logamente, la venta generalizada de julio en ese pais,
en que los diferenciales del crédito soberano supera-
ron los 1.600 puntos, dio lugar a un incremento de
las correlaciones medias, pero con un guarismo relati-
vamente moderado de 0,47. Por tanto, en los tres epi-
sodios recientes de gran inquietud crediticia, la corre-
lacién media entre los mercados de deuda emergentes
ha sido mucho menor que en las crisis anteriores. La
volatilidad del indice EMBI+ [de los bonos de merca-
dos emergentes de J. P. Morgan], que se dispar6 en
tiempos de crisis, se ha mantenido muy contenida, no
habiéndose siquiera acercado a los niveles de las crisis
del tequila, de Rusia o de Brasil.

En términos de contagio y volatilidad generaliza-
dos, desde una perspectiva histdrica, el periodo de
turbulencia mas reciente ha mostrado relativa estabi-
lidad en los mercados emergentes, y ello se deberia a
varios factores:

+ No ha habido un gran sobresalto financiero ni
estall6 una crisis grave en un mercado emergente
importante.

+ Las mayores preocupaciones por los créditos se
produjeron en un momento de mucho menor exube-
rancia en los mercados mundiales, en general, y en los
mercados emergentes, en particular.

+ Se preveia desde hace tiempo un entorno externo
desfavorable — en otras palabras, la desaceleracion
mundial— por lo que el capital se dirigi6 hacia inver-
siones con mejor calificacion, en detrimento de las

Fotos: Secretaria del Commonwealth, pag. 261, 265
y 266; Kerim Okten de AFP, pag. 262; Fatih Saribas
para Reuters, pdg. 262 (margen); Denio Zara, Padraic
Hughes, Pedro Mérquez y Michael Spilotro del EMI,
pag. 263, 267-269, 273 y 275; Larry Downing para
Reuters, pag. 264 (margen).



Riesgo soberano de Argentina
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siones de cartera o préstamos)
implica que la evolucion del
crédito incide en las valoracio-
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clases de activos mas riesgosos, en particular de los
mercados emergentes.

+ El menor apalancamiento en la base de inversionis-
tas redujo la necesidad de iniciar liquidaciones masivas
en respuesta a las demandas de cobertura suplementaria.

+ La inquietud por Argentina se generé gradual-
mente, lo que permitié que los inversionistas extranje-
ros se concentrasen en los créditos mds calificados,
practicamente sin invertir en los mas riesgosos, y llevé
a los inversionistas en mercados especificos a aligerar
su posicionamiento en los paises afectados.

+ Desde fines del ano pasado, los inversionistas
en mercados especificos aplican una estrategia de
posicionarse mas en México y Rusia, a expensas de
Argentina y Brasil.

+ Con el tiempo, ha aumentado la importancia de
los inversionistas locales para la deuda externa sobe-
rana, lo que hace improbable que sirva de conducto
para la propagacion entre mercados emergentes.

+ Los elementos econdémicos fundamentales de al-
gunos mercados emergentes clave han mejorado en
relacién con las crisis anteriores, y ello los ha pertre-
chado para absorber —y no exacerbar— un posible
contagio.

El comportamiento bésico de las correlaciones me-
dias entre los rendimientos de paises individuales en
los mercados de deuda emergentes es también evi-
dente en los mercados de participaciones de capital
y moneda emergentes, en los que, no obstante, las
correlaciones medias son inferiores.

¢Contagio en los mercados maduros?

El sustancial riesgo de algunos bancos y empresas de
mercados maduros en ciertos paises de mercados
emergentes (por la via de inversiones directas, inver-

May. Jun.

una considerable sensibilidad
al diferencial del EMBI+ de
Argentina (véase el gréfico en
esta pagina). Andlogamente,
los bancos portugueses, por su
exposicién en Brasil, y dada la
gran correlacion entre los diferenciales de ese pais y
los de Argentina, también han registrado sustanciales
covariaciones con la evolucién de Argentina.

Jul.

Conclusién

Existe una serie de diferencias entre la situacion actual
y la que imperaba, por ejemplo, durante la crisis de
Rusia: el entorno financiero que enfrentan hoy los
mercados emergentes, los cambios en la base de inver-
sionistas y el posicionamiento de los inversionistas.
Todas estas diferencias explican el limitado alcance
que los efectos de contagio y la volatilidad han demos-
trado hasta ahora en los mercados emergentes, y su-
giere que las posibilidades de contagio tal vez sean

menores en el futuro. M
Subir Lall
Departamento de Mercados Internacionales de Capital, FMI

Tasas del FMI

Tasa de interés Tasa de Tasa de
Semana del del DEG remuneracién cargos
6 de agosto 3,48 3,48 4,09
13 de agosto 3,42 3,42 4,02

La tasa de interés del DEG y la tasa de remuneracion se calculan como
promedio ponderado de las tasas de interés de determinados valores
financieros nacionales a corto plazo que se negocian en los mercados
monetarios de los cinco paises cuyas monedas constituyen la cesta de
valoracion del DEG. La tasa de remuneraci6n 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 FML. Las tres tasas se calcu-
lan todos los viernes y se aplican a la semana siguiente. Las tasas basicas
de remuneracién 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.pl?2001).

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

Datos: FMI, Departamento de Tesoreria
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en contra de la pobreza

1 10 de julio, apareci6 en México el Informe sobre

Desarrollo Humano, que en su edicién 2001 analiza
el aporte de las nuevas tecnologias al avance del desa-
rrollo humano; es decir, como poner a la globalizaciéon
al servicio de todos. El vinculo entre la tecnologia, el
alivio de la pobreza y el desarrollo humano es un tema
de candente actualidad para los gobiernos del mundo
entero y se destacd en la cumbre de Génova celebrada
hace poco por el Grupo de los Ocho. En anos anterio-
res, el informe habia examinado desde la 6ptica del
desarrollo humano temas como la globalizacién,
el crecimiento, la erradicacién de la pobreza y los
derechos humanos.

La tecnologia y el crecimiento

El informe —la publicacién mds destacada del Programa
de las Naciones Unidas para el Desarrollo— parte de
varias premisas en cuanto al avance tecnoldgico: prin-
cipal motor del desarrollo en el siglo XX, importante
causa de la diferencia entre las tasas de crecimiento
nacionales y, como tal, factor decisivo para el creci-
miento econémico sostenido. Sin embargo, no
olvidemos que las tecnologias que forman parte de la
vida diaria en los paises ricos, como la electricidad y
el acceso a la atencion médica bésica, estan todavia
mds alld del alcance de un tercio de la poblacién
mundial. Entra aqui en juego la tecnologia de la in-
formacion y de las comunicaciones, capaz de romper
el aislamiento geogréfico y socioeconémico, ampliar
el acceso a la ensenanza, y darles a los pobres la opor-
tunidad de participar mds activamente en las decisio-
nes que los afectan. Como lo sefiala el informe, la tec-
nologia les ofrece la revitalizacion de la capacidad de
accién politica (asi lo demostro la campana mundial
por correo electronico que ayudoé al derrocamiento
del presidente Estrada de las Filipinas en enero), redes
de atencién sanitaria (en Gambia y Nepal), el apren-
dizaje a distancia (en Turquia) y la creacién de em-
pleos (en Costa Rica, India y Sudéfrica).

La promesa de la biotecnologia

A la vez, el informe se adentra en un nuevo territorio:
la posibilidad de fomentar el desarrollo recurriendo a
la biotecnologia, tanto para aplicaciones farmacéuticas
como para cultivos genéticamente modificados. Con-
traponiendo como tema central la diversidad biolégica
y la escasez de alimentos, asevera que el actual debate
en Europa y los Estados Unidos sobre los cultivos ge-
néticamente modificados deja mayormente de lado las
preocupaciones y las necesidades del mundo en desa-
rrollo. Los consumidores de paises occidentales que no
padecen escasez de alimentos ni carencias nutriciona-
les tienen mds probabilidades de prestar atencién a la

nforme sobre el Desarrollo Humano 2001 del PNUD
a tecnologia en pro del desarrollo y

inocuidad de los alimentos y a la posible pérdida de
diversidad biol6gica, mientras que en los paises en de-
sarrollo, lo més probable es que los agricultores cen-
tren su atencion en rendimientos posiblemente mds
altos y mayor valor nutricional. Por ejemplo, segin

el informe, las recientes actividades para prohibir en
todo el mundo la fabricacién de DDT no tuvieron en
cuenta los beneficios de ese plaguicida en la preven-
ci6n del paludismo en paises tropicales. Con tono mds
optimista, el informe explica que aun en los paises po-
bres sin una buena infraestructura sanitaria, el avance
de la tecnologfa médica ha logrado en poco tiempo
prolongar radicalmente la expectativa de vida. Por
ejemplo, durante el “decenio perdido” de los ochenta,
en que el crecimiento de los ingresos se estancé o fue
negativo en muchos paises en desarrollo, el nimero de
muertes producidas por enfermedades infantiles gra-
ves se redujo en alrededor de tres millones gracias a
una nueva terapia de rehidratacién oral y a vacunas
mds avanzadas.

Los beneficios desiguales de la tecnologia
El informe niega que las nuevas tecnologias tengan
que estar precedidas por el desarrollo basico. Hay
quienes, dentro de las instituciones internacionales de-
dicadas al desarrollo, han expresado la preocupacién
de que la tecnologia absorba recursos destinados a
metas mds tradicionales. El informe sostiene, sin em-
bargo, que aunada a la biotecnologia, la tecnologia de
la informacién y de las comunicaciones puede contri-
buir mucho a la lucha contra la pobreza mundial.
Mark Malloch Brown, Administrador del PNUD, ha
advertido que si se dejan de lado los adelantos en me-
dicina, agricultura e informacion, se echard a perder la
oportunidad de transformar la vida de los pobres.
Segtn el informe, los pobres no han podido aprove-
char muchos de los adelantos tecnoldgicos mas im
portantes por falta de demanda comercial y de finan-
ciamiento publico suficiente. El sector publico podria
aportar fondos e incentivos para la investigacién pura
y aplicada, compensando asi estas fallas del mercado,
pero tanto en los paises en desarrollo como en los in-
dustrializados ha faltado ese respaldo, con la conse-
cuencia de que sélo el 10% de la investigaciéon médica
mundial se ocupa del 90% de las enfermedades del
planeta. En 1998, se invirtieron US$70.000 millones
en investigacion médica a escala mundial, pero tnica-
mente US$300 millones se destinaron al desarrollo de
vacunas contra el VIH y el sida. La difusion de la tec-
nologia también ha sido desigual: mientras que el 80%
de la totalidad de usuarios de Internet viven en el
mundo desarrollado, el ancho de banda internacional
que utiliza toda Africa es inferior al de la ciudad de



Sao Paulo en Brasil, y el de toda América Latina, pare-
cido al de Seul en Corea. Serd indispensable para el
progreso el uso honesto de los derechos de propiedad
intelectual y especialmente la aplicacion equitativa del
acuerdo de la Organizacién Mundial del Comercio
sobre los aspectos de los derechos de propiedad inte-
lectual relacionados con el comercio (ADPIC). El in-
forme sostiene que los compromisos de ADPIC para
promover la transferencia de tecnologfa hacia los pai-
ses en desarrollo son poco més que promesas vacuas y
que los derechos de propiedad intelectual pueden ir
demasiado lejos, contribuyendo al “robo solapado de
conocimientos y bienes que los paises en desarrollo
acumularon a lo largo de los siglos™

Aungque la revolucién tecnolégica y la globalizaciéon
estdan dando forma a una “era de las redes” y alterando
las condiciones en que se crean y difunden los conoci-

Entrevista a Sakiko Fukuda-Parr

mientos, lo que impulsa a la tecnologia es la presién del
mercado, y no las necesidades de las naciones pobres. Y
aunque las politicas nacionales resultan indispensables
(incluso en una era de redes) y todos los paises (incluso
los més pobres) necesitan aplicar medidas que alienten
la innovacién y la formacién de aptitudes avanzadas,
las politicas nacionales no bastardn para compensar las
fallas de los mercados mundiales. Se necesitan nuevas
iniciativas internacionales y una aplicacion equitativa
de las normas mundiales para encauzar a las nuevas
tecnologias hacia las necesidades més urgentes de los
pobres. La conclusion del informe es que la politica pu-
blica, y no los actos caritativos, es lo que determinard si
las nuevas tecnologias se han de transformar en un ins-
trumento de desarrollo humano. M
Axel Palmason
Oficina del FMI en las Naciones Unidas

La difusion de la tecnologia debera formar parte
de las estrategias de lucha contra la pobreza

akiko Fukuda-Parr, autora principal y Directora de
la Oficina del Informe sobre Desarrollo Humano,
comentd el informe con Axel Palmason.

PaLmasoN: El tema central es como poner el adelanto
tecnoldgico al servicio del desarrollo humano, pero

el informe no explica mucho cémo se deberd hacer.
sExisten puntos de coincidencia con las metas de
desarrollo acordadas internacionalmente para el mile-
nio, el debate reciente sobre los bienes ptblicos mun-
diales y las estrategias de alivio de la pobreza propias
de cada pais?

FUKUDA-PARR: La puesta en préctica de las ideas pre-
sentadas es el préximo paso. En el informe se reco-
mienda que las iniciativas mundiales para invertir
en tecnologias al servicio de los pobres, como los me

dicamentos contra el paludismo y otras enfermeda-
des; variedades de alto rendimiento de yuca, mijo y
otros cultivos; redes informaticas inaldmbricas de
bajo costo, y la descentralizacién de las fuentes de
energfa. Todos estos son bienes publicos mundiales y
a la vez iniciativas importantes para acelerar el pro-
greso hacia esas metas, que de lo contrario estardn
mids alld del alcance de la mayoria de los paises. El si-
glo pasado, gracias a la tecnologia se avanz6 en la su-
pervivencia humana y en la seguridad alimentaria, y
puede volver a suceder lo mismo. La adopcién y la
difusion de las tecnologias adecuadas deberan consi-
derarse parte de las estrategias de lucha contra la po-
breza con las que puede identificarse cada pais.

PALMASON: Segtin el informe, los mercados no crean
ni distribuyen tecnologia de manera uniforme entre

los paises y la politica publica nacional e internacio-
nal debe cambiar para corregir ese fallo. ;En qué po-
drian verse afectadas las prioridades a nivel de poli-
tica, especialmente en el 4mbito fiscal, y qué pueden
aportar las organizaciones multilaterales dentro de
sus mandatos?

FUKUDA-PARR: El informe recomienda una inversion
mayor en la creacién, adaptacion y difusién de tecno-
logfas en pro del desarrollo. Da ejemplos histéricos
de inversiones fructiferas y de inversiones en el sector
publico de paises en desarrollo, que se estdn estancando.
Los programas de ayuda bilateral, los organismos
multilaterales, las fundaciones, los fildntropos, las
empresas y las universidades tendrian que volver a
plantearse las prioridades de gasto. Hay una gran ne-
cesidad de desarrollo de tecnologia a nivel mundial y
regional, pero no muchas fuentes de financiamiento
para ese fin; de ahi la eficacia de las asociaciones con
el sector privado, que no sélo tiene los fondos sino
también los conocimientos y la propiedad de las pa-
tentes. Un ejemplo clarisimo es la iniciativa interna-
cional para la vacuna contra el sida.

PALMASON: El informe plantea el tema de la fijacion de
precios diferenciales para los productos farmacéuticos
y tecnoldgicos, que significa que los paises en desarro-
llo deberian pagar menos. ;Cual es el motivo de esa
segmentacion y la razén para mantenerla?
FUKUDA-PARR: Los motivos son obvios: la intensa pre-
sién publica a la que se vio sometida la industria far-
macéutica y los intentos de forzar el otorgamiento de
licencias para medicamentos genéricos en los paises
en desarrollo. Combinados, hicieron que los precios
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de los medicamentos contra el sida se desplomaran
de US$10.000 anuales por persona en diciembre de
2000 a apenas US$350 en abril de 2001. Creemos que
esta situacion tiene que ir mas alla de los tan publici-
tados fairmacos contra el sida y extenderse a todos

los medicamentos bésicos y también a otras tecnolo-
glas; para eso es fundamental que los paises en desa-
rrollo puedan poner legitimamente en préctica opciones
de otorgamiento obligatorio de licencias e importa-
cién paralela compatibles con los ADPIC. Estas

son politicas que vienen aplicando durante décadas
Alemania, Canada, Estados Unidos, Italia y el Reino
Unido, por ejemplo, con esfuerzos enormes para ase-
gurar su eficacia. La dificultad de mantener la seg-
mentacion de los mercados habra que abordarla en
todos los aspectos, porque el temor a las importacio-
nes grises [ingreso de mercaderias a un pafs sin pagar
todos los impuestos] en los mercados de origen pone
en peligro el respaldo al escalonamiento de precios.
Tiene que haber diferenciacién de productos, técnicas
promocionales, controles de exportacién y campanas
de educacién del consumidor para que este régimen
de precios subsista a pesar de toda la atencién que
despierta, aunque los gobiernos de los paises indus-
triales se sentiran mds presionados para garantizar
una cobertura total de la atencién sanitaria, de modo
que el publico no se rebele contra precios internos
fuera de su alcance mientras se ofrecen descuentos
en el extranjero.

PaLmasoN: El informe también propone que los pai-
ses en desarrollo destinen parte de los gastos militares
a la investigacion cientifica. ;Qué motivo tendrian
para hacerlo?

FUKUDA-PARR: Hicimos hincapié en los gastos milita-
res del Africa al sur del Sahara principalmente para
poner en contexto el descuido que sufre la inversién
en la investigacién dedicada al desarrollo humano.
De la misma manera, los paises de la OCDE [Organi-
zacion de Cooperacién y Desarrollo Econémicos]
gastaron US$51.000 millones en estudios de defensa
en 1998, pero apenas US$300 millones en la investi-
gacion de una vacuna contra el sida en 2000. Estas
cifras ilustran un principio més amplio: hay que pre-
sionar mds a los gobiernos de los paises desarrollados
y en desarrollo para que inviertan en tecnologias
constructivas, no destructivas. La investigacion y el
desarrollo (o un fondo mundial para la salud de
US$10.000 millones) puede parecer inasequible fuera
de contexto, pero como prioridad para el desarrollo
cuesta apenas una fraccion de lo que ya se gasta para
fines equivocados. Hay que empezar a anteponer la
seguridad de la persona, la salud, el medio ambiente
y la agricultura a la seguridad nacional y la defensa.

PArMAsON: El informe recomienda formar a las auto-
ridades responsables para que puedan analizar la po-

litica vinculada a la tecnologia. ;Quién se ocuparia de
la formacién y a qué poder del Estado se la brindaria?
FUKUDA-PARR: La capacidad de las autoridades para
lidiar con cuestiones cientificas y tecnoldgicas exige
especial atencion para que los paises en desarrollo
puedan adoptar posturas verdaderamente fieles a sus
intereses. Los paises en desarrollo también tienen que
saber negociar la adquisicién y transferencia de tec-
nologfa. Eso significa que la formacién la necesitan
todos los poderes del Estado, lo que no es de sorpren-
der si se tiene en cuenta la influencia de la tecnologia
en todo tipo de politica, desde la sanitaria, la agraria
y la educativa hasta la comercial y la econémica. Gra-
cias a la formacién en disciplinas cientificas, tecnold-
gicas y de desarrollo humano empezarian a surgir
cuadros directivos que aclaren el papel que la ciencia
y la tecnologia desempefian dentro del desarrollo y
que promuevan un rigor intelectual y analitico para
respaldar la politica y otros proyectos en este campo.
Por el momento hay pocas universidades en el mundo
entero que ofrecen este tipo de formacidn, y necesita-
mos muchas mds. Las academias de ciencias naciona-
les también podrian tomar la iniciativa, definiendo las
necesidades de capacitacién y alentando a las univer-
sidades a preparar los programas de estudio.

Parmason: El informe concluye sefialando la necesi-
dad de un marco mundial de apoyo a la investigacion
y el desarrollo que responda a las necesidades comu-
nes a los pobres. ;Se limita esta recomendacion a la
investigacion en tecnologia de la informacion y de las
comunicaciones y en biotecnologia, o podria hacerse
extensiva al desarrollo en términos mas amplios?
FukupA-PARR: No, no es en absoluto limitativa. Existe
una crisis generalizada de inversién en tecnologias
para el desarrollo, ya sean nuevas, intermedias o tra-
dicionales, y aplicadas no solo a la medicina, la agri-
cultura y la educacién sino también al transporte, la
energfa y la construccién. En todos los sectores estan
perdiendo terreno los programas de fortalecimiento
de la capacidad de los paises en desarrollo; hay que
ponerle fin a ese fendmeno para que éstos puedan
innovar y amoldar la tecnologia a sus propios fines.
Parte del problema es que la inversién en la labor de
investigacion exige plazos més largos que los proyec-
tos practicos, y el informe propone firmemente que
las organizaciones bilaterales y multilaterales vuelvan
a plantearse su actitud frente a estos

tipos de inversi6n. M

El Suplemento del Boletin del EMI, que se publica todos
los afios, aparecerad a principios de septiembre. El pro6-
ximo numero (17) del Boletin del FMI se publicara el
10 de septiembre.
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Trinidad y Tabago encara la tarea de administrar
una economia basada en la energia

L a economia de Trinidad y Tabago es la mayor en-
tre los paises miembros de la Comunidad del
Caribe (CARICOM), con un producto interno bruto
de casi U$S8.000 millones en 2000.

A partir del descubrimiento de petréleo en los anos
cincuenta, decliné la importancia relativa de la agri-
cultura, mientras que crecié notablemente la del sec-
tor energético. Este tltimo sector —que comprende
el petréleo, el gas natural licuado (GNL), el metanol
y el amonfaco— represent cerca del 40% del PIB al
alcanzar el petréleo su méaximo nivel de precios en
1980 y aporta actualmente un cuarto del total de la
actividad econémica e ingreso fiscal y un 80% de la
exportacion de mercancias.

La crisis de los ochenta

La abrupta caida de los precios del petréleo a media-
dos de los anos ochenta activé una recesion que
abarcé casi un decenio. Entre 1982 y 1993, el PIB
real decliné acumulativamente mas del 25%, mien-
tras que el PIB per cdpita promedio cayé de $57.000
a $53.600; las reservas internacionales se desploma-
ron de U$S3.000 millones a U$S200 millones; y la
deuda externa se elevé de 13% del PIB a casi 50%,
como reflejo del debilitamiento de las finanzas publi-
cas. Ademds, el desempleo creci6 de 10% a un nivel ma-
ximo cercano al 25% a fines de los afios ochenta,
retrocediendo a 19% en 1993; se recorté el gasto en
desarrollo social y mitigacién de la pobreza, y se in-
crement6 abruptamente la emigracién de mano de
obra calificada.

Las autoridades procuraron atajar esta crisis me-
diante una combinacién de financiamiento, ajustes y
reformas bajo programas apoyados por el FMI, el
Banco Mundial y el Banco Interamericano de Desa-
rrollo. Las medidas de ajuste se intensificaron a partir
de 1988 abarcando tarifas de servicios publicos, ade-
mds de recortes en el gasto publico, recortes salariales
temporales y alzas en las tasas de interés. Ademas,
para ayudar a corregir la apreciacion de la moneda,
el gobierno dispuso devaluaciones en 1985y 1988 y
dejo6 flotar el tipo de cambio en 1993, que termind
en TT$5,8 por ddlar a fin de afio. El ritmo de las re-
formas se acelerd a principios de los afios noventa,
con una mayor liberalizacién de los sistemas de cam-
bio y comercio, privatizaciones y reformas tributarias
—incluida la simplificacién del impuesto a la renta y la
introduccién de un impuesto al valor agregado (IVA).

Recuperacion a mediados de los noventa
Las medidas de ajuste y reformas lograron estabilizar
la economia y elevar la eficiencia. En 1994 coment6

un periodo de crecimiento sostenido —el primero en
12 anos— tras la recuperacion del sector energético
seguida de una distensién del régimen tributario y del
reglamento de las inversiones en ese sector. También
bajé la inflacién al 5%, la tasa de desempleo cay6 le-
vemente, las finanzas del sector ptblico mejoraron y
se fortalecié el nivel de reservas internacionales. Esta
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Nota: Los datos de precios al consumidor y PIB real son variaciones porcentuales anuales;
los de desempleo se refieren a tasas anuales, en porcentaje, y los de reservas internacionales
representan saldos a fin de afio en millones de délares de EE.UU.

Datos: FMI, Estadisticas financieras internacionales; Banco Central de Trinidad y Tabago, y
estimaciones de los funcionarios del FMI.

tendencia se mantuvo durante el resto del decenio.
Luego de la contraccién en el sector energético de
1994-97 a raiz de una reduccion en la extraccion de
crudo, el crecimiento del PIB real se elevé a 5% anual
en 1998-2000 gracias a nuevos descubrimientos de
abundantes yacimientos de gas natural. El aspecto
mas positivo fue el crecimiento sostenido de los sec-
tores no energéticos —cercano al 5% anual— como
resultado de la mejora de la demanda de exportacién
de bienes manufacturados y un fuerte crecimiento en
la construccion, la distribucion y los servicios. En
contraste, el sector agricola experiment6 oscilaciones
debidas a factores climaticos, pero en general se man-
tuvo débil debido a las dificultades financieras de
CARONT, la companiia agricola estatal.

La recuperacién fue acompanada por una nueva
caida de la inflacién a 31/2% en 2000, mostrando un
cambio hacia presupuestos equilibrados, una efectiva
gestion de la liquidez, un tipo de cambio estable, y
bajos precios de importacion. La cuenta corriente de
la balanza de pagos evolucioné de significativos défi-
cit en 1997-98 a pequenos superavit en 1999-2000
debido a crecientes exportaciones de energia, y las 20 de agosto de 2001
reservas internacionales ascendieron a U$51.400 275
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millones al finalizar el afio 2000. Ese
afio el desempleo bajé a 12,5%. El PIB
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real per capita ha venido creciendo al- Superficie (km2) } 5.130
rededor del 4% anual y Trinidad y giilz; Cpi(r’)ena(ozsO gg)mercado (millones de délares de EE.UU., 2000) 7.800
Tabago se ubica en la posicif’)n 4.11 de i L o o) 14
un total de 160 paises en el Indice de Tasa de crecimiento (porcentaje anual) 0,6
Desarrollo Humano de las Naciones PIB per cépita (délares de EE.UU.) 5.800

Unidas. Se espera un buen desemperio
econémico en 2001, con un creci-

Tasa de crecimiento del PIB per cdpita (promedio: 1997-2001) 4,1
Caracteristicas demogréficas

) Esperanza de vida al nacer (anos) 73
miento del PIB real de 4-5%, una Médicos por 1.000 habitantes 3,2
caida de la inflacién a 2-3% y reser- Mortalidad infantil (por 1.000 nacidos vivos) 12
vas internacionales de U$S1.800 Acceso a electricidad 92

. . Acceso a agua potable 96
millones o cuatro meses de importa- p . Lo

) ) - Matricula en el ciclo primario 88
ciones de bienes y servicios. El desa- [ Ry Ay m— |+ —— 41

hogo en las condiciones de liquidez

en el sector financiero permitié una
reduccién del encaje bancario de 21%

a 18% a fines de mayo de 2001 y, en

lo que va del ano, las tasas activas bajaron
cerca de 1-11/2 puntos porcentuales.

Las perspectivas de crecimiento a mediano plazo
son buenas. Se proyecta la expansién del PIB real en
41/-5% vy, con la tendencia actual, el desempleo
bajarfa a 10-11% para 2005. Se espera finalizar en
2003 la construccién de dos terminales de procesa-
miento de gas, y comenzaron los estudios técnicos
para otra terminal que elevaria la capacidad de pro-
duccidn total de GNL del pais a 14 millones de tone-
ladas anuales, convirtiéndose asi en uno de los cinco
primeros productores mundiales. El incremento de
produccién de GNL brindarfa un estimulo mayor
para actividades subsiguientes como la petroquimica
y ayudarian a generar una demanda adicional en
otros sectores como la construccién y la industria
manufacturera. Las perspectivas de los sectores de
servicios — como telecomunicaciones y distribu-
cibn— también parecen favorables y, en afos recien-
tes, el pais se convirti6 en uno de los principales
centros financieros de la region del Caribe y una im-
portante fuente de capital. En agricultura, sin embargo,
las perspectivas a corto plazo no son alentadoras,
dado que la industria azucarera sigue siendo deficita-
ria, y los esfuerzos para reestructurar CARONI y di-
versificar sus actividades estdn atin en su fase inicial.

Tareas pendientes

Si bien una parte importante del desempefio reciente
de Trinidad y Tabago puede atribuirse a los precios
favorables del petrdleo v el gas, las acertadas politicas
econdmicas jugaron un papel preponderante, a saber:

« politicas fiscales prudentes;

+ medidas para ahorrar parte de los ingresos tribu-
tarios extraordinarios del sector energético en un fondo
de estabilizacion de ingresos;

« control efectivo de la liquidez por el banco cen-
tral a través de operaciones de mercado abierto;

Fuentes: Banco Mundial; Programa de las Naciones Unidas para el Desarrollo; y estimaciones
de funcionarios del FML.

+ estabilidad del tipo de cambio; y

+ progreso en reformas estructurales —particular-
mente privatizaciones, un marco regulador para la
politica de tarifas y el sistema financiero, y el ulterior
desarrollo de mercados de dinero, capital y divisas.

El desafio clave que enfrenta Trinidad y Tabago es
cémo fortalecer el marco de politicas econdmicas
para asegurar el crecimiento continuo, la creacién de
empleos y el progreso social. La estabilidad macroe-
condmica sera esencial, y el factor fundamental para
asegurarla serd una sélida situacién en las finanzas
publicas. En este sentido, el gobierno ha comenzado a
tratar el débil control y la rendicién de cuentas sobre
adquisiciones y gastos en algunas empresas publicas,
que recientemente condujeron al incremento de
transferencias y al incremento de la deuda publica de
54% del PIB en 1986 a un 60% en 2000. También sera
importante contener el incremento de la masa salarial
de empleados publicos y mejorar la recaudacion im-
positiva. Un desemperio fiscal fortalecido permitiria
al gobierno incrementar el gasto en salud, educacién
y capacitacion, seguridad publica y reduccién de la
pobreza sin incrementar la deuda, y ayudar a reducir
la presion sobre las tasas de interés.

Serfa también importante asegurar que la estabili-
dad macroeconémica se complemente con reformas
adicionales a fin de crear un entorno favorable para
los negocios, con servicios bésicos eficientes y un
marco normativo sencillo. En dicho entorno, cabe es-
perar que la aceleracién del programa de privatizacio-
nes del gobierno ayude a generar una amplia gama de
oportunidades para nuevas inversiones y creacion de
empleos. La expansion de los negocios de Trinidad y
Tabago a nuevos mercados como CARICOM, América
Latina y el Area de Libre Comercio de las Américas
(ALCA), podria generar oportunidades similares. M

Michael Da Costa
Departamento del Hemisferio Occidental, FMI
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