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Entrevista al Director Gerente del FMI
Desequilibrios mundiales: O los corrigen las
grandes economias o los corregiran los mercados

Aprincipios de junio, el espafiol Rodrigo de Rato asu-
mio la direccion del FMI tras la renuncia de Horst
Kéhler a principios de marzo. Previamente, durante casi
ocho afios De Rato habia ocupado distintos cargos en el
Gobierno espafiol, entre ellos el de Vicepresidente de

Asuntos Econdmicos y Ministro de
Economia (2000-04). Asimismo,
durante su larga carrera politica,
fue diputado del Parlamento espa-
fiol. Laura Wallace, del Boletin
del FMI, convers con él sobre las
fuerzas que estan perfilando el
panorama econémico mundial y
la revision estratégica interna que
ha emprendido el FMI.

BoLeTiN DEL FMI: Se ha referido a
la necesidad vital de corregir los
desequilibrios entre las principales

www.imf.org/imfsurvey

De Rato: Estados Unidos debe apresurar
la reduccién del déficit pablico.

economias —Estados Unidos, Europa, Japén y los
paises asiaticos emergentes— para poder sustentar
el crecimiento mundial. ;Qué debe hacer cada una?
¢Y qué parte le toca al FMI?

De Rato: Los gobiernos tienen dos alternativas; en-

frentar el problema modificando
sus politicas o dejar la solucion
en manos de las fuerzas del mer-
cado, lo cual podria ser mucho
mas costoso Y riesgoso. Estados
Unidos debe apresurar la reduc-
cion del déficit pablico, algo que
esperamos ver reflejado en las po-
liticas del nuevo gobierno lo antes
posible. Europa tiene que acelerar
su crecimiento potencial y efectivo;
2004 serd otro afio de crecimiento
demasiado débil. Lo mismo sucede
en Japon: (Continda en la pagina 330)

Rusia: COmo administrar la rigqueza petrolera

| fuerte crecimiento econémico y el ingreso petro-
lero imprevisto como resultado del alza de los
precios (véase el gréafico) plantean nuevos retos fiscales

para Rusia. Los servicios

publicos basicos son defi-
cientes y gran parte de la
infraestructura esta dete-

Fuerte crecimiento, en gran parte
gracias al petroleo

(Porcentaje) (Dolares por barril)

en MoscU, analiza el desafio de emprender las reformas
sociales necesarias, pero costosas, manteniendo a la
vez la estabilidad macroecondmica.

El actual sistema de pres-
taciones sociales, heredado
de la era soviética, sufre

riorada, lo cual haaumen- 12
tado la presion para gastar 10
la renta petrolera. Pero ante
los indicios de creciente
inflacion y contraccion de
los mercados laborales, la
politica fiscal no deberia
afiadir estimulo a la eco- -2
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nomia en este momento. -“4r

Crecimiento del PIB
(escala izq.)

Precio del petréleo de los Urales!
(escala der.)
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30 un grave déficit de finan-
ciamiento, es sumamente
ineficiente y se presta a
abusos. En el proyecto
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De hecho, quizas haya que
hacerla mas restrictiva.
Goohoon Kwon, uno de
los representantes del FMI

1997
1Los Urales son la principal region productora de petréleo de Rusia. El
crudo de los Urales se cotiza por separado en los mercados mundiales de
petrdleo.
Datos: Rosstat v Reuters.
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No creo que
haya que
tenerle miedo
al cambio. Solo
debemos estar
seguros de dos
cosas: que lo
gue hacemos
marca una
diferencia

y que lo
hacemos bien.
Y yo creo en
estas dos

cosas.
—Rodrigo de Rato

6 de diciembre de 2004
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De Rato habla de las reservas acumuladas en Asia

(Continuacién de la pagina 329)  habra que acelerar las
reformas para que la economia se dinamice. Las eco-
nomias asiaticas de mercados emergentes deben incli-
narse por mecanismos cambiarios que reflejen mejor
las variables econdmicas fundamentales y las ayuden

a absorber los cambios de la economia mundial o los
shacks externos. Si estos grandes protagonistas econo-
micos adoptan estas politicas, que son bastante razona-
bles, se podrian corregir los desequilibrios mundiales
de manera positiva.

En cuando al papel del FMI, estos desequilibrios
tienen que ver con la supervision mundial y ahora
somos mucho mas conscientes de los riesgos sistémi-
cos, que afectan no solo a los paises individualmente
sino también a gran parte del mundo o de las regiones
importantes.

BoLeTin DEL FMI: La prensa habla de una posible caida
del 20% al 40% en el valor del dolar. ;Qué opinién le
merece este tipo de especulacion? ;Qué significaria esa
caida para la economia mundial?

Dt Rato: El debate existe, y se hardn muchas predic-
ciones y anélisis. Pero el hecho es que ese debate tiene
razon de ser; la gente no esta especulando por puro
gusto. Obviamente, es muy dificil hacer predicciones
sobre la evolucion de las monedas, especialmente so-
bre cuando y cuanto fluctuaran. Ahora bien, el déficit
en cuenta corriente de Estados Unidos es muy grande
y atodo el mundo le conviene que se lo reduzca de
manera ordenada. Si estudiamos los distintos escena-
rios posibles, vemos que algunos beneficiarian a todos,
mientras que otros perjudicarian a todos.

BoLeTiN DEL FMI: La masiva acumulacion de reservas
de divisas que estan haciendo Japon y ciertas impor-
tantes economias asiaticas de mercados emergentes,
¢€s buena para estos paises o para el sistema interna-
cional? ;Puede continuar?

De RaTO: La decision le corresponde a estos paises.
Son protagonistas econémicos independientes, v si
desean acumular reservas, es una estrategia para afian-
zar su independencia y limitar los riesgos. Pero como
cualquier otro factor econémico, esa acumulacion tiene
limites, y en un momento dado complica la politica
monetaria y la politica antiinflacionaria. Lo que les
aconsejamos a estos paises es que sean conscientes

de esos limites, aunque ya los tienen muy en cuenta.
También les aconsejamos que, COMo mencioné, se
inclinen por mecanismos cambiarios mas flexibles.

En cuanto a la economia mundial, hasta ahora estos
paises son los que han financiado el déficit estadouni-
dense en cuenta corriente —que ha sido el principal
motor del crecimiento mundial— asi que, dentro de
todo, no nos podemos quejar demasiado. La cuestion

es si esa acumulacion es sostenible: hay cada vez mas
indicios de que es muy grande y los mercados estan
pidiendo un cambio de politica. No creo gue la situa-
cion sea traumatica, pero si que se necesita un cambio
de politica para evitar que llegue a serlo. Y ahora es
un buen momento para que la mayoria de los prota-
gonistas econdmicos haga ese cambio, porque sus
economias estdn remontando, aungque con un poco
menos de vigor a causa del precio del petréleo.

BoLeTin DEL FMI: ;Cuanto le preocupa el efecto del
precio persistentemente elevado del petroleo para el
crecimiento mundial? ;Qué les aconsejaria a los paises
que importan y exportan petréleo?

Dt Rato: Desde el principio dijimos que el elevado
precio del petroleo esta impulsado por la demanda,
algo muy distinto de lo sucedido en alzas anteriores.
Eso no significa que no haya limitaciones de la oferta
en algunas areas, 0 que no haya falta de transparencia
en los mercados. Pero aun teniendo todo esto en
cuenta, la cuestion es muy simple: el petréleo esta caro
porque hay mas consumo. Eso significa que la econo-
mia mundial est4 absorbiendo mucho mejor los shocks
causados por las limitaciones de la oferta. Y también
significa que sera una situacion mas permanente —es
decir, el precio minimo del petrdleo ha subido a causa
de la demanda— y esta es una realidad que los consu-
midores deberan aceptar. Y las autoridades de los paises
importadores de petr6leo deberan examinar deteni-
damente las politicas energéticas, centrandose en la
conservacion y la eficiencia.

En los paises exportadores, las autoridades deberan
reconocer que el alza de los precios del petroleo no
siempre ha sido beneficiosa; a menudo da lugar a
fuertes sacudidas en los equilibrios macroeconémicos,
un gasto publico ineficiente y mayor vulnerabilidad
economica sin estimular el desarrollo ni reducir la
pobreza. Por supuesto, esta no es una verdad univer-
sal, pero ha ocurrido lo suficiente como para tener
muy presente que el precio elevado del petréleo es un
arma de doble filo. Es por eso que el FMI les aconseja
a estos paises que ahorren para el futuro, recorten la
deuda y gasten en infraestructura y necesidades socia-
les hoy, pero con mas transparencia y eficiencia a la
hora de distribuir recursos y seleccionar proyectos.

BoLeTiN DEL FMI: Hace apenas unas semanas usted
volvié de Oriente Medio. ;Cual es el prondstico
econodmico para la region?

De RaTo: La region estd pasando por un buen mo-
mento: ha mejorado el panorama macroeconémico
de muchos paises, y los equipos econdémicos nuevos y
antiguos tienen muy claras las politicas necesarias para
la reforma y la estabilidad macroecondmica. Ademas,



el encarecimiento del petréleo aportara beneficios,
cuantiosos para algunos paises. El reto consiste en usar
la riqueza petrolera con prudencia para corregir los
desequilibrios macroecondmicos, estimular el creci-
miento y reducir la dependencia del petréleo para el
crecimiento. La regién también necesita enfrentarse

al desafio de la integracion regional, tanto en el golfo
como en el norte de Africa. En todos estos ambitos,

el FMI puede aportar asesoramiento en materia de
politicas y asistencia técnica.

BoLeTin DEL FMI: Inspirado en el sexagésimo aniver-
sario de las instituciones de Bretton Woods y con el
aliento de los principales paises industriales, el FMI
ha emprendido una revision estratégica de su labor.
¢COmo esta avanzando y cudl es la meta?

De Rato: Primero, en respuesta al claro deseo de
muchos paises y de la opinidn publica, el FMI se esta
planteando su funcion y su labor. Esta demostrando
que tiene capacidad de reflexion y amplitud de miras
para absorber lo que otros piensan. Segundo, una ins-
titucién internacional que trata con temas macroeco-
noémicos y financieros tiene que ser muy consciente
de la profundidad y la velocidad de los cambios que
ocurren en el mundo, y de los efectos que le estan pro-
duciendo. Asi que no es que el FMI esté buscando
algo que hacer: mas bien, lo que hace est4 cambiando.
En los dltimos 10 afios han cambiado la fortaleza de
los mercados internacionales, la demanda de asisten-
cia técnica y la prevencion y solucion de crisis. Es un
muy buen ejercicio, y no es tedrico.

BoLETiIN DEL FMI: ¢Para cuando habra resultados?
De RaTO: Me gustaria proponer algunas ideas en las
reuniones de abril del FMI y del Banco Mundial.

BoLeTin DEL FMI: ;Espera que la revision cambie la
manera en que trabaja el FMI?

De Rarto: ¢Por qué no? No creo que haya que tenerle
miedo al cambio. Solo debemaos estar seguros de dos
cosas: que lo que hacemos marca una diferencia y que
lo hacemos bien. Y yo creo en estas dos cosas. Espero
que este andlisis lleve al FMI a cambiar la manera en
que trabaja; de eso se trata, a fin de cuentas.

BoLEeTiN DEL FMI: ;Hay cambios que ya estan decididos?
De Rato: No quiero que esta revision esté dictada

por las preferencias de una determinada persona, ni
siquiera las mias propias. Debe ser un analisis colec-
tivo, alimentado por todos los recursos intelectuales
del FMI, que todos compartan y todos comprendan,

y en el que a mi me toca solamente una parte.

BoLeTiN DEL FMI: Muchos dirigentes africanos estan
planteando el tema de darle a Africa mas voz en las
operaciones y las politicas del FMI. También en Asia,
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a muchos paises les parece que no estan debidamente
representados en el FMI porque sus cuotas no reflejan
su actual impor-

tancia econdmica. "

¢Cree que la legiti- " A%
midad del FMI se [ :
ve amenazada por ..
el hecho de que los :
paises miembros

no logren convenir

en la reforma de

las cuotas y la repre-

sentacion?

De Rato: No creo

que nuestra legiti-

midad se vea ame-

nazada, porque

funcionamos de

comun acuerdo.

Pero hay muchas

voces que reclaman un nuevo acuerdo para afianzar
nuestra legitimidad y se trata de un problema suma-
mente grave.

qr#

De Rato muestra a
los alumnos de la
escuela primaria
Nakiwogo, en
Entebbe, Uganda,
donde esta Espaia,
BoLETIN DEL FMI: ;Qué se necesitarfa para llegar a su tierra natal.
un acuerdo?

De RaTo: Consenso politico. No creo que se trate de

un problema técnico, de precisar mejor las cuotas o

el nimero de votos. Es cuestion de que los paises se

rednan y decidan que este tema tiene prioridad. En

mi opinion, si la tiene, como lo dije en el discurso

ante las Reuniones Anuales de octubre.

BoLeTiN DEL FMI: Una de las principales prioridades
del FMI es ayudar a los paises mas pobres —en su
mayoria africanos— a alcanzar los Objetivos de Desa-
rrollo del Milenio (ODM). Jeffrey Sachs opina que lo
que Africa realmente necesita es “un buen empujon”,
0 sea, un aluvion de ayuda exterior. ;Es eso lo que hay
que hacer para poner fin a esta situacion desesperada?
¢Qué palabras tiene para quienes dicen que los ODM
estan acaparando la atencion y que también hay que
mirar mas alla de 2015?

De Rato: Estamos de acuerdo en que se necesita mas
y mejor ayuda, jy ya mismo! Exhortamos a los gobier-
nos a tomar conciencia de la necesidad de incremen-
tar la ayuda y hacerla més predecible, y de que los
donantes coordinen mejor para gque sus condiciones
no sean demasiado onerosas. Nosotros también debe-
mos esforzarnos més, por ejemplo, respaldando a los
paises en la preparacion de los documentos de estra-
tegia de lucha contra la pobreza, que sirven de base

al alivio de la deuda y a los programas de préstamo
del FMI y del Banco Mundial. Esos documentos ayu-
dan muchisimo a los paises a elaborar sus propias 6 de diciembre de 2004
estrategias solidas y sostenibles contra la pobreza. 331
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¢Estamos demasiado concentrados en los ODM?
Creo gue no. Son muy Utiles porque permiten medir
el avance logrado. De hecho, el FMI esta participando
muy activamente, dentro de la comunidad internacional,
para supervisar el progreso hacia los ODM.

BoLeTiN DEL FMI: En los Gltimos seis meses usted
viajo a todas las regiones del mundo para familiari-
zarse con la situacion de cada una. ;Qué fue lo mas
importante que le dejo esa experiencia?

De RaTO: Los viajes que he realizado en los Gltimos
cinco meses fueron sumamente provechosos. Tuve la
oportunidad de reunirme con muchos jefes de Estado,

primeros ministros, ministros de Hacienda, presiden-
tes de bancos centrales, y el personal del FMI desta-
cado en estos paises. Eso me permitié ampliar mi
perspectiva sobre los problemas y escuchar distintas
opciones para solucionarlos. Sin duda alguna, con los
viajes pude corroborar algo que me habia ensefiado
mi propia experiencia antes de venir al FMI: es funda-
mental que todos los paises se sientan identificados
con la politica econémica que se esta disefiando.
También reafirmaron que nuestro asesoramiento,
sumado a una politica macroeconémica sélida, si
ayuda a los paises a prepararse mejor para hacer frente
a las dificultades. m

Rusia deberia controlar su politica fiscal

decenas de millones
de beneficiarios y pretende reducir las prestaciones a
niveles asequibles, asegurar el pleno financiamiento
de las prestaciones restantes, delimitar las responsa-
bilidades de gasto social del gobierno federal y los
gobiernos locales, y reemplazar las prestaciones en
especie por una remuneracion monetaria.

El gobierno también propone recortar el impuesto
a la seguridad social, lo cual reduciria sus ingresos en
casi 1%4% del PIB en 2005. Este tributo, que pesa prin-
cipalmente sobre las néminas, es la fuente mas impor-
tante de renta pablica —Ila recaudacion equivale casi
al 8% del PIB— y financia el sistema jubilatorio, la
atencion de la salud y las prestaciones por discapacidad.

La decision de recortar el impuesto a la seguridad
social no es mala en si. El impuesto representa una
carga para el sector empresarial y esta frenando el cre-
cimiento de las empresas pequefias y medianas, ya que
impide la inversion y fomenta la evasion tributaria.
Quienes propugnan reducirlo creen que todo efecto
negativo que pueda sufrir la renta pablica se vera
compensado por una mejor recaudacion y un efecto
positivo sobre la oferta. Pero no esta claro en qué

(Continuacion de la pagina 329)

De no ser por el elevado precio del
petréleo, el gobierno estaria en déficit

(Porcentaje del PIB)
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Nota: La zona sombreada representa proyecciones.
Datos: Ministerio de Hacienda ruso y FMI.

medida mejorara la recaudacion. La experiencia de
recortes tributarios anteriores hace pensar que para
poder ampliar la base tributaria es fundamental una
administracion impositiva mas rigurosa.

Por lo tanto, si se recorta el impuesto a la seguridad
social y se incrementa a la vez el gasto publico, lo méas
probable es que se abra un gran hueco en el presu-
puesto. Y aunque el gobierno espera financiarse con
otros impuestos —a los bienes muebles, a los dividendos
y al ingreso mixto— esa recaudacién extra probable-
mente sera pequefia. Lo que queda son los impuestos
al petrdleo. Seguin el gobierno, la progresion tribu-
taria sera acentuada, ya que las tasas marginales se
incrementaran cuanto mas caro sea el petréleo. Asi,
el gobierno espera engrosar la recaudacion en més o
menos la mitad del 1% del PIB, con el precio del crudo
amas de US$30 por barril (pero no ganara casi nada
a US$20 por barril). El presupuesto para 2005 prevé
una renta adicional equivalente a tres cuartas partes
del 1% del PIB principalmente gracias a este tributo
sobre el ingreso petrolero extraordinario.

El recorte de los impuestos también demuestra
cuan apremiante es una reforma integral de las jubila-
ciones. Segun las proyecciones, el gasto en jubilaciones
publicas aumentara hasta 4 puntos porcentuales del
PIB para 2040 (sobre todo a causa del rapido envejeci-
miento de la generacion de posguerra) a menos que
se reduzcan las prestaciones y se incremente la edad
de jubilacion. El fondo jubilatorio recibira otra cuarta
parte del 1% del PIB al desviar algunos de los aportes
del régimen de plena capitalizacién al sistema de re-
parto. Pero aun asi habra un déficit sustancial en 2005,
que el gobierno se propone corregir extrayendo
75.000 millones de rublos del fondo de estabilizacion
petrolera. El gobierno sostiene que se trata de una me-
dida extraordinaria y que se necesitara una reforma
jubilatoria total —que incluya una mayor edad de
jubilacion— para restablecer la solvencia a largo plazo
del sistema de jubilaciones publicas.



Evitar auges y depresiones causados
por el petréleo

A corto plazo, dado el panorama tan alentador del pre-
cio del petroleo, las ganancias producidas por los im-
puestos al petréleo probablemente superen con creces
las pérdidas causadas por el recorte impositivo, lo cual
ayudara al gobierno a mantener un superavit presu-
puestario mientras lleva a cabo las reformas previstas
(véase el grafico, pag. 332). Pero a mas largo plazo,

los cambios propuestos dejaran a la renta pablica
expuesta a las fluctuaciones del precio del petréleo.

La volatilidad de la renta piblica ya se agravo sustan-
cialmente desde la crisis de 1998 debido a la mayor
importancia que ha adquirido el sector petrolero
dentro de la economia y a los cambios de la legislacion
tributaria.

Es entonces alin méas importante que el gobierno
institucionalice un sistema para ahorrar los ingresos
imprevistos, manteniendo el fondo de estabilizacion
petrolera creado en 2004. El fondo ha comenzado a
acumular estos ingresos extraordinarios, producto de
los impuestos aplicados al petroleo extraido en los
Urales cuando el precio supera los US$20 por barril, y
esta previsto que alcance el tope de 500.000 millones
de rublos (alrededor de 234% del PIB) antes de fin de

De Rato advierte a Rusia

no distender la politica fiscal

Durante una visita a Moscu el 17 y 18 de no-
viembre, Rodrigo de Rato, Director Gerente del
FMI, aconsejo al Presidente VIadimir Putin aho-
rrar integramente las ren-
tas petroleras imprevistas.
“Respaldamos la politica
presupuestaria prudente
que han aplicado las auto-
ridades rusas en los ulti-
mos afios, sobre todo la
decisién de ahorrar las
rentas petroleras extraor-
dinarias. Esta politica caute-
losa ha evitado el recalen-
tamiento y contribuido a
mantener la competitivi-
dad”, declaré De Rato.
Haciendo mencion de la
necesidad de reducir la in-
flacién, De Rato desacon-
sej6 al Gobierno ruso la
adopcién de un presupuesto
menos estricto para 2005.
Al seguir canalizando las rentas petroleras impre-
vistas hacia el fondo de estabilizacién, dijo, el

afio. La legislacién vigente permite al gobierno gastar
cualquier suma por encima de ese tope, desbaratando
asi las salvaguardias legales contra una politica fiscal
gue exacerbara los auges y las depresiones de origen
petrolero, en vez de atenuarlos.

Para corregir algunos de estos problemas, el Minis-
terio de Hacienda propuso hace poco elevar el tope del
fondo de estabilizacion petrolera —posiblemente hasta
4Y59% del PIB—y usar el excedente para saldar la deuda
externa y financiar un moderado aumento de los pro-
yectos de infraestructura. La renta extraordinaria ya no
se utilizara para financiar déficit jubilatorios.

Rusia debe plantearse en serio cémo administra la
riqueza petrolera. Si no lo hace con prudencia, el pe-
tréleo podria borrar rapidamente los afios de enormes
esfuerzos para bajar la inflacion y fortalecer la econo-
mia. Las propuestas del Ministerio de Hacienda ayuda-
rian a proteger estos logros tan dificiles de alcanzar. =

Pueden adquirirse ejemplares de “Russian Federation: Selected
Issues” (IMF Country Report No. 04/316) al precio de US$15.
Véanse las instrucciones de pedido en la pag. 335. El texto
completo, en inglés, puede consultarse en www.imf.org.

Durante su visita a Moscu, De Rato (izqg.) elogio
las politicas econémicas de Rusia, pero advirtio
al Presidente Putin que, econémicamente, al pais
le convendria mas seguir ahorrando la totalidad
de la renta extraordinaria del petréleo.

gobierno podria quitarle impulso a la apreciacion del
rublo y asi la politica monetaria podria centrarse en
la reduccidn de la inflacion.

De Rato también alent6 al
Presidente Putin a utilizar la
renta petrolera para saldar con
anticipacion la deuda externa,
como lo propuso hace poco
el Ministerio de Hacienda. De
acuerdo con el servicio de no-
ticias ruso ITAR-TASS, el Pre-
sidente Putin le dijo a De Rato
durante el dialogo que estaba
plantedndose la posibilidad
de un reembolso anticipado
de los préstamos adeudados
al FMI1 y al Club de Paris.
Rusia es el quinto deudor mas
grande del FMI, con una masa
de préstamos equivalente a
US$3.700 millones.

El comunicado de prensa
No. 04/244, publicado en
inglés en el sitio del FMI en Internet (www.imf.org),
contiene mas informacion sobre el tema.

FMIBOLETIN

6 de diciembre de 2004
333



FMIBOLETIN

God, in yor
- f

s Ay

A AT T R L

De camino hacia

Oriente Medio,
Rodrigo de Rato,
Director Gerente
del FMI (der.),

se reunio
brevemente con
James Wolfensohn
y con el

Rev. Dr. Sam Kobia,
antes de la reunién
central.
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Las instituciones de Bretton Woods y el Consejo
Mundial de Iglesias encuentran terreno comun

as maximas autoridades del FMI y del Banco

Mundial se reunieron por primera vez con sus pares
del Consejo Mundial de Iglesias (CMI) en Ginebra el
22 de octubre. El personal de las tres instituciones ha
mantenido un di&logo sobre la reduccion de la pobreza
y el desarrollo desde 2002. Los altos directivos recono-
cieron gue existen sustanciales puntos de acuerdo, pero
también que persisten diferen-
cias que necesitan analizarse
maés a fondo.

chets La reunion central, mode-

rada por Cornelio Sommaruga,
antiguo presidente del Comité
Internacional de la Cruz Roja,
tuvo lugar en la sede del CMI
ante la presencia de su consejo
rector y su personal, represen-
tantes de instituciones afiliadas
y de la prensa cristiana, y per-
sonal del Banco Mundial y del
FMI. El Rev. Dr. Sam Kobia,
Secretario General del CMI, explico que la organiza-
cion que dirige —desde su fundacion en 1948 la prin-
cipal organizacion interdenominacional de iglesias
protestantes— se enorgullece de su tradicion de dar
voz a quienes no la tienen. Dijo que el CMI esta com-
prometido a lograr una economia mundial y un pro-
ceso de desarrollo que giren en torno al ser humano.
Ni el crecimiento ni la riqueza “por filtracién” bastan
para reducir la pobreza; también hay que hacer frente

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

04/173: “Domestic Competition Spurs Exports:
The Indian Example”, Tushar Poddar

04/174: “Microfinance in Africa: Experience and Lessons from
Selected African Countries”, Anupam Basu, Rodolphe Blavy
y Murat Yulek

04/175: “Insurance Value of International Reserves:
An Option Pricing Approach”, Jaewoo Lee

04/176: “Sources of Growth in Sub-Saharan Africa”, Bernardin
A. Akitoby, Dhaneshwar Ghura, Amor Tahari y Emmanuel
Brou Aka

04/177: “What Is an Emerging Market?” Ashoka Mody

04/178: “Trade Liberalization, Exchange Rate Changes, and Tax
Revenue in Sub-Saharan Africa’, Terence Agbeyegbe, Janet G.
Stotsky y Asegedech WoldeMariam

04/179: “Quota Brokers”, Susumu Imai, Kala Krishna, Abhiroop
Mukhopadhyay y Ling H. Tan

04/180: “An Institutional Framework for Comparing Emerging
Market Currency Boards”, Marie-Therese Camilleri Gilson

04/181: “Pension Funds and Emerging Markets™, Jorge A. Chan Lau

a las desigualdades. Hizo un llamado a la sensatez,
pidiendo que se reconozca que la realidad del medio
ambiente no deja margen para suponer que puede
haber “crecimiento ilimitado”

La Dra. Agnes Abuom, Presidenta del CMI para
Africa, sefialé las diferencias tan obvias entre ricos y
pobres, argumentando que se necesitan medidas re-
distributivas para alentar la creacién de comunidades
justas, participativas y sostenibles. También critico la
falta de democracia en las instituciones de Bretton
Woods, diciendo que en la actualidad funcionan basi-
camente como plataforma para los paises industriales.

James Wolfensohn, Presidente del Banco Mundial,
declaré que hacia mucho tiempo que estaba conven-
cido de la valiosa funcién que desempefian los grupos
de fe en el desarrollo y que habia intentado tender
puentes con ellos, a veces en contra de las objeciones
de su propio Directorio. En una publicacién de 2002,
el CMI habia puesto en tela de juicio el compromiso
del Banco en la lucha contra la pobreza, pero ese com-
promiso no solo es profundo sino que a menudo esta
inspirado, a nivel del personal, en creencias de fe.
Wolfensohn también pidio a los criticos del sistema
de gobierno de las instituciones de Bretton Woods
gue reconocieran que son los paises miembros, no
los directivos, quienes pueden cambiar la situacion.
Explico que lo que més le inquieta es la posibilidad
de que la lucha contra la pobreza mundial termine
siendo victima de la actual preocupacion por la segu-
ridad y también de una crisis de falta de accion que
ha dejado muchas promesas sin cumplir.

04/182: “What Do We Know About Tariff Incidence?” Stephen
P. Tokarick

04/183: “Intercreditor Distribution in Sovereign Debt
Restructuring”, Ousmene-Jacques Mandeng

04/184: “Institutions, Program Implementation, and
Macroeconomic Performance”, Saleh M. Nsouli, Rouben Atoian
y Alexandros T. Mourmouras

04/185: “R&D, Innovation, and Economic Growth:
An Empirical Analysis”, Hulya Ulku

04/186: “Fear of Service Outsourcing: Is It Justified?”
Mary Amiti y Shang-Jin Wei

04/187: “Defining Financial Stability”, Garry J. Schinasi

04/188: “Real Exchange Rates in Developing Countries: Are
Balassa-Samuelson Effects Present?” Ehsan U. Choudhri
y Mohsin S. Khan

04/189: “Can Higher Reserves Help Reduce Exchange Rate
Volatility?” Ketil Hviding, Michael Nowak y Luca A. Ricci

04/190: “The Internal Job Market of the IMF's Economist Program”
Greg Barron y Felix Vardy

04/191: “A New Taxonomy of Monetary Regimes”, Mark R. Stone
y Ashok J. Bhundia



Del lado del FMI, Agustin Carstens, Subdirector
Gerente, dijo que uno de los elementos criticos de este
didlogo es comprender el mandato de la organizacion.
El FMI ayuda a los paises miembros a sentar las bases
macroeconomicas estables que se necesitan para el
crecimiento sostenido y la reduccion de la pobreza y,
en momentos de crisis, a tomar medidas para evitar
graves dafios. Carstens también subray6 la importan-
cia del comercio internacional para facilitar el desarro-
lloy la reduccién de la pobreza. En respuesta a pre-
guntas sobre la labor de la institucion, enfatizo que
la supervision de las politicas de los paises miembros
que lleva a cabo el FMI asegura que todos los paises
reciban el mismo analisis riguroso, y que a través de
sus examenes econdmicos y financieros mundiales
se mantiene alerta a los efectos de las politicas de los
paises industriales sobre los paises en desarrollo.

Haciendo una sintesis, Sommaruga alab6 la “gran
calidad” del didlogo y sugirid, en parte ante las pre-
guntas planteadas, cinco temas de futura reflexion: los
problemas de las poblaciones indigenas; la opinién de
los paises que han tenido experiencia con la estrategia
de reduccion de la pobreza; los esfuerzos en curso para
lograr los Objetivos de Desarrollo del Milenio (ODM)
de la ONU, con especial énfasis en los programas y la
educacion comunitaria; la gestion del gobierno, y la
intensificacion de las medidas para tratar y reducir la
incidencia del VIH/SIDA. Se acordd continuar el dia-
logo entre las instituciones de Bretton Woods y el
CMI a nivel del personal, a través de estudios de caso
sobre las experiencias de los paises, por ejemplo.

Las tres organizaciones también dieron a conocer
una declaracion conjunta y un documento sobre sus
coincidencias y divergencias, en el que enfatizan que
comparten el objetivo de reducir la pobreza y que estan

04/192: “The Mussa Theorem and Other Results on IMF-Induced
Moral Hazard”, Olivier D. Jeanne y Jeromin Zettelmeyer
04/193: “Work Absence in Europe”, Leo Bonato y Lusine Lusinyan

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 V)
04/276: Former Yugoslav Republic of Macedonia: Second Review
Under the Stand-By Arrangement and Ex Post Assessment
of Performance Under Fund-Supported Programs
04/277: Bangladesh: Joint Staff Assessment of the PRSP
Status Report
04/278: Republic of Tajikistan: Joint Staff Assessment of the PRSP
Progress Report

colaborando para lograrlo atendiendo a sus respectivos
mandatos y responsabilidades. También sefialan que
un objetivo importante del dialogo es contribuir a la
eficacia de la lucha contra la pobreza, entre otras cosas
mejorando la comunicacién y la cooperacién entre las
instituciones de Bretton Woods y el CMI.

El documento, que refleja la labor en curso enmar-
cada por este dialogo, se centra en cuatro temas;

+ Cuestiones institucionales y de gestion de gobierno
de las instituciones de Bretton Woods (incluidas la voz
y representacion de los paises en desarrollo y de mer-
cados emergentes).

+ Laevolucién de las funciones y actividades del FMI
y del Banco Mundial en pro de la mejora del bienestar
humano y de la asistencia a los paises miembros para
reducir la pobreza y lograr los ODM.

* Las estrategias nacionales e internacionales nece-
sarias para un desarrollo socioeconémico exitoso
(que deberan abordar aspectos tales como las fallas de
los mercados, el comercio internacional y las corrien-
tes de capital, los problemas de la balanza de pagos,
las transferencias de recursos, la identificacion de los
paises con las politicas, el alivio y la reduccion de la
deuda, y la globalizacion).

+ Un informe sobre el avance socioeconémico, que
aplaude la fuerte reduccion de la pobreza en Asia pero
sefiala que alin queda mucho por hacer en otras regiones
y en la lucha contra el flagelo del VIH/SIDA. =

La declaracién conjunta y el documento estan publicados
en los sitios de las tres organizaciones en Internet (en el caso
del FMI, en http://www.imf.org/external/np/sec/pr/2004/
pr04220.htm). En el sitio del FMI también aparece el texto
completo de la intervencion de Agustin Carstens.

04/279: Bangladesh: PRSP Status Report

04/280: Republic of Tajikistan: PRSP Progress Report

04/281: Philippines: ROSC—Data Module

04/282: Tanzania: PRSP Progress Report

04/283: Tanzania: Joint Staff Assessment of the PRSP
Progress Report

04/284: Tanzania: Selected Issues and Statistical Appendix

04/285: Tanzania

04/286: Dominica: Second Review Under the Three-Year
Arrangement Under the PRGF and Request for Waiver of
Performance Criterion

04/287: Jordan: Third Review Under the Stand-By Arrangement

04/288: Russian Federation: ROSC—Fiscal Transparency Module

PRSP=Poverty Reduction Strategy Paper
ROSC=Report on the Observance of Standards and Codes

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

de documentos en espariol.

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

En el sitio www.imf.org se publica informacién en inglés sobre el FMI, entre la que se incluye la versién 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
analisis de politica econémica también puede consultarse en dicho sitio. En www.imf.org/external/spa/index.htm se presenta una seleccion

FMIBOLETIN

Abuom: Hay que
alentar la creacién
de comunidades
justas, participativas
y sostenibles.

ke

Carstens: El FMI
ayuda a los paises
miembros a

sentar las bases
macroecondmicas
estables que se
necesitan para

el crecimiento
sostenido y la
reduccion de la
pobreza.

6 de diciembre de 2004
335



FMIBOLETIN

Determinamos
gue la mayor
diferencia no
se daba entre
bancos
extranjeros

y nacionales,
sino entre los
bancos
extranjeros
orientados
principalmente
a Asiay

los que no

lo estan.
—Enrica
Detragiache

6 de diciembre de 2004
336

Nuevo estudio sobre Malasia

¢ES mejor el desempeno de los bancos
extranjeros durante una crisis?

4s 0 menos a lo largo de la Gltima década, los

bancos extranjeros han aumentado mucho su
presencia en los paises de mercados emergentes, pero
¢se tradujo esto en una mayor estabilidad? Enrica
Detragiache y Poonam Gupta del Departamento de
Estudios del FMI examinaron recientemente la forma
en que los bancos nacionales y extranjeros capearon la
crisis financiera que golped a Malasia en 1997. Su estu-
dio revel6 que hubo grandes diferencias en la forma de
actuar de los bancos (tanto extranjeros como nacionales)
que trabajaban principalmente en Asia y los extranjeros
que no se especializaban en este continente. Jacqueline
Irving, del Boletin del FMI, les pregunta acerca de las
conclusiones que sacaron.

BoLEeTiN DEL FMI: ¢Por qué decidieron examinar el
desempefio de los bancos extranjeros frente a los nacio-
nales en una crisis financiera? ;Por qué Malasia?
DeTrRAGIACHE: Un gran nimero de bancos extranjeros
entrd en los mercados emergentes durante los Ultimos
10 afios y muchos investigadores y dirigentes se pre-
guntan como afectara esto al sector bancario de estos
mercados. Si bien se han realizado estudios sobre la
forma en que su entrada afecta la competencia en el
mercado, los resultados de los bancos locales y otros
factores, no conocemos ninguno que haya considerado
su actuacion en comparacion con la de los bancos
nacionales durante una crisis. También pensamos que
seria un tema interesante, ya que se han producido
crisis con mucha frecuencia.

Gupta: En el caso de Malasia, cabe preguntarse si la
presencia de los bancos extranjeros aumenta o dismi-
nuye durante o justo después de una crisis. Cuando se
liberalizan los sectores financieros de mercados emer-
gentes luego de una crisis, se encuentra que a raiz de
ello aumenta el nimero de bancos extranjeros, un
efecto que no puede diferenciarse de los efectos reales
de la crisis. Escogimos a Malasia porgue ha tenido
muchos bancos extranjeros durante largo tiempo, es
un caso tipico de una crisis de mercado emergente y
hay buena informacion. Pudimos obtener datos a
nivel macro y al de los bancos, y teniamos informa-
cion detallada sobre el apoyo del gobierno a cada
banco durante la crisis.

BoLeTiN DEL FMI: ;Superaron la crisis los bancos
extranjeros mejor que los nacionales?

DeTrAGIACHE: Determinamos que la mayor diferencia
no se daba entre bancos extranjeros y nacionales, sino
entre los bancos extranjeros orientados principalmente
a Asia y los que no lo estan. Algunos bancos extranje-

ros, por ejemplo, unos cuantos de otros paises del
sudeste asiatico y dos del Reino Unido especializados
en Asia, en general tuvieron una actuacion similar a
los nacionales. En cambio, los extranjeros ajenos a la
region, por ejemplo, algunos bancos norteamericanos
y alemanes que no se especializaban en Asia, aparente-
mente tuvieron un mejor desempefio durante y des-
pués de la crisis; no sufrieron disminucion de su ren-
tabilidad; los préstamos no redituables no aumentaron
tanto y, en general, los indicadores de su funciona-
miento eran mejores. En este grupo, el aumento de
los depositos registré una baja menos pronunciada.
GupTa: Aparte de estos indicadores, examinamos si

su presencia en el mercado se habia modificado con
posterioridad a la crisis y si habian recibido apoyo
oficial. En cuanto a la presencia, los resultados de los
tres grupos de bancos eran idénticos desde el punto
de vista estadistico. Tras la crisis, los bancos extranje-
ros no redujeron su presencia mas rapido que los na-
cionales. Pero los resultados mostraban decididamente
un menor apoyo estatal para los bancos extranjeros,
sobre todo los que trabajan mas en Asia pese a que
tenian muchos préstamos no redituables.

BoLeTiN DEL FMI: (Qué creen que explica esta diferen-
cia de conducta entre los bancos extranjeros orientados
a Asiay los que no lo estan?

DeTrAGIACHE: No hay una explicacion obvia y proba-
blemente se trata, en parte, de una cuestién pendiente.
Una posibilidad es que los bancos que no estaban
orientados a Asia recibieran mas apoyo financiero de
sus casas matrices y no sufrieran tantos problemas de
liquidez como los bancos que tienen una orientacion
maés local. Sin embargo, al analizar los datos, vimos
gue los bancos no orientados a Asia tenian una menor
cantidad de préstamos no redituables. Asi que no
solo tenian mas acceso a la liquidez sino también,
para empezar, una cartera de préstamos en mejores
condiciones.

Entonces la pregunta paso a ser: ;por qué arrojaron
mejores resultados sus carteras? Una hipotesis era
que otorgaban préstamos a las empresas multinacio-
nales. Puesto que no se especializaban en Asia, su base
de clientes tenderia a trabajar menos en esa region,
con lo cual estaban mas protegidos de los efectos de
esta crisis.

Esto parecia plausible, pero después encontramos
datos gque indicaban que esta no era toda la explica-
cién. La composicion por sectores de sus carteras de
préstamo mostraba que los bancos extranjeros no
orientados a Asia tenian mas préstamos en el de



Una menor exposicion a sectores

riesgosos ayudo a los bancos
extranjeros no orientados a Asia

Sector Sector
inmobiliario manufacturero
(porcentaje del total de la carteral)

Todos los bancos 35,1 15,3
Bancos extranjeros

orientados a Asia 34,0 215
Bancos extranjeros

no orientados a Asia 15,4 34,2
1Fines de 1998.

Datos: Banco Central de Malasia

manufacturas (véase el cuadro). También estaban menos
expuestos al sector inmobiliario y habian otorgado
menos préstamos para financiar las inversiones bursé-
tiles del sector privado, dos puntos en los que se con-
centro la mayor parte de los problemas de calidad de
los préstamos. Los bancos extranjeros orientados a
Asia y los nacionales habian asumido un riesgo relati-
vamente mas alto en estos dos sectores. De modo que
era evidente que la distinta forma en que operaban los
bancos antes de la crisis explicaba las diferencias de lo
sucedido después.

BoLeTiN DEL FMI: ;Por qué escogieron los bancos
distintas clases de carteras?

GurTA: Una explicacion podria ser el riesgo moral,
aunque no aclara por qué los bancos extranjeros
orientados a Asia decidieron adoptar una estrategia
de alto riesgo similar a la de los nacionales. Los extran-
jeros no recibieron un apoyo oficial significativo. La
otra posibilidad es el efecto de manada.
DEeTrRAGIACHE: Es decir, mas concretamente, los ad-
ministradores de las carteras de estos bancos extran-
jeros pueden haber decidido seguir a la “manada” de
banqueros de la region que trataban de ganar mucho
invirtiendo en sectores de riesgo y que, al hacerlo,
quedaron atrapados en la burbuja especulativa junto
con sus pares. En cambio, el grupo de banqueros no
especializados en Asia puede haber actuado de ma-
nera diferente, lo que los protegi6 de los créditos
arriesgados.

Esto revela que la buena gestion de un banco, ya sea
nacional o extranjero, es mas importante que el acceso
a la liquidez en una situacion de emergencia. Uno de
los argumentos a favor de que los mercados emergen-
tes tengan una mayor apertura al ingreso de bancos
extranjeros es que, en cierto sentido, pueden importar
sanas normas y practicas porque estan supervisados
desde el pais de origen, pero no encontramos ninguna
prueba muy convincente. Debemos subrayar, sin em-
bargo, que este es Unicamente el estudio de un pais

con una muestra reducida de bancos, y resultaria
prematuro hacer generalizaciones antes de realizar un
analisis mas profundo.

BoLeTin DEL FMI: La crisis financiera de Tailandia de
1997-98 desdibujo la division, alguna vez clara, entre
bancos nacionales y extranjeros: cuatro de los cinco
bancos nacionales mas pequefios quedaron bajo con-
trol de propietarios extranjeros. ;En cierta medida,
ocurri6 esto también en Malasia?

GurTA: Examinamos informacion muy detallada a
nivel de bancos y tomamos en cuenta todo cambio
grande en su historia y operaciones, entre ellos, fusio-
nes y adquisiciones, pero no vimos que esto ocurriera
en nuestra muestra. Si la pregunta es si los bancos
extranjeros adquirieron bancos nacionales y si esto
modifico en algo la muestra, la respuesta es no.
DeTrAGIACHE: No creo que las autoridades malayas
hayan modificado las politicas para permitir el ingreso
de mas bancos extranjeros, pero en nuestro estudio no
procuramos averiguar si la crisis per se permitio una
entrada mayor.

BoLETiN DEL FMI: Dos bancos de Singapur, OCBCy
United Overseas Bank, surgieron en los cinco afios
posteriores a la crisis de Malasia, avanzando hasta los
primeros lugares. ;Prevén examinar mas las diferen-
cias de desempefio de los bancos varios afios después
de la crisis?

DeTrAGIACHE: No de inmediato, pero las crisis produ-
cen cambios importantes de la estructura de mercado
en muchas dimensiones, y seria interesante averiguar
la medida en que estos cambios se traducen en un
mejor desempefio a mediano plazo.

BoLETiIN DEL FMI: ;Les interesa a ustedes 0 a sus cole-
gas ver si estos resultados son validos en otros paises
0 regiones?

DeTrAGIACHE: Dependeria de si podemos encontrar
episodios adecuados. Originalmente, consideramos
una muestra grande para encontrar paises en los que
pudiéramos obtener datos de bancos extranjeros y
terminamos por elegir Malasia. Desde que comenza-
mos nuestro estudio hubo algunos episodios de difi-
cultades en el mercado financiero; por ejemplo, en
Uruguay, donde la crisis ha tenido caracteristicas
diferentes. Este podria ser otro estudio de un caso
interesante. M

Pueden adquirirse ejemplares de “Foreign Banks in
Emerging Market Crises: Evidence from Malaysia” (IMF
Working Paper No. 04/129), al precio de US$15. Véanse las
instrucciones de pedido en la pag. 335. El texto completo,
en inglés, puede consultarse en www.imf.org.
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Como medir mejor la inflacion
de los precios al productor

esde mediados de la década de 1990, cuando

Alan Greenspan, Presidente de la Junta de Go-
bernadores de la Reserva Federal de Estados Unidos,
calific de sesgado el indice de precios al consumidor
de ese pais, la busqueda de indices de precios mas pre-
cisos contintia. Hoy, ese esfuerzo esta dando
frutos: primero, en julio, con la publicacion
del Consumer Price Index Manual revisado de
la Organizacion Internacional del Trabajo, y,
en septiembre, con la publicacion del nuevo
Producer Price Index Manual del FMI. Paul
Armknecht, Subjefe de Division del Departa-
mento de Estadistica del FMI, explica por qué
es necesario implementar mejoras estadisticas
en los indices de precios y qué pueden esperar
los usuarios del nuevo manual sobre indices
de precios al productor (IPP).

En cierto modo, la preocupacion de Greenspan
—que el indice de precios al consumidor estu-
viera sobreestimando la inflacion— era una
cuestién bastante técnica. Pero este problema técnico
tiene implicaciones enormes para el presupuesto fede-
ral. Dado que el Gobierno estadounidense utiliza el
indice de precios al consumidor (IPC) para indexar
los pagos de programas a gran escala como la seguri-
dad social, la asistencia social y las jubilaciones federa-
les, aun un pequefio aumento del IPC se traduce en
montos significativos para el presupuesto nacional.

Por qué el FMI tomé la iniciativa del IPP
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A principios de la década de 1990, cuando se disolvid
la Unién Soviética y surgieron varios paises indepen-
dientes, las nuevas oficinas de estadistica nacionales
se encontraron con gque no contaban con ninglin pro-
veedor de asistencia técnica para las estadisticas de
precios. La Organizacion Internacional del Trabajo,
que estd a cargo de la supervisién técnica de los méto-
dos y procedimientos del indice de precios al consu-
midor, no disponia de los recursos presupuestarios
para proveer asistencia en lo referente a los precios al
productor. La Division de Estadistica de la ONU, que
habia elaborado el manual anterior sobre indices de
precios al productor en actividades industriales, habia
abandonado este campo por motivos similares.

Asi, fue el FMI —que necesitaba medir la inflacion
para evaluar el desempefio econémico— el que ofre-
Cio asistencia técnica a través de su Departamento de
Estadistica. Durante estos afios, el FMI sigui6 ayudando
a los paises a desarrollar los medios para medir la
inflacion de precios al consumidor y al productor.

Animado por el comentario de Greenspan, el
Comité de Finanzas del Senado de Estados Unidos
convoco una comisidn asesora, presidida por Michael
Boskin, para estudiar la precision del IPC. Su informe,
publicado en diciembre de 1996, indicaba que el IPC
de Estados Unidos sobreestimaba la inflacion entre
0,8% y 1,6% por afo. Este sesgo al alza se debe princi-
palmente a que la canasta de mercado de productos
y negocios se habia mantenido fija por largos periodos
y a que las mejoras en la calidad de los productos no
guedaban debidamente reflejadas.

Este sesgo potencial en el IPC también planted
dudas acerca de la precision del IPP. EI IPC mide los
cambios en los precios de los bienes (como la leche
y los electrodomésticos) y los servicios (como el alqui-
ler y la reparacion de automaviles) que compran los
hogares, mientras que el IPP mide la inflacion de los
bienes (las vigas de acero, cajas de salsa de tomate,
etc.) y los servicios (contables y juridicos) que com-
pran y venden las empresas. Para tener un panorama
realista de las presiones inflacionarias de una econo-
mia, se necesitan medidas precisas del IPC y del IPP.

Reparar lo que no funciona

Las cuestiones planteadas en un comienzo en Estados
Unidos tuvieron ramificaciones para las oficinas de
estadistica alrededor del mundo, y las organizaciones
internacionales interesadas en los indicadores de la
inflacién formaron el Grupo de Trabajo entre Secre-
tarias sobre Estadisticas de Precios. Su prioridad era
preparar nuevos manuales sobre practicas Optimas
para indices de precios. Se le pidié al Departamento

de Estadistica del FMI, que es el principal proveedor de
asistencia técnica en temas de inflacion y que encabeza
las iniciativas de elaboracion de normas internaciona-
les para el IPP (véase el recuadro), que dirigiese la tarea
de mejorar las estadisticas de precios al productor.

Bajo su guia, la elaboracion del nuevo manual se
centro en los avances recientes de la teoria y préctica
estadisticas, asi como en los cambios clave en la eco-
nomiay en las deficiencias de las practicas vigentes.
En especial, el Departamento de Estadistica del FMI
individualizo seis deficiencias:

* Problemas en las canastas estandar fijas. Los
avances en la teoria de los nimeros indice sefialaron las
deficiencias en los indices de canasta estandar fija (del
tipo de Laspeyres) que suelen usarse para elaborar el
IPP. Segin el manual, una mejor canasta de mercado
es la que incluye en el calculo periodos corrientes y de
comparacion (indices simétricos). Tres de estos indices
—el indice ideal de Fisher, el indice de Walsh y el indice
de Tornqgvist— ofrecen enfoques mas avanzados.



« Indices de precios de nivel inferior. Los Gltimos
estudios sugieren que existe un importante potencial
de sesgo alcista en los indices de nivel inferior en los
gue se combinan por primera vez los precios de pro-
ductos detallados, tales como las hojas de aluminio
en rollo, para obtener un indice. En la actualidad, los
indices de nivel inferior se elaboran como medias sim-
ples no ponderadas de observaciones de precios. Por
lo general, esto otorga mas importancia a los produc-
tos con mas variaciones de precios que a los que sufren
cambios de precios menores o0 en disminucién. El ma-
nual recomienda utilizar medias geométricas de los
cambios de precios para ayudar a resolver este problema
y obtener informacion detallada de ponderaciones de
productos para computar medias ponderadas.

+ Diferencias de calidad. Actualmente, no se reali-
zan ajustes (o, al menos, no los adecuados) por dife-
rencias de calidad entre productos existentes y nuevos.
Si no se realizan ajustes por diferencias de calidad, las
diferencias de precios ocasionadas por mejoras de
calidad se contabilizan como cambios de precios. Los
modelos estadisticos mas nuevos, como el andlisis de
regresion “hedoénica’, permiten medir el componente
de calidad y ajustarse a la contribucion de la calidad
utilizando métodos estandar de nimeros indice.

* Productos estacionales. En la actualidad, las varia-
ciones estacionales de precios distorsionan las variacio-
nes mensuales de precios y dificultan la medicion de
las tendencias subyacentes. El manual recomienda apli-
car métodos estadisticos para reducir los efectos de los
cambios estacionales y suavizar las series temporales.

+ Por lo general, los IPP excluyen los servicios. Si
bien los servicios son el sector que crece con mayor
rapidez en la mayoria de las economias, suelen ser un
sector dificil para medir los cambios de precios, y la
mayoria de los paises siguen siendo renuentes a in-
cluirlos en el IPP. Para alentar a los paises a incluir los
servicios, el manual resefia la experiencia de varios
paises que lo hicieron con éxito.

* Es necesaria una familia de indices. Dado que la
inflacién no afecta a todos los segmentos de la econo-
mia por igual o durante el mismo periodo, un Gnico
numero indice no satisface las necesidades de la mayo-
ria de los usuarios. EI manual recomienda utilizar una
familia de indices para medir el IPP por sector, pro-
ducto, etapa de elaboracion, etc. Esto le permite al IPP
seguir las variaciones inflacionarias a lo largo de la
cadena de distribucion de la economia (desde los

Fotos: Henrik Gschwindt De Gyor, Eugene Salazar y
Michael Spilotro, FMI, pags. 329-31, 336-38, 342 y 344;
Tatyana Makeyeva, AFP/Getty Images, pags. 332-33;
Yuri Kochetkov, AFP/Getty Images, pag. 333; H. Salgado,
Consejo Mundial de Iglesias, pags. 334-35; Jung Yeon-Je,
AFP, pag. 339, y Grigory Dukor, Reuters, pags. 340-41.

productos primarios a los bie-
nes y servicios intermedios y a
la demanda final).

Como leer el manual

El Producer Price Index Manual
del FMI, que retine analisis y
précticas Optimas para la reco-
leccion de datos mas precisos,
esta pensado tanto para los
expertos como para el publico
en general. Los capitulos 1y 2
estan orientados hacia el publico
en general; en el primero se
presenta un panorama general
y un resumen que pueden ser-
vir como una introduccién a la
teoria y préctica de los nime-
ros indice y, en el segundo, se ofrecen antecedentes de la
historia de los nimeros indice y de los usos del IPP.

Los capitulos 3 al 13 sirven de guia para recopilado-
res sobre cobertura, construccion, elaboracion y publi-
cacion del IPP. Los nueve capitulos restantes presentan
los conceptos y la teoria del indice para economistas
profesionales, estudiantes de economia y recopiladores
mas avanzados. W

Pueden adquirirse ejemplares, en inglés, de Producer Price
Index Manual: Theory and Practice (espafiol, francés y ruso,
de préxima publicacion) y de Consumer Price Index Manual:
Theory and Practice, en inglés (espafiol, francés y ruso, de
préxima publicacion) al precio de US$125. Véanse las
instrucciones de pedido en la pag. 335. El Departamento

de Estadistica del FMI est& preparando actualmente el
Export/Import Price Index Manual, que se prevé estara
disponible a fines del proximo afio.

Tasas del FMI

Tasade interés Tasade Tasade
Semana del del DEG remuneracion cargos
15 de noviembre 2,17 2,17 3,34
22 de noviembre 2,18 2,18 3,36
29 de noviembre 2,21 2,21 3,40

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 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-shl/bur.pl?2004).

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

Datos: FMI, Departamento Financiero
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CoOmo Rusia logro escapar de la trampa bancaria

| menos a primera vista, hay una serie de aspectos

de la economia rusa de antes y después de la cri-
sis financiera de 1998 que no tienen sentido. Por
ejemplo, una vez estabilizada la economia, se agravo
la morosidad en el sector empresarial, y a pesar de que
muchos bancos nuevos habian abierto sus puertas
luego del colapso de la Unidn Soviética, en 1994 se
dispar6 el comercio por trueque. Luego del estallido
de la crisis, que derrumbé muchos bancos, la moro-
sidad y el trueque empezaron a declinar por razones
misteriosas, aunque habria cabido esperar lo contra-
rio como consecuencia del agotamiento del crédito.
Ademas, contrariamente a la experiencia de la mayo-
ria de los paises abatidos por una crisis, casi inmedia-
tamente después la economia rusa comenzo a crecer.

En un reciente documento de trabajo del FMI,

Haizhou Huang (del Departamento de Estudios del
FMI), y Dalia Marin y Chenggang Xu (investigadores
invitados del Departamento de Estudios) analizan
exhaustivamente estas anomalias. Sugieren que Rusia
cay6 en una trampa bancaria antes de la crisis. A raiz
de los incentivos distorsivos creados por el gobierno,
el sector bancario se habia divorciado casi totalmente
del sector real. En lugar de hacer préstamos a las em-
presas financieramente desahuciadas, los nuevos ban-
cos rusos se dedicaron a sacar provecho de los bonos
del Tesoro publico.

Luego del colapso de la Unidn Soviética en 1990,
Rusia paso por una tortuosa transicion hacia la eco-
nomia de mercado. El sector real se contrajo brusca-
mente: en 1998, el producto llegaba apenas al 50%
del nivel de 1989. En este entorno, las empresas acu-
mularon grandes deudas y cayeron en mora. Asi, los
pagos no monetarios y el trueque, que en 1994 repre-
sentaban el 8% de las ventas, cuando la inflacion adn
estaba controlada, superaron el 50% de las ventas
en 1998.

Mientras la economia real tambaleaba, el sector
financiero estaba en auge: los escasos 100 bancos que
operaban en 1988 pasaron a ser mas de 2.500 en 1998.
Pero a pesar del explosivo aumento de la cantidad de
bancos, pertenecientes muchos de ellos a grandes em-
presas, el sector financiero se abstuvo de conceder
préstamos a las empresas del sector real. El crédito al
sector privado disminuy6 del 12% del PIB en 1994
al 8% en 1997. Mientras tanto, los bancos comerciales
invertian en bonos del Tesoro. Hacia fines de 1997,
habian invertido casi el 75% de los depdsitos en rublos
en valores del gobierno federal. Incluso las empresas
propietarias de bancos prefirieron financiar sus inver-
siones por otros medios y llegaron a permitir que sus
bancos absorbieran crédito empresarial para también
poder invertirlo en bonos pablicos.

Dado el mal desempefio econdémico de Rusia, la
crisis de 1998 no sorprendio a nadie. La sorpresa fue
la rapida y vigorosa recuperacion de la economia. La
morosidad total empez0 a disminuir casi de inmediato,
asi como el trueque y los pagos no monetarios, que se
redujeron en un 20% en 1999. Mas adn, los bancos
comenzaron a financiar al sector real casi inmediata-
mente después de la crisis. Entre 1998 y 1999, los prés-
tamos en rublos a la economia se elevaron de 123.000
millones a 293.000 millones, o sea, méas del doble en
términos nominales. Al mismo tiempo, hubo un mar-
cado descenso en las tasas de interés sobre préstamos,
tanto a nivel real como nominal.

La trampa bancaria

Procurando explicar todo esto, los autores elaboraron
un modelo que supone la existencia de una grave asime-
tria de informacidn en la economia rusa que impidio a
los bancos discernir entre el buen y el mal riesgo credi-
ticio. Por ello aplicaron altas tasas de interés a todos los
préstamos al sector privado. A su vez, esto indujo aun
a las empresas prudentes a volcarse al financiamiento
no bancario, tal como el crédito comercial y el trueque,
donde la asimetria de la informacién era menos pro-
blemaética, pero los costos mucho més elevados. El
hecho de que las empresas viables pudieran obtener
liquidez a través del financiamiento no bancario enca-
recié mas aln el costo de los préstamos bancarios, ya
que entonces los bancos consideraron que solo las em-
presas menos confiables solicitarian préstamos. En este
nuevo contexto, el sector bancario optd cada vez mas
por invertir en valores publicos de alto rendimiento.

El modelo sugiere un nexo, hasta ahora inadver-
tido, entre el déficit presupuestario del gobiernoy la
economia no monetaria. A menudo se argumenta que
la morosidad y el trueque aumentaron por razones
tributarias. Segiin el argumento tradicional, el finan-
ciamiento no bancario permitié que las empresas
ocultaran parte de sus utilidades para reducir su renta
imponible, dificultando mas adn la recaudacién de
impuestos, y causando asi la explosion del déficit pre-
supuestario del gobierno. Los autores sefialan otra
razon: el déficit del presupuesto pablico estaba dejando
al sector real sin financiamiento bancario al crear un
clima en el cual los bancos lograban més rentabilidad
invirtiendo en el mercado de bonos del Tesoro, lo que
forzaba al sector real a recurrir al financiamiento no
bancario. Esta trampa bancaria, que divorcid al sector
financiero del sector real, entorpeci6 el desarrollo del
sector bancario y el crecimiento econémico, a pesar
de la aparente exuberancia financiera, especialmente
en el mercado de valores publicos.

El modelo también destaca la funcion del sector fi-
nanciero luego de la crisis y explica por qué la crisis de



1998 beneficié en parte a la economia rusa. Cuando
en agosto de 1998 el Gobierno ruso incumplio el pago
de sus bonos, el mercado de valores publicos se des-
plomé. Aunque muchos bancos con cuantiosas tenen-
cias de valores publicos quebraron, la economia dio
un vuelco y comenzo a crecer. La ausencia de un mer-
cado para los bonos del gobierno indujo a los bancos
supervivientes a canalizar sus activos hacia préstamos
en el sector real con tasas de interés mas bajas para
atraer prestatarios. Las tasas de interés mas bajas, a su
vez, incitaron a algunas empresas bien calificadas a
pedir préstamos a los bancos, dejando de lado el finan-
ciamiento no bancario. Esto mejor6 la solvencia pro-
medio del conjunto de los prestatarios, lo que provoco
una nueva baja en las tasas de interés e indujo a mas
empresas a retornar del trueque al préstamo bancario.
Las regresiones gque realizaron los autores indican que
la crisis financiera provocd un cambio fundamental
en el comportamiento del sector bancario. De este
modo, la vigorosa recuperacion econdémica que siguid
a la crisis se debid en gran medida a que Rusia escap0
de la trampa bancaria.

Un efecto catéartico

Segun el modelo, una crisis financiera a menudo ge-
nera una compresion del crédito y una profunda rece-
sibn econdmica, pero también puede traer beneficios.
Si la economia esta atrapada en una trampa bancaria,

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

Comunicados de prensa

04/235: Declaracion de Rodrigo de Rato, Director Gerente del
FMI, al final de su viaje a México, 9 de noviembre

04/236: Declaracion de la mision del FMI tras la conclusion
de las conversaciones sobre la consulta del Articulo IV
correspondiente a 2004 con El Salvador, 10 de noviembre

04/237: Declaracion del Representante Residente del FMI en
Chad, 12 de noviembre

04/238: El FMI concluye el quinto examen del acuerdo con
Sierra Leona en el marco del SCLP y aprueba un desembolso
de US$21,11 millones, 12 de noviembre

04/239: Rodri go de Rato, Director Gerente del FMI, viajara
a Rusia, Alemania, Polonia y Espafia, 15 de noviembre

04/240: El Directorio Ejecutivo del FMI aprueba
US$4,4 millones en asistencia de emergencia para
Granada, 16 de noviembre

Nota de informacion al pablico

04/121: El FMI concluye la consulta del Articulo 1V
correspondiente a 2004 con Francia, 3 de noviembre

04/122: El FMI concluye la consulta del Articulo 1V
correspondiente a 2004 con Irlanda, 4 de noviembre

04/123: El FMI concluye la consulta del Articulo 1V
correspondiente a 2004 con TUnez, 8 de noviembre

una crisis puede ayudarla a escapar y asi provocar una
vigorosa recuperacion econdmica. Esto, a su vez, pre-
para el terreno para el desarrollo del sector financiero.

Estas conclusiones también sugieren a las autorida-
des qué hacer luego de iniciada la recuperacién eco-
nomica. Para lograr un crecimiento sostenible, el sis-
tema bancario debe emprender reformas. El quid
consiste en reducir la asimetria de la informacion
entre los bancos y sus prestatarios mediante politicas
dirigidas a mejorar la gestién empresarial, la contabili-
dad, la transparencia y el control del riesgo crediticio.
Y a medida que crece el volumen de los préstamos
bancarios, cobra una importancia creciente la elabora-
cion de mecanismos para exigir el cumplimiento de
los contratos. También se le debe otorgar alta priori-
dad a la politica fiscal. El gobierno deberé ajustar su
presupuesto y evitar que se vuelva a crear un clima en
el que los bonos publicos desplazan a los préstamos
bancarios. m

Pueden adquirirse ejemplares de “Financial Crisis, Economic
Recovery, and Banking Development in Russia, Ukraine and
Other FSU Countries” (IMF Working Paper No. 04/105), de
Haizhou Huang, Dalia Marin y Chenggang Xu, al precio de
US$15. Véanse las instrucciones de pedido en la pag. 335.

El texto completo, en inglés, puede consultarse en www.imf.org.

04/124: El FMI concluye la consulta del Articulo 1V
correspondiente a 2004 con Australia, 8 de noviembre

04/125: El FMI concluye la consulta del Articulo 1V
correspondiente a 2004 con Papua Nueva Guinea,
10 de noviembre

04/126: El FMI concluye la consulta del Articulo 1V
correspondiente a 2004 con la Republica de Estonia,
11 de noviembre

04/127: El FMI concluye la consulta del Articulo 1V
correspondiente a 2004 con Benin, 12 de noviembre

04/128: El FMI concluye la consulta del Articulo 1V
correspondiente a 2004 con Santa Lucia, 15 de noviembre

04/129: EI FMI concluye la consulta del Articulo 1V
correspondiente a 2004 con Rwanda, 16 de noviembre

Discursos

“Agricultural Trade Reform: The Role of Economic Analysis”,
Anne O. Krueger, Primera Subdirectora Gerente del FMI,
Department of Foreign Affairs—Australian Bureau of
Agricultural Research Conference, Canberra, Australia,
4 de noviembre

“Spreading Prosperity and Resisting Economic Divergence:
The Significance of Richard Snape’s Academic Legacy”, Anne
O. Krueger, Primera Subdirectora Gerente del FMI, Richard
Snape Memorial Lecture, Melbourne, 8 de noviembre

SCLP = Servicio para el crecimiento y la lucha contra la pobreza
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Conferencia Mundell-Fleming

Frankel: ;Por qué son tan costosas

las crisis monetarias?

D e haber una crisis monetaria en un pais en desa-
rrollo, un dirigente politico tiene el doble de pro-
babilidades de perder su cargo seis meses mas tarde,
se produzca 0 no una devaluacion en el contexto de
un programa del FMI. ;Como se explica que un lider
fuerte como Suharto en Indonesia pudiera superar
facilmente 32 afios de problemas politicos, militares,
étnicos y ambientales para sucumbir ante una crisis
monetaria? Jeffrey Frankel trato de responder a este
interrogante en el curso de la conferencia Mundell-
Fleming —parte del quinto congreso anual Jacques
Pollak del FMI sobre investigacion econémica— en un
foro econdmico del 5 de noviembre. Analiz6 también
si la devaluacion de la moneda significa, necesaria-
mente, pérdida de producto y como pueden las auto-
ridades minimizar la vulnerabilidad a la devaluacion
y la consiguiente contraccién de la economia.

La razén mas obvia de los altos costos politicos de
una devaluacion es que viene acompafiada por una
penosa recesion, pero ¢por qué? Después de todo, se
supone gue acrecienta la competitividad, la produc-
cion y exportacion de bienes transables, reduce las
importaciones y, por ende, mejora el saldo comercial,
el PIBy el empleo.

Segun Frankel, tal vez sea porque incluso sin un
efecto negativo en el PIB global, los efectos de redistri-
bucion podrian tener un costo politico para los diri-
gentes. Por ejemplo, en un pais africano, una devalua-
cion puede beneficiar a los pequefios agricultores de
café y cacao porque el precio en divisas de estos pro-
ductos lo determinan los mercados mundiales, pero
los agricultores suelen tener menos poder politico que
los residentes urbanos, que al consumir bienes impor-
tados pueden verse perjudicados por la devaluacion.
El problema con esta teoria, dice, es que hay muchos
ejemplos que indican lo contrario, es decir, que los
productores de bienes transables (agricolas, minerales
0 manufacturados) suelen tener mas poder politico
que los productores de bienes no comerciados.

Es posible argumentar que las verdaderas causas
de esta disminucidn de la actividad econémica son,
simultaneamente, la austeridad monetaria y fiscal
(o las quiebras bancarias o la brusca interrupcion del
financiamiento externo) pero, en opinidn de Frankel,
se olvida un punto clave. Segun las teorias tradiciona-
les, cuando cesan de repente las afluencias de capital
a un pais, hay una combinacién 6ptima de politicas de
reduccion (contraccion monetaria o fiscal) o de reo-
rientacion del gasto (devaluacion) que deberian equi-
librar las cuentas externas sin causar una recesion.

Pero la realidad es distinta. Por ejemplo, en la crisis
de Asia oriental de 1997-98, en todos los paises hubo
una pérdida pronunciada del producto, cualquiera fuera
la combinacion de devaluacién y reduccion del gasto,

y la generalizacion mas sencilla es que casi todos los
paises en desarrollo golpeados por una crisis financiera
caen en recesion. La reduccion del ingreso es la Unica
forma de generar la mejora de la balanza comercial,
necesaria para contrarrestar la mayor renuencia de los
inversionistas internacionales a conceder préstamos.

Hoy, parece haber datos firmes de que una devalua-
cion produce contraccion, al menos el primer afio y
tal vez también el segundo. Hasta los desplomes mo-
netarios de los afios hoventa, se habia sostenido que
el efecto negativo de una devaluacion se neutralizaba
con relativa rapidez gracias al estimulo a las exporta-
ciones netas, de modo que al segundo afio, cuando
estas habian ganado fuerza, el efecto global en el pro-
ducto pasaba a ser positivo. Pero, en la actualidad, los
efectos negativos parecen ser méas fuertes de lo que se
pensaba, y los positivos, mas débiles, con la deprimente
conclusién de que la recesion es inevitable. Todos los
instrumentos de politica que buscan mejorar el saldo
externo lo logran reduciendo el ingreso a corto plazo,
0 sea, devaluacion, contraccién fiscal y contraccion
monetaria. Incluso la reforma de la politica estructural,
como insistir en que los bancos no viables tienen que
cerrar, puede tener un efecto negativo en la actividad
econdmica a corto plazo.

¢Por qué una devaluacion suele

producir contraccion?

De los muchos efectos contractivos posibles de una
devaluacion, ;cuales provocaron las crisis monetarias
recesivas de los afios noventa? Se cree que varios de los
efectos més contractivos de una devaluacion se mani-
fiestan en un incremento correspondiente del precio
interno de las importaciones, o de alglin conjunto més
grande de bienes. En verdad, la rapida transmisién de
las variaciones cambiarias a los precios de los bienes
transables es el supuesto basico del “modelo de la pe-
quefia economia abierta’, muy aplicable a los paises de
mercados emergentes. Luego vendria la contraccion,
en una de varias formas: los precios mas altos de los
bienes comerciados, por ejemplo, reducirian los saldos
de dinero real o los salarios reales de los trabajadores,
0 incrementarian los costos para los productores de
los bienes no comerciados. Estos mecanismos no se
vieron mucho en las crisis de los afios noventa; de hecho
el coeficiente de transmision bajo mucho y la desace-
leracion fue el doble entre los paises en desarrollo.



Entonces, ja qué se deben las recesiones que siguie-
ron a las devaluaciones de estos afios? Segun Frankel,
los investigadores han hecho bien en prestar mucha
atencion al efecto balance general, un problema de
“desajuste” entre la moneda en la que esta4 denomi-
nada la deuda de un pais y la de los ingresos que gene-
ran sus empresas. Los bancos y las empresas naciona-
les tenian grandes deudas denominadas en moneda
extranjera, sobre todo en délares, que quizas hubiesen
podido pagar al tipo de cambio anterior, pero no
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después de un alza pronunciada. Los resultados fueron
despidos y quiebras.

Cémo mitigar la contraccion

¢Como podrian los deudores atenuar las contraccio-
nes monetarias? No basta decirles que eviten las deu-
das en dolares o que tomen medidas de proteccion,
porque a los inversionistas internacionales no les inte-
resa mucho prestarles a estos paises en sus propias
monedas, comprensiblemente. La solucién a corto

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
Perdi 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 Verde 10 abril 2002 9 abril 2005 8,64 2,49
Camertain 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
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 50,86
Kenya 21 noviembre 2003 20 noviembre 2006 175,00 150,00
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 Demacratica 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 4,00 171
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 4.499,95 1.974,91

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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plazo es que los paises no demo-
ren en hacer ajustes. Cuando
los inversionistas extranjeros
pierden su entusiasmo por
financiar el déficit en cuenta
corriente de un pais, las autori-
dades deben optar entre ajustar
0 esperar, y por lo general espe-
ran. Por eso, aun los paises que
antes habian logrado mantener
relativamente reducida la deuda
en ddlares tienden a modificar
su composicion hacia esa mo-
neda mas o menos durante el
afio anterior al desplome de

la moneda.

Meéxico es un ejemplo desta-
cado del afio 1994. El entusiasmo
internacional por las inversiones
en México comenzd a disminuir después de principios
de afio, pero las autoridades se aferraron a la meta cam-
biaria y demoraron el ajuste con la esperanza de que las
condiciones se modificaran. Durante buena parte del
afio utilizaron las reservas. Un segundo mecanismo im-
portante de demora procuraba aplacar a los nerviosos
inversionistas ofreciéndoles Tesobonos (bonos a corto
plazo vinculados al délar) en lugar de los bonos en
pesos (Cetes) que tenian antes. Parece probable que la
magnitud de la recesion mexicana de 1995 haya sur-
gido no solo de los efectos negativos en el balance que
Se mencionaron con tanta frecuencia, sino del cambio
adverso que se produjo durante 1994. El tercer meca-
nismo fue pasar a vencimientos mas cortos y, el cuarto,
el compromiso explicito de defender la paridad.

Esas tacticas forman parte de una estrategia que a
veces se denomina “apostar por la resurreccion” y lo
que tienen en comun, ademas de lograr el aplaza-
miento deseado, es que contribuyen a exacerbar la
eventual crisis. Es més dificil recuperar la confianza
después de una devaluacion si las reservas estan casi
en cero y los ministros han perdido su credibilidad
personal. Por otra parte, si la composicion de la deuda
ha virado al corto plazo y al dolar, es probable que la
recuperacion del saldo externo cause estragos en los
balances privados, cualquiera sea la combinacion de
aumento de las tasas de interés y depreciacion de la
moneda. Para Frankel, la leccién es que no se deben
postergar los ajustes, algo que, admite, es mas facil de
decir que de hacer.

Frankel: Para atenuar los efectos
contractivos de las crisis cambiarias,
los paises deberian realizar ajustes
inmediatos en lugar de postergarlos.

La apertura del comercio ayuda

Una cuestion final son las ventajas de volcarse a la
integracion comercial. En términos generales, hay dos
puntos de vista contrarios. Por un lado, una economia
muy integrada estd mas expuesta a las conmaociones
externas; por el otro, los paises abiertos al comercio

internacional son menos vulnerables,
porque cuando la relacién entre el
comercio y el PIB es alta, es mas facil
ajustar ante un recorte del financia-
miento internacional.

Frankel apoya lo segundo. Sefiala
que desde la crisis de los mercados
emergentes de 1994-98, los econo-
mistas han hecho creciente hincapié
en el efecto contractivo en el balance:
si las deudas del pais estan denomi-
nadas en moneda extranjera, los
balances de los bancos y empresas
endeudadas reciben un golpe pro-
porcional a la devaluacién. Si la
economia tiene al principio una
relacion alta entre el comercio y el
PIB, la devaluacién no tiene que ser
grande y, por lo tanto, el efecto nega-
tivo en el balance puede ser pequefio. Pero si para
empezar la economia no estd muy abierta al comercio,
la devaluacién necesaria, y el consiguiente efecto en el
balance, asi como la recesion, serdn grandes. Para
Frankel, el proteccionismo comercial no “blinda” a los
paises contra la volatilidad de los mercados mundiales
como sus partidarios podrian esperar. Por el contra-
rio, una menor apertura del comercio se traduce en
una mayor vulnerabilidad a las stbitas interrupciones
del financiamiento y a las crisis monetarias. La aper-
tura es la Gnica variable que casi siempre es estadisti-
camente significativa.

Ensefianzas extraidas

Muchas de las crisis monetarias de los Gltimos 10 afios
se han asociado con la pérdida de producto que surge
de los efectos contractivos de una devaluacion, siendo
el mas problematico el efecto balance. ;Cémo pueden
los paises reducir a un minimo la vulnerabilidad a las
interrupciones bruscas, a las devaluaciones y a las
contracciones de la economia?

A corto plazo, deben afianzar los balances evitando
que, para aplazar los ajustes, la deuda pase a ser en
délares y a corto plazo. Una vez que se interrumpan
las entradas de capital, es mejor hacer los ajustes en-
seguida en lugar de aplazarlos. A plazo més largo, la
mayor apertura al comercio reduce la vulnerabilidad,
tanto a las interrupciones bruscas como a las crisis
monetarias, y puede ser la mejor opcion desde el
punto de vista politico y econémico.

El texto completo, en inglés, de la conferencia de Jeffrey
Frankel puede consultarse en el sitio del FMI en Internet
http://www.imf.org/External/Pubs/FT/staffp/2004/00-00/
arc.htm.
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