Savastano: Los programas del FMI
son muy flexibles. Pueden seguir
trayectorias muy

diversas.
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El FMI y la estabilizacion econémica:
¢la misma receta para todos?

El enfoque cuantitativo adoptado por el FMI con
respecto a la estabilizacién econémica —y la condicio-
nalidad inherente— ha sido siempre objeto de consi-
derable controversia, en particular en los tltimos afos.
Los criticos sostienen erréneamente que el FMI es ri-
gido y no se adapta a la coyuntura de los paises miem-
bros ni a los cambios
en la situacién econé-
mica, porque practica-
mente todos sus progra-
mas incluyen criterios
cuantitativos de ejecu-
cién en materia de po-
litica fiscal y monetaria,
y se basan en modelos
y principios econémicos
anticuados que no tie-
nen en cuenta la comple-
jidad ni la incertidum-
bre que caracteriza a las
relaciones macroecond-
micas fundamentales.

Preparacién para el ingreso a la UE

En un reciente seminario del Instituto del FMI,
Michael Mussa, Consejero Econémico y Director del
Departamento de Estudios, y Miguel Savastano,
Subjefe de la Divisién de Productos Basicos y Asuntos
Especiales, abordaron éstos y otros malentendidos
acerca de la forma en que se formula un programa res-
paldado por el FMI y cémo se aplica el enfoque
en la préctica. La conferencia se basé en una ponen-
cia presentada en la Conferencia Anual de Macro-
economia de la Oficina Nacional de Investiga-
ciones Econdmicas (NBER) de Estados Unidos,
celebrada los dias 26 y 27 de marzo en Cambridge,
Massachusetts.

Coémo se formula un programa

La mayoria de los malentendidos sobre la inflexibi-
lidad y el dogmatismo de los programas del FMI
deriva de la similitud superficial que muestran en
términos de la fijacion de criterios cuantitativos de
ejecucion de la politica fiscal y monetaria. Savastano
aclar6 que, en la préctica, los programas del FMI
son muy flexibles, y se ajustan  (Continiia en la pdg. 258)

La eleccion de un sistema cambiario es un dilema
para Europa central y oriental

A medida que los paises de Europa central y oriental
de economias mdas avanzadas se preparan para ingre-
sar a la Unién Europea (UE), la eleccién de una poli-
tica cambiaria apropiada resulta una cuestiéon cada
vez més ardua. La mayor movilidad del capital impone
nuevas restricciones a los regimenes de tipo de cam-
bio fijo, en tanto que la apreciaciéon real de las mone-
das de esos paises dificulta la coexistencia de un en-
torno de baja inflacién y estabilidad cambiaria. Fijar
la paridad de la moneda nacional con el euro repre-
senta una alternativa atractiva, pero los paises po-
drfan también considerar la factibilidad de establecer
otro marco monetario: la fijacién de metas explicitas
de inflacion. En un nuevo estudio de la serie de docu-

mentos de analisis de politica econémica del FMI,
Paul Masson, Asesor Principal del Departamento de
Estudios del FMI, sopesa las diferentes virtudes de
esas opciones de politica monetaria y cambiaria y
sostiene que serfa verdaderamente ttil establecer un
sistema hibrido, y que la UE deberia abstenerse de
imponer un segundo mecanismo cambiario injus-
tificadamente rigido (el MTC 2) a los potenciales
miembros de la Unién Econémica y Monetaria (UEM).

Resultados logrados hasta la fecha
Tras sufrir un pronunciado deterioro del producto,
la mayor parte de las economias en transicién de Europa

central y oriental comenzaron  (Continiia en la pdg. 262)
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En muchos
casos, los
programas del
FMI comienzan
con una situa-
cion de crisis o
de semicrisis
de balanza de

pagos, que
requiere una
respuesta
rapida, y con
frecuencia
dolorosa e
impopular.

El enfoque del FMI deja margen para la
flexibilidad y la revision de los programas

(Continuacién de la pdg. 257) a los acontecimientos eco-
noémicos externos, las politicas de las autoridades
nacionales y la respuesta de los funcionarios, la Ge-
rencia y el Directorio Ejecutivo del FMI dentro del
marco general de las politicas que rigen la asistencia
a los paises miembros.

En el proceso intervienen dos partes: un pais que
enfrenta problemas de pagos externos originados en
desequilibrios macroecondémicos o estructurales, o
ambos, y el FMI, que tiene el mandato de ofrecer asis-
tencia técnica y financiera a los paises miembros que
encaran un ajuste econémico. Desde el punto de vista
de los paises, el proceso estd delimitado por la dispo-
sicién y la capacidad de las autoridades para aplicar
las medidas que les permitan resolver los problemas
de pagos externos. Desde el punto de vista del FMI, el
proceso esta regido por la condicionalidad, es decir,
las politicas y procedimientos que rigen el acceso y el
uso de los recursos del FMIL.

Savastano sefnalé que el proceso comprende seis
fases generales: iniciacion, plan bdsico, negociacion,
aprobacién, vigilancia y conclusion, y todas ellas
estan sujetas a revision y negociacion.

Un programa tipico del FMI comienza con una so-
licitud explicita de un pais miembro. En algunos casos
la solicitud estd precedida de conversaciones con los
funcionarios o la Gerencia del FMI. En el proceso re-
gular de supervision del FMI, puede senalarse a las
autoridades la necesidad de adoptar medidas para rec-
tificar desequilibrios reales o potenciales, pero son las
autoridades las que deciden solicitar el apoyo. Con fre-
cuencia, dijo Savastano, las autoridades demoran la
adopcidén de las medidas de ajuste necesarias, y los de-
sequilibrios internos y externos se incrementan sus-
tancialmente antes de solicitarse la ayuda. En muchos
casos, los programas del FMI comienzan con una si-
tuacién de crisis o de semicrisis de balanza de pagos,
que requiere una respuesta rapida, y con frecuencia
dolorosa e impopular.

Una vez recibida la solicitud, los funcionarios del
FMI preparan un plan para el programa de ajuste, que
contiene una evaluacién preliminar de las causas de
los desequilibrios de la balanza de pagos, una evalua-
cién de la reaccién de las autoridades ante la crisis
y un esquema de los elementos centrales de un pro-
grama de ajuste que podria justificar el respaldo fi-
nanciero del FMI. El acuerdo al que se llega con las
autoridades —a veces tras intensas negociaciones—
debe ser aprobado por la Gerencia del FMI. Los técni-
cos preparan un informe que contiene las discusiones
con las autoridades y el entendimiento al que se ha lle-
gado en materia de politicas. También contiene un

marco macroeconémico detallado con proyecciones
fiscales, monetarias y de balanza de pagos que abarcan
el primer ano del acuerdo con el FMI y un escenario
con proyecciones a cinco anos. El informe se presenta
a la Gerencia del FMI, que deberd recomendar su
aprobacion al Directorio Ejecutivo.

Aunque el Directorio raramente rechaza un pro-
grama que ha sido aprobado por la Gerencia, el pro-
ceso no es automdtico. Los directores ejecutivos, que
representan a los 182 paises miembros podrian recha-
zar el programa propuesto. Ello constituye un incentivo
para que la Gerencia y el personal del FMI sélo presen-
ten programas que justifican el apoyo del Directorio.
Tras la aprobacidn se autoriza el primer desembolso de
un préstamo del FMI.

De alli en adelante, los desembolsos se realizan
automaticamente si se satisfacen todas las clausulas
especificadas inicialmente, lo que rara vez ocurre du-
rante toda la vigencia de un acuerdo. Si no se cum-
plen diversas condiciones, pueden dispensarse ciertas
desviaciones, revisarse las proyecciones y modificarse
las metas numeéricas. Por esta razén, la vigilancia que
sigue a la aprobacién del Directorio puede ser la fase
mds prolongada e importante de un programa res-
paldado por el FMI, y puede abarcar un periodo de
uno a tres anos durante el cual se desembolsard la
mayor parte de los recursos. La vigilancia implica
mucho mds que la revision mecédnica del cumpli-
miento de metas numéricas y estructurales: es un
constante seguimiento de la evolucién de la eco-
nomia en el pais prestatario y del logro de las metas
del programa. Es menester verificar la aplicacién
oportuna de las medidas de politica acordadas por las
autoridades y el comportamiento de variables que
escapan al control de las mismas y que afectan las
proyecciones macroeconémicas en las que se basa
el acuerdo.

Formalmente, los programas del FMI se comple-
tan cuando el pais prestatario estd en condiciones
de recibir el ultimo desembolso del préstamo, aun-
que esto no siempre significa que se hayan cumplido
las metas numéricas de los principales objetivos eco-
némicos aprobados por el Directorio Ejecutivo, o
acordados en la ultima revisiéon del programa. La
conclusién del programa implica que, desde el punto
de vista del FMI, el pais ha experimentado un sus-
tancial y satisfactorio progreso en el cumplimiento
de los principales objetivos de su programa de ajuste
y que las politicas de las autoridades observan,
en términos generales, los entendimientos (con fre-
cuencia revisados) con el FMI durante la vigencia
del acuerdo.



Aspectos econémicos de los programas
respaldados por el FMI

Pese a las diferencias resultantes de las circunstancias
propias de cada pais, los planes de ajuste preparados
por los funcionarios del FMI tienen muchos elemen-
tos en comun, senalé Mussa. Bésicamente, los pro-
gramas respaldados por el FMI asignan énfasis a tres
aspectos:

* Un financiamiento externo sostenible. Como con
frecuencia los paises experimentan severas limitacio-
nes en materia de financiamiento externo, los progra-
mas procuran restablecer lo mas rdpidamente posible
el acceso al mismo. Los técnicos del FMI preparan
estimaciones “razonables” del flujo neto de financia-
miento de fuentes oficiales y privadas.

* Medidas de contencién de la demanda. Son parte
de la politica macroeconémica que busca restablecer
y preservar un equilibrio viable entre el gasto y el
ingreso del pais. Normalmente contemplan la aplica-
cién de las politicas fiscales y monetarias restrictivas
que se consideren necesarias para adecuar la demanda
agregada a las estimaciones de los funcionarios
del FMI en cuanto al producto y el financiamiento
externo disponible.

* Reforma estructural. Incluye las medidas desti-
nadas a reducir las distorsiones impuestas por el go-
bierno y otras rigideces estructurales e institucionales
que impiden una asignacién eficiente de recursos en
la economia. Mussa sefial que el componente de re-
forma estructural difiere de otros componentes basi-
cos en cuanto a que su aplicaciéon varia mds de un
pais a otro en funcién de sus niveles de ingreso y de
desarrollo.

Criticas al enfoque del FMI

Gran parte de las criticas efectuadas al enfoque del
FMI se basan en la disparidad entre sus tres elemen-
tos bdsicos y los que se consideran objetivos deseables
de politica econémica. Estos objetivos generales, se-
nalé Mussa, incluyen el logro de un elevado creci-
miento y una baja inflacién, el alivio de la pobreza y
un adecuado suministro de bienes publicos, y revis-
ten importancia en el diseno de los programas. Pero
no podria aducirse que el efecto inmediato de los
programas respaldados por el FMI sea siempre posi-
tivo en todas las dimensiones deseables de politica y
desempenio econémicos. Mussa destacé que el FMI es
como un médico que administra quimioterapia a un
paciente que padece céncer: el objetivo es curarlo,
pero el efecto inmediato puede ser doloroso, costoso
y perturbador. La reforma y el ajuste econémico son
procesos costosos y dificiles, agregd, especialmente en
situaciones de crisis o casi criticas en las cuales nor-
malmente se acude al FMI en busca de apoyo. En
tales circunstancias, no existen soluciones rdpidas y
faciles que satisfagan a todos.

Desde otras perspectivas se cuestiona si la doc-
trina intelectual en la que se basan los programas del
FMI responde realmente a las cambiantes condiciones
de la economia mundial y si el enfoque del FMI en ma-
teria de estabilizacién econdémica no es demasiado ri-
gido y dogmatico. Esta impresion, reconocié Mussa, no
carece enteramente de fundamento. El marco juridico
de las operaciones del FMI, basado en el Convenio
Constitutivo y las politicas del Directorio Ejecutivo, im-
pone limitaciones a lo que es o no aceptable en los
acuerdos del FMI. Todo ello hace que el enfoque del
FMI sea hasta cierto punto conservador, lo que es a la
vez malo y bueno: malo porque implica una condicio-
nalidad menos flexible de la que deberia aplicarse;
bueno porque los paises miembros que desean hacer
uso de los recursos del FMI o aquéllos a los que se les
solicita que proporcionen esos recursos necesitan com-
prender razonablemente bien las circunstancias, las
condiciones y los plazos en los cuales pueden obtenerse
los recursos del FMI. Debe existir cierta garantia de
equidad en el trato para todos, y los paises miembros
que experimentan problemas similares de balanza de
pagos v estan dispuestos a encarar medidas de ajuste
deben tener un acceso similar a los recursos del FMI.

Mussa manifesté que, sin embargo, la impresién
general de inflexibilidad en la actitud, las politicas y la
doctrina del FMI es sumamente exagerada. Todos los
acuerdos contienen metas numéricas para el creci-
miento del producto, la tasa de inflacién y la cuenta
corriente con una anticipacién de uno a tres anos, y
todos incluyen criterios cuantitativos para las varia-
bles de politica fiscal y mo-
netaria. Muchos observado-
res creen erréneamente, sin
embargo, que el FMI exige a
los paises que se adhieran a
una norma inflexible: si los
criterios se cumplen, el pro-
grama sigue su curso y los
desembolsos contintian; si
no se cumplen, cesan los de-
sembolsos.
no se perciben —o el FMI
no la dan a conocer— las

Normalmente

posibilidades de dispensas o modificaciones de los
criterios de ejecucidn, o de revisiones y renegociacio-
nes del programa de ajuste para fortalecer
las medidas de politica y minimizar las interrup-
ciones del flujo de desembolsos del FMI, aunque los
paises miembros y el FMI conocen plenamente esas
posibilidades.

Para asegurar una minima coherencia entre los
criterios numéricos en materia de politica fiscal y
monetaria y de deuda externa contenidos en todos
los acuerdos del FMI, la institucién utiliza un marco
cuantitativo, denominado “programacién financiera”,
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que combina identidades macroeconémicas bésicas y
limitaciones del balance general que los técnicos em-
plean para medir la magnitud del ajuste requerido en
un pais que experimenta dificultades de balanza de
pagos, en funcién de determinados supuestos sobre
financiamiento externo, producto, crecimiento, infla-
cién y tipo de cambio.

En vista de los errores que inevitablemente afectan
a este proceso, la utilidad de la programacion financiera
no depende tanto de la exactitud de sus prondsticos
como de la flexibilidad para modificar las principales
metas numéricas a medida que se dispone de nuevos
datos. De hecho, todos los criterios de ejecucién de los
programas respaldados por el FMI dependen de su-
puestos sobre el comportamiento de distintas varia-
bles, y con frecuencia estos supuestos cambian durante
la vigencia del programa. La amplitud que este
enfoque abierto permite al juzgar el cumplimiento de
un acuerdo del FMI por parte de un pais explica por
qué la programacién financiera del FMI es tan flexible.

Estudios sobre el SRAE

La uniformidad superficial que imparte a todos los
acuerdos del FMI no guarda relacién alguna con la
percepcién de que es un modelo econémico rigido que
se aplica en forma mecénica a todos los paises.

Flexibilidad dentro de una estructura

Sibien el FMI mantiene una politica general de uniformi-
dad en el trato a todos sus paises miembros, el hecho es
que los programas respaldados por el FMI distan mucho
de ser uniformes, concluyeron Savastano y Mussa. La ra-
z6n es, sencillamente, que los paises miembros del FMI
tienen economias muy diferentes, enfrentan distintos
problemas que requieren ajustes en su balanza de pagos, y
tienen diferentes regimenes, capacidad y disposicién para
aplicar politicas destinadas a corregir los desequilibrios en
los pagos externos. Los programas del FMI deben ser —y
son— suficientemente flexibles como para abordar esos
problemas dentro de un marco general que tiene una di-
mensién cuantitativa e impone suficiente coherencia y dis-
ciplina a todos los usuarios de los recursos del FMI. [ ]

La experiencia del FMI revela el alto costo de las
interrupciones del proceso de ajuste estructural

Tradicionalmente, el crédito concedido por el FMI
estaba destinado a ayudar a los paises a sortear crisis
de balanza de pagos de corto plazo. La gravedad de los
problemas con los que se veian confrontados en la
década de los ochenta los paises pobres, en muchos
casos muy endeudados, llevé al FMI a crear servicios
de financiamiento a mds largo plazo y de caricter
mds concesionario. El servicio financiero de ajuste es-
tructural (SAE) y el servicio reforzado de ajuste
estructural (SRAE) fueron creados —en 1986 y 1987,
respectivamente— para ayudar a esos paises a llevar
a cabo amplias reformas econdémicas y programas de
ajuste macroecondmico.

Al 31 de diciembre de 1994, 36 paises habian gi-
rado contra recursos del SRAE otorgados como res-
paldo de 68 programas plurianuales. Ese crédito para
el ajuste estructural ha sido evaluado periédicamente
por los técnicos del FMI y recientemente por exper-
tos independientes. Economic Adjustment and Reform
in Low-Income Countries, obra dirigida por Hugh
Bredenkamp y Susan Schadler, constituye una recopi-
lacién de trabajos realizados a los efectos de la evalua-
cién interna del SRAE que se llevé a cabo en 1997. En
el libro se analiza una amplia gama de temas vincula-
dos con el SRAE, se incluyen opiniones de funciona-
rios del FMI sobre cuestiones metodoldgicas, con-
diciones iniciales en los paises que llevan a cabo los
programas, medidas de politica econdmica, creci-
miento econdmico, inflacién, viabilidad de la balanza
de pagos, éxitos y fracasos en la esfera de la reforma
estructural, e interrupciones de los programas.

Antecedentes

Los paises que aplicaron programas respaldados por
el SRAE, en general, padecieron fallas estructurales
arraigadas mds que una inestabilidad macroeconé-
mica aguda y transitoria. Segun el estudio, esas fallas
obedecieron en parte a las estrategias autdrquicas de
los afios sesenta y setenta. Los controles y las distor-
siones econémicas de ese periodo inhibieron el aho-
rro, la inversién y el crecimiento econdémico. Con el
tiempo, las cuentas publicas y externas de estos paises
sufrieron desequilibrios crénicos que a su vez susci-
taron graves cargas de endeudamiento y, en muchos
casos, altas tasas de inflacién.

A los efectos de revertir esas tendencias y sentar
las bases de una economia de mercado mds dina-
mica, mediante los programas respaldados por el
SRAE se procuré reducir los desequilibrios macroe-
condémicos, promover el ahorro, liberalizar y abrir
los mercados, reforzar las instituciones y movilizar
asistencia financiera externa en condiciones ade-
cuadas. En gran parte del periodo que abarca la eva-
luacién, esas medidas se aplicaron en condiciones
desfavorables. A fines de la década de los ochenta y
principios de este decenio tuvo lugar un pronun-
ciado deterioro de la relacién de intercambio, aunado
a frecuentes perturbaciones ocasionadas por conflic-
tos civiles y calamidades naturales. En general, las
condiciones mundiales mejoraron después de 1993
y probablemente coadyuvaron al crecimiento eco-
némico mds vigoroso registrado en esos paises en el
periodo 1994-96.



Evolucion de la politica econémica

Las reformas y ajustes realizados por los paises que apli-
caron programas respaldados por el SRAE entre 1985 y
1995 revelan, segtin el estudio del FMI, un progreso re-
lativo, con avances continuos, pero en muchos casos va-
cilantes, en muchas esferas de la politica econdmica.
Aunque no se alcanzaron las metas en algunas esferas y
en algunos paises, todos los paises que pusieron en prac-
tica programas respaldados por el SRAE lograron crear
economias mas flexibles y orientadas por el mercado
y al parecer reforzaron sus programas de ajuste en los
primeros afos de la presente década.

El éxito mds evidente logrado por esos paises consis-
ti6 en el desmantelamiento de los controles que apli-
caba el Estado a los sistemas cambiario y comercial, al
sistema de fijaciéon de precios y al régimen de comer-
cializacién. La liberalizacién de los mercados cambia-
rios ayud6 a corregir la sobrevaloracién monetaria
generalizada y, en muchos casos, de grandes propor-
ciones, lo que promovié una mayor apertura comer-
cial. Ademds, los paises que aplicaron programas res-
paldados por el SRAE lograron avances de menores
proporciones en cuanto a la reorientacién del gasto
publico hacia la realizacién de inversiones en desarro-
llo del capital humano (notablemente en salud y edu-
cacién) y en infraestructura. En cuanto a la reforma de
las empresas publicas y la reestructuracién de los ban-
cos, en cambio, en muchos casos no se alcanzaron los
objetivos perseguidos y el progreso global fue escaso.

En la esfera macroeconémica, se reacciond con
éxito frente a los episodios de alta inflacién, pero en
muchos paises no se logré llegar a una tasa de infla-
cién de un solo digito. Las medidas encaminadas
a reducir a la mitad el déficit presupuestario, en gene-
ral, s6lo permitieron alcanzar el 50% de esa meta.

Crecimiento, inflacién y balanza de pagos
En definitiva, la meta de los paises con programas
respaldados por el SRAE consistié en mantener el
crecimiento econdémico y mejorar el nivel de vida. En
esas economias, la tasa promedio de crecimiento real
per cédpita alcanzoé cifras positivas moderadas en los
primeros afios del decenio, en franca contraposicién
con los resultados alcanzados en el decenio anterior,
en que el crecimiento econémico habia sido negativo.
Llegado 1993, esos paises habian cerrado esa “brecha
del crecimiento”

En el estudio del FMI, en que se analiza la trayec-
toria del crecimiento econémico, se llega a la conclu-
sién de que aproximadamente la mitad de las mejo-
ras pueden atribuirse a la adopcién de una politica
macroecondmica y estructural mds vigorosa.

También se comprobé que el crecimiento econd-
mico esté correlacionado considerable e inversamente
con la inflacién, lo que llevé a los funcionarios del
FMI a examinar detenidamente los antecedentes,
francamente dispares, alcanzados por los paises que
aplicaron programas en el marco del SRAE en cuanto

al objetivo de una tasa de inflacién de un solo digito.
El aumento de la inflacién inhibe el crecimiento eco-
némico, lo que lleva a pensar que si no se logra re-
ducir la inflacién se incurre en considerables costos
econdémicos.

Algunos paises usuarios del SRAE quizd posterga-
ron la aplicacién de medidas de desinflacién, temiendo
el deterioro de la produccién a corto plazo y la pér-
dida de ingreso fiscal por concepto de sefioreaje. No
obstante, segtin el andlisis de los funcionarios del
FMLI, lo habitual fue que el crecimiento repuntara de
inmediato en los paises que ponian en marcha pro-
gramas de ajuste con respaldo del SRAE, inclusive en
los que habian logrado una considerable desinfla-
cion. En el estudio se concluye que los temores de una
disminucién de la produccién eran infundados; es
posible crecer cuando las medidas de restriccién de la
demanda se combinan con reformas de la oferta. Si se
justificaba, en cambio, la preocupacién referente a la
pérdida de sefioreaje; en consecuencia, la desinflacion
debe estar acompanada por una reforma duradera en
la esfera impositiva y en la del gasto publico.

En el estudio se senala también que los programas
respaldados por el SRAE no fueron suficientemente
ambiciosos en cuanto a la adopcién de una politica
fiscal restrictiva, ni estaban dotados de un ancla no-
minal que pudiese contener la inflacién. La imposi-
cién de topes mdaximos al crédito no logré poner
freno a la expansién monetaria.

Ademads de procurar el crecimiento econémico, los
paises que se acogieron al SRAE trataron de reducir la
carga de la deuda y la dependencia de reprogramacio-
nes de deudas y respaldo oficial de balanza de pagos.
Aproximadamente el 75% de los usuarios del SRAE
lograron una balanza de pagos mas viable, pero los
logros fueron en general exiguos. Los resultados va-
riaron de un pais a otro, en gran medida porque el
ritmo de crecimiento no fue uniforme. Del estudio se
infiere que el crecimiento econémico y la viabilidad
de la balanza de pagos son objetivos complementa-
rios, y que las medidas encaminadas a alcanzar una
de esas metas favorecen el logro de ambas. Segtn el
andlisis, una conclusién menos satisfactoria es que el
acceso al financiamiento externo (que se refleja en el
ritmo de acumulacién de la deuda) no estd estrecha-
mente vinculado con el cumplimiento, por parte de
un pais, del programa respaldado por el FML

Obstaculos e interrupciones

Muchos paises que hicieron uso del SRAE han experi-
mentado persistentes problemas para mejorar la situa-
cién financiera y la eficiencia de las empresas publicas,
y corregir fallas en las carteras y practicas de los bancos.
El lento avance de la reforma de las empresas ptblicas
se debe a que no se ha logrado establecer restricciones
presupuestarias ni hacer efectiva la rendicién de cuen-
tas administrativa. Segin el estudio, en muchos paises
la dnica solucién a esos problemas puede consistir en
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una mayor privatizaciéon. En los tltimos afios, los pro-
gramas han avanzado en esa direccién, pero se advierte
que si los gobiernos desean imponer a las empresas pu-
blicas la disciplina financiera necesaria tendran que dis-
poner de mucha mejor informacién sobre las finanzas
de esas empresas.

La ineficiencia e inadecuada administracion de las
empresas publicas promovi6 también una considera-
ble acumulacién de préstamos incobrables, lo que a su
vez provocd fallas estructurales en la administracién
de los bancos. Esas fallas obedecieron, en general, a la
intervencién estatal en las decisiones sobre concesiéon
de préstamos y a una regulacion y supervision de pru-
dencia inadecuadas. Segtn el estudio, para que la re-
forma del sector bancario dé resultados favorables, el
gobierno debera reducir la influencia politica en las
operaciones de los bancos comerciales.

También podrian lograrse mejoras en cuanto al disefio
de los programas respaldados por el SRAE. En el estudio
se recomendo evaluar plenamente el costo de la reestruc-
turacion de los bancos para poder incorporar desde el co-
mienzo el costo real en el programa y buscar el financia-
miento adecuado. Ademas, a través de un conocimiento
mas cabal de la magnitud del problema podrian elabo-
rarse estrategias de reestructuracion mds eficientes y po-
drfa reducirse la probabilidad de obstaculos financieros y
nocivas perturbaciones en la etapa de ejecucion.

Se recomienda asimismo la elaboraciéon de una es-
trategia de reforma general, a mediano plazo, para el
sector bancario, y el establecimiento de objetivos es-
pecificos para lograr mejoras en aspectos clave de la
regulacion y supervisiéon de los bancos, como el régi-
men de otorgamiento de licencias y clausura de insti-
tuciones, la aplicacién de normas sobre el capital y el
régimen de formacion de reservas para préstamos. La

meta consistiria en sancionar leyes de creaciéon de un
sistema de eficaz regulacion del sector bancario.

El andlisis realizado revela que sélo el 25% de los
acuerdos celebrados en el marco del SAE o del SRAE
culminaron sin interrupciones considerables, y el cre-
cimiento econdmico y la inversién fueron menos sa-
tisfactorios en los casos en que los programas habian
sufrido interrupciones.

Teniendo en cuenta el costo de esas interrupciones,
en el estudio del FMI se cuestiona si el problema po-
dria aliviarse mejorando el disefio o el control. Al pa-
recer habria margen para mejorar el suministro y la
coordinaciéon de la asistencia técnica que ofrece el
FMI a los paises que emprenden programas, utilizar
en mayor medida una planificacién para imprevistos,
dar mayor seguimiento a los programas y asignar
representantes residentes del FMI a mas paises.

Si bien una o mds de esas medidas habria sido util,
es improbable, segtn el estudio, que hubieran permi-
tido corregir la causa principal de las perturbaciones:
las conmociones politicas y una identificacién vaci-
lante del pais con el programa. Para reducir el riesgo de
interrupciones el FMI tendria que lograr seguridades
mds firmes que en el pasado con respecto a la determi-
nacién del gobierno y a su capacidad de cumplir sus
compromisos de politica econémica. [ |

El estudio Economic Adjustment and Reform in Low-
Income Countries: Studies by the Staff of the International
Monetary Fund, de Hugh Bredenkamp y Susan Schadler,
puede adquirirse al precio de US$26.50 el ejemplar, soli-
citindolo a IMF Publication Service. Véanse instruc-
ciones de pedido en la pag. 269.

Opciones para Europa central y oriental

(Continuacién de la pdg. 257) @ registrar tasas de creci-
miento econdmico positivas en 1994. La tasa de inflacion
baj6 extraordinariamente en todos esos paises, salvo
Albania, Bulgaria y Rumania. En consecuencia, las altas
tasas de crecimiento per cdpita y el logro de moderados
niveles de inflacién comenzaron a encaminar a la mayor
parte de los paises de la regién por una senda de conver-
gencia con la UE.

Sin embargo, estos resultados macroeconémicos
han estado vinculados con una amplia gama de regi-
menes cambiarios (véase el cuadro en la pag. 263) y
con una caracteristica comuin: una apreciaciéon real
tendencial de sus monedas, medida en funcién de in-
dices relativos de los precios al consumidor. Segin
Masson, ese incremento es compatible con aumentos
del salario real provocados por un acelerado aumento
de la productividad, pero no obedece necesariamente
a un crecimiento mds rdpido de la productividad en
los sectores de los bienes comercializados.

Otra caracteristica distintiva del proceso de transfor-
macion de la region es la reorientacién del comercio, del
ex Consejo de Asistencia Econdmica Mutua (CAEM) a
Occidente. La eliminacién de las restricciones comercia-
les y el aprovechamiento de una ventaja comparativa ex-
plican en gran medida esa transformacién, pero los
acuerdos de asociacién celebrados con la UE que elimi-
nan los aranceles aduaneros y las restricciones a la im-
portacién de todos los productos, excepto los del agro,
también han acelerado el proceso que estd dando nueva
forma al comercio. En 1997, el 58% de las exportaciones
de Europa central y oriental se destinaban a la UE.

Consecuencias de la UEM

La solidez y las posibilidades que ofrece el euro brindan
a los paises que no son miembros de la UE un vinculo
monetario atractivo. Como sefiala Masson, al euro le
corresponde una proporcién mucho mayor de las




corrientes de comercio y de capital que, por ejemplo, al
marco alemdn, y ese comercio se basa en un mercado
de capital mas activo y liquido. El euro influird en forma
atn mds directa sobre las alternativas de politica mone-
taria de los paises que consideran la posibilidad de
acceder a la UEM. Los nuevos paises miembros de la
UE deberan formar parte de la UEM (ya no existirdn
opciones de salida como la utilizada por Dinamarca y
el Reino Unido) y en la practica es improbable que se
concedan periodos de transicion.

No obstante, Masson cree muy dificil que muchos
de los paises recién ingresados a la UE puedan cum-
plir de inmediato los criterios de con-
vergencia de Maastricht. La inflacién,
en los paises de Europa oriental y cen-
tral que posiblemente ingresarén, su-
pera ampliamente el nivel registrado

permiten distribuir en forma poco precisa el PIB de la
region entre los sectores de la industria, el agro y
otros, principalmente el de los servicios. De ello se
desprende claramente que en Europa central y orien-
tal al agro, en general, le corresponde una mayor pro-
porcién del PIB global, y a los servicios una propor-
cién menor, pero los estudios realizados hasta la fecha
no han permitido identificar causas potenciales evi-
dentes de perturbaciones asimétricas. También se
prevé que con el tiempo las economias de Europa
central y oriental irdn asemejandose mds a las de
Europa occidental.

FMIZTA

Europa central y oriental: Regimenes cambiarios

Régimen Banda de
en los paises de la UE que obtienen Pais mbiario Cesta/Meta fluctuaciéon
mejores resultados (1,5%). Albania Flotaci6n independiente

Con la creacién del euro se ha esta- Bulgaria Caja de conversién DM 0%
blecido un sistema asimétrico —un Croacia Flotacién dirigida Banda estrecha de facto
MTC 2— para los paises de la UE que con respecto al DM
atn no participan en la UEM pero se Eslovenia Flotaci6n dirigida Sigue de facto al DM, en
preparan para ello. Conforme a ese ré- combinacién con la regla
gimen preparatorio, los bancos centra- del tipo de cambio real
les de los paises que no pertenecen a la Estonia Caja de conversion DM 0%
UEM se encargaran principalmente de Hungria Paridad movil' Cesta: DM (70%) +2,25%
mantener la estabilidad de sus monedas US$ (30%)
en relacién con el euro. Los paises de Letonia Paridad fija DEG 0%
Europa central y oriental que adquie- Lituania Caja de conversién US$ 0%
ran la calidad de miembros de la UE, en Macedonia Flotaci6n dirigida Paridad de facto con el DM +7,00%
cierta etapa tendrian que suscribirse a Polonia Paridad mévil* Cesta: US$ (45%)
este MTC 2, y es probable que se vean DM (35%), £ (10%)
sometidos a mayores presiones de re- F (5%), FS (5%)
ducir sus fluctuaciones cambiarias en Republica Checa  Flotacion dirigida

relacién con el euro.
Rumania
¢Conviene apresurarse a fijar
la paridad con el euro?
Los paises de Europa central y oriental
tienen tres alternativas cambiarias: un
sistema de convertibilidad, una banda
en torno a una paridad central ajustable y un
sistema cambiario mds flexible (banda mdévil o flotaciéon
dirigida), quiza con el agregado de otra ancla nominal de
politica monetaria. A esos paises les resultard mds dificil
seleccionar la politica cambiaria apropiada, pues el sis-
tema que elijan, sea cual fuere, representara una estrate-
gia de transicién. La meta final de la mayor parte de esos
paises sigue perteneciendo a la UE y a la UEM.
Convertibilidad. Para determinar la conveniencia
de un sistema de convertibilidad conviene sopesar
posibles beneficios en relaciéon con los posibles in-
convenientes. Masson cree posible establecer una me-
dida simple del nivel de riesgo que pueden experi-
mentar esos paises frente a diferentes perturbaciones
reales que se registren en la UE comparando las es-
tructuras de produccién. Los datos disponibles s6lo

Republica Eslovaca

Flotacién independiente
Flotacién independiente

'El punto medio de la banda se devalia 0,8% mensual.
*El punto medio de la banda se devalia 0,65% mensual.

Paridad ajustable. Los sistemas de convertibilidad ofre-
cen las ventajas de su transparencia, y de su poca suscepti-
bilidad, desde el punto de vista financiero, a las presiones
especulativas, pues en ellos se asume el compromiso de
aplicar una politica financiera conservadora. Los sistemas
de paridad ajustable son especialmente vulnerables a las
presiones especulativas. La pronunciada expansién de los
flujos de capital de las economias industriales a las econo-
mias en desarrollo y en transicion hacen mucho mds fragi-
les los compromisos cambiarios asumidos por esos paises.

Dada la escala de los flujos netos de capital (cuyo
monto actualmente no baja del 3% del PIB), el retiro de
esos fondos o el cambio de signo de esos flujos puede
plantear un grave problema a muchos paises de la region.
Segtin Masson, la vulnerabilidad de la paridad ajustable

Datos: FMI, Monetary and Exchange Rate Policy of Transition Economies of Central and Eastern Europe after the Launch of EMU.
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lleva a pensar que los sistemas de convertibilidad ofrecen
una alternativa mas estable, pero las obligaciones juridi-
cas e institucionales que lleva consigo el establecimiento
de un régimen de ese género hacen de él, por otra parte,
una estrategia costosa durante la transicion.

Segin Masson, los regimenes de paridad fija inflexible
también pueden presentar problemas, debido a la dife-
rente trayectoria tendencial en las economias en transi-
cién y avanzadas. El proceso de transicién ha tendido a
provocar una apreciacion real de la moneda en los paises
de Europa central y oriental. Naturalmente, los analistas
sostienen que ese aumento tendencial se justifica en vir-
tud del acelerado aumento de la productividad, y que la
politica monetaria no deberia (ni podria) oponer resis-
tencia a ese resultado. Masson advierte, sin embargo, que
elegir la politica monetaria mds conveniente seguiria
siendo una cuestién importante para la region, porque
cada alternativa influird de manera diferente sobre la in-
flacion interna y posiblemente sobre la tasa de interés
real y el tipo de cambio durante el ciclo econémico. No
puede pasarse por alto la inflacién, porque sigue siendo
uno de los requisitos para ingresar a la UEM.

En definitiva, Masson cree que deben tenerse en
cuenta los tres factores —los choques asimétricos, la vul-
nerabilidad frente a la especulacion y la posibilidad de
una apreciacion real tendencial de la moneda— para es-
tablecer en qué medida la moneda debe tener un va-
lor fijo con respecto al euro. Un vigoroso incremento de
los flujos de capital y de la productividad pueden hacer
conveniente la modificacién del tipo de cambio nominal,
lo que serfa dificil en un sistema de convertibilidad. El
MTC 2 es, por naturaleza, mds flexible que el MTC de
principios del decenio, pues sus bandas son considerable-
mente mds amplias, aunque la amplitud tampoco las
hace inmunes a las presiones.

Fijacion de metas de inflacion

Dada la susceptibilidad de la paridad ajustable frente a
los ataques especulativos, y el hecho de que los sistemas
de convertibilidad, en cuanto a mecanismos de transi-
cién, son relativamente costosos, Masson aconseja consi-
derar la posibilidad de establecer una mayor flexibilidad
cambiaria anclada en la politica monetaria. La fijacién de
metas explicitas de inflacién, dada su transparencia, po-
dria promover la credibilidad de la politica macroeco-
némica y ademds cumple con uno de los principales
criterios de convergencia de la UEM.

Masson subraya, sin embargo, que esta estrategia no
significa s6lo asumir el vago compromiso de reducir los
niveles de inflacién. Se requiere también la libertad de
aplicar una politica monetaria independiente y un marco
cuantitativo que vincule las medidas de politica con la
inflacién. Muchos paises en desarrollo dependen mucho
del senioreaje como fuente de ingresos, de manera que el
déficit presupuestario dicta el crecimiento monetario. Si
los mercados financieros internos no estdn suficiente-
mente desarrollados, los bancos centrales pueden cons-
tituir la tinica fuente de financiamiento del déficit, lo que
no dejarfa margen para alcanzar otros objetivos. Ade-

mads, la fijacion de metas de inflacién depende de la po-
sibilidad de prever los efectos de los instrumentos de
politica monetaria en un horizonte de uno a dos afos.

En los paises de Europa central y oriental el senoreaje
estimado se ha reducido tan extraordinariamente como
la inflacién, y en todos los paises, salvo unos pocos, se ha
logrado contener razonablemente el déficit presupuesta-
rio, pero segin Masson, un problema mas delicado con-
siste en lograr consenso politico en torno al objetivo de
una baja inflacién y la existencia de una relacién estable
y previsible entre los instrumentos de politica monetaria
y la inflacién futura. Es probable también que en las eco-
nomias en transicion los precios relativos varien en
forma pronunciada, lo que a su vez harfa més variables
los niveles de inflacién en comparacién con lo que suele
ocurrir en las economfas avanzadas. En la practica, el he-
cho de que la fijacién de metas de inflacién no haga ba-
jar esta variable al valor fijado irfa en detrimento de la
credibilidad de la politica monetaria.

En resumen, Masson cree que en cierta medida debe
procurarse una inflacién baja, pero a falta de los instru-
mentos necesarios no serfa razonable hacer de la fijacién
de metas de inflacién el aspecto medular de la politica
monetaria. De hecho, esta estrategia puede cobrar mas
importancia a medida que se reduzcan los niveles de in-
flacion y se recoja mayor experiencia, pero mucho depen-
derd de la prioridad que dé la UE a los resultados en ma-
teria de inflacién como requisito de ingreso de un pais a la
UEM. Cabe concebir dos tipos de procesos de transicion
hacia la UEM. En uno de ellos se hace hincapié en una
inflacién baja; en el otro bastaria con mantener un vincu-
lo estrecho con el euro (aun cuando la inflacién sea con-
siderablemente mayor que en la UE). Masson advierte que
es importante optar entre uno y otro, ya que la UE debe
abstenerse de imponer criterios de imposible cumpli-
miento para el acceso de los paises en transicion.

Masson senala que a medida que las economias avan-
zadas de Europa central y oriental se preparan para la
accesion a la UE, serd razonable obrar con cierta pruden-
cia cuando se trata de vincular la moneda con el euro o
acompanarlo en su trayectoria a corto plazo. Dado que en
la regién adn no existen los requisitos previos para la fija-
cién de metas de inflacién, una soluciéon mds préctica po-
dria consistir en un sistema hibrido, en el que se tenga en
cuenta tanto la inflacién como el tipo de cambio. Reco-
mienda, ademds, que la UE declare claramente que no es
imprescindible que esos paises logren estabilizar a la vez
el tipo de cambio y el nivel de los precios para poder
ingresar a la UEM. [ |

El documento del FMI de anélisis de politica econémica
No. 99/5, Monetary and Exchange Rate Policy of Transition
Economies of Central and Eastern Europe after the Launch of
EMU, de Paul R. Masson, puede adquirirse al precio de
US$7 el ejemplar, solicitdndolo a IMF Publication Services.
Véanse instrucciones de pedido en la pag. 269.




Comunicados de prensa

Extractos de recientes comunicados de prensa del FMI. El texto
completo, en inglés, puede consultarse en el sitio del FMI en
Internet (www.imf.org) bajo News, o solicitarse por fax al nii-
mero (202) 623—6278, IME, Public Affairs Division.

Georgia: SRAE

El FMI aprob6 un aumento de DEG 5,6 millones (unos
US$7,5 millones) y una prérroga hasta el 13 de agosto de
1999 del préstamo a favor de Georgia en el marco del servicio
reforzado de ajuste estructural (SRAE), aprobado el 28 de
febrero de 1996 por el equivalente de DEG 166,5 millones
(unos US$225,1 millones). (Véase el comunicado de prensa
No. 96/7, pag. 97, Boletin del FMI, 26 de marzo de 1996.) El
aumento, que eleva el respaldo financiero total a DEG 172,1
millones (unos US$232,6 millones) tiene por objeto ayudar a
contrarrestar los efectos negativos de la crisis rusa sobre la
balanza de pagos de Georgia. La decision del 23 de julio se
tomé conjuntamente con la conclusién del examen de me-
diados de periodo, tras el cual se desembolsard un monto
equivalente a DEG 33,3 millones (unos US$45,0 millones)
el 6 de agosto de 1999.

Shigemitsu Sugisaki, Subdirector Gerente del FMI, comentd
sobre las deliberaciones del Directorio Ejecutivo:

“Los directores ejecutivos reconocieron los dificilisimos re-
tos que confrontan las autoridades georgianas y los esfuerzos
desplegados para fortalecer sus medidas de politica econdémica,
pero consideraron que es indispensable efectuar nuevos ajus-
tes. Sefialaron que para lograr una estabilidad financiera dura-
dera, es necesario elevar el ingreso fiscal a un nivel que permita
sufragar los compromisos de gastos”

“Respaldaron el compromiso de las autoridades de aplicar
una politica monetaria prudente y consideraron que la adop-
cién del régimen de tipo de cambio flotante es una decision

Publicado en Internet (www.imf.org)

Notas informativas
99/43, 27 de julio. El FMI aprueba un desembolso del SRAE a
favor de Tanzania
99/44, 27 de julio. El EMI concluye el primer examen del
acuerdo de derecho de giro a favor de Uruguay

Notas de informacién al publico (PINs)
99/65: Espaiia, 29 de julio
99/66: Uruguay, 30 de julio
99/67: Rusia, 2 de agosto
99/68: Lituania, 3 de agosto
99/69: Reptiblica Eslovaca, 4 de agosto
99/70: Estados Unidos, 5 de agosto
99/71: Letonia, 10 de agosto
99/72: Azerbaiyan, 9 de agosto
99/73: Kazajstan, 9 de agosto
99/74: Filipinas, 10 de agosto

Cartas de intencion y memorandos de
politica econémica y financiera

Uruguay, 16 de junio

Tayikistan, 17 de junio

Georgia, 12 de julio

correcta. Manifestaron su satisfaccién ante el empeno de las
autoridades de fortalecer el sistema bancario”

“Destacaron la importancia del servicio ordenado de la
cuantiosa deuda externa y celebraron que las autoridades
hayan reconocido la necesidad de mejorar la gestién publica”.

Resumen del programa

Varios factores internos y externos dificultaron la aplicacién del
programa econdmico en el dltimo afio. La crisis rusa afect6 di-
rectamente a la economia y agudiz6 los ya grandes desequili-
brios internos y externos. El crecimiento de PIB real en 1998 se
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Georgia: Indicadores econémicos

1995 1996' 1997

1998' 1999

Prelim. Programa

Programa  efec. revisado’
(Variacién porcentual)
PIB a precios constantes 2,4 10,5 11,0 10,0 2,9 2,0
Indice de precios al consumidor 57,4 13,7 7,3 60 10,6 12,9
(Porcentaje del PIB)
Saldo fiscal (con base
en compromisos) -5,3 49 46 20 43 -18

(Meses de importacion de bienes)

Reservas internacionales
brutas 2,7 2,5 2,0

ICifras efectivas.

*Con base en el programa revisado discutido con las autoridades en junio de 1999.

Datos: Autoridades de Georgia y estimaciones de los funcionarios del FMI.

calcula en un 2,9%, en tanto que el programa habia fijado una
meta del 10%. La crisis trastorné también el sector de bienes
comerciables y el sistema de pagos entre Rusia y Georgia.

El precio y el producto tuvieron una evolucién favorable
en 1998, pese a los efectos negativos de la crisis de Rusia. No
obstante, en diciembre ambos se vieron afectados por las

Tanzania, 13 de julio

Zimbabwe, 16 de julio

Indonesia, 22 de julio

Moldova, 29 de julio *

Documentos sobre parametros «
de politica econémica

Tayikistén, 18 de junio

Mauritania, 12 de julio

Notas de informacién al publico: Evaluaciones del Directorio sobre las pers-
pectivas y las politicas econdmicas de los paises miembros, que se publican con
el consentimiento de éstos, al término de las consultas del Articulo IV, con
informaci6n de referencia de los paises en cuestion; y evaluaciones divulgadas

por decision del Directorio tras sus deliberaciones sobre aspectos de politica.

Cartas de intencién y memorandos de politica econémica: Estos documentos,
preparados por los paises miembros, describen las politicas que el pais se propone

aplicar en el contexto de su solicitud de asistencia financiera al FMI.

Documentos sobre parametros de politica econémica: Estos documentos,
preparados por cada pais miembro en colaboracién con los funcionarios del FMI
y del Banco Mundial, que se actualizan todos los anos, describen los objetivos
econémicos y las politicas macroeconémicas y estructurales de las autoridades
para los programas de ajuste trienales respaldados con recursos del servicio

reforzado de ajuste estructural.

o

2,3 1,2 2,5

‘ ‘0‘%
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expectativas inflacionarias tras la decisién de las autorida-
FMIm des de cesar la intervencion del banco central en el mercado
cambiario. La tasa de inflaciéon anual en ese afio fue de
10,6%, pero la meta del programa era de 6%.

El déficit fiscal (con base en compromisos) ascendié a 4,3%
del PIB, y la meta era del 2%.

En el marco del programa se fijaron los siguientes objetivos:
2% de crecimiento econdémico para 1999, 13% de inflacién y
el equivalente de 2,5 meses de importacion en las reservas in-
ternacionales. Si se ha de fomentar la inversion del sector pri-
vado y la confianza general en la conduccién de la economia,
sera crucial avanzar en la reforma estructural y ofrecer igual-
dad de condiciones a todos los agentes econdmicos, ademds de
observar estrictos limites presupuestarios.

Georgia ingres6 al FMI el 5 de mayo de 1992 y su cuota es
de DEG 150,3 millones (unos US$203,2 millones). Sus obliga-
ciones pendientes por el uso del crédito del FMI ascienden a
DEG 205,1 millones (unos US$277,3 millones).

Comunicado de prensa No. 99/34, 23 de julio

Zimbabwe: Acuerdo de derecho de giro

El FMI aprob6 un acuerdo de derecho de giro a favor de
Zimbabwe por DEG 141,4 millones (unos US$193 millo-
nes) en apoyo del programa econémico del gobierno en los
préximos 14 meses. De ese total, el pais podra utilizar in-
mediatamente DEG 17,7 millones (unos US$24 millones) y
podra disponer de otros DEG 7,1 millones (unos US$9,7
millones) a partir del 16 de agosto. Los desembolsos tri-
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mestrales posteriores estaran condicionados al cumpli-
miento de los objetivos de desemperio y a los exdmenes del
programa.

Shigemitsu Sugisaki, Subdirector Gerente del FMI, comenté
sobre las deliberaciones del Directorio Ejecutivo:

Zimbabwe: Indicadores econémicos

1995 1996 1997  1998' 1999* 2000

(Variacién porcentual anual)

PIB real -0,7 7,3 3,2 1,6 1,2 44
Precios al consumidor (fin de periodo) 26,0 16,3 20,1 46,6 29,8 10,7
(Porcentaje del PIB)

Saldo publico

(excluidas las donaciones)** -10,6 -10,8 -8,8 —4,1 -53 -3,6
Saldo publico primario

(excluidas las donaciones)** 32 -15 -15 55 32 14
Balanza en cuenta corriente

(excluidas las donaciones) -52 2,1 -99 -52 -63 —-4,7

(Meses de importaciones de bienes y servicios)

Reservas oficiales brutas 33 29 08 1,1 1,6 21
"Estimados.
*Proyecciones.

“Ejercicios (julio—junio) 1995 y 1996; los demds son anos calendario.
“El presupuesto del gobierno central se presentard sobre la base del afo calendario a partir de 1999.

Datos: Autoridades de Zimbabwe y estimaciones y proyecciones de los funcionarios del FMI.

“Los directores subrayaron la importancia de la estabili-

zacién macroecondmica y las reformas econdmicas. Desta-

23 de agosto de 1999 caron la necesidad inmediata de estabilizar el tipo de cam-
266 bio y mantener la inflacién bajo control adoptando una

politica financiera mds restrictiva. Hicieron hincapié en
que el restablecimiento de la confianza del mercado es un
elemento esencial del programa y celebraron las medidas
adoptadas para suprimir cuanto antes los controles de pre-
cios y las restricciones cambiarias y comerciales. Encomia-
ron la aprobaciéon del programa por las autoridades y su
decision de publicar la carta de intencién. Subrayaron que
un compromiso firme y sostenido y un consenso amplio
con respecto a las reformas econdmicas serdn factores esen-
ciales para restablecer las condiciones que propicien un
mayor crecimiento, abordar los problemas del desempleo y
la pobreza y sentar las bases para la obtencién de un mayor
respaldo de la comunidad financiera internacional. Subra-
yaron asimismo la importancia de aplicar con firmeza el
acuerdo de derecho de giro y de avanzar de forma signifi-
cativa en la adopcion de reformas estructurales a fin de sen-
tar las bases para las deliberaciones sobre un acuerdo en el
marco del SRAE”.

“Destacaron la necesidad de perseverar en el saneamiento
de las finanzas publicas e hicieron hincapié en que el logro de
los objetivos establecidos por las autoridades en este dmbito
dependerd de la continua aplicacién de medidas encaminadas
a reforzar la recaudacion tributaria, reducir el gasto publico y
reorientar el gasto hacia usos més productivos”.

“Celebraron los esfuerzos desplegados por las autoridades
para adoptar una politica monetaria mds restrictiva a fin de
reducir la inflacién y su disposicién de permitir nuevos
aumentos de las tasas de interés si son necesarios”

“En cuanto a las reformas estructurales, alentaron a las
autoridades a seguir adelante con el programa de reforma
agraria acordado con las partes interesadas y los donantes.
Consideraron de especial importancia la liberalizacién del ré-
gimen comercial para reforzar la capacidad de Zimbabwe de
competir a escala internacional. Subrayaron la importancia de
atraer nuevas inversiones extranjeras para promover el creci-
miento econémico y el alivio de la pobreza, y sefialaron que
puede hacerse mucho mds para establecer un entorno que
fomente la inversién privada”.

Los resultados obtenidos en el marco del anterior acuerdo
de derecho de giro son disparejos. El déficit presupuestario
se redujo en mds de la mitad en 1998 y disminuyd el creci-
miento monetario. Se redujo, asimismo, el déficit en cuenta
corriente y se inici6 el proceso de reconstitucion de las reser-
vas internacionales. Sin embargo, la balanza de pagos se
mantuvo en una situacion precaria y la inflacién se elevo
mucho debido a un entorno externo dificil, al deterioro de la
situacion financiera del sector paraestatal y a una serie de de-
cisiones de politica econémica que socavaron la confianza
del mercado. La incertidumbre en torno al programa de re-
forma agraria del gobierno y otras cuestiones pendientes
relacionadas con los controles de precios y el régimen aran-
celario impidieron que concluyera el primer examen del
programa en el marco del acuerdo anterior.

Programa para 1999

Los principales objetivos del programa econémico son: amor-
tiguar las presiones inflacionarias, restablecer la viabilidad de
la balanza de pagos e impulsar un crecimiento econémico so-
lido. Las medidas de estabilizacién se centran en la continua
aplicacién de una politica financiera restrictiva, como las
recientes medidas encaminadas a mantener el crecimiento



monetario bajo control, y los ajustes de precios en el sector
paraestatal, especialmente en los sectores del petrdleo y
la electricidad.

Se prevé un crecimiento del PIB real del 1,2% en 1999,
lo que refleja una revisién notable a la baja con respecto a
las previsiones anteriores, debido a la reduccién del pro-
ducto de los sectores manufacturero y de la minerfa. El ob-
jetivo de inflacién del gobierno para finales de 1999 es del
30% y se lograra limitando el crecimiento de la oferta mo-
netaria. Se prevé que el déficit fiscal, excluidas las donacio-
nes, ascenderd a alrededor del 5,3% del PIB en 1999, lo que
corresponde a un superdvit presupuestario primario de un
3,2% del PIB.

Reformas estructurales

Una parte importante del programa de reformas estructurales
es llevar a cabo la reforma agraria de forma totalmente trans-
parente. Se liberalizaran los controles cambiarios y comercia-
les aplicados como medida de emergencia para hacer frente
a las dificultades de balanza de pagos. Las autoridades se cen-
trardn asimismo en el fortalecimiento de la situacion finan-
ciera del sector bancario y en la aceleraciéon del proceso de
privatizacion de varias empresas.

Red de proteccién social

La depreciacion de la moneda y las subidas de precios de los
productos alimenticios bésicos desde principios del decenio
han afectado considerablemente a los ingresos reales y al em-
pleo. Por consiguiente, la estabilidad de precios, un creci-
miento econdmico diversificado, un alto nivel de inversion en
recursos humanos y las redes de proteccion social son
factores clave para reducir la pobreza.

Zimbabwe ingres6 al FMI el 29 de septiembre de 1980 y su
cuota es de DEG 353,4 millones (unos US$483 millones). Sus
obligaciones financieras pendientes frente al FMI ascienden a
DEG 263 millones (unos US$359 millones).

Comunicado de prensa No. 99/36, 2 de agosto

Macedonia: SFCC

El FMI aprob6 un crédito a favor de la ex Republica Yugoslava
de Macedonia por un total de DEG 13,78 millones (unos
US$19 millones) en el marco del servicio de financiamiento
compensatorio y para contingencias (SFCC) ante la merma
temporal de ingresos de exportacion de bienes y servicios que
trajo aparejada la crisis de Kosovo.

Shigemitsu Sugisaki, Subdirector Gerente del FMI, comentd
sobre las deliberaciones del Directorio Ejecutivo:

“Los directores sefialaron que, debido a la crisis de Kosovo
y al cierre de la principal ruta de comercio que atraviesa la
Republica Federativa de Yugoslavia, se han trastornado grave-
mente las exportaciones de Macedonia a ese pais y a otros pai-
ses con los que comercia regularmente. Por otra parte, sefiala-
ron que se contrajo la actividad econémica que el desempleo
—de por si muy elevado— aument6 atin mds, en gran me-
dida como resultado de la caida de las exportaciones. Esta si-
tuacion, aunada a los gastos incurridos por el problema de los
refugiados se tradujo en graves presiones para el presupuesto
y la balanza de pagos del pais”.

“Encomiaron a las autoridades por la forma en que hicie-
ron frente a las gravisimas dificultades que impuso la crisis.
Tras destacar los enormes costos econémicos y sociales que
tuvo que padecer el pais, los directores hicieron un llamado a
la comunidad internacional para que aporten asistencia finan-

ciera adicional con objeto de completar el cuantioso financia-
miento necesario en 1999 y en los tres afios subsiguientes”.
“Manifestaron su decepcion ante el lento avance de las re-
formas estructurales, sobre todo en el sector empresarial, y
ante las distintas instancias en que se registraron faltas de
gestion y control de los gastos, pero celebraron el renovado
compromiso de las autoridades con la reforma al término del
conflicto, por ejemplo, la promulgacién de la ley del IVA y las
medidas adoptadas para restablecer el control de los sueldos
en el gobierno central en el segundo semestre del ano y para
intensificar la supervision bancaria. En este contexto, los direc-
tores encomiaron a las autoridades por su intencién de co-
menzar las negociaciones en torno a un programa que podria
recibir respaldo del SRAE para preservar los logros obtenidos™
Resumen del programa
La crisis de Kosovo impuso fuertes costos econémicos a
Macedonia, que en el punto més algido de la crisis albergaba
a 260.000 refugiados. Como resultado de la interrupcién del
comercio y de la erosién de la confianza de los inversionistas,
se prevé un descenso del PIB de 4% en 1999 y un aumento de
la tasa de desempleo de 2 puntos porcentuales, para ubicarse

Ex Republica Yugoslava de Macedonia:

Indicadores econémicos

7V BOLETIN

1996 1997 1998 1999 Impacto de
Prelim. Estim.  Ultimas  la crisis de
Programa efect. precrisis  proy. Kosovo
(Variacién porcentual)
PIB real 08 1,5 50 2,9 5,0 —4,0 -9,0
Precios al consumidor
(promedio del periodo) 2,5 1,5 3,0 0,6 1,0 2,0 1,0
Tasa de desempleo
(promedio)' 31,9 36,0 34,5 34,3 36,5 2,2
(Porcentaje del PIB)
Saldo del gobierno
general (devengado)* 0,5 -04 -0,7 -1,8 2,1 —7,7 —5,4
Balanza en cuenta
corriente™* -6,5 74 =73 =82 -6,7 -14,5 7,1
(Meses de importaciones c.i.f.)
Reservas oficiales brutas® 2,0 1,9 2,3 2,1 2,3 2,7 0

'Personas que buscan empleo como porcentaje de la poblacién activa total, segtin la encuesta oficial de la fuerza laboral.

“Excluidos los ingresos y gastos de las cuentas especiales de los ministerios de linea.

’Se cree que el déficit en cuenta corriente estd muy sobrestimado debido a la falta de declaracién de las remesas.
“El impacto incremental de la crisis de Kosovo se calcul6 a partir de la diferencia en délares como porcentaje del PIB

revisado.

°El impacto incremental de la crisis de Kosovo se calcul6 a partir de la diferencia en délares como porcentaje de las

importaciones revisadas.

Datos: Autoridades de la ex Repuiblica Yugoslava de Macedonia y estimaciones de los funcionarios del FMI.

en el 36'4%. Durante la crisis se proyectaba que el déficit pre-
supuestario del gobierno general se elevaria 5% puntos por-
centuales hasta llegar al 7%% del PIB, pero ahora que los re-
fugiados estdn regresando a Kosovo, el déficit podria ser de
solamente 6%%. Cabe senalar, ademds, que la crisis pro-
dujo un deterioro de la calidad de las carteras de préstamos
de los bancos.

Las autoridades anunciaron su intencién de solicitar res-
paldo del FMI en el marco de un nuevo SRAE, para lo cual se
comprometieron a emprender varias iniciativas importantes,
como el fortalecimiento del gasto publico, la intensificacion de
la supervisién bancaria, la reforma de las empresas y la elimi-
nacion paulatina de las restricciones al comercio.

23 de agosto de 1999
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La ex Republica Yugoslava de Macedonia ingres6 al FMI el

14 de diciembre de 1992 y su cuota es de DEG 68,9 millones

(unos US$94 millones). Sus obligaciones pendientes por el
uso del financiamiento del FMI ascienden a DEG 67 millones
(unos US$92 millones).

Comunicado de prensa No. 99/37, 5 de agosto

Mali: Indicadores econémicos

PIB a precios constantes
IPC (fin de periodo)

Déficit fiscal global (con
base en compromisos,

excluidas transf. oficiales )"* —8,0

Balanza en cuenta
corriente (excluidas
transf. oficiales)’

1996 1997 1998 1999 2000 2001 2002
Programa
revisado  Prelim. Programa
(Variacién porcentual)
4,0 6,7 4,6 3,6 6,4 50 5,0 5,0
2,8 0,9 4,5 3,0 DAS RO BRSO BN
(Porcentaje del PIB)
-79 =75 =81 -7,6 —-6,9 —6,0 -5,2
-140 -95 -88 -96 -85 -84 -7,8 -7,0

'Incluye intereses pagaderos a la Repuiblica Popular de China y a la Federacién de Rusia.
*Antes de la reprogramaci6n de la deuda; después de la anulacién de la deuda obtenida en 1996.

Datos: Autoridades de Mali y estimaciones y proyecciones de los funcionarios del FMI.
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El FMI aprueba el siguiente tramo

de crédito a favor de Indonesia

En una nota informativa emitida el 3 de agosto, el FMI anun-
cié que el Directorio Ejecutivo concluyé el sexto examen en el
marco del servicio ampliado a favor de Indonesia y que el pais
puede disponer de DEG 337 millones (unos US$460 millones).
Se incluyen fragmentos de los comentarios de Stanley Fischer,
Primer Subdirector Gerente del FMI:

“Durante las deliberaciones de hoy, los directores ejecu-
tivos celebraron la mejora registrada en los dltimos meses
por la economia de Indonesia y las sefiales de una inci-
piente recuperacion del producto real. También expresa-
ron satisfaccion ante la mayor confianza de los mercados
tras las elecciones y la aplicacién del programa econémico,
que dio como resultado una apreciacion del tipo de cam-
bio de la rupia y un stibito aumento de las cotizaciones
bursétiles. La inflacién sigui6 siendo negativa hasta finales
de julio, con lo que se registran cinco meses consecutivos
de descenso de los precios”.

“El programa del FMI sigue la trayectoria fijada, y los
directores subrayaron la importancia de mantenerla du-
rante el resto de la transicion al nuevo gobierno. La politica
monetaria acordada permitiria una reduccion gradual, de-
terminada por el mercado, de las tasas de interés dado que
la brecha de produccién es amplia y no existe inflacién. La
politica cambiaria, por su parte, deberd mantener su flexi-
bilidad para hacer frente a las presiones del mercado. En el
corto plazo, la politica fiscal deberd dar el estimulo que se
requiere para fomentar la recuperacion. Los directores hi-
cieron referencia a la necesidad de un incremento del

Mali: SRAE
El Directorio Ejecutivo del FMI aprob6 un préstamo trienal a
favor de Mali en el marco del SRAE por el equivalente de DEG
46,7 millones (unos US$63,1 millones) en respaldo del pro-
grama de reforma econémica. El primer préstamo anual se
desembolsard en dos montos iguales, y a mediados de agosto
podra disponerse del primero de ellos, por el equivalente de
DEG 6,8 millones (unos US$ 9,1 millones).

Shigemitsu Sugisaki, Subdirector Gerente del FMI, co-
ment6 sobre las deliberaciones del Directorio Ejecutivo:

“Los directores celebraron el significativo avance realizado en
programas previos respaldados por el FMI para reducir los de-
sequilibrios macroeconémicos y las distorsiones econémicas.
Desde el punto de vista econdmico y financiero, 1998 fue un afio
muy alentador pese a que el crecimiento del PIB real fue inferior
al previsto y hubo un aumento temporal de los precios de los ali-
mentos tras la contraccién de la produccion cerealera debido a
condiciones meteoroldgicas desfavorables. Coincidieron en que
1999 promete ser un afio de repunte del crecimiento econé-
mico, baja inflacién y un menor déficit en cuenta corriente”

“También expresaron su satisfaccion por el hecho de que el
nuevo programa respaldado por el SRAE se orientard a conso-
lidar los logros obtenidos hasta ahora y a poner en practica la
siguiente etapa de la reforma, de manera de alentar la inversion
privada, conseguir un crecimiento econémico mds alto y soste-
nido, mejorar los indicadores sociales y reducir la pobreza”

gasto bien focalizado y con el seguimiento adecuado para
financiar una red mds fuerte de proteccién social y otros
programas sociales”

“Destacaron asimismo que, para poder restablecer un
crecimiento vigoroso y sostenible, se requiere acelerar las
reformas estructurales, sobre todo la reestructuracion de
bancos y empresas. En lo que se refiere al sector bancario,
es menester mejorar la cobranza de los préstamos y la re-
cuperacién de los activos, reestructurar y recapitalizar los
bancos estatales, prepararse para una pronta privatizaciéon
a los bancos absorbidos por el Organo de Reestructura-
cién Bancaria de Indonesia (IBRA) y mejorar la supervi-
sion. Si bien existe un marco institucional para resolver el
problema de la deuda contraida por las empresas, los di-
rectores sefialaron la necesidad de asegurarse de que los
acreedores y los deudores lo utilicen eficientemente en sus
negociaciones, y agregaron que es menester fortalecer y
acelerar la aplicacién de procedimientos de bancarrota.
Instaron a las autoridades a actuar con suma cautela al
aplicar el plan de descentralizacién central para que se
mantenga el control macroeconémico y no se exacerben
las disparidades regionales”

“Reconocieron que la recuperacién econémica adn se
encuentra en una etapa inicial, y subrayaron la necesidad
de continuar la aplicaciéon cuidadosa de las politicas ma-
croecondmicas y estructurales acordadas para preservar y
afianzar los logros recientes a medida que va cambiando el
entorno politico”

El texto completo, en inglés, de la nota informativa 99/46
puede consultarse en el sitio del FMI en Internet (www.imf.org).



Resumen del programa
La estrategia a mediano plazo tiene por objeto desarrollar
mejor las actividades y la inversion del sector privado, lograr
un crecimiento més robusto y reducir la pobreza, dado que
las graves rigideces estructurales siguen obstaculizando la
conduccién de la economia pese al avance realizado. Se pro-
yecta que, en el marco del programa, el crecimiento del PIB
real alcance una tasa del 6%% si las condiciones climaticas
permiten un repunte de la produccién cerealera al 8'2% del
PIB. La inflacién se situard en torno al 2% 6 3% y el déficit en
cuenta corriente (excluidas las transferencias oficiales) se re-
ducird 1 punto porcentual para situarse en el 8/2% del PIB.
De conformidad con el objetivo a mediano plazo de for-
talecer la movilizacion del ingreso fiscal e incrementar el
ahorro del sector publico, y considerando las pérdidas po-
tenciales de ingreso fiscal resultantes de la liberalizacién del
comercio, una de las metas del programa es reducir el défi-
cit presupuestario global (con base en compromisos y ex-
cluidas las donaciones) del nivel revisado del 8% del PIB de
1998 al 7%2% en 1999.

Las reformas estructurales se centrardn en la rehabilitacion
del sistema judicial y en la aceleracion de la reforma legislativa
para reducir los obstdculos que podrian confrontar posibles
inversionistas, la conclusion de la reforma del sector de empre-
sas publicas, el fortalecimiento del sector bancario, la privati-
zacién de las empresas de electricidad y telecomunicaciones y
la reforma integral del sector algodonero.

En el sector social, el programa de desarrollo de la educa-
cién tiene por objeto elevar el indice de matricula en la es-
cuela primaria del 50% registrado en 1998 a un minimo del
61% en 2002. El objetivo del programa de desarrollo sanita-
rio y social para 1998-2002 es elevar la tasa de inmunizacién
de los lactantes del 45% que imperaba en 1998 al 76% en
2002 y acrecentar la proporcién de la poblacién que recibe
atencién primaria de salud del 40% en 1998 al 60% en 2000.

Mali ingresé al FMI el 27 de septiembre de 1963 y su cuota
es de DEG 93,3 millones (unos US$126,1 millones). Sus obliga-
ciones financieras por el uso del financiamiento del FMI
ascienden a DEG 139,2 millones (unos US$188,2 millones).

Comunicado de prensa No. 99/39, 6 de agosto
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a 45 monedas— puede consultarse en el sitio del FMI en Internet (www.imf.org). El texto completo (en inglés) de todos los docu-
mentos de trabajo del FMI y de los documentos de anélisis de politica econémica también puede consultarse en dicho sitio.
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En paises con abundantes recursos naturales, el
fortalecimiento institucional evitaria la corrupcion

Un creciente grupo de autores estd analizando el impacto
de la corrupcién sobre la actividad econémica. Carlos
Leite, economista del Departamento de Africa del FMI,
y Jens Weidmann, ex economista del FMI y actualmente
Secretario General del Consejo Alemdn de Expertos, estu-
diaron el vinculo entre la abundancia de recursos natura-
les, la corrupcion y el crecimiento a largo plazo. En una
entrevista con el Boletin del FMI se refieren a sus observa-
ciones, publicadas recientemente
en el documento de trabajo
WP/99/85 del FMI, titulado
Does Mother Nature Corrupt?
Natural Resources, Corruption,
and Economic Growth.

BoLETIN DEL EMI: sQué es lo que intensificé el interés
y las investigaciones sobre la corrupcién, y por qué uste-
des se centraron en el vinculo entre la abundancia de
recursos naturales y la corrupcion?

LEITE Y WEIDMANN: A mediados de los anos ochenta
se comenzd a investigar el impacto negativo que tiene
la corrupcién directamente sobre el crecimiento e in-
directamente sobre el nivel de inversién y la produc-
tividad del gasto publico. La sanci6én de la Ley sobre
Précticas Corruptas en el Exterior, en Estados Unidos,
fue decisiva. En este decenio, las politicas de lucha
contra la corrupcién se convirtieron en un compo-
nente clave de las recomendaciones de las instituciones
internacionales.

El FMI publica un informe encargado por el

Banco Central de Rusia

El FMI publicé en su sitio en Internet (www.imf.org) un
informe preparado por PricewaterhouseCoopers a solici-
tud del Banco Central de Rusia, en el cual se describen las
relaciones que median entre esa instituciéon y Financial
Management Company Ltd. (FIMACO). El informe tiene
por objeto ayudar al banco central a evaluar las activida-
des de FIMACO vy sus transacciones con las diferentes
entidades mencionadas.

Seguin una nota emitida por el EMI el 5 de agosto a sus
corresponsales, la publicacién del informe en Internet fa-
cilita el acceso publico a la informacién que contiene. Se
aclara, ademas que, de conformidad con las condiciones
de divulgacion solicitada por PricewaterhouseCoopers, a
las que el FMI accedio, el informe serd retirado del sitio
del FMI a los 30 dias de su publicacion [el 4 de septiem-
bre]. El FMI no publicard el informe por ningun otro
medio ni distribuird ejemplares impresos.

En los anos setenta, algunos autores sostenian que
el soborno podia facilitar el funcionamiento de la eco-
nomia porque “engrasaba los engranajes del comer-
cio” y permitia a los empresarios eludir dilatados pro-
cedimientos burocraticos. De esta manera, pasaban al
frente de la cola aquéllos cuyo tiempo era més valioso
o se adjudicaban proyectos a las empresas mas renta-
bles que, por lo mismo, podian pagar sobornos mds
atractivos.

Actualmente la corrupcién se considera la causa, en
vez de la consecuencia, de los tramites burocraticos. Fl
célculo de indices cuantitativos permitié a los econo-
mistas confirmar que la corrupcién afecta negativa-
mente a los factores determinantes del crecimiento,
como la inversion privada, la productividad del gasto
publico y el nivel del gasto en educacién y salud. Se
considera también que eleva el nivel de incertidumbre
de los empresarios y conduce a una asignacién inefi-
ciente de recursos, y en este sentido constituye un sig-
nificativo obstdculo para el crecimiento econémico.
Hasta hace poco no existian estudios empiricos sobre
los determinantes de la corrupcion, y ésta es una de las
contribuciones de nuestro trabajo.

Nuestro interés en la abundancia de recursos natu-
rales y sus efectos sobre la economia surgié de los re-
sultados empiricos de estudios anteriores que indica-
ban que, a largo plazo, las economfias ricas en recursos
tendian a crecer mas lentamente que aquéllas con es-
casos recursos. Pensamos que la corrupcién era el
elemento faltante que podia explicar esta paraddjica
observacion. Afirmamos que la exploracion de recursos
naturales tiende a generar elevadas rentas, mayores
oportunidades de enriquecimiento y una mayor co-
rrupcion, y es por esta razén que los recursos natura-
les —si no se los administra adecuadamente— pue-
den reducir el crecimiento econdémico en el largo plazo.
Evidentemente, también es necesario tener en cuenta
otros efectos de corta duracién como la pérdida
potencial de competitividad, lo que se conoce como

z >

“mal holandés”.

BoLETIN DEL FMI: ;Qué factores estimulan o disuaden
la corrupcion?

LEITE Y WEIDMANN: La incidencia de la corrupcion de-
pende esencialmente del costo de ser descubierto y de
las oportunidades de obtener una renta econdmica.
En un sentido amplio, este costo depende no sélo de
las penalidades impuestas sino también del nivel de
aceptacion del comportamiento corrupto por parte
del publico, y en consecuencia de que el poder legisla-
tivo esté dispuesto a sancionar reglamentaciones y el



ejecutivo a ponerlas en practica. La estabilidad poli-
tica y la transparencia de las normas, por ejemplo, son
condiciones necesarias de una estrategia contra la co-
rrupcién. De la misma manera, la falta de movilidad
social horizontal y la concentracién del poder en una
reducida elite pueden promover la corrupcion.

La literatura también sugiere que las restricciones al
comercio incrementan significativamente las oportu-
nidades de enriquecerse. Los estudios empiricos su-
gieren que las rentas provenientes de la imposicion de
reglamentaciones comerciales son cuantitativamente
significativas, alcanzando en algunos casos porcenta-
jes de dos digitos del PIB. La abundancia de recursos
naturales constituye un elemento en la creacién de
oportunidades de enriquecimiento. Nuestro estudio
muestra que es el factor decisivo, particularmente en
el caso de recursos naturales que requieren una gran
cantidad de capital para su explotacién, como los
combustibles y los minerales, y que el impacto negativo
sobre el crecimiento es mayor en las economias menos
desarrolladas.

Basandose en la premisa de que los proyectos de in-
versién requieren aprobacién del gobierno, nuestro
modelo teérico destaca factores como la concentra-
ci6én del poder burocratico, la probabilidad de ser des-
cubierto (que a su vez depende de la difusiéon de la
corrupcién) y las penalidades correspondientes, asi
como de la tecnologia de vigilancia y fiscalizacién que
aplique el gobierno. Las mayores penalidades y la me-
jor vigilancia reducen la corrupcién, y a través de una
mayor inversién, conducen a un mayor crecimiento.

Nuestro modelo también indica, sin embargo, que
el impacto de estas dos politicas depende del estado de
desarrollo econémico del pais. Sugerimos que en las
economias menos desarrolladas la estrategia debe ba-
sarse en la aplicacién de sanciones mds estrictas, y en
las mas desarrolladas, en una mejor vigilancia y fisca-
lizacién. Empiricamente es dificil efectuar la distin-
cién entre penalidades y fiscalizacion, y en la préctica
s6lo puede medirse en términos generales la calidad
de las instituciones y la estabilidad politica, que com-
parten elementos de ambos componentes.

BOLETIN DEL FMI: sCdmo definen y miden ustedes la
corrupcion, y qué otras variables econdmicas y politicas
consideraron?

LEITE Y WEIDMANN: NOs concentramos en la corrup-
cién en el sector publico, o la medida en que se utiliza
la funcién publica en provecho propio. Existen varios
indices para tratar de medir este tipo de actividad, en-
tre ellos el de Transparency International. En general,
determinan en qué medida los empleados publicos
exigen “pagos especiales” en las transacciones norma-
les. Nosotros utilizamos el indice de corrupcién de
Investment Country Risk Guide, un servicio de aseso-
ria para inversionistas. Analizamos la calidad de las

instituciones juridicas y politicas y el grado de estabi-
lidad politica, considerando que un entorno estable
con instituciones crefbles y accesibles aumentaria
el valor disuasivo de las
sanciones.

En el caso de las va-
riables econdmicas, ana-
lizamos la dependencia
de los recursos naturales
y el grado de apertura
al comercio exterior.
Obviamente, el descu-
brimiento de recursos
naturales estimula el
crecimiento econémico
(por lo menos en forma
inmediata), pero esa
repentina riqueza debe

Carlos Leite

estar bien administrada

para que el efecto persista.
La apertura comercial es un indicio claro porque las
reglamentaciones y las barreras al comercio da a los
funcionarios la oportunidad de procurar “pagos ex-
traordinarios” para eludir las restricciones.

También investigamos si en el seno de las socieda-
des étnicamente diversas se otorgan “favores especia-
les”, mediante los cuales los funcionarios pueden
beneficiar a sus familias o grupo étnico en vez del
publico en general, y si el proceso de corrupcion es
diferente en Africa. Existen sustanciales evidencias
anecddticas que sugeririan una respuesta afirmativa a
ambas proposiciones.

BOLETIN DEL FMI: sSus observaciones sugieren una
fuerte correlacion entre la dotacion de recursos natura-
les, la corrupcion y el crecimiento?

LEITE Y WEIDMANN: Nuestro estudio muestra que
los recursos cuya explotacién requiere de un monto

Tasas del FMI

Tasa de interés Tasa de Tasa de
Semana del del DEG remuneracién cargos
9 de agosto 3,38 3,38 3,84
16 de agosto 3,36 3,36 3,82

La tasa de interés del DEG y la tasa de remuneracion se calculan
como promedio ponderado de las tasas de interés de determina-
dos valores financieros nacionales a corto plazo que se negocian
en los mercados monetarios de los cinco paises cuyas monedas
constituyen la cesta de valoracién del DEG (al 1 de enero de 1999
la ponderacién del délar de EE.UU. era 41,3%; euro (Alemania),
19%; euro (Francia), 10,3%; yen japonés, 17% y libra esterlina,
12,4%). La tasa de remuneracion es la tasa de rentabilidad de la
posicién remunerada de los paises miembros en el tramo de re-
serva. La tasa de cargos, una proporcion de la tasa de interés del
DEG (actualmente 113,7% ), es el costo del uso de los recursos
financieros del FMLI. Las tres tasas se calculan todos los viernes y
se aplican a la semana siguiente. Las tasas bésicas de remunera-
cién y de cargos se ajustan ademds en funcién de los acuerdos de
distribucién de la carga. Las tasas mds recientes pueden ob-
tenerse llamando al teléfono (202) 623-7171 o consultando
Internet (www.imf.org/external/np/tre/sdr/sdr.htm).

Datos: FMI, Departamento de Tesoreria

7V BOLETIN

23 de agosto de 1999
271



Ian S. McDonald

Director
Sara Kane * Sheila Meehan
Elisa Diehl

Redactoras

Philip Torsani
Director de artes graficas
Victor Barcelona
Disenador grafico
Edici6n en espanol
Division de Espafiol
Direccién de Servicios Lingiiisticos
Roberto Donadi
Traduccién
Martha A. Amas
Correccién de pruebas
y autoedicion
El Boletin (ISSN 0250-7240) es
una publicacién del FML Du-
rante el afo aparecen 23 nu-
meros en espafiol, francés e in-
glés, ademas del Suplemento
sobre el FMI 'y un indice anual.
Las opiniones e informacién
publicadas no representan
necesariamente la posicién ofi-
cial del FMI. Los mapas que se
publican para orientar a los
lectores provienen de la sexta
edicion de Atlas of the World,
de National Geographic; los
nombres y las fronteras que
aparecen en los mismos no re-
flejan la posicién del FMI con
respecto a la situacion juridica
de ningun territorio, ni tam-
poco la conformidad de la
institucién en relacién con di-
chas fronteras. El material pu-
blicado puede reproducirse
mencionando la fuente de in-
formacién. Las cartas al direc-
tor deben dirigirse a: Current
Publications Division, Room
1S7-1100, IMF, Washington,
D.C., 20431, EE.UU. Tel:
(202) 623-8585; direccion elec-
trénica: imfsurvey@imf.org.
El Boletin del FMI se distribuye
por correo aéreo (Canadd,
Estados Unidos y México: first
class; otros paises: airspeed).
El precio de la suscripcién
anual, para empresas privadas
y particulares, es de US$79. Las
solicitudes de pedido debe-
ran dirigirse a: Publication
Services, Box XS$900, IMF,
Washington D.C. 20431, EE.UU.
Tel: (202) 623-7430. Fax: (202)
623-7201. Correo electrénico:

publications@imf.org.

23 de agosto de 1999
272

elevado de capital, como el petréleo y los minerales,
contribuyen significativamente al aumento de la co-
rrupcién. En cambio, los recursos que requieren mds
mano de obra, como los productos agricolas y los ali-
mentos, tienden a reducir el nivel de corrupcién. Como
se esperaba, el orden publico y la estabilidad politica
reducen la corrupcion, y los paises mds abiertos al co-
mercio exterior tienden a padecer menores niveles de
corrupcion.

Nuestros resultados también sugieren que en perio-
dos de rapido crecimiento tiende a aumentar la co-
rrupcion. Ello puede deberse a que las instituciones
no se adaptan rapidamente a los cambios en los méto-
dos de produccién y en las relaciones sociales. Nues-
tras observaciones refutan la sugerencia de que la
diversidad étnica o algtin factor especifico de Africa
tenga un impacto significativo en la corrupcién. A
diferencia de otros estudios anteriores, tampoco halla-
mos que la posicién geogréfica que ocupan los paises
africanos influye de manera especial sobre el creci-
miento a largo plazo. Sin duda esto complacerd a los
encargados de formular politicas, porque indica que
no existe ningin factor tipicamente africano en el
proceso de crecimiento.

El estudio confirma que la corrupcién afecta nega-
tivamente al crecimiento, y que los recursos naturales
también tienden a reducir el crecimiento a largo plazo.
Este ultimo resultado es en cierta medida sorprendente.
También cuantificamos el efecto de las politicas y las
instituciones sobre el crecimiento, incluido el efecto
indirecto a través de la corrupcién. Mostramos, por
ejemplo, que si entre 1970 y 1990 Nigeria hubiese
emulado a Chile en materia de politica comercial y ca-
lidad de las instituciones juridicas y politicas, el ingreso
por adulto se habria elevado a US$3.000 en 1990, y no
se habria quedado en US$2.000. Aproximadamente
US$300 de ese aumento se habria debido al mejora-
miento de la politica comercial, y US$700 al fortaleci-
miento institucional. Por su parte, si Chile hubiera
emulado a Estados Unidos, su ingreso por adulto ha-
bria sido de US$8.600 en 1990, en vez de US$6.800.
Estas son fuentes significativas del mejoramiento del
nivel de vida.

BoLETIN DEL FMI: En vista de sus observaciones, ;qué
aconsejarian a los paises ricos en recursos naturales o
que estdn experimentando un crecimiento rdpido?

LEITE Y WEIDMANN: Los paises que gozan de abundan-
tes recursos naturales tienen la dificil tarea de admi-
nistrar las ganancias imprevistas, que resulta tan difi-
cil para los particulares como para el gobierno. Las
transiciones que esas ganancias suponen ocurren mu-
cho més rdpidamente que los cambios institucionales
requeridos para asegurar una administraciéon eficaz
y evitar la corrupcién. Esta puede abordarse desde
dos frentes: reducir las posibilidades de actividades

corruptas e intensi-
ficar las sanciones.
Los gobiernos de-
ben estimular acti-
vidades productivas
y desalentar las im-
productivas. Pueden
reducir las distorsio-

nes politicas, como
las barreras al co-
mercio, la burocra-
cia innecesaria y las
regulaciones costo-

Jens Weidmann

sas, e incrementar la
eficiencia del servi-
cio publico simplifi-
cando los procedimientos en aspectos clave como las
aduanas y las adquisiciones. En general, la aplicacién
de medidas de politica econdmica adecuadas, al crear
un entorno que recompensa la mayor productividad,
puede impedir la corrupcién.

Para desalentar las actividades improductivas, los
gobiernos deben mejorar la calidad de las institucio-
nes publicas, incrementar los servicios de auditoria y
la responsabilizacién, asegurar un adecuado acceso a
un poder judicial independiente y creible, y adoptar
un so6lido marco juridico. Una forma efectiva de in-
tensificar las sanciones al comportamiento corrupto
serfa reformar el servicio publico y hacer que los
aumentos de sueldos dependan mds del mérito y me-
nos de otros factores, y cuando se justifique, aumentar
los sueldos de los funcionarios publicos (lo que impli-
citamente incrementaria la penalidad asociada a la
pérdida del empleo). La labor de las instituciones
legales se estimula asegurando la transparencia en
aspectos como las adquisiciones, y reduciendo la
complejidad de las leyes.

Estas medidas, al velar por que las politicas sirvan al
bien ptblico, harian que las ganancias repentinas ge-
neradas por la explotacion de recursos naturales se
traduzcan en un crecimiento econdémico sostenido y a
largo plazo. ]

La publicacién Does Mother Nature Corrupt? Natural
Resources, Corruption, and Economic Growth, de Carlos
Leite y Jens Weidmann, puede adquirirse al precio de
US$7 el ejemplar, solicitindola a IMF Publication
Services. Véanse instrucciones de pedido en la pag. 269.

Fotos: Denio Zara, Padraic Hughes y Michael Spilarto,
FMLI, péaginas 257, 259 y 271-72.



