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El respaldo del FMI a Iraqg allana el camino para

estabilizar la economia y obtener alivio de la deuda

P ara ayudar a Iraqg a estabilizar [ £1:]
su economia y reestructurar su
cuantiosa deuda, el FMI aprobd a fi-
nales de septiembre ayuda de emer-
gencia por un monto de US$436,3
millones. Con este financiamiento se
pretende apoyar la adopcion de poli-
ticas monetarias y fiscales prudentes,
ademas de estimular la capacidad
institucional y sentar las bases de un
programa econémico mas ambicioso
para el préximo afio. Lorenzo Pérez y
Adam Bennett —Asesor Principal y
Jefe de Division, respectivamente, del
Departamento de Oriente Medio y
Asia Central— conversan con Sheila
Meehan sobre las perspectivas econé-
micas de Iraq y el informe del perso-
nal del FMI recientemente publicado.

Esfuerzos de reconstruccion en
Bagdad. El financiamiento del FMI
fomenta la estabilidad econdmica.

BoLETiN DEL FMI: ;Qué significado
tiene para Iraq la nueva asistencia
financiera del FMI?

PEREZ: ES un comienzo, un primer
paso. La asistencia que proporciona
el FMI a los paises en etapa de pos-
guerra es un mecanismo gue nos
permite prestar ayuda a los paises
que, después de un conflicto armado,
tienen una capacidad limitada para
poner en préactica programas eco-
némicos. En Iraq hemos podido
observar que el gobierno provisio-
nal tiene voluntad y capacidad para
aplicar politicas e instrumentar un
programa de medidas econémicas
y proyectos de reforma estructural
que pueden ser respaldados por

el FMI. (ContinGa en la pagina 298)

Mejorar las condiciones para la inversion publica

| problema de cémo obtener fondos publicos para

la inversion en infraestructura se ha convertido en
un tema candente en América Latina, donde la cuan-
tiosa carga de la deuda externa ha limitado considera-
blemente la politica fiscal. EI FMI se encuentra en el
centro de este debate, dada su capacidad para influir en
la politica fiscal de los paises a los que ha otorgado fi-
nanciamiento, que en esa region son muchos. En algu-
nos paises de Europa también se estudia la forma de
aumentar la inversion publica, y uno de los problemas
es como invertir mas sin incumplir las normas del Pacto
de Estabilidad y Crecimiento (PEC). Se estima que la
asociacion entre los sectores publico y privado podria
ofrecer una solucién, aunque al FMI le preocupa que
las nuevas directrices del organismo estadistico de la
Unién Europea (UE) se usen para eludir el PEC.
Camilla Andersen, del Boletin del FIMI, converso con
Teresa Ter-Minassian, Directora, y Richard Hemming,
Asesor Principal, ambos del Departamento de Finanzas
Publicas, sobre la dificultad de conciliar la necesidad de
inversion publica con una politica fiscal adecuada.

A muchos gobiernos les preocupa cada vez mas que
una menor inversion publica pueda limitar el creci-
miento econdmico de sus paises, especialmente en
América Latina, donde en los afios noventa la inversion
publica se redujo (véase el gréfico superior, pag. 300)

y el crecimiento econémico ha sido decepcionante en
muchos paises. En una reciente conferencia de las
Naciones Unidas sobre el hambre y el desarrollo, el
Presidente de Brasil, Luiz Inacio Lula da Silva, pidi6 al
FMI que permita excluir la inversion en infraestructura
de las metas fiscales que los paises deben cumplir para
obtener asistencia financiera. El afio pasado, el Presi-
dente de México, Vicente Fox, formul6 una propuesta
similar en la Cumbre del Grupo de los Ocho celebrada
en Evian, Francia.

Si bien varios factores han contribuido a la disminu-
cién de la inversion publica en América Latina, como
la privatizacién y otras politicas destinadas a reducir
el papel del Estado en la economia, muchos ven al FMI
como el principal culpable. Seguin Ter-Minassian, esto
se debe a que la reduccién de  (Continda en la pagina 300)
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En medio de
este caos e
incertidumbre,
se ha
demostrado
de forma
fehaciente
gue pueden
tomarse
algunas

medidas.
—Lorenzo Pérez

La ayuda a Iraqg fortalece la aplicacion de politicas

(Continuacion de la pagina 297) Los recursos ayuda—
ran a Irag a promover la estabilidad macroeconémica
financiando el gasto por medio del petréleo o de otros
recursos disponibles, manteniendo la estabilidad del
tipo de cambio y controlando la inflacién. El programa
se enfoca también hacia el futuro, ya que contempla
el disefio de una serie de reformas estructurales de
amplio alcance. Por ejemplo, en lo relativo al presu-
puesto, se estan adoptando medidas para eliminar las
subvenciones de los precios internos a los productos
petroliferos.

La seguridad sigue siendo un problemay tendre-
mos que evaluar sobre la marcha hasta qué punto
son problematicas la formulacion y la aplicacion de
las politicas.

BoLEeTiN DEL FMI: Esta no es la primera vez que el
FMI presta recursos en un clima enrarecido, pero Iraq
es un pais grande y sumamente inestable en estos mo-
mentos. ;Como evalla la institucion las perspectivas y
prioridades y hasta qué punto puede ser de verdadera
ayuda su asistencia técnica y financiera?

BeENNETT: Nos encontramos ante una situacion ex-
traordinariamente dificil, incluso en comparacion con
otros paises en etapa de posguerra. Desde agosto del
pasado afio, no hemos podido ir a Irag, pero si hemos
mantenido conversaciones periddicas y muy fructife-
ras con altos cargos y ministros del gobierno fuera

del pais y hemos podido prestar asistencia técnica de
forma similar. También contamos sobre el terreno
con contrapartes de los gobiernos de Australia, Reino
Unido y Estados Unidos que han contribuido a facili-
tar el dialogo.

Perez: Hemos participado en varios proyectos que han
resultado clave para la reestructuracion econdémica y

El sector petrolero, clave p
la recuperacion de Iraq
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Segun un informe reciente preparado por el personal del
FMI, se prevé que el crecimiento del PIB en Iraq sera de un
50% en 2004. Este repunte, tras el virtual estancamiento de
la actividad econémica durante la guerra en 2003, refleja
una recuperacion de la actividad en un sector de impor-
tancia crucial como es el petrolero. A este repunte estan
contribuyendo la reconstruccidn, la parcial revitalizacion
de la agricultura y la fuerte actividad en el sector mino-
rista. No obstante, el desempleo sigue siendo alto y los pro-
blemas de falta de seguridad continGan siendo un grave
obstaculo para las medidas de recuperacién econémica.

En el futuro, se prevé que la produccion de petréleo siga
siendo el principal motor de la economia. Actualmente,
Iraq produce unos 2,1 millones de barriles al dia. Conforme
a los supuestos econémicos del informe, la produccion
media diaria podria aumentar hasta 2,4 millones de barri-
les al dia en 2005 y seguiria ascendiendo hasta los 3,3 mi-
llones de barriles al dia en 2009, segln estimaciones.

que se han llevado a cabo muy bien, por ejemplo, el
canje de moneda iniciado en el Gltimo trimestre de
2003, que duro hasta enero de 2004. Ademas, junto
con funcionarios del Banco de Inglaterra y de Estados
Unidos, hemos ayudado al Banco Central de Iraq a
realizar subastas de divisas y de letras del Tesoro. Asi-
mismo, hemos mantenido conversaciones con funcio-
narios del Ministerio de Hacienda y hemos acordado
un programa fiscal para 2005, que esperamos pueda
ejecutarse con éxito. En medio de este caos e incerti-
dumbre, se ha demostrado de forma fehaciente que
pueden tomarse algunas medidas.

BoLeTin DEL FMI: En el informe del personal (véase el
recuadro) se proyecta una expansion sostenida de la
produccion de petrdleo en los préximos afos, estiman-
dose que, para 2009, se produciran 3,3 millones de ba-
rriles al dia. Pero también se subraya la necesidad de
invertir muchos mas recursos en infraestructura y de
lograr que el sector sea mucho més eficiente. ;De donde
creen gue provendra este estimulo de la inversion?
Perez: En primer lugar, quisiera sefialar que las pro-
yecciones que figuran en el informe corresponden
mas a un escenario. Es muy dificil realizar una proyec-
cion rigurosa de lo que sucedera en Iraq en el afio
2009. Hemos instrumentado un marco macroecond-
mico a mediano plazo que parece razonable y que
tiene sentido, pero no significa ni mucho menos que
esas sean nuestras proyecciones para ese afo.

En cuanto a la inversion, en los primeros afios cree-
mos que dependera de los recursos del pais. Hemos
conversado con expertos respecto a lo que costaria
mantener la capacidad de los pozos petroleros existen-
tes, a lo que costaria abrir otros nuevos y a los recursos
gue se necesitarian para invertir en las refinerias o,
sencillamente, repararlas. A nuestro mejor saber y en-
tender, es un escenario razonable, aunque sujeto a una
gran incertidumbre.

BoLeTin DEL FMI: EI FMI no se ha manifestado res-
pecto al grado de reduccion de la deuda que necesita-
ria Irag, pero ;cémo influye la riqueza petrolera en las
proyecciones de la sostenibilidad de la deuda?
BENNETT: Para evaluar la capacidad de servicio de la
deuda de un pais, hay que tener en cuenta qué ingre-
sos puede generar a mediano y largo plazo. El indica-
dor clave es el ingreso disponible para atender dicho
servicio. Menos importante es la procedencia de ese
ingreso: exportaciones de petrdleo u otro producto
bésico, servicios o productos manufacturados. En
Gltima instancia lo que importa es que el pais pueda
realizar sus pagos con los ingresos proyectados.
PEreZ: Iraq tiene recursos petroleros y esperamos que
encuentre todavia mas. Pero, al pensar en Iraq hay que



tener en cuenta que el pais se ha empobrecido mucho y
que su capacidad de produccion de petréleo ha sufrido
un deterioro. Hay una necesidad tremenda de inver-
sion y, si bien proyectamos un aumento sostenido de la
produccién y la exportacion de productos petroliferos,
también somos conscientes de que hara falta un gran
volumen de recursos para que esto se materialice.

BoLeTiN DEL FMI: ;Qué papel estd desempefiando el
FMI en las actuales negociaciones de la deuda con el
Club de Paris, y cuales son los pasos siguientes?

PERreZ: Esta previsto que las negociaciones entre Iraq y
los acreedores del Club de Paris se inicien en la capital
francesa a mediados de noviembre. Como es habitual,
se invitard a los funcionarios del FMI a realizar una
presentacion y a responder a las preguntas que les
planteen sobre el anlisis de sostenibilidad de la deuda
que preparan para el Club de Paris y el programa res-
paldado con la asistencia del FMI para paises en etapa
de posguerra. Dada la complejidad de esas negociacio-
nes, podria ser necesario celebrar més de una reunion.
BENNETT: En un sentido mas amplio, nuestra funcién
principal se centra en trabajar con los iraquies para se-
guir formulando y aplicando las politicas necesarias.
Tenemos la intencion de mantener un estrecho dialogo
en los préximos 6 a 9 meses para evaluar los progre-
s0s, Velar por que no se dejen de hacer las cosas y
ayudarlos a fortalecer sus capacidades para ejecutar
un programa de mayor alcance. Cuando el pais esté
en situacion de hacerlo —quizés en el segundo se-
mestre de 2005— se podria aprobar un acuerdo de
derecho de giro.

BoLeTiN DEL FMI: En el informe del personal se men-
ciona ampliamente el riesgo que corre el FMI al pres-
tar recursos a Irag en estos momentos. También se
menciona que se tratd de obtener garantias de los
acreedores de Iraq antes de otorgar la asistencia. ;Se
trata de una situacion sin precedentes?

BeENNETT: No sin precedentes, pero si es la primera vez
que se ha hecho en el caso de la asistencia de emer-
gencia. Estamos prestando en una situacién extraordi-
nariamente dificil y todavia no se ha resuelto el pro-
blema de la carga de la deuda de Iraqg. Por este motivo,
creemos necesario obtener seguridades adicionales y
lo que nos ha servido de precedente ha sido el servicio
para la transformacion sistémica, que se cred para que
el FMI pudiera proporcionar financiamiento puntual
a los paises de la antigua Unidn Soviética en 1993. En
aquel entonces, la situacion también era sumamente
incierta, tanto en lo que se refiere a la deuda de Rusia

Fotos: Saeed Khan, AFP, pag. 297; Henrik Gschwindt
De Gyor, Eugene Salazar y Michael Spilotro, FMI,
pags. 298-99, 301, 303-4, 306, 309 y 311, e Issouf
Sanogo, AFP, pag. 312.

como a las probabilidades de aplicacion de las politicas
en una situacion caotica.

En el caso de Irag, hemos obtenido dos cosas de los
acreedores del Club de Paris y de una masa critica de
otros acreedores. En primer lugar, los acreedores acep-
taron prorrogar el servicio de las obligaciones actuales
hasta el final de 2005 —el periodo del programa res-
paldado por el financiamiento de emergencia— para
que pudiéramos tener la seguridad de que el programa
se financiaria plenamente. Y, en segundo lugar, confir-
maron nuestra situacion de acreedor privilegiado du-
rante el periodo de reembolso de los recursos del FMI,
asi que seriamos los primeros en recuperar los présta-
mos cuando llegue el momento del reembolso.

BoLETiN DEL FMI: La asistencia para paises en etapa de
posguerra tiene por objeto servir de catalizador y esti-
mular el respaldo internacional al esfuerzo de la recu-
peracion. (Podra alcanzarse este objetivo?

Perez: El programa surtira el principal efecto de cata-
lizador en las negociaciones del alivio de la deuda. Un
programa de esta naturaleza es un elemento necesario
de las negociaciones del Club de Paris, y, vinculados

a este grupo, estan los acreedores que no pertenecen

a dicho Club, como Arabia Saudita, Kuwait y los
Emiratos Arabes Unidos.

La deuda insostenible es uno de los principales obs-
taculos para la inversion extranjera, en la medida en
que impide a los posibles inversionistas hacerse una
idea clara de si un pais podra atender el servicio de su
deuda o mantener la apertura de la cuenta de capital
y de la cuenta corriente. A juzgar por nuestra expe-
riencia, los donantes extranjeros se sienten mas como-
dos si un pais tiene en vigor un programa con el FMI,
lo que suele interpretarse como una garantia de que
el marco macroecondmico es sostenible y fiable.
BeENNETT: Se han planteado quejas sobre la escasez de
fondos de los donantes, pero el auténtico problema
es que debe haber una mayor seguridad para que se
pueda acelerar la implementacion de los proyectos.
Perez: También desearia afiadir que la prensa parece
centrar la atencion en las actividades de Estados Unidos
y de otros grandes donantes o en el FMI, el Banco
Mundial o las Naciones Unidas cuando se habla de la
reconstruccion de Iraq. Me gustaria recordarles a los
lectores del Boletin del FMI que hay un gran nimero
de iraquies muy dedicados trabajando en Bagdad y
otras zonas del pais, que, en muchas ocasiones, arries-
gan la vida para ir a trabajar. En el FMI somos cons-
tantemente testigos de todo ello y es algo que nos
alienta respecto al futuro de Iraq. ™

El texto completo del informe preparado por el personal, la
carta de intencion de Irag, el memorando de politica econémica
y financiera, y el memorando técnico de entendimiento pueden
consultarse en el sitio del FMI en Internet (www.imf.org).
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Cuando el
pais esté en
situacion de
ejecutar un
programa
de mayor
alcance
—quizas en
el segundo
semestre de
2005— se
podria
aprobar un
acuerdo de
derecho
de giro.
—Adam Bennett
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El FMI ayuda a proteger la inversion publica

(Continuacién de la pagina 297)  la inversion ha ocurrido
en un contexto de contraccion fiscal global que suele
estar relacionada con los programas del FMI. Sin em-
bargo, sefialé que esta censura no se justifica del todo.
El FMI podria recomendar una reduccion del gasto
publico, pero normalmente no dice en qué &reas, ex-
cepto cuando se trata de proteger programas sociales
esenciales. En general, el propio pais elige el método
del ajuste, es decir, el énfasis que se pondra en aumen-
tar el ingreso frente a reducir el gasto.

Segun Ter-Minassian, la inversion publica ha dismi-
nuido porque, para los gobiernos, es mucho mas facil
reducir el gasto de capital en infraestructura y otros pro-
yectos publicos que recortar el gasto corriente, que
incluye los salarios de la administracion publica y
transferencias del seguro social. La reduccion del gasto
corriente casi siempre afecta a grupos de interés con in-
fluencia politica, y aun es més dificil en un contexto de
escaso crecimiento econémico y creciente desempleo.

La inversiéon publica ha disminuido
en los paises de América Latina y
de la OCDE
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¢Deberia el FMI modificar su estrategia?
¢Como puede el FMI ayudar a los paises a reactivar la
inversion en infraestructura? Los gobiernos de Brasil y
México han propuesto que el FMI, en sus programas
de préstamo, se concentre en el saldo fiscal corriente
—que no incluye la inversion— en lugar del saldo fis-
cal global, que incluye todo el gasto publico. EI FMI
acaba de terminar un estudio sobre esa propuesta, y
se concluy6 que este enfoque presenta graves riesgos.
Ter-Minassian observé que un enfoque centrado ex-
clusivamente en el saldo corriente no garantiza ni la
estabilidad macroeconémica ni la sostenibilidad de

la deuda, y mucho menos la calidad de la inversion.

En cambio, el FMI propone mantener el saldo fiscal
global como principal objetivo y, al mismo tiempo,
hacer mayor hincapié en la evolucion del saldo co-
rriente y, en general, en el equilibrio entre el ahorro
publico y la inversion. Ter-Minassian sefialé que en
los casos en que la contraccién de la inversion pa-
blica haya sido excesiva, el FMI alentara a los paises
—incluidos los que tienen programas respaldados por
el Fondo— a proteger el gasto en inversion pablicay,
al mismo tiempo, a emprender el ajuste fiscal, lo que
deberia resultar en un mejor equilibrio entre el ahorro
y la inversion publicos. Hemming agregd que el FMI
instard a los paises a mejorar su capacidad para eva-
luar y administrar la inversién publica y establecer un
orden de prioridad para la misma, dejando la selec-
cion de proyectos en manos de los paises. EI FMI no
se ocupara de seleccionar los proyectos; “no nos inte-
resa participar en ese juego”, dijo Hemming.

La evaluacion del margen para aumentar la inver-
sién publica es uno de los objetivos de varios estudios
piloto en curso en Brasil y otros paises. Segun Ter-
Minassian, con ellos se tratara de hacer esta evaluacion
en un marco fiscal prudente, que sea congruente con
la estabilidad macroecondmica y la sostenibilidad de
la deuda. Los estudios piloto se terminaran a fines de
2004 y complementaran la futura labor del FMI.

Estadisticas de finanzas publicas

Los paises de América Latina se quejan también de
que el FMI no les trata equitativamente en el &mbito
de las estadisticas de finanzas pablicas. Mientras que
las estadisticas usadas por el FMI para los paises euro-
peos solo cubren el gobierno general, y que las usadas
para otras regiones frecuentemente solo abarcan el
gobierno central, en el caso de América Latina cubren
todo el sector publico, incluidas las empresas pablicas,
independientemente de si tienen o no fines comercia-
les. Las autoridades latinoamericanas sostienen que
ello pone a la regién en desventaja pues limita la inver-
sion en infraestructura y crea la impresion de que los
déficit fiscales son mayores que en otras regiones.



Hemming sefialé que es importante reconocer que
en América Latina la cobertura es mas amplia porque
tradicionalmente las empresas publicas de la region
han participado en actividades fiscales en nombre del
Estado, lo cual contribuyd considerablemente a la crisis
de la deuda de los afios ochenta. Pero el FMI admite
gue este enfoque es injusto; todos los paises deben ser
tratados por igual. Por lo tanto, ha propuesto excluir a
todas las empresas publicas con fines comerciales de las
estadisticas de finanzas pablicas que usa para su labor
de supervision y sus programas en América Latina.
Ter-Minassian indic6 que, como norma general, estas
estadisticas abarcaran el gobierno general y las empre-
sas publicas sin fines comerciales que realizan activida-
des cuasifiscales importantes. Los criterios para decidir
si las empresas pablicas son administradas en condi-
ciones de mercado se estan verificando en el marco de
los estudios piloto actualmente en curso.

Otras formas de aumentar la inversion
Si bien en América Latina la disminucién de la inver-
sion publica es mas marcada, en otras regiones, como
Europa (véase el gréafico inferior, pag. 300), también
hay problemas. Los paises de la UE han sefialado que
el PEC, dadas las fuertes restricciones que impone
sobre el déficit fiscal, limita su capacidad de maniobra
para la inversion publica. En muchos otros paises las
deficiencias de los datos hacen dificil determinar el
alcance del problema. Segiin Hemming, es indudable
que en la mayoria de los paises en desarrollo y en las
economias de mercado emergente existen deficiencias
de infraestructura. Esos paises seguiran con interés la
evolucion del problema en América Latina.
Entretanto, los paises buscan otras soluciones. El
Reino Unido, donde por varios afios se registraron
bajos niveles de inversién publica, ha encabezado los
esfuerzos por reactivar el gasto de capital. Hemming
sefiald que el Reino Unido introdujo una regla de oro
que permite al gobierno obtener crédito para invertir
en infraestructura y otros bienes publicos. Esto fue
posible gracias al bajo nivel de endeudamiento, al in-
terés por optimizar los recursos en el &rea del gasto
publico, y a un elevado nivel de transparencia fiscal.
Como salvaguardia, esta regla se aplica conjuntamente
con una norma sobre endeudamiento.

Se asocian los sectores publico y privado
El Reino Unido ha logrado una mayor participacion
del sector privado en la infraestructura y otros servicios
publicos a través de la asociacion entre los sectores
publico y privado, que también ha dado buen resul-
tado en paises como Chile, Irlanda e Italia, y que atrae
un creciente interés.

Hemming explic6 cdémo funciona esta asociacion:
el gobierno solicita al sector privado que produzca un
activo —por ejemplo, una prisién o una carretera—y

que provea servicios al gobierno, si es una
prision, o al publico, si es una carretera. Si
Se ejecuta con éxito, esta asociacion puede
dar un fuerte impulso a la inversion global.
Sin embargo, Hemming observé que debera
utilizarse con cuidado, pues da al gobierno
la oportunidad de excluir la inversién pablica
tradicional del presupuesto, y los pasivos del
balance general. Tampoco existen garantias
de que esta asociacién permitira optimizar
mejor los recursos publicos que la inversion
publica tradicional y los servicios publicos.

Por consiguiente, son esenciales una con-
tabilidad y declaracién adecuadas de las fi-
nanzas publicas. En particular, deben imputarse debi-
damente todas las repercusiones fiscales de los proyec-
tos de asociacion, incluidos los futuros riesgos fiscales.
Hemming explico que si un proyecto es iniciado por
el sector privado pero el Estado absorbe gran parte
del riesgo —por ejemplo, al garantizar los ingresos
del socio privado— esto debera indicarse en las
cuentas fiscales.

El problema de la contabilidad se complica porque
no existe una norma internacional de contabilidad para
la asociacion entre los sectores publico y privado y,
por lo tanto, los paises aplican sus propias normas o
las que recomiendan los organismos regio-
nales. Debido al interés que genera esta aso-
ciacion en muchos paises de la UE, Eurostat
formulo, recientemente, nuevas directrices
para clasificarla como inversion privada o
publica. EI FMI recibi6 con interés estas
directrices, aunque le preocupan sus efectos.
Segin Hemming, el problema del enfoque
de Eurostat es que no se tienen en cuenta
muchas de las categorias de riesgo de esta
asociacion, lo cual permitira a los paises de
la UE desconocer los efectos fiscales de mu-
chos casos de asociacion, y podria propor-
cionar los medios para que los paises de la
zona del euro eludan las limitaciones fiscales
establecidas en el PEC.

Ter-Minassian afiadi6 que incluso de aplicarse los
criterios de clasificacion de Eurostat, deberan divulgarse
plenamente los costos y riesgos fiscales, para que los
contribuyentes tengan conciencia al menos de la carga
que asume el Estado. Esto también permitiria a la
Comision Europea tomar en cuenta esta asociacion al
evaluar las politicas fiscales de los paises miembros. m

Véase mas informacion sobre este tema en los documentos
“Public Investment and Fiscal Policy” (SM/04/93) y “Public-
Private Partnerships” (SM/04/94) que pueden consultarse en
el sitio del FMI en Internet (www.imf.org).
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Ter-Minassian: En
los casos en que la
contraccion de la
inversién publica
haya sido excesiva,
el FMI alentara a los
paises —incluidos los
que tienen programas
respaldados por el
Fondo— a proteger
el gasto en inversion
publica y, al mismo
tiempo, a emprender
el ajuste fiscal.

Hemming: El enfoque
de Eurostat permitira
a los paises de la UE
desconocer los efectos
fiscales de muchos
casos de asociacion
entre los sectores
publico y privado, y
podria proporcionar
los medios para que
los paises de la zona
del euro eludan las
limitaciones fiscales
establecidas en el PEC.
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Rapido crecimiento de los fondos

de cobertura
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Informe sobre la estabilidad financiera mundial
Dos nuevas cuestiones: Los fondos de cobertura
y los mercados de la energia

esde la crisis relacionada con el fondo Long Term

Capital Management (LTCM) en 1998, el sector
de los fondos de cobertura ha crecido considerablemente
(véase el gréafico). Aunque el sector sigue siendo relativa-
mente pequefio comparado con otros (por ejemplo, el
de los fondos comunes de inversién estadounidenses), su
rapido crecimiento ha dado lugar a que nuevamente se
recomienden una mayor supervision y la posible regla-
mentacion de la actividad y se cuestione el papel de estos
fondos en ciertos mercados, como el energético. En el ca-
pitulo 11 de la edicion de septiembre de 2004 de Global
Financial Stability Report [Informe sobre la estabilidad
financiera mundial], el FMI afirma que es esencial com-
prender mejor el sector de los fondos de cobertura antes
de adoptar medidas de politica, entre ellas la posible
reglamentacion de un sector que mayormente no esta
regulado. En el informe también se objeta el que se atri-
buyan los recientes incrementos del precio de la energia
exclusiva o principalmente a los fondos de cobertura.
Conny Lotze, del Departamento de Relaciones Externas,
analiza estos temas con Todd Groome, Jefe de Division,
y William Lee, Economista Principal, del Departamento
de Mercados Internacionales de Capital.

BoLeTiN DEL FMI: ;Estan causando las operaciones es-
peculativas de los fondos de cobertura en el mercado

petrolero el aumento de los precios?

GroowmEe: No creemos
que sea asi. Los fondos
de cobertura no pare-

1999 2000

Nota: Las cifras de 2004 corresponden a estimaciones.
Datos: Van Hedge Fund Advisors 2004.
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Activos administrados
(Miles de millones de délares
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10090 cen estar participando

en este movimiento
del mercado mas que
los fondos de pensio-
nes, los bancos de in-
versién y los fondos
comunes de inversion.
Todos los inversionis-
tas estan diversificando
Sus carteras para incor-
porar otras inversiones
como los productos
bésicos, incluido el pe-
troleo. No creemos que la especulacion en el mercado
energético sea la principal razon del alza de los precios.
La mayoria de los inversionistas consideran que estamos
frente a una limitacion real de la oferta y un aumento
de la demanda y que probablemente habra un periodo
de alza sostenida de los precios, que a su vez promovera
una mayor inversion en infraestructura y terminara por
aliviar el actual estrangulamiento de la oferta.
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BoLeTiN DEL FMI: De este informe se desprende que
ustedes piensan seguir muy de cerca la compraventa
de titulos de energia y la evolucién del mercado ener-
getico en el marco de su labor de supervisién de los
mercados financieros. ;Por qué?

GroomE: Hay mucha actividad en los mercados finan-
cieros, incluso en aquellos en que se negocian activos
energéticos, tanto al contado como de instrumentos
derivados. El caso Enron no frend el crecimiento de
estos mercados ni el interés en ellos; de hecho, podria
decirse que contribuyo a que evolucionaran, madura-
ran y se volvieran un poco mas estables. También ha
habido una interesante evolucion estructural en los
mercados energéticos. Algunos de los grandes bancos
de inversion han adquirido empresas generadoras

de electricidad. Eso, a mi criterio, indica que tienen
serias intenciones de permanecer en el mercado de
compraventa de titulos de energia.

BoLETiN DEL FMI: ;Qué esta impulsando este aumento
de la actividad en el mercado energético?

Groowme: Creemos que el mercado energético esta ex-
perimentando un cambio estructural. ;Por qué? Dicho
en dos palabras: la oferta. Gran parte del reciente au-
mento de la demanda se debe a China, y sin duda gran
parte de esa mayor demanda de China es estructural.
Pero el otro componente, al que con mas frecuencia
atribuyen los inversionistas un ajuste sostenido de los
precios, ha sido la falta de inversion en infraestructura.
Si el nivel de inversidn en refinerias y sistemas de sumi-
nistro en los afios ochenta y noventa no hubiese caido
tanto en comparacion con el nivel de los afios setenta,
satisfacer el incremento de la demanda de Chinay otros
paises no seria hoy tan problematico. De modo que hay
un estrangulamiento de la oferta, especialmente de pro-
ductos refinados. Pero debemos tener en cuenta que los
precios pueden caer una vez que la capacidad se haya
ampliado adecuadamente, lo cual lleva tiempo.

BoLeTiN DEL FMI: ¢Por qué no se entienden bien los
fondos de cobertura?

GroowmE: Este sector no ofrece suficiente transparencia
para que otras partes interesadas, en especial el sector
oficial, comprendan plenamente si las actividades de
estos fondos en el mercado plantean riesgos sistémicos
y, en ese caso, de qué manera. Dada la gran afluencia de
capitales al sector, creemos que existen dos razones por
las que se debe buscar mayor transparencia. Primero,
hay tantos inversionistas nuevos que entran en el
mundo de los fondos de cobertura, buscando diversi-
ficar sus carteras, que la demanda excede con creces la



capacidad de oferta de los fondos. Esto desplaza el equi-
librio de poder en el mercado hacia los fondos de co-
bertura, aun respecto de los grandes inversionistas ins-
titucionales como los fondos de pensiones. La segunda
razén es que los agentes, operadores y bancos que
actlian como contrapartes de estos fondos estan compi-
tiendo fuertemente por este rentable negocio, y algunas
de ellas pueden flexibilizar las condiciones crediticias y
permitir niveles mucho mayores de apalancamiento.

BoLeTin DEL FMI: ;Por qué no recurrir a la disciplina
del mercado para alentar una mayor transparencia?
GrooME: En muchos de los informes publicados tras
la crisis de LTCM se sefial6 que la disciplina del mer-
cado no habia logrado limitar la asuncion de riesgos
por parte de los fondos de cobertura. Creemos en los
mercados, y consideramos que la disciplina del mer-
cado es una influencia positiva y a menudo muy eficaz.
No obstante, no creemos que sirva por si sola.

Lee: Consideramos que los mercados funcionan. Pero,
¢basta la disciplina del mercado por si sola? La res-
puesta es: no necesariamente. La disciplina del mer-
cado ha fracasado en el pasado, y estamos procurando
comprender mejor por qué.

GrooME: Ademas, sin suficiente transparencia, la disci-
plina del mercado no puede ejercerse de manera eficaz.
Las mismas fuerzas del mercado, la oferta y la demanda
sufren vaivenes, y en este momento no favorecen una
mayor transparencia o disciplina.

BoLEeTiN DEL FMI: Proponen la supervisién como
forma de detectar los riesgos sistémicos. ;Quién debe-
ria ejercerla’y como?

GRrooME: Quienes tienen mejor acceso a la informa-
cién pertinente son los bancos y los agentes que acttan
como contrapartes de los fondos de cobertura. Dado
que los bancos y los agentes son instituciones de gran
importancia sistémica y sumamente reguladas y super-
visadas, ya existe un sistema para que los organismos
reguladores supervisen esas instituciones, incluidas sus
actividades vinculadas a los fondos de cobertura o
cualquier otra actividad. Esos organismos pueden pe-
dirles a los bancos, como parte del proceso normal de
fiscalizacion, que desglosen su exposicion ante los fon-
dos de cobertura segun las diferentes estrategias, algo
que los bancos mas grandes y activos dicen estar ha-
ciendo ya en su proceso interno de gestion de riesgos.
Las estrategias a las que mas atencién deberian prestar
son frecuentemente faciles de identificar: margenes de
garantia mas reducidos, niveles de liquidez més bajos
0 inestables y mayores niveles de apalancamiento. Una
vez que los organismos de supervisién comiencen a
controlar ciertas estrategias, estaran en mejores condi-
ciones de detectar riesgos potenciales o crecientes.

Lee: La mejor manera de supervisar y comprender el
sector de los fondos de cobertura es a través de la ob-
servacion indirecta, mirandolo desde la dptica de sus

principales contrapartes: los bancos y los agentes prin-
cipales. Pero para ello se requiere coordinacion. Los
organismos de supervision de las principales contra-
partes deben ademas saber qué preguntar sobre los
fondos de cobertura y las actividades del mercado
vinculadas con ellos.

BoLeTin DEL FMI: ;Donde especificamente deben bus-
car los organismos de supervision los riesgos sistémicos?
Lee: Casi la mitad de los activos que maneja el sector
corresponde a fondos vinculados a acciones. En térmi-
nos muy generales, no nos preocupan particularmente
esos activos. Mas nos preocupa la otra mitad del sector
que opera en instrumentos de renta fija, arbitrajes con-
vertibles y otras estrategias similares, donde parece
haber menos transparencia, mayor apalancamiento y
muchos de los factores que contribuyeron al colapso
de LTCM. Alli es donde recomendamos concentrar la
labor de supervision.

BoLETiN DEL FMI: (Qué sucede si se detecta una ten-
dencia que podria convertirse en un riesgo potencial?
GrooME: Los organismos de supervisién pueden co-
menzar a hacer preguntas a los bancos y agentes prin-
cipales. La historia nos demuestra que una pregunta
correcta modificara el comportamiento de las entidades
supervisadas, o que ciertamente influira en él.

BoLETIN DEL FMI: (Podria haber otro LTCM?
GroowME: Ante todo, cabe sefialar que no nos preocupa
la quiebra de un fondo de cobertura, esto dicho con el
debido respeto hacia quienes invierten en estos fondos.
Si nos preocupa gue instituciones importantes para el
sistema, como los bancos y los agentes, puedan verse
afectadas. De producirse un revés vinculado con las ac-
tividades de los fondos de cobertura, suponemos que
el ambito mas probable seria el de los mercados de
renta fija. Podria afirmarse que se daria en sectores
donde los méargenes de garantia son reducidos, el apa-
lancamiento es relativamente mayor y el 90% o una
mayoria sustancial de los participantes del mercado son
fondos de cobertura. Cualquier tipo de mercado en el
que entre el 80% y el 90% de los participantes sean fon-
dos de cobertura esta sujeto a un riesgo relativamente
mayor, porgue se trata de participantes activos, apalan-
cados y propensos a reaccionar de la misma manera al
mismo tiempo ante una conmocion del mercado.

De todos modos, queremos hacer hincapié en que
los fondos de cobertura son un grupo de inversionistas
que ya tienen una presencia establecida y representan
una influencia constructiva para la eficiencia de los
mercados. Los fondos de cobertura pueden contribuir
a mantener la estabilidad financiera o bien afectarla
negativamente. Todavia no sabemos que es lo que no
sabemos sobre los fondos de cobertura y apoyamos
todo lo que se haga para ayudarnos a comprender
mejor su intervencion en los mercados. ®
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Groome: De producirse
un revés vinculado con
las actividades de los
fondos de cobertura,
suponemos que el
ambito mas probable
seria el de los mercados
de renta fija.

Lee: La disciplina
del mercado ha
fracasado en el

pasado, y estamos
procurando
comprender

mejor por qué.
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Los altos niveles de endeudamiento afectan al
crecimiento por sus efectos en la inversion

Aunque, en niveles bajos, la deuda tiene efectos po-
sitivos sobre el crecimiento, no sucede lo mismo
cuando se sobrepasan ciertos limites. En un estudio re-
ciente, Catherine Pattillo, Héléne Poirson y Luca Ricci
analizan esta cuestion preguntandose cdmo afecta la
deuda exactamente al crecimiento: ;Mediante un efecto
en la acumulacién de los factores de produccion (in-
version en capital y trabajo) o en el aumento de la
productividad de los factores? Llegan a la conclusion
de que los altos niveles de deuda tienen un fuerte
efecto negativo sobre ambos componentes.

La teoria econdmica sugiere que un endeudamiento
“razonable” puede favorecer el crecimiento econémico
a través de la acumulacion de factores y el aumento de
la productividad. Los paises que se encuentran en las
primeras etapas de desarrollo cuentan con poco capital
y probablemente tengan posibilidades de invertir con
tasas de rendimiento mas altas que las de las economias
avanzadas. Siempre que utilicen los fondos obtenidos
en préstamo para realizar inversiones productivas —y
no sufran inestabilidad macroeconémica, politicas que
distorsionen los incentivos econdmicos o perturbacio-
nes negativas de magnitud— el crecimiento econémico
deberia aumentar y, por lo tanto, podrian reembolsar la
deuda puntualmente.

La explicacion tedrica

Ahora bien, cuando la deuda resulta excesiva crea pro-
blemas. Por ejemplo, segtin las “teorias del sobreendeu-
damiento” si existe alguna probabilidad de que en el
futuro la deuda alcance niveles mayores que la capaci-
dad de reembolso del pais, los pagos programados

del servicio de la deuda desalentaran las nuevas inver-
siones, tanto nacionales como extranjeras. Los inversio-
nistas temeran que cuanto mas se produzca, mayor
sera el “impuesto” de los acreedores para atender el
servicio de la deuda externa y, por lo tanto, estaran
menos dispuestos a financiar gastos de inversion a
cambio de un incremento de la produccion en el
futuro. La expectativa de que parte de la deuda tendra
que ser condonada también puede desincentivar en
algiin momento a los inversionistas extranjeros priva-
dos a proporcionar nuevo financiamiento, lo que
reducird la acumulacion de capital.

El efecto del sobreendeudamiento sobre el creci-
miento puede canalizarse a través del aumento de la
productividad y del volumen de inversion. Si las autori-
dades prevén recibir alivio de la deuda, pueden sentirse
menos motivadas para emprender reformas de las poli-
ticas que, aunque dificiles, fortalecerian su capacidad de
reembolso, y este desincentivo, a su vez, puede frenar el
aumento de la productividad.

Anéalogamente, los estudios que subrayan la incerti-
dumbre que crea un elevado volumen de deuda pare-
cen indicar que el endeudamiento también limita el
crecimiento a través de la acumulacion de capital o de
la productividad. En un entorno muy incierto e ines-
table, aunque las variables econémicas fundamentales
estén mejorando, los inversionistas pueden mostrarse
renuentes a invertir en proyectos irreversibles y costo-
sos, pese a su elevado rendimiento a largo plazoy a
sus efectos beneficiosos para la productividad. En con-
secuencia, esta tiende a aumentar mas lentamente en
un entorno de gran incertidumbre.

Por Gltimo, los partidarios del alivio de la deuda sos-
tienen que cuando esta es elevada limita gravemente
la capacidad de los paises de bajo ingreso para prestar
servicios sociales como la educacion. Para los particu-
lares, adquirir capital humano es una decisién de in-
version, que puede verse afectada por la expectativa
de que la mayor parte del rendimiento esperado (un
sueldo futuro maés alto) se pierda en forma de impues-
tos. Por lo tanto, un fuerte nivel de endeudamiento
puede reducir el crecimiento al desacelerar la acumu-
lacion de capital humanao. Este efecto puede ser muy
dificil de detectar, sin embargo, ya que solo afectaria a
la masa de capital humano con desfases muy largos.

Lo que indican los datos
Asi pues, la teoria parece indicar que la deuda podria
tener efectos negativos sobre el crecimiento, ya sea a
través de la acumulacion de capital o del incremento
de la productividad. Utilizando un conjunto de datos
sobre 61 paises en desarrollo de Africa subsahariana,
Asia, América Latina y Oriente Medio, correspondien-
tes al periodo 1969-98, Pattillo, Poirson y Ricci sostie-
nen, al igual que en su estudio anterior, que el efecto de
la deuda sobre el crecimiento es muy distinto cuando
los niveles de deuda son altos que cuando son bajos.
En el primer caso, el efecto es considerablemente nega-
tivo: en promedio, si se duplica la deuda hasta un nivel
igual o mayor que el umbral en que la acumulacion
de deuda comienza a hacerse negativa, el crecimiento
per cépita se reduce en torno a un punto porcentual.
Cuando el nivel de deuda es bajo, el efecto es, en gene-
ral positivo, pero con frecuencia no es significativo.
Con respecto a los cauces a través de los cuales la
deuda afecta al crecimiento, los datos indican que el
impacto de una deuda elevada opera a través de un
fuerte efecto negativo sobre la acumulacion de capital
fisico y sobre la productividad total de los factores. La
magnitud de esos efectos es similar a la del efecto sobre
el crecimiento del producto: en promedio, para los pai-
ses cuya deuda asciende a un 65% de las exportacio-
nes, una duplicacién de la misma reducira el creci-



miento del producto en torno a un punto porcentual,
y el crecimiento del capital fisico per capita y de la pro-
ductividad total de los factores casi en la misma mag-
nitud. En términos de contribucién al crecimiento,
aproximadamente un tercio del efecto de la deuda se
produce por la via de la acumulacion del capital fisico,
y dos tercios a través del crecimiento de la productivi-
dad total de los factores. Sin embargo, el impacto de
un endeudamiento alto sobre la tasa de acumulacion
de capital humano no es significativo. Cuando los ni-
veles de deuda son bajos, el efecto de la deuda tiende

a ser positivo para el crecimiento total de la producti-
vidad y negativo para el capital (en promedio), aunque
en general no es significativo.

Estos resultados corroboran la idea de que un alto
nivel de endeudamiento reduce los incentivos para in-
vertir y adoptar politicas acertadas, ya que es de prever
que el rendimiento correspondiente lo reciban en parte
los prestamistas y no los ciudadanos ni las autoridades
de un pais muy endeudado. En cambio, los autores
afirman que el efecto de la deuda sobre la acumulacién
de capital humano no pudo detectarse, quizas porque
se manifiesta con desfases muy largos.

¢, Qué pasa con la causalidad inversa?
¢Son los altos niveles de deuda lo que reduce el creci-
miento (y sus componentes) o es, mas bien, el bajo
crecimiento lo que incrementa el endeudamiento?

En los estudios tedricos se ha argumentado en ambos
sentidos. William Easterly, de la Universidad de Nueva
York, por ejemplo, sostiene que un crecimiento bajo
incrementa el endeudamiento y que la desaceleracion
mundial del crecimiento después de 1975 contribuyo
a la crisis de la deuda de los paises de ingreso mediano
en los afios ochenta y a la crisis de los paises pobres
muy endeudados (PPME) en los afios ochenta y no-
venta. Seguin esa teoria, un menor crecimiento reduce
el ingreso tributario y los superavit primarios, y si no
se efectdia un ajuste se disparan los coeficientes de la

El Director Gerente del FMI, Rodrigo
de Rato, anuncio el 13 de octubre el nom-
bramiento de Michael Kuhn al cargo de
Director del Departamento Financiero.
Kuhn sustituira a Eduard Brau, quien
dirigié dicho departamento a lo largo

de los ultimos cinco afios.

De Rato sefialé que Kuhn, en su cali-
dad de Subdirector del Departamento
Financiero desde 1999, contribuy6 a la
modernizacion de las politicas financieras
del FMI, mediante la racionalizacion de
las operaciones del departamento y el for-
talecimiento de la labor en el &mbito de la

Michael Kuhn dirigira el Departamento Financiero del FMI

Michael Kuhn (izg.) y Eduard
Brau en su fiesta de jubilacion.

deuda. Segun los autores, la informacién empirica
apunta a que tanto el efecto del endeudamiento sobre
el crecimiento, como el del crecimiento sobre el endeu-
damiento, son significativos.

Repercusiones en las politicas

Segun las conclusiones del estudio, para el pais prome-
dio de la muestra, la reduccion de los niveles de deuda
contribuiria al crecimiento al estimular la acumulacion
de capital y el incremento de la productividad. Sin em-
bargo, es posible que esa reduccién no tenga el efecto
deseado sobre el crecimiento de la productividad y el
capital (y, por lo tanto, sobre el crecimiento del pro-
ducto) en presencia de otras distorsiones macroeconé-
micas y estructurales o politicas.

Segun los autores, es importante sefialar que, si bien
los resultados del estudio son pertinentes para los de-
bates actuales sobre el posible impacto de la Iniciativa
para los PPME y las evaluaciones de la sostenibilidad
de la deuda de los paises de bajo ingreso basadas en la
evolucién prevista —segun las cuales, algunos de estos
paises podrian verse presos en una trampa de deuda
de bajo crecimiento— la situacion econémica y poli-
tica de esos paises los convierte en una submuestra no
representativa. En estos casos, es posible que la mera
reduccion de la deuda no sea suficiente para poner en
marcha el proceso de crecimiento si no se emprenden
otras reformas estructurales esenciales para corregir
los principales obstéaculos (falta de capital humano,
debilidad de las instituciones e insuficiente interme-
diacion financiera). m

Pueden obtenerse ejemplares de “What Are the Channels
Through Which External Debt Affects Growth?” (IMF Working
Paper No. 04/15), de Catherine Pattillo, Hélene Poirson y Luca
Ricci, al precio de US$15, dirigiéndose a IMF Publication
Services. Véase la informacién sobre pedidos en la pag. 308.

El texto completo de este estudio, en inglés, también puede
consultarse en el sitio del FMI en Internet (www.imf.org).

gestion de riesgos financieros y salvaguar-
dia de los recursos del FMI. Kuhn dirigiré
un departamento que ha realizado enor-
mes progresos en los Ultimos afios para
mejorar la transparencia de las cuentas
financieras del FMI, progresos que, seguin
De Rato, pueden atribuirse al extraordi-
nario liderazgo de Brau.

Kuhn, de 54 afios, es ciudadano
alemén. Se incorpor6 al FMI en 1983y
ha ocupado altos cargos en varios depar-
tamentos. Kuhn obtuvo licenciaturas en
economia de las universidades Golden
Gate y Princeton.
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El déficit en
cuenta corriente
de Estados
Unidos se situa
en un nivel sin
precedente en
la historia de

este pais.
—Lawrence H.
Summers
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Conferencia Per Jacobsson

Summers insta a hacer frente al problema del
déficit en cuenta corriente de Estados Unidos

awrence H. Summers, Presidente de la Universi-
dad de Harvard y antiguo Secretario del Tesoro
de Estados Unidos, dict6 la conferencia anual de la
Fundacién Per Jacobsson el 3 de octubre en la Orga-
nizacion de los Estados Americanos, en la que se refi-
rid al déficit en cuenta corriente de Estados Unidos
y la economia mundial.

Summers recomendé aumentar el ahorro nacional
en Estados Unidos y ajustar nuevamente los tipos de
cambio frente al ddlar, en particular flexibilizando los
de las principales monedas asiaticas, para reducir el
cuantioso y creciente déficit en cuenta corriente de
Estados Unidos. Al dirigirse a un amplio grupo
de asistentes constituido por autoridades eco-

noémicas, economistas, expertos en desarro- <& JACo

llo, periodistas y representantes del mundo <
académico y del publico en general, sefialé _{-"
que el aumento del ahorro nacionalyun =
nuevo ajuste del tipo de cambio serviran %
como remedio si se aplican al mismo P
tiempo, pero no por separado.

Summers analizoé el déficit en cuenta
corriente de Estados Unidos en el contexto de un
incremento muy importante de la tendencia hacia los
desequilibrios mundiales en general e hizo hincapié en
la magnitud del problema y la necesidad de resolverlo
en un futuro préximo y no lejano. El déficit en cuenta
corriente estadounidense estd aumentando a una tasa
anual de mas de US$600.000 millones, es decir, en
torno al 5,5% del PIB, nivel sin precedente en la histo-
ria de este pais. Segiin Summers, representa alrededor
del 1,25% del PNB mundial, lo que significa que es
mayor, en relacién con la economia mundial, que
cualquier déficit nacional registrado anteriormente.

Summers atribuyd la ampliacion del déficit en
cuenta corriente a la disminucion del ahorro y el au-
mento del consumo y no al aumento de la inversion.
El ahorro nacional neto de Estados Unidos, que se ha
reducido fuertemente en los Gltimos cinco afios, se
situd entre el 1% y el 2% en 2003. Entretanto, varias
economias de mercados emergentes de Asia han au-
mentado considerablemente sus reservas Y, de hecho,
estan financiando el déficit en cuenta corriente de
Estados Unidos mediante la intervencién del banco
central. Sus objetivos son mantener la competitividad
y un sélido sector de bienes transados, y un tipo de
cambio que no flucte mucho con respecto al délar.

Segn Summers, el rapido crecimiento del déficit
en cuenta corriente estadounidense, financiado en base
al sector oficial, plantea dos riesgos. Primero, genera
incipientes presiones inflacionarias, como la reciente

Sunp ax©

preocupacion en Estados Unidos con respecto a la
deslocalizacion. Segundo, la dependencia del financia-
miento de proveedores internacionales, sobre todo de
paises cuyos gobiernos intervienen para mantener los
tipos de cambio fijos con el objeto de crear un “sen-
tido ilusorio de estabilidad”, puede ser un factor de
vulnerabilidad a mediano plazo. Si bien actualmente
esta situacion tiene sus ventajas —financiamiento a
bajo costo para Estados Unidos cuando el ahorro se
sittia en un nivel bajo, y exportaciones fuertes y un
sector de bienes transados competitivo para los paises
que ofrecen el financiamiento— no podemos olvidar
que entrafia riesgos.
A juicio de Summers, para resolver el pro-
blema del déficit en cuenta corriente de
‘{‘p Estados Unidos es preciso un enfoque
Q mundial, no nacional. Sefial6 que debido a
que las cuestiones conexas sobre los tipos
*  de cambio fijos o cuasifijos y el financia-
miento de proveedores internacionales son
ambitos ajenos al cometido del Grupo de los
Siete (G-7), estas cuestiones deben debatirse en
foros mundiales. EI G-7 probablemente no sea el
grupo adecuado para analizar estas cuestiones con
toda su amplitud. Al responder a una pregunta sobre
la aparente asimetria en el momento en que deben
adoptarse las dos medidas recomendadas, a saber:
aumentar el ahorro nacional, que toma tiempo, y ajus-
tar los tipos de cambio cuasifijos, lo que, en principio,
puede hacerse inmediatamente, Summers sefialé que
gran parte de los efectos de un aumento del ahorro
futuro pueden ocurrir por la expectativa de que este se
produzca. Con respecto a la naturaleza de los ajustes

Andrew Crockett presidira la
Fundacién Per Jacobsson

La Fundacion Per Jacobsson eligi6 a Andrew Crockett como
nuevo presidente de esta entidad. Crockett sucedera a Jacques
de Larosiére, quien ha presidido la Fundacién desde noviembre
de 1999.

Crockett ha ocupado el cargo de Presidente de JPMorgan
Chase International desde 2003. Tras trabajar en el Banco de
Inglaterra, se incorpord al FMI en 1972 y llegé a ocupar el cargo
de Subdirector del Departamento de Estudios. En 1989, dejo
el FMI para convertirse en Director Ejecutivo del Banco de
Inglaterra. Entre 1993 y 2003, Crockett fue Gerente General del
Banco de Pagos Internacionales. También fue el primer Presi-
dente del Foro sobre Estabilidad Financiera (1999-2003). Ha
sido uno de los directores de la Fundacion Per Jacobsson desde
octubre de 1993.



cambiarios, observd que debido a la amplia gama de
regimenes posibles, el momento del ajuste dependera
de una gran variedad de cuestiones especificas de cada
pais y mundiales.

Al final de la conferencia, Summers también se
refirid a la importancia de eventos como las Reunio-
nes Anuales del FMI y el Banco Mundial y de las con-
ferencias Per Jacobsson. Indicé que estas reuniones
contribuyen a que cientos de personas conversen y
debatan entre ellas sobre cuestiones criticas y cémo

Acuerdos de derecho de giro, SAF y SCLP al 30 de septiembre

resolverlas. Estos debates forman parte en Ultima
instancia del proceso que impulsa la formulacién y
aplicacion de politicas. m

El texto completo del discurso de Lawrence H. Summers,
“The U.S. Current Account Deficit and the Global Economy”,
puede consultarse en el sitio de la Fundacién Per Jacobsson
en Internet (www.perjacobsson.org).

Fecha del Fecha de Monto Saldo no

Pais miembro acuerdo vencimiento aprobado utilizado
(Millones de DEG)

Acuerdos de derecho de giro
Argentina 20 septiembre 2003 19 septiembre 2006 8.981,00 4.810,00
Bolivia 2 abril 2003 31 diciembre 2004 128,64 26,80
Brasil 6 septiembre 2002 31 marzo 2005 27.375,12 10.175,48
Bulgaria 6 agosto 2004 15 septiembre 2006 100,00 100,00
Colombia 15 enero 2003 14 enero 2005 1.548,00 1.548,00
Croacia 4 agosto 2004 3 abril 2006 97,00 97,00
Gabon 28 mayo 2004 30 junio 2005 69,44 41,66
Paraguay 15 diciembre 2003 31 marzo 2005 50,00 50,00
Pert 9 junio 2004 16 agosto 2006 287,28 287,28
Republica Dominicana 29 agosto 2003 28 agosto 2005 437,80 306,46
Rumania 7 julio 2004 6 julio 2006 250,00 250,00
Turquia 4 febrero 2002 3 febrero 2005 12.821,20 907,20
Ucrania 29 marzo 2004 28 marzo 2005 411,60 411,60
Uruguay 1 abril 2002 31 marzo 2005 1.988,50 279,60
Total 54.545,58 19.291,09
Acuerdos en el marco del SAF
Serbia/Montenegro 14 mayo 2002 13 mayo 2005 650,00 250,00
Sri Lanka 18 abril 2003 17 abril 2006 144,40 123,73
Total 794,40 373,73
Acuerdos en el marco del SCLP
Albania 21 junio 2002 20 junio 2005 28,00 8,00
Armenia 23 mayo 2001 31 diciembre 2004 69,00 9,00
Azerbaiyan 6 julio 2001 31 marzo 2005 80,45 38,61
Bangladesh 20 junio 2003 19 junio 2006 400,33 251,83
Burkina Faso 11 junio 2003 10 junio 2006 24,08 17,20
Burundi 23 enero 2004 22 enero 2007 69,30 42,90
Cabo \erde 10 abril 2002 9 abril 2005 8,64 2,49
Cameran 21 diciembre 2000 20 diciembre 2004 111,42 31,83
Congo, Republica Democratica del 12 junio 2002 11 junio 2005 580,00 53,23
Cote d’Ivoire 29 marzo 2002 28 marzo 2005 292,68 234,14
Dominica 29 diciembre 2003 28 diciembre 2006 7,69 4,71
Etiopia 22 marzo 2001 31 octubre 2004 100,28 0,00
Gambia 18 julio 2002 17 julio 2005 20,22 17,33
Georgia 4 junio 2004 3 junio 2007 98,00 84,00
Ghana 9 mayo 2003 8 mayo 2006 184,50 105,45
Guyana 20 septiembre 2002 19 marzo 2006 54,55 37,06
Honduras 27 febrero 2004 26 febrero 2007 71,20 61,03
Kenya 21 noviembre 2003 20 noviembre 2006 175,00 150,00
Lesotho 9 marzo 2001 31 octubre 2004 24,50 0,00
Madagascar 1 marzo 2001 1 marzo 2005 91,65 22,70
Malawi 21 diciembre 2000 20 diciembre 2004 4511 32,23
Mali 23 junio 2004 22 junio 2007 9,33 8,00
Mauritania 18 julio 2003 17 julio 2006 6,44 5,52
Mongolia 28 septiembre 2001 31 julio 2005 28,49 16,28
Mozambique 6 julio 2004 5 julio 2007 11,36 9,74
Nepal 19 noviembre 2003 18 noviembre 2006 49,91 42,78
Nicaragua 13 diciembre 2002 12 diciembre 2005 97,50 41,78
Pakistan 6 diciembre 2001 5 diciembre 2004 1.033,70 172,28
Republica Democratica Popular Lao 25 abril 2001 24 abril 2005 31,70 13,58
Republica Kirguisa 6 diciembre 2001 5 diciembre 2004 73,40 9,56
Rwanda 12 agosto 2002 11 agosto 2005 4,00 1,71
Senegal 28 abril 2003 27 abril 2006 24,27 17,33
Sierra Leona 26 septiembre 2001 25 marzo 2005 130,84 28,00
Sri Lanka 18 abril 2003 17 abril 2006 269,00 230,61
Tanzania 16 agosto 2003 15 agosto 2006 19,60 11,20
Tayikistan 11 diciembre 2002 10 diciembre 2005 65,00 29,40
Uganda 13 septiembre 2002 12 septiembre 2005 13,50 6,00
Zambia 16 junio 2004 15 junio 2007 220,10 137,56
Total 4.624,73 1.985,08

SAF = Servicio ampliado del FMI.

SCLP = Servicio para el crecimiento y la lucha contra la pobreza.
En algunos casos, los totales no coinciden con las sumas debido al redondeo de las cifras.

Datos: FMI, Departamento Financiero.
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Publicaciones recientes

IMF Working Papers (Documentos de trabajo; US$15)

04/128: “Parity Reversion in Real Exchange Rates: Fast, Slow
or Not at All?” Paul A. Cashin y C. John McDermott

04/129: “Foreign Banks in Emerging Market Crises: Evidence from
Malaysia’, Enrica Detragiache y Poonam Gupta

04/130: “Zimbabwe: A Quest for a Nominal Anchor”, Arto Kovanen

04/131: “When in Peril, Retrench: Testing the Portfolio Channel
of Contagion”, R. Gaston Gelos, Carmen Reinhart y
Fernando Broner

04/132: “Choosing a Budget Management System: The Case
of Rwanda”, lan C. Lienert

04/133: “The Role of Mature Market Mutual Funds in Emerging
Markets: Myth or Mayhem?” Amadou N. Sy y Li L. Ong

04/134: “International Investment Patterns”, Gian M. Milesi-
Ferretti y Philip Lane

04/135: “Once Again, Is Openness Good for Growth?” Luca
A. Ricci, Ha Y. Lee y Roberto Rigobon

04/136: “Caribbean Business Cycles”, Paul A. Cashin

04/137: “Debt Maturity and the International Financial
Avrchitecture”, Olivier D. Jeanne

04/138: “Economic Integration, Business Cycle, and Productivity
in North America”, Roberto Cardarelli y Ayhan Kose

04/139: “Risk Instability and the Pattern of Foreign Direct
Investment in the Middle East and North Africa Region”,
Kitty Chan y Edward Gemayel

04/140: “Explaining Efficiency Differences Among Large German
and Austrian Banks”, David Hauner

04/141: “Are Developing Countries Better Off Spending Their
Oil Wealth Upfront?” Hajime Takizawa, Edward H. Gardner
y Kenichi Ueda

04/142: “Choosing the Correct Currency Anchor for a Small
Economy: The Case of Nepal”, Sibel Yelten

04/143: “Fiscal Adjustment in EU Countries: A Balance Sheet
Approach”, Gian M. Milesi-Ferretti y Kenji Moriyama

04/144: “Regional Economic Disparities in Australia”, Martin
D. Cerisola y Uma Ramakrishnan

04/145: “A Reexamination of Korea's Trade Flows: What Has
Changed and What Explains These Changes?” Kevin C. Cheng

04/146: “Ghostbusting: Which Output Gap Measure Really
Matters?” Andreas Billmeier

IMF Country Reports (Informes del FMI sobre las economias
nacionales; US$15). (El nombre de un pais indica que el informe
trata sobre la consulta del Articulo I1V.)
04/176: Bulgaria: 2004 Article IV Consultation and Ex Post
Assessment of Longer Term Program Engagement
04/177: Bulgaria: Selected Issues and Statistical Appendix
04/178: South Africa: Staff Report; Staff Statement; and PIN
04/179: Zambia: Joint Staff Assessment of the PRSP
Progress Report
04/180: Philippines: ROSC—Fiscal Transparency Module—Update
04/181: Zambia: PRSP Progress Report
04/182: Mali: PRSP Annual Progress Report
04/183: Mali: Joint Staff Assessment of the PRSP Annual
Progress Report

04/184: Mali: Request for Three-Year Arrangement Under the PRGF

04/185: Republic of Latvia: ROSC—Data Module, Response by
the Authorities, and Detailed Assessments Using Data Quality
Assessment Framework

04/186: Kuwait: 2003 Article IV Consultation—Staff Report; PIN;
and Statement by the Executive Director for Kuwait

04/187: Japan: ROSC—FATF Recommendations for Anti-Money
Laundering and Combating the Financing of Terrorism

04/188: Indonesia: 2004 Article IV Consultation and Post-
Program Monitoring Discussions

04/189: Indonesia: Selected Issues

04/190: Djibouti: Staff-Monitored Program

04/191: Niger: Statistical Annex

04/192: Hungary: ROSC—Data Module

04/193: Bolivia: Third Review Under the Stand-By Arrangement,
Request for Waiver of Nonobservance of Performance Criteria,
and Augmentation and Extension of the Stand-By Arrangement

04/194: Argentina: First Review Under the Stand-By Arrangement
and Request for Waiver of Nonobservance and Applicability
of Performance Criteria

04/195: Argentina: Second Review Under the Stand-By
Arrangement and Requests for Modification and Waiver
of Performance Criteria

04/196: Djibouti: Joint Staff Assessment of the PRSP

04/197: Kuwait: Statistical Appendix

04/198: Kyrgyz Republic: Fifth Review Under the Three-Year
Arrangement Under the PRGF

04/199: Colombia: Third Review Under the Stand-By
Arrangement and Request for Waiver of Nonobservance
of Performance Criterion

04/200: Kyrgyz Republic: PRSP Progress Report

04/201: Kyrgyz Republic: Joint Staff Assessment of the PRSP
Annual Progress Report

04/202: Serbia and Montenegro: Third Review Under the
Extended Arrangement and Requests for Waiver of
Performance Criterion and Rephasing of Purchases

04/203: Ghana: ROSC—Fiscal Transparency Module

04/204: Albania: PRSP Annual Progress Report

04/205: Albania: Joint Staff Assessment of the PRSP Annual
Progress Report

04/206: Albania: Fourth Review Under the Three-Year
Arrangement Under the PRGF, Request for a Waiver of
Nonobservance of Performance Criterion, and Financing
Assurances Review

04/207: Ghana: PRSP Annual Progress Report

04/208: Ghana: Joint Staff Assessment of the PRSP Annual
Progress Report

04/209: Ghana: Enhanced Initiative for HIPC—Completion
Point Document

04/210: Ghana: Second Review Under the PRGF and Request
for Waiver of Nonobservance of Performance Criteria

HIPC=Heavily Indebted Poor Countries

PIN=Public Information Notice

PRGF=Poverty Reduction and Growth Facility
PRSP=Poverty Reduction Strategy Paper

ROSC=Report on the Observance of Standards and Codes

Los pedidos deben dirigirse a: IMF Publication Services, Box X2004, IMF, Washington, D.C., 20431, EE.UU. Tel.: (202) 623-7430;

fax: (202) 623-7201; correo electronico: publications@imf.org.

En el sitio www.imf.org se publica informacion en inglés sobre el FMI, entre la que se incluye la version completa del Boletin del FMI,
el Suplemento anual sobre el Boletin del FMI, Finanzas & Desarrollo, el catalogo actualizado de publicaciones y los tipos de cambio diarios
del DEG con respecto a 45 monedas. El texto completo, en inglés, de todos los documentos de trabajo del FMI y de los documentos de
anélisis de politica econdmica también puede consultarse en dicho sitio. En www.imf.org/external/spa/index.htm se presenta una seleccién

de documentos en espafiol.




La cruda realidad a la que se enfrentan la OMC

y los paises mas pobres

Aunque los paises pequefios y pobres tienen hoy
sustancial voz en las decisiones de la Organizacion
Mundial del Comercio (OMC), no pueden participar
plenamente en el “juego de la reciprocidad” en torno

al cual gira esta institucion. Estos paises representan un
reto para la OMC, dado que tienen un interés mas limi-
tado en una liberalizacion mas general del comercio a
causa de su acceso preferencial a los mercados de los pai-
ses ricos. ;Como podra dar cabida el sistema de comercio
multilateral a los intereses de los paises pequefios y po-
bres? Aaditya Mattoo, del Banco Mundial, y Arvind
Subramanian, del FMI, conversaron con Jacqueline
Irving del Boletin del FMI sobre un estudio publicado
recientemente en el que subrayan la “cruda realidad”

de los paises pobres: la inviabilidad de las respuestas

que deseariamos dar a sus preocupaciones, a saber, una
mayor asistencia financiera y un acceso no preferencial
al mercado.

BoLeTiN DEL FMI: ;En qué difiere la influencia de los
paises pequefios y pobres en las negociaciones del sis-
tema de comercio mundial con respecto a la de los
paises en desarrollo més grandes?

MaTTo0: La OMC es una institucién mercantilista, en
el sentido de que sus miembros intercambian protec-
cion: “me facilitas acceso a tu mercado a cambio de
mejor acceso al mio”. La moneda de cambio en estas
negociaciones es el tamafio del mercado, pero como
los paises pequefios y pobres no tienen mucho que
ofrecer al resto del mundo con el acceso a sus merca-
dos, ni individual ni colectivamente, su influencia se
deriva del hecho de que la OMC es una institucion
muy democrética. Cada pais tiene un voto y para
adoptar decisiones importantes suele ser necesario el
consenso. No obstante, legalmente se requiere como
minimo una amplia mayoria —por lo general de dos
tercios— y los paises pequefios y pobres actualmente
son mayoria en la OMC. Quiza la influencia moral de
estos paises sea alin mas importante porque, en gene-
ral, se han beneficiado menos del sistema de comercio
mundial, en particular de la Ronda Uruguay.

BoLeTin DEL FMI: (En qué medida afecta el tamafio
de un pais pequefio a las principales ventajas de perte-
necer a la OMC?

SueramANIAN: Dado que la moneda de cambio de la
OMC es el tamafio del mercado, cuanto menos tenga
que ofrecer un pais, menos podra exigir a sus socios
comerciales, y en cierto modo esto reduce sus posibili-
dades de reclamar un mayor acceso a los mercados de
sus socios comerciales. Del mismo modo, como una
de las ventajas importantes de pertenecer a la OMC

es que un pais puede abrir sus propios mercados, si un
pais tiene un mercado pequefio la decision de abrirlo
tendra menos interés para sus socios comerciales. En-
tonces se relajaran las presiones dentro de la OMC
para una apertura general de los mercados, incluso si
la apertura es irreversible. Para los paises pequefios,

es una doble desventaja.

BoLeTin DEL FMI: Ustedes han sefialado también que
la influencia de los paises pequefios y pobres en el
comercio mundial es cada vez mayor. ;Cudles seran

las consecuencias si las demandas derivadas de esta
creciente influencia no se satisfacen?

SueraMANIAN: Dado que, lamentablemente, a veces se
nos ha malinterpretado, tenemos que dejar claro que
esta influencia es deseable, porque este fortalecimiento
de los paises pequefios y pobres se traducird en una
mayor igualdad. El verdadero problema es como dar
cabida a los intereses de estos paises; de no ser asi, el
sistema quiza no pueda producir siquiera una libera-
lizacion multilateral méas amplia. Es necesario respon-
der a estos intereses de la mejor manera posible, es
decir, de modo que el sistema pueda seguir profundi-
zando en el proceso liberalizador y, al mismo tiempo,
satisfaga las necesidades de estos paises. Cualquier otra
solucion supondria un gran escollo para la liberaliza-
cion multilateral.

BoLETIN DEL FMI: Ustedes afirman que el impacto
global de la liberalizacion de las politicas no arance-
larias de apoyo a la agricultura es insignificante en
los paises pequefios y pobres. ;No contradice esto las
conclusiones de estudios recientes del Banco Mundial
y otras instituciones que demuestran que la supre-
sion de los subsidios a las exportaciones agricolas de
los paises desarrollados reduciria sustancialmente
la pobreza?
SUBRAMANIAN: La mayoria de los estudios del Banco
Mundial y de otras instituciones calculan el impacto
de una amplia liberalizacién, ademas del impacto de la
eliminacion de los subsidios en los paises industriales.
Asi pues, calculan la suma total de lo que se denomina
efectos de acceso a los mercados, que es el resultado de
la liberalizacion de los mercados por parte de socios
comerciales y de los beneficios que se obtienen cuando
un pais determinado liberaliza su propio mercado.
Hay tres o cuatro puntos dignos de mencion en
estos estudios. Primero, en relacion con el acceso a
los mercados, muchos de estos estudios no tienen en
cuenta que, cuando los socios comerciales de los pai-
ses industriales reducen los aranceles, en muchos
casos perjudican a las exportaciones de los paises

FMIBOLETIN

Considero que
no debemos
exagerar ni
hacernos
demasiadas
ilusiones sobre
lo que la OMC
o la Ronda

de Doha
pueden
ofrecer a los
paises pobres
y pequefos.

—Arvind
Subramanian

1 de noviembre de 2004
309



FMIBOLETIN

Cuando

los paises
pequenos y
grandes
negocian temas
comerciales,
el paquete

de beneficios
deberia incluir
asimismo
aspectos

financieros.
—Arvind
Subramanian

1 de noviembre de 2004
310

pequefios y pobres, porque estos ya tenian acceso pre-
ferencial a los mercados de los paises industriales. De
hecho, la liberalizacion de las naciones mas favoreci-
das (NMF) merma sus ventajas competitivas y reduce
sus exportaciones.

Segundo, un examen mas detenido de estos estu-
dios muestra que entre el 66% y el 75% de los benefi-
cios obtenidos por un pais proviene de la apertura de
su propio mercado, no de los mercados de sus socios
comerciales. Siendo asi, ;reduciran los paises pequefios
y pobres sus aranceles en el transcurso de la Ronda de
Doha en el porcentaje que proponen estos estudios?
Por los motivos antes mencionados, resulta optimista
0 poco realista suponer gue este gran proceso de libe-
ralizacion va a producirse y que estos paises van a dis-
frutar de los beneficios previstos. Por eso, creemos que
debemos ser cautos a la hora de interpretar los resul-
tados de estos estudios.

MaTTOO: Estos estudios y nuestro trabajo también
muestran la necesidad de examinar con mas detalle

el impacto de la liberalizacion multilateral sobre los
paises pobres. Es cierto que, en muchos casos, los pai-
ses pobres y pequefios ya gozan de acceso preferencial,
pero también es cierto que a menudo dicho acceso
esta sujeto a condiciones como las normas restrictivas

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

Comunicados de prensa

04/211: EI FMI y Turquia reanudaran las deliberaciones so-
bre un nuevo acuerdo de derecho de giro el 11 de octubre,
8 de octubre

04/212: Reuniones de alto nivel de la agrupacion Global
Unions/Confederacién Mundial del Trabajo (CMT) con
el FMI 'y el Banco Mundial, 8 de octubre

04/213: Trinidad y Tabago comienza a participar oficialmente
en el Sistema General de Divulgacion de Datos del FMI,
12 de octubre

04/214: El Director Gerente del FMI, Rodrigo de Rato, nom-
bra a Michael Kuhn Director del Departamento Finan-
ciero, 13 de octubre (véase la pag. 305)

04/215: Conferencia de alto nivel sobre algunos aspectos
del sector financiero de las economias emergentes de
Asiay el papel del Fondo Monetario Internacional,
13 de octubre

04/216: Madagascar: El FMI aprueba en principio el quinto
examen en el marco del acuerdo respaldado por el SCLP
y un desembolso de US$16,6 millones, 18 de octubre

04/217: El Director Gerente del FMI, Rodrigo de Rato, visi-
tara Arabia Saudita, Libano y Egipto, 20 de octubre

Notas de informacién al publico

04/110: El Directorio Ejecutivo del FMI analiza el papel del
Fondo en los paises de bajo ingreso, 30 de septiembre

04/111: El Directorio Ejecutivo del FMI examina el estado
de implementacion de la Iniciativa reforzada para los
PPME, 30 de septiembre

de origen, es decir, un porcentaje considerable de las
exportaciones de estos paises esta sujeto a tarifas aran-
celarias NMF o no preferenciales. Es necesario realizar
mas estudios empiricos para examinar el impacto
relativo de la erosién del acceso preferencial, y el im-
pacto de un mayor acceso cuando los productos se
venden a tarifas no preferenciales.

BoLeTiN DEL FMI: En su opinion, tener en cuenta los
intereses especificos de los paises pequefios y pobres no
solo es deseable, sino que también contribuiria a pro-
fundizar en la Ronda de Doha. ;Podria explicar como?
MatToo: Dado que las decisiones en la OMC se
toman en su mayoria por consenso o por amplia
mayoria, sus paises miembros deberian ponerse de
acuerdo sobre el lanzamiento y la conclusion de
cualquier nueva ronda. Una respuesta adecuada a

los intereses de los paises pequefios y pobres supon-
dria un avance global, ya que les demostraria que la
liberalizacion multilateral redunda en interés de
todos y que todos saldran beneficiados de un acuerdo
global en la Ronda de Doha.

BoLeTin DEL FMI: Haciendo referencia al titulo de su
documento de trabajo, la cruda realidad para estos

04/112: El FMI concluye la consulta del Articulo 1V de 2004
con la Federacion de Rusia, 30 de septiembre

04/113: El Directorio Ejecutivo del FMI analiza el avance en
la implementacion de los documentos de estrategia de
lucha contra la pobreza, 30 de septiembre

04/114: El Directorio Ejecutivo del FMI examina la adopcion
de un instrumento de sefializacion, 1 de octubre

04/115: EI FMI concluye la consulta del Articulo 1V de 2004
con Guinea, 3 de octubre

04/116: EI FMI concluye las deliberaciones de 2004 con
Filipinas posteriores a su programa, 3 de octubre

04/117: El FMI examina el informe de situacion sobre
prevencion de crisis y acuerdos de caracter precautorio,
6 de octubre

04/118: El FMI concluye la consulta del Articulo IV de
2004 con la Republica Democratica de Timor-Leste,
12 de octubre

04/119: El FMI analiza el marco operativo para la sosteni-
bilidad de la deuda de los paises de bajo ingreso,
15 de octubre

Declaracion en la reunion de donantes

“The IMF Is Supporting Iraq”, Takatoshi Kato, Subdirector
Gerente del FMI, reunion internacional de donantes
para la reconstruccion de Iraq, 13 de octubre

Transcripcion
Conferencia de prensa de los ministros de Hacienda
africanos, 3 de octubre

PPME = Paises pobres muy endeudados.
SCLP = Servicio para el crecimiento y la lucha contra la pobreza.



paises es la inviabilidad de dar cabida a sus intereses,
a saber, un mayor acceso no preferencial a los merca-
dos de los paises desarrollados y mayor asistencia
financiera y técnica. ;Podria explicar por qué?
SuBraMANIAN: La dificultad de estos paises para obte-
ner mas acceso no preferencial a los mercados de los
paises desarrollados se debe a que un pais pequefio

y pobre tiene menos para ofrecer. Este intercambio
reciproco de concesiones se produce en el seno de la
OMC porque cuando el pais A se liberaliza, debe
hacer frente a los costos politicos derivados de las in-
dustrias nacionales que compiten con los productos
importados. Asi pues, el pais A necesita obtener de las
negociaciones una compensacion o un beneficio para
los grupos de interés locales y contrarrestar el peso

de los que registran pérdidas. Por tanto, si un socio
comercial tiene muy poco que ofrecer, el pais A no
podra movilizar a los interesados en eliminar las ba-
rreras comerciales a las importaciones de ese pais socio
para que digan: “Es cierto que el que compite con las
importaciones perderd, pero Nosotros ganaremos

y por lo tanto habra menos problemas a nivel de eco-
nomia politica”. Pero tampoco deberiamos exagerar.
Si observamos lo que esta ocurriendo en la Ronda de
Doha, aungue estos paises son pequefios, han sabido
hacer oir su voz y han logrado, por ejemplo, incluir
en la agenda la reduccion de los subsidios al algodén.

La otra forma deseable de atender los intereses de
los paises pequefios y pobres es proporcionarles asis-
tencia financiera y técnica. Aunque esto es conveniente,
en nuestro documento explicamos por qué no es via-
ble. Primero, sabemos que se promete ayuda adicional
en distintos ambitos, pero la cuestion es saber si estas
ofertas de ayuda son realmente adicionales; si no, se
trataria simplemente de una sustitucién.

Segundo, ¢es creible esta ayuda? Esta bien que los
paises prometan mas ayuda, pero en los Gltimos afios
hemos visto, por ejemplo en el caso de la destinada
a la lucha contra el VIH/SIDA, que la movilizacion
de la ayuda adicional prometida no es tarea facil.

Tercero, en cierta medida la nuestra es una pro-
puesta un poco radical desde el punto de vista estruc-
tural, porque decimos que, cuando los paises peque-
fios y grandes negocian temas comerciales, el paquete
de beneficios deberia incluir asimismo aspectos finan-
cieros. Esto apunta a la necesidad de una mayor inte-
gracion de las decisiones comerciales y financieras a
nivel mundial y a nivel nacional. En el pasado ha sido
complicado lograr esta combinacion y esta por ver si
podra conseguirse en el futuro.

BoLeTin DEL FMI: Ustedes sostienen que las formas
viables de responder a los intereses de estos paises
—dandoles més acceso preferencial a los mercados
y exonerandolos de obligaciones para aumentar su
bienestar— son menos deseables. ;Por qué?

MatTo0: No esta demostrado que el acceso preferen-
cial a los mercados mejore realmente las perspectivas
de crecimiento de los paises. A veces incentiva al pais
a especializarse en areas en las que no cuenta con una
ventaja comparativa a nivel mundial, y cuando desa-
parece se pueden producir costos de reorientacion
sustanciales. Por otra parte, pareceria que la concesion
de acceso preferencial exonera al pais de la obligacion
de liberalizar sus propias politicas. Asi pues, los paises
gue dependen del acceso preferencial suelen contar
con los mayores niveles de proteccion a escala nacio-
nal. Por tanto, no esta claro que el acceso preferencial
sea deseable.

Creo que la concesién de un mayor acceso prefe-
rencial a los mercados depararia efectos indeseados
para el avance de la OMC, porque cada vez que se
concede un acceso preferencial, el interés del pais
receptor en el proceso de liberalizacion multilateral
disminuye.

BoLeTiN DEL FMI: ;Qué se puede hacer para cambiar
la cruda realidad e intentar que las opciones mas
deseables resulten més viables?

SUBRAMANIAN: ES una buena pregunta, aunque dificil
de contestar, porque, si existiera una respuesta sencilla,
probablemente no estariamos hablando de cruda
realidad. Sin embargo, se estan haciendo algunos pro-
gresos a la hora de responder a los intereses de los
paises pequefios y pobres con las ventajas derivadas
del acceso no preferencial a los mercados. Todo gra-
cias a gue estos paises han logrado hacer oir su voz
en la Ronda de Doha y también a su disposicion a
participar activamente en las negociaciones. Pero

las mejoras siguen siendo limitadas, debido a la
estructura y a las desventajas de tamafio a las que se
enfrentan estos paises.

Tasas del FMI

Tasa de interés Tasade Tasade
Semana del del DEG remuneracion cargos
18 de octubre 2,03 2,03 3,13
25 de octubre 2,06 2,06 3,17

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 sal-
do remunerado de los paises miembros en el tramo de reserva. La
tasa de cargos, una proporcién 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 mas recientes pueden obte-
nerse llamando al teléfono (202) 623-7171 o consultando el sitio del
FMI en Internet (www.imf.org/cgi-shi/bur.pl?2004).

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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Creo que la
concesion de
un mayor
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multilateral
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—Aaditya Mattoo
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Si se desea responder a las preocupaciones de
estos paises con asistencia técnica y financiera, la
comunidad internacional (tanto los sectores comer-
ciales como los financieros) debe aunar esfuerzos y
explorar nuevas vias innovadoras y més creibles de
proporcionar asistencia financiera y técnica adicional.
Es necesario ampliar el espacio de negociacion para
incluir los aspectos financieros.
MatToo: Hablando de nuevo de la dificultad estruc-
tural de negociar el acceso no preferencial cuando el
mercado nacional es pequefio, afortunadamente el
resto del mundo esta reconociendo que para avanzar
en la liberalizacion multilateral, los paises ricos deben
conceder acceso no preferencial a los paises mas po-
bres aun en los &mbitos en que los paises ricos tienen
un interés especifico. Asi, los paises pobres no tendrian
gue pagar con su propio acceso. Otros paises en desa-
rrollo, la Unién Europea y Estados Unidos podrian
estar dispuestos a hacerse concesiones para avanzar en
las negociaciones. De este modo, con mas conciencia
de la necesidad de alcanzar un acuerdo del que todos
se beneficien, el tamafio del mercado de los paises
pobres y pequefios ho impondria tanta limitacion.

Volviendo a la asistencia financiera y técnica, no es
facil hacer que esta asistencia sea mas creible, comple-
mentaria y verdaderamente productiva. La experiencia
con la ayuda no siempre ha sido muy positiva. Arvind
ha mencionado la necesidad de una mayor coherencia
y de una colaboracién mas estrecha con la OMC por
parte de otras organizaciones internacionales como
el Banco Mundial y el FMI. Sin embargo, esa coheren-
cia multilateral debe reflejarse también a escala nacio-
nal entre los ministerios de Hacienda y de Comercio,
tanto en los paises industriales como en los paises
en desarrollo.

Actualmente sigue existiendo esa dicotomia en las
negociaciones y es patente la necesidad de una mayor
internacionalizacion de los objetivos de desarrollo
globales. EI Gobierno britanico, por ejemplo, demos-
tro lo fructifera que puede ser la cooperacion entre
los responsables de comercio y los responsables de
desarrollo, a la hora de formular politicas mas cohe-
rentes. Estos esfuerzos a nivel nacional podrian apli-
carse también en un contexto multilateral.

Todas las organizaciones internacionales han
aunado esfuerzos para colaborar en un ejercicio de
diagnostico, con el objeto de averiguar qué debe
hacerse para lograr que los paises pequefios y pobres
participen plenamente en las negociaciones comer-
ciales de forma que estas puedan contribuir a fomentar
su desarrollo. No obstante, es pronto para averiguar
el volumen de asistencia adicional generado por este
marco integrado y su eficacia para solucionar
los estrangulamientos.

SUBRAMANIAN: Este documento es, en cierto modo,
un llamamiento a la moderacion de los objetivos y las

Benin es uno de los paises que han solicitado un
régimen comercial internacional mas justo para los
cultivadores de algodén.

expectativas en relacion con el orden impuesto por la
OMC o la Ronda de Doha, dados los problemas men-
cionados y la dificultad de dotar a la OMC de un
verdadero programa de trabajo a favor del desarrollo.
Considero que no debemos exagerar ni hacernos de-
masiadas ilusiones sobre lo que la OMC o la Ronda de
Doha pueden ofrecer a los paises pobres y pequefios.
MatToo: Arvind tiene razén cuando afirma que es
necesario reducir las expectativas en un contexto limi-
tado Unicamente a los aspectos comerciales. No obs-
tante, hemos definido un programa de trabajo posi-
tivo. Una de las contribuciones fundamentales de

este documento es la necesidad de adoptar una vision
maés diferenciada y matizada de los paises en desarro-
llo. Existen grandes diferencias entre ellos, por lo que
sus intereses no son del todo homogéneos. Si fuera
posible considerar las negociaciones no como meras
concesiones comerciales, Sino como una garantia
creible de asistencia multilateral, en este contexto

maés amplio de negociaciones comerciales multilate-
rales, los paises méas pobres podrian salir beneficia-
dos. Sin embargo, admitimos que en la préctica
resulta complicado. =

Pueden obtenerse ejemplares de “The WTO and the
Poorest Countries: The Stark Reality” (IMF Working Paper
No. 04/81) de Aaditya Mattoo y Arvind Subramanian, al
precio de US$15, dirigiéndose a IMF Publication Services.
Véanse las instrucciones de pedido en la pag. 308. El texto
completo, en inglés, puede consultarse en el sitio del FMI
en Internet (www.imf.org).
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