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Estados Unidos se recupera, pero acechan

los problemas fiscales

g

La inversién en vivienda en Estados Unidos
ha afianzado la demanda interna.

Entrevista a James Hamilton

i b B L as consultas del Articulo IV con el Gobierno de Estados Unidos
sobre la economia del pais se realizaron en un clima de incerti-
dumbre acerca de la solidez de la recuperacion. Los Ultimos datos
han sido alentadores, pero el personal del FMI advirtié que los
efectos remanentes del colapso de la burbuja de los precios de las
acciones todavia podrian amortiguar la actividad, de modo que no
es posible dar por sentado que habra una recuperacion duradera. En
vista de las grandes obligaciones sin financiamiento previsto de los
sistemas publicos de jubilacion y salud y el reciente deterioro de la
posicion fiscal federal, el personal también planted su inquietud
acerca de la viabilidad fiscal, sefialando el riesgo relacionado con el
desplazamiento de la inversidn privada por los déficit fiscales y el
aumento del creciente déficit en cuenta corriente. Estos problemas y
su andlisis pueden encontrarse en dos documentos disponibles en el sitio
del FMI en Internet (www.imf.org/external/country/usa/index.htm).

Esta economia comienza a dar sefiales mas intensas de una
expansion de base amplia, después

(Continda en la pagina 234)

El fluir de la relacidn entre los precios mundiales
del petrdoleo y las recesiones en Estados Unidos

P ocas tesis de doctorado hacen olas en los mares
académicos. La de Jim Hamilton, si: publicada
en 1982, causd un revuelo al proponer que el alza
de los precios mundiales del petrdleo habia influido
en casi todas las recesiones modernas sufridas por
Estados Unidos, incluso las de los afios cincuenta.
Hamilton es hoy un famoso econometrista en la
Universidad de California (San Diego) y ha dedicado
gran parte de los Gltimos 20 afios a estudiar la rela-
cién siempre cambiante entre los precios del petrdleo
y la economia. Habla con Prakash Loungani de

sus conclusiones.

LouNcANI: ;Cual ha sido la reaccion que suscito
su tesis?

HamiLTon: Mis asesores de tesis en Berkeley eran
un poco escépticos, pero me apoyaron. A muchos
economistas les costo creer que hubiera una rela-
cion tan patente de la que nadie se hubiera dado
cuenta. Cuando Robert Hall habl6 de mi tesis en
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James Hamilton: “Los datos mostraban que seis de las
siete recesiones que sufrié Estados Unidos desde 1947
estuvieron precedidas por una fuerte alza del precio
del petrdleo.”

una gran conferencia en esa época, dijo “jLo primero
que pensé cuando la lei es que Hamilton habia
inventado los datos!” (Continda en la pagina 237)
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Estados Unidos camino a la recuperacion

(Continuacién de la pagina 233) ~ de recuperarse en forma
dispar y lenta de una breve recesion en 2001, pero
ha podido capear una serie de conmociones, entre
ellas la caida del mercado de valores mas grande de
la posguerra, los atentados del 11 de septiembre,
escandalos y quiebras de empresas y la guerra en
Irag. El desempleo subio relativamente poco
durante ese periodo y las grandes quiebras fueron

Grandes déficit en lugar de superavit fiscales

Porcentaje del PIB; ejercicios
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1Estimaciones del personal técnico del FMI, segn el examen de mitad del ejercicio 2004,
presupuesto del Gobierno de Estados Unidos (julio de 2003).
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absorbidas sin impacto sistémico en los interme-
diarios financieros.

La flexibilidad demostrada por el pais es atribui-
ble en cierta medida a unas propicias politicas mo-
netaria y fiscal. La meta de la Reserva Federal para
la tasa de los fondos federales se redujo en 475 cen-
tésimos de punto porcentual en 2001 y otros 75
desde noviembre de 2002. En el frente fiscal, se
promulgaron recortes impositivos sustanciales en
junio de 2001 y mayo de 2003; las leyes de marzo
de 2002 aumentaron los incentivos para la inver-
sién y ampliaron los beneficios del desempleo; y el
gasto vinculado con defensa y seguridad aumento
significativamente en 2002 y 2003, lo que hizo que
el saldo presupuestario unificado del gobierno fe-
deral pasara de un superavit de 214% del PIB en el
ejercicio de 2000 a un déficit que probablemente
superara el 4% en el de 2003. Como la desacelera-
cién econdmica también pesa mucho en el ingreso
estatal y local, el déficit combinado del gobierno
general podria llegar al 6% del PIB en 2003.

Fuentes de renovada fuerza

Estas medidas fueron muy eficaces para respaldar
la demanda de los hogares. El gasto de consumo y
la inversion residencial, gracias a los bajos intereses,

el auge de los precios de la vivienda y el fuerte
incremento del ingreso disponible, sostuvieron la
demanda interna. Los hogares pudieron aumentar
el ahorro —que habia caido a un 2% antes de la
recesion— a un 3% a principios de 2003. Los in-
tereses a largo plazo se recuperaron y la ola de refi-
nanciamientos se ha frenado un poco, pero se prevé
que los altos precios de la vivienda continuaran
alimentando el gasto de consumo a corto plazo.

En cambio, la inversién fija empresarial, que
cay6 de valores altisimos en relacion con el PIB en
2000-2001, no se ha recuperado tan decididamente
como en periodos anteriores. No obstante, las
compras de equipos y programas informaticos
muestran signos de afianzamiento desde mediados
de 2002, salvo una breve interrupcion en el primer
trimestre de 2003. La inversion en estructuras no
residenciales quizas haya tocado fondo en vista de
los altos indices de desocupacion de locales indus-
triales hasta principios de 2003.

Como el aumento de la productividad se ha
mantenido, en los Gltimos meses ha mejorado la
confianza de los mercados financieros. La reduc-
cion de la fuerza laboral de 2002 contribuy6 a un
descenso de 2% del costo unitario de mano de
obra y un aumento de 5%4% de la productividad,
la tasa anual més rapida de los altimos 50 afios.
Como resultado, en el segundo trimestre de 2003,
las ganancias comenzaron a recuperarse y muchas
empresas superaron los prondésticos. También
parece haberse moderado la mayor aversién al
riesgo provocada por los escdndalos contables y
los preparativos para la guerra en Iraq, factores
que han influido en la recuperacion de los merca-
dos de valores y la reduccion del margen de los
bonos empresariales.

En tanto, una demanda débil en el exterior y la
fuerza que tuvo el délar han sido un lastre para
la economia. El volumen de las exportaciones co-
menzo a recuperarse un poco en 2002, pero volvid
a caer al final del afio y en el primer semestre de
2003. Los volumenes de importacion, en cambio,
se han recuperado con firmeza, en razén de las
compras de bienes de consumo y suministros in-
dustriales. Estos factores y los precios mas altos del
petréleo ayudaron a llevar el déficit en cuenta co-
rriente a un récord del 5%% del PIB en el primer
trimestre de 2003. Las entradas de capital privado
disminuyeron dado que los diferenciales de tasas
de interés y la actitud de los inversionistas respecto
a los valores de renta variable de Estados Unidos
fueron menos favorables. Aunque esta disminucién
se compensd con la reduccion de las inversiones en
el extranjero de los residentes estadounidenses y el



aumento de las compras de activos en délares de
EE.UU. por los bancos centrales extranjeros, el
délar se deprecié en términos nominales en un
15% entre febrero de 2002 y junio de 2003.

El FMI prevé que la expansion de la actividad
cobrara impulso en el Gltimo semestre de este afio,
y el crecimiento anual del PIB subira de un 2/2%
en 2003 a un 3%% en 2004. Queda por ver si el ajuste
vinculado con el colapso de la burbuja bursatil ha
terminado y preocupa el riesgo de no cumplir lo
previsto en vista de la debilidad de la actividad
comercial y las condiciones de empleo. Como en la
economia la capacidad ociosa sigue siendo signifi-
cativa, se prevé que la inflacion global del IPC caera
a un 1%% en 2004 antes de recuperarse un poco
con el cierre previsto de la brecha de produccion.

Cuidado con el déficit fiscal

Pese a que aparentemente las perspectivas de creci-
miento a mediano plazo son bastante favorables,
los recortes impositivos recientes intensificaron

las inquietudes acerca del rumbo del déficit fiscal.
Sin duda, hasta ahora la politica fiscal ha contri-
buido a la recuperacién pero las medidas tributa-
rias han debilitado la posicidn fiscal y el pais esta
todavia menos preparado para enfrentar la jubila-
cion de la generacion de posguerra a finales de esta
década (véase el grafico, pag. 234). Un déficit fiscal
continuado terminara por desplazar la inversion,
menoscabara el aumento de la productividad
norteamericana y aumentara el déficit ya grande
en cuenta corriente, agotando mas el ahorro mun-
dial e incrementando el riesgo de desorden en los
mercados bursatiles.

La debilidad del dolar de EE.UU. durante
2002-2003 acentud la incertidumbre y puede plan-
tear un reto para la gestion macroeconémica en los
paises con los que negocia. Aungue su reciente de-
preciacion ha contribuido a bajar gradualmente el
gran déficit en cuenta corriente, si se debilita mas la
actitud de los inversionistas y hay turbulencia en
el mercado bursatil, podria haber repercusiones
adversas interna y externamente. La firme decision
de reducir el déficit fiscal a mediano plazo y un
fuerte crecimiento de los paises asociados ayudarian
a asegurar un ajuste ordenado del déficit en cuenta
corriente, apoyado en el fortalecimiento del ahorro
nacional y no en una inversién y un crecimiento
més débiles en Estados Unidos.

Habida cuenta de esto, el personal considero que
la tarea mas dificil para las autoridades es establecer
un enfoque creible para hacer frente a la presion
fiscal a mas largo plazo, controlando al mismo
tiempo el riesgo inmediato para la recuperacion.
En su opinidn, la politica monetaria debe ser la
primera linea de defensa contra toda nueva sefial
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de debilidad. La Reserva Federal ha respondido
acertadamente a la desaceleracién econdmica pero
quiza tenga que moderar la politica si la recupera-
cién no cobra impulso. Con la inflacién en niveles
préximos a los minimos de la posguerra y las tasas
de interés cercanas a cero, la respuesta apropiada es
una accion decidida para anticiparse a cualquier
posible riesgo de deflacion y respaldar una recupe-
racion solida.

Se necesita consolidacion fiscal

a mediano plazo...

Las recomendaciones del personal sobre viabilidad
fiscal tuvieron como guia dos objetivos principales.
El primero, volver a equilibrar el presupuesto fede-
ral, excluida la seguridad social, a mediano plazo,
una meta con la que coincide el gobierno. Este pro-

Los grandes déficit fiscales persisten incluso
con hipotesis optimistas de ingreso y gasto
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Fuente: Examen de mitad del ejercicio 2004, presupuesto del Gobierno de Estados Unidos (julio de 2003).

yecta una reduccion del coeficiente déficit-PIB en
los préximos afios, pero sobre la base de supuestos
como un marcado incremento del ingreso tributario
y limites estrictos del gasto discrecional, salvo
defensa y seguridad interna, lo que tal vez sea opti-
mista, sobre todo porque todavia falta definir
(véase el gréfico) las politicas que fijaran limites
estrictos de ese gasto. Lograr el equilibrio presu-
puestario en los proximos 5 a 10 afios significa en
2013 un coeficiente de deuda publica inferior al
actual en mas del 10% del PIB, lo que daria mas
margen para implementar la necesaria reforma de
los programas de prestaciones antes de la crisis
demografica (véase el grafico, pag. 236).

El segundo objetivo es fortalecer la posicién
financiera a largo plazo de la seguridad social y de
Medicare. La jubilacién de la generacién de pos-
guerra presionara mas estos programas en las décadas
venideras, pudiendo causar un rapido aumento de 235
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la deuda y los déficit. La obligacion actuarial sin
financiamiento de estos programas se estima en un
180% del PIB medida a 75 afios, segun la Oficina
de Presupuesto del Congreso y aln mas si se toma
un plazo mas largo.

...y es posible lograrla

Para atender los costos fiscales del envejecimiento
de la poblacion, Estados Unidos tendra que aumen-
tar su ingreso, idealmente eliminando las preferen-
cias del impuesto a los ingresos de personas y
empresas, y poner coto al gasto. El personal sefial6
que las medidas recientes aumentaron la incerti-
dumbre en cuanto a los impuestos futuros, en parte

El equilibrio presupuestario facilitaria la
reforma de los programas sociales

Deuda en manos del publico, seguridad social y Medicare (porcentaje del PIB)
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1Segun el examen de mitad del ejercicio 2004, presupuesto del Gobierno de Estados Unidos.
2Estimaciones del personal técnico suponiendo un presupuesto equilibrado, excluida la seguridad social,
para 2013.
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porque se incorporaban recortes y caducaban.
Como lo muestra un estudio de dicha Oficina, es
improbable que los recortes aumenten sostenida-
mente el producto si no se compensa a mediano
plazo su adverso efecto presupuestario.

En cuanto al gasto, las recomendaciones se basa-
ron en parte en una evaluacion de las normas y
codigos fiscales divulgados junto con los documentos
de la consulta anual del Articulo IV. El presupuesto
federal es muy transparente y refleja la mejor préc-
tica en muchas areas, pero el marcado incremento
del gasto discrecional en los Gltimos afios suscita
dudas acerca de la disciplina fiscal. Al respecto, el
personal sostuvo que la vencida ley de ejecucion
presupuestaria, que facilitd la exitosa consolidacién
fiscal de los afios noventa, debia ponerse en vigen-
cia y reforzarse. Los compromisos presupuestarios
a mediano plazo no son un instrumento practico
en el pais, ya que el proceso presupuestario es
anual. Los topes del gasto discrecional y los

requisitos de reparto de dicha ley fueron valiosos
durante la etapa de ajuste de los afios noventa.

En el caso de la seguridad social, unas modifica-
ciones moderadas como enmiendas de las formulas
de indexacion, aumento de la edad de retiro o de
los aportes bastarian para cerrar el déficit proyectado,
aunque cuanto mas se demore en decidir, mas pro-
longado y penoso sera el ajuste. La posicién finan-
ciera de Medicare es bastante peor, porque han
subido rapidamente los costos de salud y la parte
de las prestaciones cubiertas por aportes personales
es reducida. El personal sugirié que toda medida
gue acreciente las prestaciones, como la cobertura
de medicamentos de venta con receta, debe tomarse
junto con otras que permitan superar los proble-
mas financieros a plazo mas largo del sistema.

Comercio e iniciativas de ayuda
El personal inst6 a Estados Unidos que continte
liderando la liberalizacion del comercio, segun lo
propuesto para el avance de la Ronda de Doha.
Para impulsar la exitosa finalizacion de la Ronda,
recomendo a las autoridades que encuentren temas
comunes con paises asociados en una serie de aspec-
tos problematicos como la exencion de la salud
publica en aspectos de los derechos de propiedad
intelectual relacionados con el comercio, y que tomen
prontamente medidas para cumplir con norma-
tivas recientes de la OMC. Si bien las negociaciones
en curso de acuerdos de libre comercio bilaterales
y regionales podrian traer beneficios sustanciales
para los paises asociados, el personal destaco que
éstas deben complementar, antes que reemplazar,
las campafias méas amplias de liberalizacién multi-
lateral, y que su finalidad es limitar la desviacion
del comercio y la complejidad administrativa.
Recomendo asimismo que las politicas internas
y de comercio deben corresponder mejor con un
compromiso mas amplio frente al desarrollo.
Mostré satisfaccion por los esfuerzos realizados
recientemente para que los paises de Africay la
region andina tuvieran mas acceso a los mercados
estadounidenses y para incrementar la asistencia
para el desarrollo, incluso en el contexto de la Cuenta
del Reto del Milenio, pero sefialé que esta asisten-
cia como porcentaje del PNB seguia siendo una de
las mas bajas de los paises industriales. Pidi6 un
incremento de la asistencia al exterior y mencioné
la posibilidad de mejorar la complementariedad
entre las politicas de desarrollo y de comercio, por
ejemplo reduciendo los subsidios a sus productores
agricolas y esforzandose por eliminar las restantes
barreras no arancelarias para las importaciones de
los paises en desarrollo. m

Martin Mihleisen
FMI, Departamento del Hemisferio Occidental
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El precio mundial del petrdleo y las recesiones

(Continuacion de la pagina 233)  LOUNGANI: (Se ha man-
tenido en firme su tesis estos Ultimos 20 afios?
HamiLTon: Dirfa que si. Los datos mostraban que
seis de las siete recesiones que sufrié Estados Unidos
desde 1947 estuvieron precedidas por una fuerte Fecha Suceso

El conflicto en Oriente Medio perturba la oferta

mundial de petrdleo y causa picos en los precios

Caida de la produccion
mundial de petréleo (%)

suba del precio del petroleo; la Gnica excepcion Noviembre de 1956  Crisis de Suez 101
fue la de 1960. Cuando estaba preparando la tesis, Noviembre de 1973 Guerra rabe-israeli 7.8
los precios del petréleo en Estados Unidos se dispa- Noviembre de 1978  Revolucion irani 89
raron a causa de la guerra entre Iran e Iraq a princi- Octubre de 1980 Guerra entre Iran e Iraq i

Agosto de 1990 Guerra del Golfo Pérsico 8,8

pios de los afios ochenta, y de la liberalizacion de

la industria petrolera estadounidense. Acto seguido,
hubo una recesidn. Diez afios mas tarde, Iraq inva-
di6 Kuwait, trep6 el precio del petréleo y tuvimos la
recesion de 1990-91. Otros diez afios mas: el precio
del petroleo influyé en la recesion de 2001. Asi que
ya llevamos nueve de diez.

LouncaNI: Hablemos del papel que tuvo el petroleo
en la recesion de 2001.

HawmiLton: El aumento del precio fue bastante grande
durante 1999, pero solamente compenso la fuerte
baja de 1997. Asi que no fue sino hasta 2000 que el
petréleo comenzd a alcanzar nuevos niveles signifi-
cativamente altos. Teniendo en cuenta la relacién
histérica, habriamos predecido una desaceleracién
economica a partir de fines de 2000, y eso es exacta-
mente lo que pasé. La economia estadounidense se
enfrid y entrd en recesion en marzo de 2001.

LouNGANI: (El petrdleo es responsable de lo débil
que ha sido la recuperacion tras la recesiéon de 2001?
HamiLTon: Probablemente tenga que ver. Los pre-
cios del petroleo hicieron un pico en el invierno de
2002 y a principios de 2003 porque no se conocia el
desenlace de la guerra en Irag. Eso se vio reflejado
en la volatilidad de los mercados petroleros y finan-
cieros, y no puede haber beneficiado a la economia.
Pero ese pico, e incluso el de 2000, fueron diferentes
de los que acompafiaron a sucesos anteriores, como
la primera guerra del Golfo. En esos casos, habia
incertidumbre pero también una perturbacion muy
clara en la oferta de petréleo; se lo puede ver fécil-
mente en los datos de la produccién. En estos
Gltimos afios existié la posibilidad de que se inte-
rrumpiera la oferta, pero la caida de la produccién
de petréleo no fue ni por lejos tan drastica como la
que ocurri6 en Iraq y Kuwait en 1990.

LouNGANI: Entonces, juna perturbacion real en la
oferta de petréleo afecta més a la economia que la
pura incertidumbre sobre el curso que seguirdn los
acontecimientos?

HamiLTon: No me parece tan asi. Pueden influir las
dos vertientes y de hecho no me consta que se haya
probado cientificamente una distincién tajante
entre unay otra. El petréleo es una parte muy

Datos: James D. Hamilton, 2003, “What Is an Oil Shock?”, Journal of Econometrics, vol. 113

(abril), pags. 363-98.

importante de los calculos que la gente hace para
comprar muchas cosas, desde un automovil hasta
maquinaria. La gente se entera de lo que sucede en
el Oriente Medio y se da cuenta de que eso influye
en el precio del petroleo. Y como es consciente de la
importancia del petréleo para préacticamente todas
las actividades econdmicas, se preocupa. Quiza sea
este efecto psicoldgico lo que perturbe las tenden-
cias de consumo y gasto en inversion.

LouNGANI: Y cuando hay un shock de demanda
como éste, ;entonces entra en accién el mecanismo
normal de los ciclos econdmicos?

HamiLton: Efectivamente. Se pone en marcha el
viejo modelo del ciclo econdmico acelerador de
existencias. Hay una contraccion imprevista de la
demanda, y se manifiesta como una acumulacion
involuntaria de las existencias. La produccion no
disminuye en el momento en que se produce el
shock de demanda, asi que el PIB real queda tem-
porariamente a resguardo. Cuando se liquidan las
existencias, mas adelante, es cuando se produce el
efecto no solo de contraccion de la demanda, sino
también de una contraccién causada por la evacua-
cion del exceso de existencias. No es nada nuevo,
pero explica por qué pasa tanto tiempo entre el
shock petrolero y el impacto en el PIB real.

Hay otro efecto, ademas, porque el capital y la
mano de obra no pueden desplazarse instantanea-
mente de los sectores mas afectados por la sacudida
del petréleo a otro sector. Por ejemplo, las ventas de
automoviles grandes responden muy rapidamente,
y las industrias vinculadas despiden personal. Pero
como los demaés sectores no pueden reabsorberlo de
inmediato, el impacto dentro de la industria auto-
motriz repercute fuera. Es otro mecanismo normal
de propagacién del ciclo econémico.

Louncani: Las politicas del Gobierno estadounidense,
¢pueden resguardar a la economia de estos shocks
petroleros?
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HamiLTon: Estados Unidos podria haber aprove-
chado mas su reserva estratégica de petréleo en los
altimos afios, y sin duda alguna en 1990. En ambos
episodios, liberar petréleo de la reserva habria fre-
nado la especulacion excesiva del mercado. Y el go-
bierno habria hecho ganancia, lo que tampoco esta
de mas. No estoy muy seguro de qué estamos espe-
rando para usar la reserva. La proxima vez que haya
un gran estallido en el Oriente Medio, tendriamos
que empezar a bombear de inmediato.

La otra politica Gtil es evitar la alta inflacion. De
esa manera, la Reserva Federal no se encuentra con
las manos atadas al luchar con una eventual rece-
sién. En 1973, no podria haber instituido una poli-
tica tan expansiva, con lo alta que era ya la infla-
cién. Pero en 1990 y 2001, habia poca inflacion, y
la Reserva Federal pudo recortar drasticamente las
tasas de interés para estimular la economia.

Documento de trabajo del FMI

LouNcGaNI: ;Qué piensa de las politicas para reducir
la dependencia de la importacién de petréleo o
para la conservacion?

HamiLton: El petroleo tiene mercado mundial, asi

que en realidad no importa cudnto viene de un pais
determinado. Cuando sube el precio para un pais,

sube para todos. Es lo que pas6 en 1956, cuando no
importabamos tanto petréleo. No tiene ningun sentido
pensar ahora que Estados Unidos podria prescindir del
petréleo importado. Necesitamos bastante petréleo, y
muchas industrias estadounidenses son sensibles a las
fluctuaciones del precio. Y el hecho es que gran parte de
las fuentes de petroleo se encuentran en una region del
mundo que es muy inestable, y una y otra vez sucede
algo que interrumpe el flujo de un elemento vital para
todo tipo de actividad econdémica. Es por eso que el
petréleo ha sido un factor tan grande en los ciclos eco-
noémicos de Estados Unidos a lo largo de los afios. ™

Otra mirada a la competencia y el riesgo bancarios

egun la teoria financiera y econoémica tradicional,

los bancos son mas propensos a asumir riesgos
cuando la competencia en sus mercados se intensifica.
Esta situacion puede terminar en quiebras, corridas y
panicos. En un nuevo trabajo, John H. Boyd (profesor
de Empresa y Gobierno en la Universidad de Minnesota)
y Gianni De Nicol6 (Economista Principal del Depar-
tamento de Sistemas Monetarios y Financieros del
FMI) sostienen que esta idea ha llevado a las entidades
reglamentarias y a los bancos centrales a propugnar la
fusion de bancos frente a la inestabilidad. Tras un exa-
men minucioso, concluyen que es posible que el sector
asuma mas riesgos cuando la competencia es menor.

Como las crisis bancarias se han multiplicado
en el mundo entero en las Ultimas décadas, las
autoridades han adoptado estrategias que supuesta-
mente reducen el riesgo, como la consolidacién,
aun cuando podrian conllevar costos como las utili-
dades monopodlicas. De hecho, a nivel nacional e
internacional se ha promovido enérgicamente la
fusién en casi todas las crisis, incluso en mercados
bancarios ya muy concentrados. Pero la combina-
cion de dos o mas bancos grandes en quiebra no
aumenta el capital social ni reduce las pérdidas cre-
diticias de las entidades supervivientes de manera
inmediata. En realidad, puede que reduzca la com-
petencia y permita a los bancos supervivientes
obtener ganancias mayores en el futuro.

El problema del riesgo moral
Al explicar la toma de riesgos en el sector, los mo-
delos modernos apuntan a la importante funcion

que le toca a la garantia de los depdsitos. Como
ofrece una cobertura contra pérdidas, crea riesgo
moral; es decir, incita a los bancos a arriesgarse a la
quiebra intencionalmente, y quiza sin limite.

Este problema puede solucionarse si todos los
accionistas del banco tienen una participacion sufi-
cientemente grande como para que sus incentivos
coincidan con los de la entidad que garantiza los
depositos. Con ese fin, las autoridades pueden obli-
garlos a mantener una participacién sustancial en
contra de su voluntad, o darles una participacion
sustancial para que la mantengan voluntariamente.
La primera opcion se refiere a las reservas obligato-
rias, mediante las cuales el ente regulador impone
limitaciones al uso del apalancamiento financiero.
Sin embargo, hay debates incesantes sobre la efi-
ciencia de estas medidas, e incluso sobre su eficacia.
Por ejemplo, la proteccion del ente que garantiza
los depositos quiza exija fijar las reservas a un nivel
tan alto que el valor actual descontado del banco
cae a un nivel muy bajo: ese es un incentivo para
asumir un riesgo excesivo, ya que el banco no tiene
mucho que perder. La otra opcidn es conceder a
los accionistas una participacion suficientemente
grande en el banco al permitirle a la institucion
percibir rentas monopdlicas, de modo que la fran-
quicia se vuelve valiosa, y la quiebra, costosa.

Teorias sobre la fragilidad

En estudios anteriores se ha demostrado que a me-
dida que se reduce el nimero de competidores, los
bancos supervivientes logran mas utilidades en los
mercados de depdsitos y ven disminuir el riesgo de



quiebra. Esos estudios tienen dos caracteristicas
importantes en comun. Primero, en gran medida
hacen caso omiso de la existencia de los mercados
de préstamos, y hacen variar el nUmero de competi-
dores en el mercado de depdsitos mientras lo man-
tienen fijo en el de préstamos. Pero en la préactica
los bancos compiten en ambos mercados. Boyd y
De Nicol6 construyeron un modelo en el que los
dos mercados coexisten y demostraron que, a
medida que la competencia disminuye, los bancos
obtienen més utilidades no solo en el mercado de
depdsitos sino también en el de préstamos, al
cobrar tasas activas mas altas. Las tasas activas mas
altas implican una mayor tasa de quiebras entre los
prestatarios, cuya politica de inversién se vuelve
aln mas riesgosa. La situacion se agrava a causa del
riesgo moral entre los prestatarios.

Boyd y De Nicol6 sefialan que los cambios de la
competencia tienen efectos opuestos segln se trate
de los bancos o de los prestatarios. Al disminuir la
competencia, las tasas de deposito bajan, las utili-
dades bancarias aumentan y los bancos asumen in-
tencionalmente menos riesgos. Para los prestatarios,
menos competencia significa tasas activas mas altas,
utilidades mas bajas y un comportamiento mas ries-
goso. Los autores demuestran que el efecto predo-
minante es el del mercado de préstamos y que la
intensificacion de la competencia sin duda alguna
reduce el riesgo de quiebra bancaria. Sin afirmar
que ese resultado sea general, sostienen que el efecto
del mercado de préstamos existe y tiene tanta in-
fluencia como la vertiente del mercado de depositos.

La segunda caracteristica en comin de los estu-
dios anteriores es que no tienen en cuenta los

La secuencia de las reformas

costos de quiebra. Boyd y De Nicol6 incluyen en su
modelo un costo fijo y con pérdida que los bancos
afrontan si quiebran. Muestran que cuando el nd-
mero de bancos en un mercado aumenta, se reducen
los depdsitos, activos y utilidades por banco y, por
ende, crece el costo (constante) de quiebra en rela-
cion con todo lo demés. Ese es un desincentivo
frente al riesgo que aumenta con el nimero de
competidores. En dltima instancia, esa fuerza termina
predominando, y en ese momento un mayor nimero
de bancos implica un menor riesgo de quiebra.

Necesidad de profundizacion

El modelo de Boyd y De Nicol6 sobre la interaccion
de los bancos y sus actividades es muy sencillo, pero
los autores plantean que en el futuro se podrian
modelar los efectos de interacciones mas complejas
en el mercado o las implicaciones de las numerosas
variedades de préstamos (con distintas perspectivas
en cuanto al riesgo moral) que ofrecen los bancos.
Hasta entonces, concluyen, no habra argumentos
tedricos contundentes que demuestren que la
estabilidad bancaria disminuye (0 aumenta) segun
el grado de competencia. Como se ha sefialado,
esta conclusion va en contra de la teoria actual y
posiblemente con las politicas adoptadas en los
ultimos afios por bancos centrales y entes del
mundo entero. |

“Bank Risk-Taking and Competition Revisited” (IMF
Working Paper No. 03/114), de John H. Boyd y Gianni De
Nicold, se encuentra a la venta (US$15; véase la pag. 245). La
version completa aparece publicada en www.imf.org.

El riesgo y el desarrollo de los mercados financieros

stos mercados son un pilar de una economia de

mercado. Movilizan el ahorro y son sus interme-
diarios, distribuyen el riesgo, absorben las crisis finan-
cieras externas y fomentan, con sus incentivos, la
buena gobernanza. También reducen el riesgo que
entrafia una excesiva dependencia del capital extran-
jero. Pero ;cémo haran los paises para desarrollarlos?
¢Hay un rumbo y una secuencia 6ptimos para la
reforma? ;Coémo se coordina ésta con la liberalizacion
de la cuenta de capital? En un nuevo documento,
Cem Karacadag, V. Sundararajan y Jennifer Elliot
(del Departamento de Sistemas Monetarios y Finan-
cieros del FMI) proponen un enfoque integrado que
mitiga el riesgo propio de este proceso.

Cuando los paises liberalizan las transacciones
financieras y los flujos de capital para que crezca su
mercado de capital, exponen a sus sistemas finan-

cieros a los riesgos que conlleva el mayor nimero
de transacciones financieras, instrumentos de inver-
sion y fondos prestables. Asi, para que los mercados
de capital evolucionen sin menoscabo de la estabi-
lidad financiera, el banco central y las instituciones
financieras deben aumentar la capacidad para con-
trolar el riesgo y contar con una infraestructura
juridica e institucional solida. Los autores presentan
los elementos clave de la reforma institucional y
algunas de las mejores préacticas para establecer

Su secuencia.

Cuando examinan la funcién de la liberalizacién
de la cuenta de capital en el desarrollo del mercado
financiero, advierten que el capital extranjero puede
complementar, pero no sustituir, la base inversio-
nista nacional, esencial para crear mercados de
capital s6lidos. Antes de que el capital extranjero
pueda tener un papel constructivo, debe lograrse
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una masa critica en cuanto al desarrollo de los mer-
cados nacionales, diversidad de inversionistas locales,
eficaz supervision y gobernanza de las instituciones
de mercado y plazo de vencimiento de los instru-
mentos. Evidentemente, habra que poner en la
balanza, de un lado, unas instituciones sélidas

antes de liberalizar
el mercado de ca-

Los mercados financieros: Jerarquia
y gran interdependencia

Mercados de acciones
y bonos de empresas

pital y, en el otro,

la apertura de la
cuenta de capital
para importar las
mejores practicas
que fortaleceran las
instituciones del
pais. El ritmo y la
secuencia de la re-
forma variaran segln

activos

S N

Mercado de bonos publicos

v las circunstancias

especificas y las ca-

Mercados de letras del Tesoro y cambiarios

4 4
| |

racteristicas institu-
cionales de un pais

Mercado de dinero

y deben considerar
la jerarquia de los

Fuente: Personal técnico del FMI

mercados, cada uno
con un distinto
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nivel de riesgo.

Jerarquia de los mercados

El orden jerarquico de los mercados figura entre los
argumentos méas importantes de este trabajo (dia-
grama). Abajo, estan los mercados monetario y
cambiario, luego el de bonos publicos y, por ultimo,
los de las acciones y bonos de empresas, derivados y
valores respaldados por activos, una jerarquia que
es reflejo del grado y complejidad del riesgo de cada
mercado. Los autores subrayan que las politicas
para desarrollar los mercados financieros deben
seguir una secuencia que observe las jerarquias y las
interdependencias y otros tres elementos:

+ Las medidas con un largo periodo de gestacion,
como la creacion de una base inversionista nacio-
nal, la reestructuracion de instituciones financieras
débiles y la formacion de una firme infraestructura
financiera, tienen que tomarse pronto. El desarrollo
del mercado de bonos y de valores depende de la
existencia de esta base.

* El marco de supervisién prudencial y conducta
debe evolucionar en consonancia con el ritmo y la
modalidad del desarrollo del mercado.

+ La estrategia global de desarrollo del mercado
de capital también debe considerar el tamafio y las
limitaciones patrimoniales de un pais.

Los riesgos y las politicas para reducirlos
El desarrollo del mercado de capital requiere que
las medidas se apliquen en una secuencia cuidadosa

para mitigar el riesgo al tiempo que se avanza. En
este proceso, el riesgo se torna mas complejo y
aumenta, sobre todo cuando surgen nuevos instru-
mentos e instituciones. Por ejemplo, las reformas
del banco central y del mercado de dinero, como
la liberalizacién de los intereses, pueden producir
liberacion del exceso de reservas y fuertes entradas
de capital que quizas estimulen la expansion del
crédito, compliquen el control monetario y bajen
la calidad de los activos bancarios.

Andalogamente, la mayor volatilidad de los pre-
cios en los mercados inmobiliario y de valores, en
especial si se abre la cuenta de capital, puede com-
plicar la conduccién monetaria y afectar la solidez
de las instituciones. Cuando no hay una capacidad
reglamentaria e institucional para medir, verificar y
contener el riesgo financiero, éste podra acumularse
y menoscabar el consenso y el compromiso de
seguir liberalizando. Se necesita, entonces, una
masa critica de reformas que abarque tanto el desa-
rrollo del mercado como la reduccién del riesgo
en cada nivel de la jerarquia para evitar el aumento
de la fragilidad del sistema financiero y la vulnera-
bilidad macroeconémica.

La secuencia correcta

La liberalizacién de la cuenta de capital y la reforma
financiera deben estar integradas. El riesgo de desa-
rrollar tipos especificos de mercados y su jerarquia
en funcion de sus demandas de control y necesi-
dades de informacion establecen ciertas referencias
y principios para la secuencia a seguir y la coordi-
nacién de las reformas del sector financiero, princi-
pios que también se aplican a la liberalizacion de las
transacciones de la cuenta de capital, donde el reto
clave es identificar con precision cdmo y cuando el
capital extranjero puede intensificar el desarrollo
del mercado.

Los autores observan que en la practica es pro-
bable que los paises se encuentren en diversas
etapas de desarrollo del mercado y reduccién del
riesgo no sincronizadas con la jerarquia de los mer-
cados y la secuencia de reformas esbozadas en su
trabajo. Pero el enfoque y los principios propuestos
para el desarrollo del mercado, la reduccion del
riesgo y la determinacion de la secuencia pueden
ayudar a fijar prioridades para las futuras reformas
financieras, sin tomar en cuenta lo acontecido antes.

Papel del capital extranjero

Este capital puede cumplir un papel destacado en el
desarrollo de los mercados financieros locales, pero
debe seleccionarse el momento y la utilizaciéon que
tendra para maximizar su aporte y minimizar su
costo en términos de riesgo adicional. El capital
extranjero debe usarse primero para facilitar las
reformas del sector real e institucional, incluida la



reestructuracion de bancos y empresas mediante la
privatizacion. Asi, la liberalizacion de la cuenta de
capital deberia comenzar con la de la inversion
extranjera directa, que puede ayudar a importar la
mejor tecnologia y capacidad de gestion que se ne-
cesitan para implementar reformas operativas de las
corporaciones e instituciones financieras. La pro-
piedad y la tecnologia extranjera también fomentan
la competencia y el aumento de las exportaciones.
La apertura a los flujos de cartera amplia y diver-
sifica la base inversionista local e incrementa la dis-
ciplina de los emisores y la gestion macroeconémica.
Pero la volatilidad de los precios de mercado quiza
aumente, al menos a corto plazo para las economias
de mercados emergentes. Una buena capacidad de
gestidn del riesgo entre los inversionistas locales y
las instituciones financieras puede hacer que los
mercados financieros se beneficien del capital
extranjero sin crear demasiada volatilidad en los
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Comunicados de prensa

03/125: El FMI concluye la primera revision del crédito en el
marco del acuerdo de derecho de giro con Dominicay
aprueba un desembolso de US$428.000, 28 de julio

03/126: El FMI concluye la tercera revision del acuerdo de
derecho de giro con Argentina y aprueba un desembolso
de US$1.050 millones, 28 de julio

03/127: El FMI y el Banco Mundial avalan US$10.000
millones en alivio de la deuda para la Republica
Democratica del Congo, 28 de julio

03/128: El FMI concluye la sexta y Gltima revision del
acuerdo de SCRP con Tanzania y aprueba un desembolso
de US$21 millones; también aprueba un nuevo acuerdo
de SCRP de tres afios por US$27 millones, 28 de julio

03/129: El FMI avala la decision de Indonesia de entrar en la
etapa de seguimiento posterior a un programa, 29 de julio

03/130: Horst Kohler, Director Gerente del FMI, anuncia
cambios en la organizacion de los departamentos
regionales de la institucion, 30 de julio

03/131: Tailandia completa el reembolso anticipado del
acuerdo de derecho de giro de 1997, 31 de julio

03/132: Declaracion conjunta del Gobierno de Zambia y el
personal de la mision del FMI, 31 de julio

03/133: El FMI concluye la segunda revision del acuerdo
ampliado con Serbia y Montenegro y aprueba la solicitud
de modificacion y exencién de los criterios de ejecucion y
la postergacion de las recompras, 31 de julio

03/134: El FMI concluye la primera revision del acuerdo de
derecho de giro con Ecuador, aprueba un desembolso
de US$42 millones y concede exenciones, 1 de agosto

03/135: El FMI concluye la quinta revision del acuerdo de
derecho de giro con Turquia y aprueba una solicitud
de prorroga de las expectativas de recompra, 1 de agosto

mercados. También es deseable desarrollar los mer-
cados financieros antes de exponerlos a flujos de
capital potencialmente inestables, ya que esta volati-
lidad y los intereses altos que produce una retirada
del capital extranjero son mas controlables y breves
cuando los inversionistas del pais actdan de contra-
parte de los extranjeros. Una vez mas, esto destaca
la importancia de las instituciones inversionistas
como componente critico de la secuencia de
reformas y desarrollo del mercado financiero. ™

“Managing Risks in Financial Market Development: The Role
of Sequencing” (IMF Working Paper No. 03/116), de Cem
Karacadag, V. Sundararajan y Jennifer Elliott, se encuentra a la
venta (US$15; véase la pag. 245). La version completa aparece
publicada en www.imf.org.

03/136: El FMI concluye la primera revision del acuerdo
de derecho de giro con Croacia, 1 de agosto

03/137: El FMI recibe el documento de estrategia de lucha
contra la pobreza de Camerun, 4 de agosto

03/138: Agustin Carstens, Subdirector Gerente del FMI,
da a conocer una declaracion sobre la Republica
Dominicana, 6 de agosto

Notas de informacion al publico

03/89: El FMI concluye la consulta del Articulo 1V
correspondiente a 2003 con Zimbabwe, 28 de julio

03/90: El FMI concluye la consulta del Articulo 1V
correspondiente a 2003 con la Republica Democratica
de Timor-Leste, 28 de julio

03/91: El FMI concluye la consulta del Articulo 1V
correspondiente a 2003 con Uruguay, 4 de agosto

03/92: El FMI concluye la consulta del Articulo 1V
correspondiente a 2003 con el Reino de los Paises Bajos,
8 de agosto

03/93: El FMI concluye la consulta del Articulo 1V
correspondiente a 2003 con Irlanda, 6 de agosto

03/94: El FMI concluye la consulta del Articulo 1V
correspondiente a 2003 con la Republica Eslovaca,
5 de agosto

03/95: El FMI concluye la consulta del Articulo 1V
correspondiente a 2003 con Suecia, 5 de agosto

03/96: El FMI concluye la consulta del Articulo 1V
correspondiente a 2003 con Estados Unidos, 5 de agosto

03/97: El FMI concluye la consulta del Articulo 1V
correspondiente a 2003 con Mauricio, 6 de agosto

03/98: El FMI concluye la consulta del Articulo 1V
correspondiente a 2003 con Tlnez, 7 de agosto

Transcripciones

Rueda de prensa a cargo de Thomas C. Dawson, Director del
Departamento de Relaciones Externas del FMI, 31 de julio

Llamada en conferencia sobre Turquia con Michael Deppler,
Director del Departamento de Europa | del FMI, 1 de agosto
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Conferencia del Banco Mundial

El ex Director General de la OMC insta a reforzar
el liderazgo para estimular la globalizacion

M ichael Moore, Director General de la Organiza-
cion Mundial del Comercio (OMC) de 1999 a
2003 y ex Primer Ministro de Nueva Zelandia, pro-
nuncid una alocucion en el Banco Mundial el 30 de
julio sobre los lazos que existen entre la globalizacion
y el desarrollo. Subrayé la importancia de la confe-
rencia que se celebrard en septiembre en Cancun,
pidid un sdlido liderazgo para estimular la globaliza-
cién y presentd algunas ideas para hacer avanzar la
Ronda de Doha de negociaciones comerciales.

La Ronda de Doha se puso en
marcha tras violentas protestas en
Seattle y otras ciudades siendo Moore
Director General de la OMC. Hay que
reconocer, sefialé Gobind Nankani
(Vicepresidente de la red sobre Re-
duccion de la pobreza y gestion eco-
ndmica, del Banco Mundial) en su
introduccion, que en Doha, Moore
presioné en favor de un sistema de
comercio que tuviera en cuenta las
inquietudes de los paises en desarrollo.
En la declaracion resultante, los go-
biernos de los paises miembros se comprometieron
a facilitar el acceso de los productos de los paises en
desarrollo a los mercados, sin impuestos ni cuotas,
y a considerar la adopcion de medidas adicionales
para estimular el acceso de esas exportaciones.
También acordaron no escatimar esfuerzos para
que los paises en desarrollo puedan negociar su in-
corporacion a la OMC con mas rapidez y facilidad.

_-‘

La globalizacion: Un fendbmeno permanente
Moore afirm6 que la globalizacion es algo que de-
fine hoy dia la politica mundial, no es nada nuevo
ni es posible detenerla. EI problema esta en como
manejar el proceso para que sus beneficios se re-
partan de forma mas justa y equitativa. A menudo
se tiene la impresion de que los paises ricos y la po-
blacion rica de los paises pobres son los que mas se
benefician, pero cualquier estudio fiable demuestra
gue cuanto mas abiertas sean las sociedades y las
economias, mejores resultados se obtendran.
Aungue la globalizacion no es un fendmeno nuevo,
la velocidad del cambio ha aumentado vertiginosa-
mente, lo cual puede resultar desestabilizador,
admitié Moore. Ahora bien, no todos los cambios
son negativos y Moore inst6 a que todos celebre-
mos lo bien que nos ha ido en los Gltimos 50 afios.
La esperanza de vida ha aumentado en 20 afios, la
mortalidad infantil se ha reducido en dos tercios y

cientos de millones de personas han podido salir de
la extrema pobreza, sobre todo en economias que
han adoptado estrategias de apertura econémica.
En Portugal, los niveles de vida se han disparado
desde que el pais adopt6 la democracia y se integré
en la Union Europea y, mientras que Corea del
Norte era un pais mas rico que Corea del Sur tras la
guerra civil, hoy dia se han invertido los términos.

Impulsar la Ronda de Doha

Moore sefial6 que es la marginacion y no la globali-
zacion lo que amenaza a los paises en desarrollo.
Para que la globalizacion funcione es necesario que
se apliquen normas internacionales comunes y
acuerdos vinculantes entre los paises, y es precisa-
mente aqui donde interviene la OMC. Las subven-
ciones agricolas en los paises de la OCDE son cos-
tosas para los consumidores occidentales y sofocan
a los mercados de los paises en desarrollo. Por
ejemplo, al contribuyente britdnico medio, la Politica
Agricola Comun le cuesta £30 semanales, afirmo
Moore; una ronda exitosa con un acuerdo en mate-
ria de agricultura podria brindarle a Africa cinco
veces mas recursos que toda la asistencia interna-
cional para el desarrollo junta y un acuerdo sobre
el algodon entrafiaria un beneficio de US$250
millones s6lo para los paises de Africa Occidental.

Moore también argument6 a favor de aplicar
nuevas reglas en otros &mbitos como el comercio, la
inversion, la competencia y la propiedad intelectual.
Con un namero razonable de normas se estableceria
una base transparente y se ayudaria a evitar que
las empresas multinacionales trasladaran las inver-
siones de un pais a otro en busca de las mejores
subvenciones y la maxima proteccion. Y sefialo
que la dltima ronda de negociaciones se ha distor-
sionado con reclamos de soberania y argumentos
sin sentido en torno a la privatizacién obligatoria 'y
la abolicion de los sistemas publicos de salud y edu-
cacién, lo que no es mas que un debate falso.

El programa de Doha incluye otros temas como el
buen gobierno. Las normas sobre transparencia ayu-
daréan a sacar a la luz las préacticas corruptas y favorece-
ran a los contribuyentes. Si hablamos de la calidad de
las instituciones, quiza tengamos que ser un poco Mas
radicales. Creo que ya es hora de reencauzar una buena
parte de la asistencia a mejorar los conocimientos.

Los paises y las empresas facturan por menos
valor para evitar los aranceles y los impuestos o por
mas valor para sacar dinero de los paises que im-
ponen controles. Facilitando el comercio, uno de
los puntos clave de la reunién de Cancuan, se



beneficiara a las empresas y a los gobiernos. La repu-
tacion también es importante a la hora de hacer
cumplir las normas mundiales. Con las empresas que
desean mantener su buena imagen se puede utilizar
todo tipo de palancas. Ahi es donde entramos nosotros,
para gque actlien con mas rigor.

Es innegable que algunos paises saldran perjudi-
cados con el éxito de la Ronda de Doha, reconoci6
Moore, y es necesario implantar un sistema para ayu-
darlos. Es nuestro deber facilitar la transicion.

Ensenanzas para el futuro

La ensefianza mas importante que Moore ha extraido
de su experiencia en la OMC y en el gobierno es que
la calidad de las instituciones es esencial para mejorar
la economia de un pais, como también lo es la libertad
de prensa. Tan importante es utilizar la asistencia
para el desarrollo para poner en marcha una admi-
nistracion de aduanas eficiente, un banco central,

un departamento de policia o un sistema educativo
como destinarla a construir carreteras o puentes.

Seminario del Instituto del FMI

Creo firmemente en el sistema multilateral, subrayé
Moore, y quienes asi pensamos tenemos que hacer
lo posible para que sea mas eficaz y transparente y
rinda cuentas a sus propietarios. Al igual que en
1918 y 1945, después de las dos guerras mundiales, se
necesitan dirigentes progresistas con una vision y
unos ideales de un orden internacional que el resto
del mundo pueda suscribir. Y afiadid, la idea de un
mundo en el que impere la justicia no ha desapare-
cido. Sin embargo, al cabo de 50 afios, el sistema de
las Naciones Unidas ha entrado en la madurez, tiene
problemas de sobrepeso y mala circulacién sanguinea
y hasta algunos coagulos.

Con todo, hay muchos motivos para ser optimistas
y entusiastas, afirmé Moore, cerrando su interven-
cién con una anécdota de una visita a Camboya en
donde vio a docenas de jovenes haciendo cola para
entrar a los cibercafés. “Estos jovenes saben de qué
va; lo que tenemos que hacer nosotros es servirlos
eliminando los impedimentos que bloguean su
esperanzay su futuro” m

La OMC, ;fomenta efectivamente el comercio?

os defensores de la Organizacion Mundial del

Comercio (OMC) y de su predecesor —el Acuerdo
General sobre Aranceles Aduaneros y Comercio
(GATT)— sostienen que se puede estimular el comercio
mundial alentando a los paises a bajar las barreras
arancelarias. Pero, ;hay constancia real de que el
GATT y la OMC influyan en la politica y la practica
comercial internacional? No demasiada, segin un
estudio presentado en un reciente seminario del
Instituto del FMI por Andrew Rose, profesor en la
Facultad de Administracién de Empresas de la
Universidad de California en Berkeley.

Rose afirma gque hasta ahora no se ha analizado
rigurosa y empiricamente si el GATT y la OMC han
logrado cumplir los objetivos de garantizar que el
comercio exterior se realice de la manera mas agil,
previsible y libre posible. Sus conclusiones son pro-
vocativas: hay una sorprendente escasez de datos
que indiquen que los paises miembros del GATT y
la OMC tienen un perfil comercial diferente de los
demas; en otras palabras, la adhesion al GATT y la
OMC no ha sido una influencia fuerte y sistematica
en pro del comercio. Eso no significa que todos
los acuerdos multilaterales hayan sido indtiles: el
comercio internacional practicamente se ha dupli-
cado gracias al Sistema Generalizado de Preferen-
cias (SGP) que los paises desarrollados han conce-
dido a los paises en desarrollo.

Otra de las conclusiones de Rose es que el hecho
de pertenecer al GATT y la OMC tiene habitualmente

poca vinculacién con las medidas de politica comer-
cial. El GATT y la OMC aceptan como miembros a
paises con regimenes comerciales cerrados y que
permanecen asi durante afos. La excepcion general
es que los miembros de la OMC suelen tener una li-
bertad econémica levemente mayor, segin un indice
creado por la Fundacion Heritage. El indice clasifica
a los paises seguin una variedad de factores que hacen
ala libertad y prosperidad de la economia: interven-
cion estatal, corrupcion, barreras comerciales, estado
de derecho, cargas regulatorias, restricciones banca-
rias y actividades en el mercado negro.

Ausencia de impacto en el comercio

Rose utiliz6 técnicas ampliamente aceptadas para
dar peso a sus argumentos. Comenzé por estimar el
efecto de la pertenencia al GATT y la OMC sobre
el comercio internacional aplicando el modelo es-
tandar de “gravedad” del comercio bilateral, basado
en la idea de que el nivel de comercio es inversa-
mente proporcional a la distancia entre los paises y
directamente proporcional a su ingreso combinado
(medido segun el PIB). Con datos de 1948-1999
sobre 178 paises y territorios, concluye que los
efectos de pertenecer al GATT y la OMC son eco-
némicamente pequefios, a menudo negativos, y
estadisticamente insignificantes.

Para tener en cuenta la mayor cantidad posible
de factores externos, Rose afiadi6 al modelo de gra-
vedad basico otras variables que afectan al comercio
entre pares de paises, como la cultura (si tienen el
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mismo idioma), la geografia (si tienen acceso al
mar) y la historia (si tuvieron una relacién colo-
nial). Luego compard el perfil comercial de los paises
del GATT y la OMC con el de los no miembros, y
busco este efecto en distintos paises (ya que no
todos pertenecen al sistema) y épocas (ya que el
ndmero de miembros ha ido en aumento).

Si el hecho de pertenecer al GATT y la OMC
tuviera un efecto sustancial sobre el comercio, los
miembros tendrian que comerciar mucho mas que
los no miembros. Una serie de estudios sobre el
comercio bilateral en las fechas de ingreso al GATT
y la OMC revelan que, manteniendo constantes los
demas factores, los paises que entran al GATT y la
OMC no tienen un comercio exterior sustancial-
mente diferente de los demas ni tampoco lo ven
aumentar. En ese sentido, hay pocos indicios de
un estimulo al comercio.

Rose recalca que el modelo de gravedad explica
bien las variaciones del comercio internacional. Los
paises alejados comercian menos, al contrario de
los maés ricos y econémicamente mas grandes. Los
paises pertenecientes a la misma asociacion comer-
cial regional comercian més; lo mismo sucede con
los que tienen el mismo idioma o una frontera o un
pasado colonial en comun. Los paises sin acceso al
mar comercian menos, al igual que los paises mas
grandes. Estos efectos son apreciables y explican
casi dos tercios de la variacion del comercio bilate-
ral. Pero yendo mas alla, ;surte un efecto sustancial
la adhesién al GATT y la OMC? Segun Rose, no. El
SGP, por el contrario, si parece tener un fuerte
efecto positivo sobre el comercio.

Entonces, si no es a causa del GATT y la OMC,
¢por qué ha crecido més rapido el comercio que el
ingreso en las Gltimas décadas? Hay varias posibili-
dades: un aumento mayor de la productividad en el
sector de los bienes transables, costos de transporte
decrecientes, asociaciones comerciales regionales,
coincidencia en los gustos, mayor influencia de la
manufactura y los servicios a expensas de los pro-
ductos primarios, creciente liquidez internacional
y cambios en los recursos. Pero como sefiala Rose,
ese es otro tema.

La politica comercial no sirve

de explicacion

¢Por qué no aumenta el comercio con la entrada al
GATT y la OMC? Rose plantea la posibilidad de que
no haya una diferencia apreciable entre las politicas
comerciales de los miembros y los no miembros.
Usando mas de 60 indicadores —como el coeficien-
te de importacion o comercio exterior respecto del
PIB, los aranceles y las barreras no arancelarias— en
168 paises entre 1950 y 1998, intentd casi infructuo-
samente encontrar un vinculo entre la pertenencia

al GATT y la OMC y la politica comercial. Los no
miembros, por ejemplo, suelen tener barreras no
arancelarias con un alcance ligeramente menor y
aranceles levemente mas elevados, pero ninguno de
estos efectos es significativo. La debilidad de esa
relacion la confirma un estudio que muestra que
un pais tipico tiene un coeficiente de apertura del
73,1% cinco afios antes de la adhesion (ligeramente
por encima del promedio del 64,7% del GATT y la
OMC), pero del 70,4% cinco afios después.

Del mismo modo, cinco afios después de la adhe-
sién los aranceles aumentan del 12,5% al 13,1%
de las importaciones (aunque el efecto no es esta-
disticamente significativo). Rose sefiala que, por
ejemplo, cuando México entré al GATT en 1986
sus aranceles promediaban un 6,4% de las importa-
ciones, y el 7,1% cinco afios después. De hecho, los
aranceles mexicanos no se redujeron hasta la entrada
en vigor del Tratado de Libre Comercio de América
del Norte a mediados de los afios noventa. No se
trata de un caso especial: en Colombia y Venezuela,
los aranceles promedio eran mas altos aun cinco
afios después del ingreso al GATT en 1981 y 1990,
respectivamente. India, uno de los fundadores del
GATT, todavia tiene algunos de los aranceles mas
altos del mundo.

La excepcion a la conclusion de Rose es que, segn
el indice de la Fundacién Heritage, los miembros
del sistema suelen gozar de una libertad econémica
ligeramente mayor, medida segiin codigos de inver-
sidn extranjera, impuestos, aranceles, reglamenta-
cion bancaria, politica monetaria, mercado negro y
otros factores.

La falta de cambio en el régimen comercial —es
decir, abandonar un régimen cerrado por la libera-
lizacion— es otra prueba de que el ingreso al GATT
y la OMC no tiene mas que un efecto sutil o débil
sobre la politica de comercio exterior. Usando datos
recopilados en 1994 (antes de la creacion de la
OMC), Rose concluye que el GATT unay otra vez
acepté como miembros a paises que estaban cerra-
dos y que permanecieron asi durante un promedio
de ocho o nueve afios.

No hay razén para sorprenderse

Seguin Rose, el hecho de que la adhesion al GATT y
la OMC no tenga un efecto fuerte sobre la practica
ni la politica comercial no es sorprendente. Después
de todo, el GATT y la OMC no suelen obligar a
bajar las barreras comerciales, sobre todo a los paises
en desarrollo que han recibido un tratamiento es-
pecial y diferencial. De hecho, numerosas disposi-
ciones del GATT permitian a los paises seguir

sus propias politicas: el Articulo XVIII permite
medidas de proteccion en los paises en desarrollo;
los Articulos XIX a XXI incluyen excepciones por



distintas razones, como la moral publica, la salud y
la seguridad; lo propio sucede con el XXV. En otras
palabras, habia un amplio margen para adherirse
al GATT sin respetar su espiritu. Los miembros de
la OMC, por su parte, aparentemente ofrecen trata-
miento de nacion mas favorecida de manera unila-
teral a paises no miembros, aunque no tienen obli-
gacién oficial de hacerlo. Estados Unidos, por
ejemplo, lo ha hecho con Rusia y Arabia Saudita.
Una de las cuestiones candentes es la funcién del
GATT y la OMC. Rose plantea la posibilidad de que
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su existencia misma funcione como un bien publico
internacional que estimula la liberalizacion del co-
mercio entre los paises, sean 0 no miembros. Sin
embargo, como concluye el autor, es una hipotesis
imposible de probar. =

“Do WTO Members Have More Liberal Trade Policy?” aparece
publicado en http://faculty.haas.berkeley.edu/arose/WTO.pdf;
y “Do We Really Know That the WTO Increases Trade?"; en
http://faculty.haas.berkeley.edu/arose/GAT T.pdf.
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Apreciacion o depreciacion

Como afectaria a Estados Unidos, Europa y Asia
la debilidad del dolar de EE.UU.

| impacto que podria tener en los tipos de cambio

internacionales un aumento del déficit en cuenta
corriente de Estados Unidos, el riesgo de que se pro-
duzca un ajuste rapido de dichos tipos, que pueda
crear dificultades para Asia y Europa y, en Gltima ins-
tancia, nuevas tensiones en los mercados financieros y

algunas otras cuestiones se analizaron en
un seminario celebrado el 22 de julio en
el Instituto de Empresa de Estados Unidos
(AEI). Se lleg6 a un consenso sobre la
]‘?P necesidad de emprender reformas estruc-

: turales en Europa y Japén y sobre los difi-
ciles problemas politicos que habria que
resolver para que las economias asiaticas
puedan tolerar una mayor apreciacion
de sus monedas. Sin embargo, hubo gran
diversidad de opiniones respecto a si el
déficit en cuenta corriente de Estados
Unidos deberia quitarles el suefio a las
autoridades econémicas y a muchos otros.

Causa de alarma?
Kenneth Rogoff se mostro satisfecho por
la reciente depreciacion del délar de
EE.UU. que, a su juicio, es bastante posi-
tiva, pero advirtio que, hasta ahora, el
ajuste no ha bastado para sanear el déficit
en cuenta corriente. Estados Unidos
podria aumentar sus pasivos externos
netos hasta cerca del 40% del PIB en los
proximos afios. Rogoff expreso su in-
quietud por lo que califico como un
nivel sin precedentes de deuda externa
para un pais industrial tan grande. Solo
unos pocos mercados emergentes y al-
gunos paises industriales mas pequefios
han acumulado una deuda comparable.
Aungue la necesidad de revertir la
situacion no es inminente, Rogoff y
Ted Truman argumentaron que este
desequilibrio externo es insostenible. A juicio de
Truman, seria necesaria una nueva depreciacion del

En el seminario participaron Yusuke Horiguchi (Instituto de
Finanzas Internacionales), Mickey Levy (Bank of America),
Adam Posen (Instituto de Economia Internacional), Kenneth
Rogoff (FMI), Michael Rosenberg (Deutsche Bank), Vincent
Truglia (Moody’s), y Ted Truman (Instituto de Economia
Internacional). Las intervenciones concluyeron con las palabras
de Allan Meltzer (AEI).

délar de EE.UU., del 30% en términos efectivos,
para que el déficit en cuenta corriente volviese a
niveles viables. Pero, como sefial6 Rogoff, los movi-
mientos del tipo de cambio a corto plazo son
esencialmente imposibles de prever y, hasta que el
escenario de la depreciacion se materialice, podrian
muy bien transcurrir de tres a cinco afios.

Incluso una depreciacion rapida no tendria por
queé ser catastrdfica. A finales de los afios ochenta, el
tipo de cambio del délar de EE.UU. ponderado por
el comercio exterior bajé mas de un 40% en un
periodo relativamente corto. Pero esta vez, con los
niveles récord de deuda neta que registra Estados
Unidos, la economia mundial podria estar adentran-
dose en aguas procelosas y no hay que subestimar
los riesgos, sobre todo para los mercados financieros.
Resulta especialmente preocupante que el déficit en
cuenta corriente de Estados Unidos sea consecuencia,
cada vez mas, de las bajas tasas de ahorro y no de las
altas tasas de inversion, como en los afios noventa.

¢O quiza no?
Por el contrario, Mickey Levy y Vincent Truglia no
consideran muy probable que se produzcan grandes
ajustes de los tipos de cambio. En sus intervenciones
hicieron hincapié en la atonia de la demanda interna
en los paises que comercian con Estados Unidos
gue, a su juicio, constituye el principal factor del
fuerte décifit comercial. Al mismo tiempo, la rela-
tiva debilidad de las economias de Europa y Japén
significa que Estados Unidos sigue siendo, con
mucho, el destino més atractivo para el capital
extranjero. Levy asoci0 la actual fase de avance
tecnoldgico con la expansién de los ferrocarriles
estadounidenses en el siglo XIX, que también se
financid en gran medida con inversidn extranjera.
Levy y Truglia pusieron el acento en la necesidad
de que los socios comerciales de Estados Unidos
eleven las tasas de crecimiento y atraigan inversiones
de capital extranjero. Consideran que las dificulta-
des que padecen estas economias tienen poco que
ver con los tipos de cambio y mucho con el hecho
de que no hayan podido solucionar los problemas
estructurales que registran desde hace tiempo. Levy
reconocio, no obstante, que Europa habia logrado
Gltimamente algunos progresos que se reflejan en la
moderada apreciacion del euro y en las salidas de
capital de Estados Unidos. A su juicio, tanto la zona
del euro como Japon deben estimular el crecimiento
en vez de centrar la atencion en los niveles de deter-
minados tipos de cambio.



Si el euro se aprecia
Otros panelistas también pidieron que se aceleren
las reformas estructurales en Europa, aungue solo
sea para hacer frente a las consecuencias de una
apreciacion del tipo de cambio. Dado que los paises
de Asia son, en general, refractarios a tolerar el for-
talecimiento de sus monedas, Truman y Michael
Rosenberg esperan que el euro absorba una parte
considerable de cualquier ajuste cambiario en el fu-
turo. La zona del euro representa alrededor del 25%
del comercio exterior de Estados Unidos (excluido
el petroleo). Sin embargo, al fortalecerse alin mas los
lazos financieros, Truman sugiere que una deprecia-
cion del délar de EE.UU. frente al euro representaria
en torno al 40%-50% de cualquier futuro descenso
del indice del tipo de cambio nominal de la Reserva
Federal. Tanto él como Rosenberg indicaron que el euro
podria llegar a apreciarse hasta un nivel de US$1,50,
cifra coherente con anteriores ciclos cambiarios.
Truman estima que una apreciacion del euro hasta
ese nivel podria recortar el crecimiento del PIB en la
zona del euro en uno o dos puntos porcentuales du-
rante dos afios. Se mostro pesimista respecto al
margen de maniobra para hacer frente a una per-
turbacion de esa magnitud. Ademas de aplicar una
politica monetaria menos restrictiva, lo cual podria
ayudar a reducir los diferenciales de tasas de interés,
considerd como lo mas probable que la interven-
cion resultase muy poco eficaz. Truman sostiene
que las autoridades europeas “en gran medida se

Reorganizacion de los departamentos

regionales del FMI

Seguin lo anuncid el 30 de julio Horst Kohler, Director
Gerente del FMI, el 1 de noviembre entrara en vigor
una consolidacion de los departamentos regionales de la
institucion, como resultado de un examen interno sobre
la mejor manera de estructurarlos y administrarlos.
“Los cambios estructurales de los departamentos regio-
nales garantizaran que el FMI siga brindando la mejor
atencion posible a los paises miembros”, afirmé Kohler.

Una de las principales razones de la reestructura-
cion fue la evolucion de la labor que realiza el Depar-
tamento de Europa I, creado en 1992 para brindar
asistencia a los paises balticos, Rusia y los demas paises
de la antigua Unidn Soviética durante la transicion
economica y la integracion a la economia mundial. En
vista del avance que han realizado y de las perspectivas
de adhesién de algunos de ellos a la Union Europea, se
disolvera el Departamento de Europa Il, dejando cinco
departamentos regionales en lugar de seis.

Siete paises del Departamento de Europa Il pasaran
al Departamento de Europa |, que se denominara De-

han negado a admitir” las consecuencias
gue podria tener el tipo de cambio sobre
el saldo comercial de la Unién Europea,
con lo que les quedan pocas opciones
para atenuar el golpe.

Mientras tanto en Asia...

Por lo que respecta a los paises de Asia,
algunos participantes cuestionaron
hasta qué punto era juicioso que hayan
acumulado grandes volimenes de reser-
vas. Desde principios de 2002, los bancos centrales
de Asia han adquirido grandes cantidades de valores
del Tesoro de Estados Unidos, que ascienden a mas
de US$100.000 millones. Los principales tenedores
de esos activos son Japon, cuya recupe-

racién econdmica sigue dependiendo, f
en gran medida, del crecimiento de las
exportaciones, y China, que ha com-
prado ddlares para mantener el tipo

de cambio fijo del renminbi con la
moneda estadounidense. Las economias
asidticas menores también mantuvieron
su estrecha relacion con el dolar de EE.UU.
y Rogoff sefialéd que no hay un limite
obvio para la cantidad de reservas que
puede acumular un pais. Sin embargo, la mayoria
de los participantes coincidieron en que el costo
cada vez mayor que conlleva la tenencia de reservas,
asi como la creciente presién politica de Estados

partamento de Europa. Los otros ocho pasaran al
Departamento del Oriente Medio, cuya nueva desig-
nacion sera Departamento del Oriente Medio y
Asia Central.

Michael Deppler, actualmente a la cabeza del De-
partamento de Europa I, sera el Director del Departa-
mento de Europa. George Abed, responsable del
Departamento del Oriente Medio, sera el Director
del Departamento del Oriente Medio y Asia Central.
El 1 de septiembre, Mohsin Khan, actual Director
del Instituto del FMI, pasara al Departamento del
Oriente Medio como Director Asociado y luego
remplazara a Abed tras su jubilacién en diciembre.
John Odling-Smee, que ha estado a cargo del Departa-
mento de Europa Il desde su creacion, tiene previsto
jubilarse a principios de 2004.

La composicién por paises de los deméas departa-
mentos regionales del FMI —Departamento de
Africa, Departamento de Asia y el Pacifico y Departa-
mento del Hemisferio Occidental— no cambiara.

El texto completo, en inglés, del comunicado de prensa
No. 03/130 aparece en www.imf.org.

Vincent Truglia
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El material publicado puede
reproducirse mencionando la
fuente de informacion, salvo
las fotografias e ilustraciones
que no pueden reproducirse en
forma alguna. La correspon-
dencia debe dirigirse a: Current
Publications Division, Room
1S7-1100, IMF, Washington,
D.C., 20431, EE.UU. Tel.: (202)
623-8585; direccion electronica:
imfsurvey@imf.org. El Boletin
del FMI se distribuye por correo
aéreo (Canad4, Estados Unidos
y México: first class; otros paises:
airspeed). El precio de lasuscrip-
cién anual, paraempresas priva-
das y particulares, es de US$79.
Las solicitudes de pedido debe-
ran dirigirse a: Publication
Services, Box X2003, IMF,
Washington D.C. 20431, EE.UU.
Tel.: (202)623-7430. Fax: (202)
623-7201. Correo electrénico:

publications@imf.org.
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Yusuke Horiguchi

Unidos y Europa terminaran por obligar a estos
paises a replantearse sus politicas.

Contrariamente a esta opinion, Yusuke Horiguchi
sostuvo que no procedia criticar las politicas cambia-
rias de Asia, al menos por lo que se refiere a Europa.
A su juicio, la carga del ajuste sobre Europa es inde-
pendiente de que las monedas asiaticas se aprecien o
no. Rogoff afirmé que son muy pocos los casos en
los que las autoridades hayan decidido iniciar, unila-
teralmente, una apreciacion sustancial de su moneda
y Cit0 los casos de Italia en 1926 (40%) y Japdn en
1971 (17%) como dos raras excepciones. Argumentd
que los ajustes en cuenta corriente conllevan, en Gltima
instancia, un ajuste del tipo de cambio y una reduc-
cion de los diferenciales relativos de crecimiento.

Michael Rosenberg apoy0 esta opinién. Espera
que el yen sea la primera moneda que se aprecie
en una “segunda ronda” de depreciaciones del délar
de EE.UU. y que en otros paises, incluida China, su-
ceda lo mismo en una etapa posterior. Allan Meltzer
y Adam Posen sefialaron que, para dar ese paso,
Japon tendria que adoptar decisiones politicas difi-
ciles, debido en parte a que iria en contra de los
intentos por coordinar en mayor medida los tipos
de cambio con las economias del sudeste asiético.
Posen sugirid, no obstante, que el margen de apre-
ciacion del yen esta limitado por la necesidad de
adoptar una politica monetaria menos restrictiva
y la debilidad de la economia nacional.

La mayoria de los participantes coincidieron
también en que cualquier decision que afecte al
tipo de cambio de la moneda china debe conside-
rarse, en gran medida, en términos de politica
interna, a pesar de los llamados de los fabricantes
estadounidenses y japoneses en favor de una apre-
ciacion del renminbi. Para Truglia y Meltzer, el
tipo de cambio del renminbi refleja el deseo de
China de adquirir reservas suficientes para resistir

Fotos: Denio Zara, Padraic Hughes y Michael
Spilotro del FMI, pags. 233, 237, 242 y 246-248;
Jeff Haynes de AFP, pags. 233-236, y Andrew Rose,
pag. 244.

Allan Meltzer

Adam Posen

perturbaciones econémicas como las que sufrieron
Meéxico y los paises de Asia afectados por la crisis
en los afios noventa. Si bien este objetivo se ha al-
canzado en gran medida, el pais se muestra ahora
poco dispuesto a enfrentar una posible apreciacion,
dadas las presiones deflacionarias imperantes en la
economia nacional y en la RAE de Hong Kong.
Naturalmente, sefialé Posen, una variacion en la
politica cambiaria china no tiene por qué dar lugar
necesariamente a una apreciacion, sobre todo, si se
acompafia de una flexibilizacion de los controles
gue permita la salida del pais de un cierto volumen
de ahorro. Tanto él como Truglia destacaron que,
en conjunto, el comercio exterior de China esta bas-
tante equilibrado, que los exportadores chinos no
compiten directamente con empresas manufactureras
estadounidenses y que el pais registra ya una tasa
de ahorro de casi el 50%. Cualquier movimiento del
tipo de cambio dificilmente seria lo bastante grande
COmo para compensar unos costos laborales suma-
mente bajos, asi que es improbable que los inter-
cambios comerciales de China se vean afectados en
forma significativa. Rogoff, haciéndose eco de esta
opinién, manifestd que el tipo de cambio actual del
renminbi es adecuado, aunque pidid que se adopte
un régimen cambiario mas flexible. m

Tasas del FMI

Tasa de interés Tasade Tasade
Semana del del DEG remuneracion cargos
11 de agosto 1,53 1,53 2,02
18 de agosto 1,52 1,52 2,01

La tasa de interés del DEG y la tasa de remuneracion se calculan como
promedio ponderado de las tasas de interés de determinados valores
financieros nacionales a corto plazo que se negocian en los mercados
monetarios de cinco paises cuyas monedas constituyen la cesta de valo-
racion del DEG. La tasa de remuneracion es la tasa de rentabilidad del
saldo remunerado de los paises miembros en el tramo de reserva. La
tasa de cargos, una proporcion de la tasa de interés del DEG, es el costo
del uso de los recursos financieros del FMI. Las tres tasas se calculan
todos los viernes y se aplican a la semana siguiente. Las tasas basicas

de remuneracion y de cargos se ajustan ademas con arreglo a los meca-
nismos de distribucion de la carga. Las tasas més recientes pueden obte-
nerse llamando al teléfono (202) 623-7171 o consultando el sitio del
FMI en Internet (www.imf.org/cgi-shl/bur.pl?2003).

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

Datos: FMI, Departamento Financiero
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