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Hay que replantearse la funcion del FMI

n octubre, Raghuram Rajan asumio el cargo de Consejero Econémico y

Director del Departamento de Estudios del FMI, convirtiéndose asi en el
primer economista en jefe oriundo de un pais en desarrollo —India— y espe-
cialista no en macroeconomia sino en finanzas internacionales. Su distinguida
carrera como docente e investigador lo llevé a pasar gran parte de los 12 tltimos
afios en la Universidad de Chicago. En enero fue galardonado con el premio
Fisher Black a la persona de menos de 40 afios que mas ha contribuido a la
teoria y la préactica de las finanzas. A continuacion, su charla con Laura Wallace.

BoLeTin peL FMI: Con su nombramiento, ¢se pretende darle al Departamento
de Estudios una orientacién menos macroeconémica y mas concentrada en la

politica financiera e institucional?

RaJaN: Lo que busca la gerencia es realzar los fundamentos microeconémicos
y financieros del crecimiento econémico y de la estabilidad financiera. Pero
es0 no significa restarle importancia a la macroeconomia, que siempre seré lo
primordial en el FMI, sino mas bien afianzarnos mas en campos que apenas

empezamos a explorar en los Ultimos afios.

BoteTin DeL FMI: ;Qué futuro tiene pensado para el Departamento de Estu-
dios? ;Qué funcion debe tener, interna y externamente?

(Continda en la pagina 362)

Rajan: Una de las cosas que
mas me frustran es la falta
absoluta de pautas econémicas
para poner en marcha un
circulo virtuoso de desarrollo
en las zonas mas pobres

del mundo.

Historia de dos gigantes: India y China

E n 1980, India era la quinta economia del mundo
y China la novena (comparando el PIB segun el
tipo de cambio en términos de paridad del poder
adquisitivo). En 2001, China se habia colocado en el
segundo lugar tras los Estados Unidos, mientras que
India habia pasado al cuarto. Ambos paises han re-
gistrado acusadas reducciones de la pobreza, (unos
500 millones de personas en los ultimos 20 afios). En

8d China's Ey

Torm and |

Lord Desai: China se convertira en una gran potencia
econdmica e India en una gran sociedad.

una conferencia organizada por el FMI y el Consejo
Nacional Indio de Investigacion Econémica Aplicada
en Nueva Delhi, los dias 14 a 16 de noviembre, repre-
sentantes del mundo académico y del sector publico
trataron de identificar los factores que han determi-
nado la impresionante evolucién de estos dos paises
en las dos Ultimas décadas. Kalpana Kochhar, Director
Adjunto del Departamento de Asia y el Pacifico del
FMI presenta lo mas sobresaliente de la conferencia.

Lord Meghnad Desai (London School of Eco-
nomics) sefial6 al inicio del debate que, hace solo
una generacién, una conferencia como esta se habria
centrado en determinar si China e India podian ali-
mentar a su poblacion. Hoy estos dos gigantes con-
centran casi el 40% de la poblacion mundial y el
20% de la produccion. Subrayo los legados histori-
cos que han conformado la politica y la economia
de ambos paises. Durante un largo periodo China
fue una sola nacion dirigida por un férreo poder
central, mientras que (Continda en la pagina 370)
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Si uno no
puede decir
con palabras
faciles qué
significa algo
y por qué

es importante,
hay que
preguntarse
si lo que

se dice es

realmente util.
—Raghuram Rajan
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Rajan y las reformas fructiferas

(Continuacion de la pagina 361)
criticos que debe abordar?
RajaN: Podemos empezar replantedndonos la fun-
cién del propio FMI. Después de todo, en un mundo
en evolucion, la investigacion puede servirnos de
buena orientacion. Tenemos que ver en qué nos he-
mos destacado y en qué no, y a través de un analisis
detallado averiguar qué pautas nos da el pasado para
el futuro. También tenemos que pensar mas en qué
se traducen todos los estudios hechos en los paises
en desarrollo —sobre todo sobre politicas fiscales y
monetarias— no solo para los mercados emergentes
sino también para las zonas subdesarrolladas del
planeta. EI FMI tiene un acceso ideal a los datos y la
experiencia que se necesita. Otra cosa Util seria ana-
lizar mejor el proceso de reforma, por ejemplo sus
dimensiones politicas. ;Qué se hace en la practica
para que la reforma funcione? Por Gltimo, habra que
hacer més estudios sobre temas microeconémicos

y financieros.

¢Cuales son los temas

BoLeTiN DEL FMI: Para ser un economista tan im-
portante, usted produce trabajos que sorprenden
por lo poco matematicos. ;Qué piensa sobre todo el
énfasis que se hace en las matematicas hoy en dia?
RajaN: Una cantidad bastante grande de mis traba-
jos son tedricos, con todas las férmulas que se es-
pera de un economista. Lo que tengo publicado va
desde lo poco técnico hasta teoria bastante avan-
zada. Pero, desde mi punto de vista, es muy impor-
tante que los economistas se comuniquen, no sola-
mente entre si, sino con el pablico en general. Es por
€s0 que de vez en cuando escribo algo que puede
entender la gente que no es economista, y muchas
veces parece que ese es el trabajo que lee todo el
mundo, no todo el resto que esta dirigido a los
especialistas. Lo que creo es que si uno no puede
decir con palabras faciles qué significa algo y por
qué es importante, hay que preguntarse si lo que

se dice es realmente (til.

BoLETiN DEL FMI: Segln estudios recientes del FMI,
los beneficios de un régimen de flotacion cambiaria
se multiplican a medida que una economia se desa-
rrolla. ;Esto significa que habra una tendencia hacia
la flotacion, y no hacia una moneda mundial Unica,
gue es con lo que algunos suefian?

RaJAN: La idea de una moneda mundial Gnica es un
poco ilusoria, y quizé falta de sentido econémico,
porque no les da suficiente flexibilidad a los paises.
Basicamente implica una politica monetaria Unica,
gue no se puede adaptar a la coyuntura nacional. La
idea de que los mercados emergentes adquieran mas
flexibilidad es saludable desde muchos angulos, y

creo que es algo que sucede de camino hacia un
pleno desarrollo. Tiene que ver con un tema mas
amplio: a medida que se desarrollan las institucio-
nes, los paises pueden y deben buscar mayor flexibi-
lidad en distintos campos, no solo el cambiario. Por
ejemplo, se puede flexibilizar la reglamentacion la-
boral, y por ende el régimen salarial y contractual.

BoLETIN DEL FMI: Cumpliendo con la responsabili-
dad consagrada en el Convenio Constitutivo, ;qué
puede hacer el FMI para detectar una manipulacién
de los tipos de cambio y neutralizarla?

RaJAN: Me imagino que son muy contados los casos
en que el FMI ha acusado a un pais de manipular el
tipo de cambio, y aun asi dudo que el pais le haya
dado inmediatamente la razon. Pero lo que si puede
hacer el FMI es sefialar en qué casos la falta de flexi-
bilidad cambiaria tiende a crear desequilibrios peo-
res de lo conveniente. Es Gtil que nosotros sefiale-
mos cosas que un pais no puede sefialar porque
daria la impresion de interferir. Ahora bien, todo lo
tenemos que decir de manera mas bien suave. Tene-
mos que centrarnos en sefialar lo mucho que se
beneficiaria un pais ofensor si dejara de manipular.

BoLETIN DEL FMI: Hace poco las autoridades del
FMI y del Banco Mundial les enviaron una carta a
los lideres mundiales instandolos a reencauzar la
Ronda de Doha. ;Qué importancia tiene Doha?
RaJaN: Las negociaciones sobre comercio exterior
son muy importantes y el libre comercio es suma-
mente importante. No solo por los beneficios direc-
tos para los paises, sino también por los efectos se-
cundarios que suele tener el comercio internacional,
ya que fortalece las instituciones y, por ende, mejora
las posibilidades de crecimiento. Y eso sucede en

los paises en desarrollo y en los desarrollados. Ahora
bien, la ruptura del didlogo en Cancun puso de
manifiesto inquietudes legitimas de algunos paises
en desarrollo que tienen que pasar a primer plano.
Pero al mismo tiempo todos los paises deben recor-
dar que la liberalizacion comercial les hace bien

a todos. No caigamos en un debate en lo que se
pretende solamente es ganar puntos, pero sin
resultados concretos.

BoLETiN DEL FMI: Para usted, ;qué funcién deberia
cumplir el FMI en los paises de bajo ingreso y en la
lucha mundial contra la pobreza?

Rasan: No es algo que salte a la vista porque el FMI
siempre ha tenido més que ver con la estabilidad que
con el desarrollo. El desarrollo lo dejamos més en
manos del Banco Mundial. Pero no podemos olvidar
que el subdesarrollo puede ser una fuente de fragili-



dad, no solo para un pais determinado sino también
para el resto del mundo. No nos podemos lavar las
manos de los paises subdesarrollados diciendo que
este tema es responsabilidad de otras instituciones,
gue nos vamos a ocupar de las politicas una vez que
los paises se desarrollen. Tenemos que participar, ha-
ciéndonos preguntas sobre el proceso de crecimiento
y realizando los estudios necesarios.

BoLeTin DEL FMI: ;Qué pueden hacer en concreto
los paises pobres, como los de Africa por ejemplo,
para fortalecer las instituciones y crecer dentro

de las limitaciones de los recursos financieros

y humanos?

RaJAN: Es la pregunta de toda la vida. El tema del
desarrollo, sobre todo en partes de Africa, pasaré a
primer plano a medida que nos adentremos en este
nuevo siglo. El avance de las comunicaciones y del
transporte ha acortado las distancias entre paises y,
al mismo tiempo, también ha hecho que el mundo
desarrollado viva mas de cerca las consecuencias de
la falta de desarrollo. Es un hecho del que no pode-
mos ni debemos huir. Tenemos una obligacion mo-
ral y préactica de pensar en el desarrollo. EI tema
también debe importarnos porque a medida que en-
vejezca la poblacién del mundo desarrollado, otros
paises tendran que compensar en parte, sobre todo
para poder generar los recursos de los que vivira

el resto del mundo. Desde el punto de vista econd-
mico, este es el obstaculo méas grande que enfrentara
el mundo a largo plazo. Y no hay una solucién fécil;
no basta poner mas dinero. Debemos comprender
mejor como evoluciona el desarrollo para fructifi-
car. De hecho, una de las cosas que méas me frustran
es la falta absoluta de pautas econémicas para poner
en marcha un circulo virtuoso de desarrollo en las
zonas més pobres del mundo.

BoLeTin DEL FMI: ;D6nde encaja la gobernabilidad?
¢Viene antes o después del desarrollo?

RAJAN: Eso es como preguntar qué hubo primero, el
huevo o la gallina. Supdngase que le diga que la go-
bernabilidad precede al desarrollo; ;qué se hace con
los paises a los que le falta? Y hay muchos en esa si-
tuacion. ¢Los dejamos abandonados a su suerte o el
mundo desarrollado viene de fuera a imponerles
gobernabilidad mediante un sistema de monitoreo
muy estricto y extenso? ;Qué pasa entonces con la
idea de soberania? ;Y qué idea de gobernabilidad, la
nuestra o la del pueblo? El problema es que los estu-
dios econdmicos nos estan haciendo dudar incluso
de las pocas pruebas que hay de que, dirigida a un
pais bien gobernado, la ayuda permite un desarrollo
y un crecimiento muy rapidos. La verdad, no tene-
mos mucho en qué apoyarnos. No sabemos cémo
forjar la gobernabilidad. Y aun cuando hay una buena

gestion de gobierno, no siempre sabemos cémo
aprovecharla al maximo. Esto suena muy pesimista,
pero para mi significa también que existe muchisimo
trabajo pendiente y apremiante.

BoLeTin DEL FMI: (Es un tema del que se ocupara
el Departamento de Estudios?
RAJAN: Si.

BoLETIN DEL FMI: El FMI, ;deberia tener mas sensi-
bilidad politica? ;Como puede fomentar la reforma
en una situacion politica delicada?

RAJAN: Muy buena pregunta. Parte del problema es
que estamos en el medio. De un lado nos dicen que
somos politicamente hipersensibles y que no forza-
mos las reformas necesarias porque nos preocupa-
mos demasiado por el gobierno de turno, por la po-
sibilidad de que pierda el poder, con consecuencias
nefastas para el pais. Del otro lado se piensa que no
prestamos suficiente atencion a la fragilidad de la
coalicion politica que esta en el poder y que deberia-
mos respaldarla mejor. Asi que hay un dilema.

A menudo presumimos —o por lo menos hay
gente que presume— que los gobiernos siempre lu-
chan por los intereses del pueblo. Pero si eso fuera
cierto en todo momento y en todo lugar, no tendria-
mos que ir y sefialar lo que deberian estar haciendo
para sanear el presupuesto, fomentar la inversion en
la ensefianza primaria, etc. Entonces, frente a un go-
bierno que no protege esos intereses, ;qué se hace?
Si interferimos demasiado y les recetamos A, B y C,
se nos acusa de interferir en la soberania nacional.
Pero si nos mantenemos al margen y dejamos que
todo siga igual, tampoco le estamos haciendo un
favor al pais. Y altimamente hemos visto surgir al-
gunos problemas en América Latina, por ejemplo,
como consecuencia de gobiernos que no han aplicado
politicas esenciales.

¢QuE significa esto para el FMI? Si nos parece que
el gobierno no esta haciendo lo mejor por el pueblo,
tenemos que ser un poco Mas prescriptivos, pero
convenciendo a las autoridades de que la adopcion
de las reformas responde a sus intereses a largo plazo,
no porque se sienten amenazadas por Nosotros.
Habra casos en los que el gobierno no estara con-
vencido; en ese momento, debemos encontrar la
manera de apartarnos hasta que podamos colaborar
con un gobierno mejor dispuesto.

BoLETiN DEL FMI: En uno de sus altimos libros
usted plantea que los grupos de interés que pueden
impedir reformas sociales beneficiosas pueden per-
tenecer a la izquierda (por ejemplo, sindicatos) o a
la derecha (capitalistas poderosos). ;Cuales son las
implicaciones para el asesoramiento en materia de
politicas que brinda el FMI?

FMIBOLETIN

Convendria
tener una
manera mas
sistematica de
pensar al
abordar las
circunstancias
politicas
porque, en
ultima
instancia,
todas las
reformas
economicas
tienen aristas

politicas.
—Raghuram Rajan
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espera que los
préstamos del FMI
cumplan el papel
que le corresponde
a un mecanismo de
reestructuracion, y
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Raian: El FMI siempre ha tenido que tratar con
grupos de interés de todas las orientaciones, pero

ha enfocado cada caso por separado, tomando a me-
nudo las circunstancias politicas como una limita-
cién que hay que superar para poder poner en mar-
cha los programas. Convendria tener una manera
mas sistematica de pensar al abordar las circunstan-
cias politicas porque, en Gltima instancia, todas las
reformas econdmicas tienen aristas politicas.

BoLeTin DEL FMI: Como es sabido,
los paises desarrollados tienen dife-
rentes sistemas financieros: algunos,
como Estados Unidos, tienen una
orientacion relativamente mas bur-
satil, y otros, como Alemania y
Japdn, més bancaria. ;Qué conclu-
siones deben sacar los paises en
desarrollo?

RajaN: Volvemos a plantearnos si
existe una solucidn Gnica y universal.
Mucho depende del grado de desa-
rrollo del pais y del ritmo del avance tecnoldgico. En
lineas quizas exageradamente generales, podriamos
decir que para los paises desarrollados, en un mo-
mento en que el avance tecnoldgico es muy rapido y
que la investigacion y el desarrollo son criticos, el fi-
nanciamiento a través del mercado suele funcionar
bien, dentro de lo razonable. Sin embargo, para

los paises en desarrollo, en un momento en que el
avance tecnoldgico ha perdido impetu y en que lo
primordial es la reconstruccién y el reordenamiento,
los sistemas bancarios suelen funcionar bien, dentro
de lo razonable.

BoLETIN DEL FMI: Desde el punto de vista de la so-
lucion de crisis, el FMI ha participado activamente
en el debate sobre la creacion de un mecanismo de
reestructuracion de la deuda soberana (MRDS). Por
el momento ha quedado en segundo plano, despla-
zado por las clausulas de accién colectiva. ;Qué
opina al respecto?

Raian: No podemos cruzarnos de brazos ahora y de-
cir que hemos encontrado una solucion eficaz para
reestructurar la deuda de un pais con legitimidad y
con un costo razonablemente bajo. EI problema sigue
ahi. A veces se espera que los préstamos del FMI cum-
plan el papel que le corresponde a un mecanismo de
reestructuracioén, y eso me preocupa. Asi que debe-
mos seguir estudiando la creacion de un mecanismo
eficaz, sin perder de vista las objeciones que se han
planteado en torno a propuestas como la del MRDS.

BoLETiN DEL FMI: En su opinién, ;como ira cambiando
la funcion del FMI en los afios y las décadas venideros?
RaiaN: Es dificil predecir la evolucion de la econo-
mia mundial, y obviamente nuestra funcién tendré
que cambiar paralelamente. Sin embargo, si hacemos
una simple extrapolacion de las tendencias, a me-
dida que los mercados financieros del mundo entero
se afiancen y se desarrollen, nuestra misién tendra
que orientarse ain mas hacia el asesoramiento y la
coordinacion —asistencia técnica, supervision, ela-
boracién de programas de reforma— que hacia el
mero financiamiento. Como organizacion multila-
teral con amplia representacion, podemos ser un
intermediario imparcial: decir cosas y coordinar
respuestas internacionales a problemas que podrian
ser més dificiles para un pais solo. ™
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Cuarta conferencia anual del FMI
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¢ Qué mueve los ciclos de los flujos de capital?

| 6 y 7 de noviembre, la cuarta conferencia

anual del FMI sobre investigacion econémica
reunié a economistas de la casa y de otras institu-
ciones para tratar, entre otras cuestiones, los flujos
de capital y los ciclos macroeconémicos. Los trabajos
presentados estan publicados en www.imf.org.

En la apertura, el Director Gerente, Horst Kohler,
sefialé que el momento es oportuno. Este Ultimo
afo el financiamiento para los paises en desarrollo
y las economias de mercado emergente ha regis-
trado continuas mejoras y los diferenciales han lle-
gado a minimos casi sin precedentes. Pero, ¢presa-
gian una nueva exuberancia mundial? ;Hemos
aprendido de lo sucedido? Segun Kohler, la inves-
tigacion es fundamental para que el FMI pueda
comprender qué impulsa a los flujos de capital y
ayudar a los paises miembros a formular politicas
acertadas ante nuevos retos.

Desequilibrios en cuenta corriente
Sebastian Edwards (Universidad de California, Los
Angeles; Oficina Nacional de Investigacion Econd-
mica) presento la cuarta ponencia Mundell-Fleming.
El tema —desequilibrios en cuenta corriente: histo-
ria, tendencias y mecanismos de ajuste— no podria
haber sido mas pertinente para el debate actual
sobre el déficit en cuenta corriente estadounidense
y su correccion.

Edwards analizé la distribucion de estos desequi-
librios en la economia mundial durante los ultimos
32 afios y las estrategias nacionales para corregirlos.
Prest6 especial atencion al vinculo entre el ajuste y
el régimen cambiario, y entre el costo de la correc-
cion del déficit en cuenta corriente y las subitas
detenciones de las entradas de capital. También
se planted si influyen la apertura, el grado de dola-
rizacion y el régimen cambiario.

Durante el periodo de la muestra (1970-2001),
la gran mayoria de los paises registro déficit en
cuenta corriente pero, salvo contadas excepciones,
los grandes déficit no tuvieron una duracién sus-
tancial. Un mayor numero de paises acumularon
superavit persistentemente elevados, lo cual indica
gue el proceso de ajuste es asimétrico.

A la vez, un fuerte vuelco del déficit en cuenta
corriente esta muy vinculado a subitas interrupcio-
nes de los flujos de capital y a una gran probabili-
dad de crisis cambiaria. No obstante, no existe una
relacion estadistica significativa entre esos vuelcos y
las crisis bancarias o la aplicacion de programas de
ajuste respaldados por el FMI dentro de un trienio.

Los vuelcos de la cuenta corriente perjudican el cre-
cimiento real més alla del efecto directo sobre la in-
version; la magnitud del efecto del vuelco sobre el
crecimiento depende del grado de apertura de la
economia (los paises mas abiertos sufren menos);
no parece haber vinculo entre la dolarizacion y los
efectos negativos de los vuelcos; y los paises con
mas flexibilidad cambiaria se adaptan mejor a

los vuelcos.

¢Sigue planteandose un “trilema”?

¢Hay como maximo dos opciones entre un régimen
cambiario fijo, libre movilidad del capital y politica
monetaria independiente? Remontandose a la
época del patron oro, Maurice Obstfeld (Universi-
dad de California), Jay C. Shambaugh (Dartmouth
College) y Alan M. Taylor (Universidad de Califor-
nia, Davis) concluyen que este “trilema” es dificil.
Mediante diferenciales entre las tasas de interés de
mercado a corto plazo nacionales e internacionales,
sostienen que los paises que optan por una paridad
cambiaria, sin controles de capital, pierden conside-
rable independencia monetaria. Los paises que no
fijan paridad cambiaria tienen bastante autonomia
monetaria, incluso sin controles de capital, aunque
no necesariamente la ejercen.

Se estudiaron tres periodos: el patrén oro ante-
rior a la primera guerra mundial (1870-1913),
el sistema de convertibilidad de Bretton Woods
(1959-73), y desde 1974 hasta ahora. El periodo
del patron oro fue de tipos de cambio generalmente
fijos, total movilidad del capital y, por ende, limitada
independencia monetaria.

El sistema de Bretton Woods, en cambio, fue di-
sefiado para mantener la independencia monetaria
que surgié en la entreguerra. La combinacion de ti-
pos de cambio fijos pero ajustables y relativamente
estables con los controles de capital generalizados
cred nuevo margen para la autonomia monetaria.
A medida que se redujeron los controles de capital,
sin embargo, dejo de ser viable conjugar la pari-
dad con la independencia monetaria. La elimina-
cién de la paridad por lo menos ha restablecido
parcialmente la independencia monetaria, si los
bancos centrales deciden ejercerla.

Héléne Rey (Universidad de Princeton) plante6
que en periodos de elevada movilidad del capital es
posible que los estudios estén midiendo la integra-
cién de mercado, no la autonomia monetaria, o que
no se esté distinguiendo entre ambas. La funcién de
la politica monetaria ha cambiado mucho y, por
ende, los bancos centrales atribuyen a las tasas de

Sebastian Edwards

Jay Shambaugh

22 de diciembre de 2003
365



FMIBOLETIN

Andrew Rose

Beatrice Weder

Jean Imbs

22 de diciembre de 2003
366

interés a corto plazo y al tipo de cambio un peso
muy distinto segin el periodo; ello explica quiza
por qué algunos prefieren no valerse de su autono-
mia. Ademas, hay perturbaciones normales que
podrian explicar muchas de las observaciones,
posibilidad ésta que los autores habian sefialado.

¢El crédito se rige por el comercio?

El comercio internacional, ;fija pautas para el otor-
gamiento de préstamos? Andrew K. Rose (Universi-
dad de California, Berkeley) y Mark M. Spiegel
(Banco de la Reserva Federal de San Francisco)
plantearon que los bancos de los paises acreedores
conceden mas crédito a prestatarios soberanos de
paises con los que comercian porque creen que los
prestatarios no se declararan en situacién de in-
cumplimiento por temor a que se reduzca el volu-
men de comercio. A partir de un modelo gravita-
cional del crédito soberano, confirmaron que los
acreedores conceden mas crédito a los paises con
los que méas comercian.

Mark Wright (Universidad de Stanford) sefiald
que la aparente relacion entre el crédito y las ten-
dencias comerciales también la explican los mode-
los basados en la reputacion del prestatario en el
mercado crediticio. Los autores convinieron en
que sus resultados no refutan necesariamente los
modelos de deuda soberana basados en la reputa-
cion. Gerd Hausler (FMI), presidente del panel,
sefialé una posible deficiencia en los datos sobre
crédito bancario atribuible a que grandes bancos
que figuran como los prestamistas oficiales suelen
vender la deuda inmediatamente, en lugar de con-
servarla como en el pasado. Wright observo que el
modelo no tenia en cuenta la importante funcion
que podria desempefiar el crédito comercial de
los bancos.

Mercados emergentes:
¢Riesgo sin recompensa?
Algunas de las conclusiones del estudio de Christoph
Klingen (FMI), Beatrice Weder (Universidad de
Maguncia) y Jeromin Zettelmeyer (FMI) sobre los
acreedores privados y los mercados emergentes fue-
ron sorprendentes. En teoria, los prestatarios exigen
un rendimiento mas alto para compensar los ries-
gos que asumen. Por lo tanto, los préstamos a deu-
dores soberanos con mayores probabilidades de
incumplimiento deberian incluir una prima a mas
largo plazo. Pero las diferencias, segun los autores,
entre el rendimiento estimado de la deuda de los
mercados emergentes y el de los bonos del Tesoro
de Estados Unidos durante el periodo (1970-2000)
son minimas.

Esta conclusion es mas comprensible cuando se
consideran los rendimientos de los subperiodos.

Los rendimientos durante el periodo 1970-89 fue-
ron negativos o muy bajos (diferenciales ex post
con respecto a los bonos del Tesoro). Entre 1989 y
1993, fueron muy altos, y entre 1994 y 2000, mas
bajos pero positivos. Segn Wright, es posible que
los incumplimientos de los afios ochenta hayan sido
realmente inesperados y que, por ser tan excepcio-
nales, sigan afectando a la reactivacion de los rendi-
mientos a largo plazo. Los autores convinieron en
que lo Unico que queda es esperar. También sor-
prendid que los rendimientos ex post de los bonos
Brady fuesen bastante altos. Seguin los autores, el
éxito de este mecanismo (amortizacion negociada
de la deuda con participacion oficial) explica los
altos rendimientos de principios de los afios no-
venta. Segun Wright, ello podria indicar que hay
un problema de accién colectiva por resolver en la
reprogramacion de la deuda.

Un enigma bajo la lupa

A medida que crece la integracién financiera entre
paises cabria esperar que la fluctuacion del con-
sumo estuviera mas sincronizada internacional-
mente que la del producto. Como los flujos de
capital suelen desplazarse hacia los rendimientos
elevados, estimularan el crecimiento en economias
donde ya sea elevado, y lo deprimiran donde ya

sea bajo, creando una correlacion negativa del pro-
ducto entre paises. Las decisiones sobre el consumo,
por el contrario, estan basadas en carteras patrimo-
niales totalmente diversificadas, de modo que el
consumo tendra una fuerte correlacion positiva
entre paises. Pero los datos demuestran a las claras
que la fluctuacién del producto esta mas sincroni-
zada internacionalmente que la del consumo, aun
entre economias financieramente integradas.

Jean Imbs (London Business School) examiné
esta anomalia y concretamente dos explicaciones.
La primera sostiene que los flujos de capital estan
mas restringidos que lo que cominmente se supone.
Por consiguiente, la diversificacion es limitada y los
planes de consumo siguen siendo idiosincraticos y
menos correlacionados internacionalmente que las
fluctuaciones del PIB. La segunda hipdtesis es que
los flujos de capital, aun siendo irrestrictos, se rigen
por informacién imperfecta y se mueven en ma-
nada en lugar de reaccionar a los diferenciales de
los rendimientos. Por ende, las fluctuaciones del
producto pueden estar mas sincronizadas entre
regiones financieramente integradas.

Seglin Imbs, la integracion financiera suaviza el
consumo, pero ese efecto se ve contrarrestado con
creces por el efecto independiente de la integra-
cion sobre el producto, consecuencia de un com-
portamiento en manada que causa una elevada
correlacion entre el producto de los paises. ™
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La convivencia con los flujos de capital privados

os flujos de capital ofrecen a los paises enormes

beneficios potenciales pero también pueden ser
muy peligrosos ya gque su exceso en las economias
emergentes puede ser abrumador para los sistemas
mal regulados, y su interrupcién abrupta puede
causar crisis financieras desestabilizadoras. El 7 de
noviembre, al concluir su cuarta conferencia anual
sobre investigacion econdmica (pag. 365), el FMI
celebré un foro econémico para analizar estos tipos
de crisis, con un panel integrado por Agustin
Carstens (Subdirector Gerente del FMI), Jeffrey
Frieden (Profesor de la Universidad de Harvard),
Peter Garber (Estratega Global del Deutsche Bank)
y Morris Goldstein (Investigador del Instituto de
Economia Internacional) y moderado por Zanny
Minton-Beddoes (The Economist).

Carstens inaugurd el foro citando, sobre la base
de su experiencia en el ministerio de Hacienda
mexicano, seis ensefianzas que los paises pueden
aplicar para evitar que los flujos de capital interfie-
ran con sus resultados macroeconémicos.

+ Desarrollo de fuentes internas de financia-
miento. De este modo se atraen flujos de capital
externo complementario y de buena calidad. Pero,
¢como desarrollar los sistemas financieros internos?
Concentrandose en lo basico: gestion macroecono-
mica s6lida, Estado de Derecho, eficaz supervisién
y regulacion financiera y énfasis en la calidad del
capital humano necesario.

+ Estrechisima vigilancia de la salud del sistema
financiero interno. Un sistema financiero débil es el
mayor riesgo que enfrenta un pais durante una cri-
sis bancaria. No existe elemento mas disuasivo para
el desarrollo que un sistema bancario descontrolado,
gue pueda generar enormes salidas de capital.

+ Extrema precaucion en el uso de derivados y
de la indexacion para atraer o retener flujos de
capital. Pueden ser peligrosos para la salud econ6-
mica nacional y en particular para las finanzas pu-
blicas. Cuando un pais esta presionado por la ba-
lanza de pagos, existe la tentacidn de hacer trucos
en vez de formular politicas sélidas, pero no existe
sustituto alguno para las medidas macroeconomi-
cas decisivas y el abuso de estos instrumentos se
volverd antes de lo esperado contra los propios
paises y los devorara.

 Transparencia. Muchos gobiernos han inten-
tado manejar la informacién como un instrumento
de sus politicas, pero actualmente los mercados
son muy astutos y hace ya largo tiempo que no
lo toleran.

» Generacién de reservas para poder cumplir
el servicio de la deuda y asegurarse contra los
shocks y volatilidades de los mercados. Esto es
valido aun cuando los paises apliquen un tipo de
cambio flotante.

* Inversion extranjera directa (IED). Puede
aportar capital, tecnologia y empleo, aunque el he-
cho de tener una planta fisica en un pais no impe-
dird la salida de capitales en caso de inestabilidad.

“Trilema” chino

Morris Goldstein amplio lo expuesto por Carstens,
destacando que los flujos de capital deben liberali-
zarse en fases acordes con la salud y resistencia del
sistema financiero interno. Para explicarlo cit6 el
actual “trilema” de China: fuertes entradas de capi-
tal, significativa expansion de los préstamos banca-
rios y recalentamiento de la economia (pag. 365).

Segun Goldstein, el renminbi esta sobrevaluado
entre el 15% y el 25%. Una solucion al “trilema” se-
ria permitir la libre flotacion de la moneda y abrir
completamente la cuenta de capital, pero la posibi-
lidad de problemas bancarios tras la apertura preo-
cupa con buena razdn a las autoridades chinas,
pues podria haber una fuga de capitales a gran
escala y una importante depreciacion.

Una mejor forma de resolver el “trilema” chino
es reformar el tipo de cambio vinculandolo a una
cesta con igual ponderacion del dolar, del yen y del
euro; revaluandolo inmediatamente entre un 15%
y 25%; y ampliando la banda cambiaria de menos
del 1% a, por ejemplo, un 5%—-7%. Una vez que el
sistema bancario se afirmara, China deberia tam-
bién abrir la cuenta de capital y permitir la flota-
cion del renminbi. Cuando los paises deben preo-
cuparse por el sistema bancario, no enfrentan ya
un “trilema” sino un “cuadrilema”

En términos mas generales, Goldstein sefialé
dos problemas fundamentales asociados a las inte-
rrupciones repentinas de los flujos de capital y a la
volatilidad del tipo de cambio: el excesivo endeuda-
miento publico y el descalce de monedas. La comu-
nidad internacional no ha sido lo suficientemente
conservadora para definir una proporcion segura o
viable de la deuda publica al creer que el 50% o
60% del PIB no era una cifra tan importante, pero
los hechos han demostrado que si lo es. EI FMI
debe imponer con mayor firmeza la viabilidad de la
deuda como condicién béasica de sus préstamos.

El descalce de monedas es un factor clave de la
vulnerabilidad de un mercado emergente ante fluc-
tuaciones cambiarias fuertes y deberia tener una
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mayor prioridad en la lista de reformas de la arqui-
tectura financiera. Sus variables han demostrado ser
uno de los mejores indicadores anticipados de las
crisis monetarias y bancarias, por lo que el FMI de-
beria publicar regularmente estos datos, tanto a nivel
de la economia en su conjunto como a nivel secto-
rial, y pronunciarse sobre los descalces que considere
excesivos. También deberia condicionar sus présta-
mos a la reduccién de descalces demasiado amplios.

Zonas de capital

Peter Garber traz6 un panorama provocador de la
economia mundial actual. Para explicar los dese-
quilibrios, principalmente entre Asia y el resto del
mundo, y sobre todo con Estados Unidos, dividié
el mundo en tres zonas de cuentas de capital.

En la primera, los flujos de capital estan funda-
mentalmente determinados por los calculos de
riesgo-rendimiento normal del sector privado. En la
segunda, estan impulsados mas por una estrategia
de desarrollo orientada a la exportacion. La tercera
zona actia como un amortiguador que absorbe los
flujos de capital por un determinado precio. ;De
ddnde surge este desequilibrio fundamental? Seguin
Garber, proviene del enorme exceso de oferta de
mano de obra asiatica que espera entrada a la eco-
nomia mundial moderna, y el tipo de cambio actlia
como valvula que regula el ritmo de esa entrada.
Para explicarlo, Garber utilizé una analogia: hace
quince afios habia dos planetas aislados girando al-
rededor del sol. Uno tenia tres grandes regiones in-
dustriales ricas en capital —Europa, Estados Unidos
y Japdn—, y pequefios paises periféricos mas o me-
nos en equilibrio con pleno empleo, tipos de cam-
bio flotantes y movilidad de capital. El otro planeta
era un mundo comunista/socialista con gran canti-
dad de mano de obra y capital mal asignado y sin
valor. Repentinamente chocaron, formando una
gran economia de mercado mundial que generé un
sistema con un desempleo mundial masivo.

Existen dos formas de corregir este desequilibrio.
Primero, estimular el crecimiento de la demanda
interna y la importacion de capital en las regiones
subempleadas. Segundo, aplicar un programa de
desarrollo orientado a la exportacion, controlando
y subsidiando al sector exportador.

Asia, y particularmente China, eligieron este
Gltimo camino, subvaluando los tipos de cambio y
exportando capital hacia la zona mas rica. En China,
la correccion del desequilibrio mediante la aprecia-
cidén del tipo de cambio eliminaria cerca de medio
millén de puestos de trabajo en el sector exporta-
dor, que es el mas intensivo en mano de obra, per-
judicando las perspectivas de crecimiento y creando
un enorme problema politico. Por ello, dijo Garber,
China no apreciara su tipo de cambio.

Factores politicos e internos

Jeffrey Frieden, especialista en los aspectos politicos
de la economia internacional, explicd el porqué de
las acciones y reacciones de los paises. Sefial6 que
existen dos dimensiones de los ciclos de los flujos
de capital a las que no se presta mucha atencion: el
aspecto interno —es decir, desde la perspectiva del
pais que esté atravesando el ciclo—y los factores
de economia politica.

A nivel nacional, las entradas de capital crean
una expansion econdmica interna asociada a una
apreciacion del tipo de cambio real, pero a medida
que el ciclo continda aparecen algunas dificultades.
Los productores de bienes comercializables se que-
jan de su pérdida de mercado interno y surgen
problemas de descalce de monedas y sostenibili-
dad del tipo de cambio, todo lo cual conduce inevi-
tablemente a que en ocasiones el ciclo termine en
un colapso.

¢Cbémo reaccionar ante este tipo de ciclo? Una
opcion es la esterilizacion y los esfuerzos concerta-
dos por evitar una apreciacién aunque, como ya
sefialé Garber en el caso de China, los paises a me-
nudo intentan mantener un tipo de cambio relati-
vamente débil. Otra alternativa es mantener una
relativa flexibilidad del tipo de cambio durante
el ciclo sin esperar a que se produzca una crisis
monetaria masiva para dejarlo flotar. Pero rara vez
se siguen estas posibilidades.

¢Por qué es tan comun la demora? Existe una
tensidn politica fundamental que afecta a la formu-
lacion de politicas durante estos ciclos. Por una
parte, los consumidores, especialmente los de la
clase media, muestran una significativa resistencia
a la depreciacién durante el ciclo ascendente, y por
otra, los productores de bienes comercializables en-
frentan presiones competitivas aun mayores como
resultado de una apreciacion real. Por lo tanto, a
medida que el ciclo prosigue, las autoridades en-
frentan presiones conflictivas de diferentes grupos
de la sociedad.

Los consumidores son un grupo especial. Antes
de las elecciones, sefialé Frieden, lo tltimo que los
paises desean es instrumentar una devaluacion o
depreciacion que perjudique a grupos criticos de
consumidores. La probabilidad de que los gobier-
nos realicen una gran depreciacion —es decir,
superior al 25%— es cuatro veces mayor en los
seis meses posteriores a una eleccion que en los
seis anteriores. M

La transcripcion del foro econdmico “Capital Flow Cycles: Old
and New Challenges” aparece publicada en www.imf.org.
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Krueger apoya las medidas de reforma en Kenya

principios de diciembre Anne Krueger, Pri-

mera Subdirectora Gerente del FMI, mantuvo
conversaciones en Nairobi con las autoridades de
Kenya respecto a las tareas que tiene pendientes el
pais y las ambiciones de progreso econdémico del
Gobierno. También pronuncié el discurso principal
en la reunion semestral del Consorcio Africano de
Investigacién Econémica.

Este viaje, el primero de la Sra. Krueger a Africa
desde su incorporacion al FMI, se produce poco des-
pués de que la institucién restableciera el respaldo al
programa de recuperacion econémica de Kenya tras
una ausencia de tres afios. El nuevo Gobierno ele-
gido en 2002 se ha comprometido con la reforma, y
el programa de ajuste respaldado por el FMI es una
sefial de los avances logrados para poner en marcha
las reformas.

En sus reuniones con el Presidente Mwai Kibaki y
con el Ministro de Hacienda, David Mwiraria, y va-
rios de sus colegas, Krueger subrayo la necesidad de
crear un marco macroeconomico sélido y afirmo que
la implementacién es ahora crucial. “El Gobierno sabe
que el programa de reforma que ha puesto en marcha
debe respetarse para que produzca los resultados que
desean los ciudadanos de Kenya’, sefiald Krueger.

Krueger sefialé que las autoridades parecen estar
dispuestas a cumplir sus compromisos y a no esca-
timar esfuerzos para mantener el ritmo del amplio
programa de reforma. Krueger felicito a las autorida-
des por haber comenzado con buen pie la lucha con-
tra la corrupcion en el poder judicial y promover
el buen gobierno, y les animo a seguir adelante con
las reformas de la funcion pablica y a ejercer un con-
trol més firme del gasto pablico. “Para llevar a cabo
reformas econdémicas de este alcance hay que actuar
con determinacién y no solo con algo de coraje
politico”

Durante su visita a Nairobi, Krueger se reuni6 con
el lider de la oposicion, Uhuru Kenyatta y algunos
miembros de su equipo. Si bien subray6 que su par-
tido mantiene diferencias politicas con el Gobierno,
Kenyatta expresd con claridad su apoyo al programa
acordado con el FMI y destacé la necesidad de refor-
mar la economia.

Reducir la pobreza

Krueger aprovecho la ocasién para destacar la cali-
dad de los estudios que se estan realizando bajo los
auspicios del Consorcio en universidades de Africa y
reiterd el compromiso del FMI respecto al programa
conjunto de profesores visitantes, que ha permitido a
mas de 100 especialistas investigar en el FMI. Krueger
centrd su intervencion en la lucha contra la pobreza

en Africa en el sentido mas amplio e hizo hincapié
en la importancia de crear un marco macroecono-
mico sélido como medio para conseguir un fin: el
crecimiento econdémico necesario para elevar los
niveles de vida y reducir la pobreza. “Ningin marco
macroeconomico puede ser estable a largo plazo si
no fomenta el crecimiento”, sefialé Krueger. “Por
eso, en el FMI estamos prestando mas atencion a

la forma en que ayudamos a algunos de los paises
miembros mas pobres”,

Krueger destacé la importancia del servicio para el
crecimiento y la lucha contra la pobreza, pero instd a
los paises africanos —como lo hizo con el Gobierno
de Kenya— a implementar las reformas ne-
cesarias para lograr el crecimiento a largo
plazo. Exhort6 a los gobiernos de los paises
en desarrollo a seguir adelante con la libera-
lizacion comercial sin esperar a los resulta-
dos de la Ronda de Doha. La liberalizacién
del comercio “es un factor importante para
acelerar el crecimiento” y los paises que apli-
can medidas proteccionistas son los mas
perjudicados. Krueger afirmé que “los
paises en desarrollo no deben esperar, ni
tampoco pueden permitirselo” y sefialé las
enormes ventajas que pueden obtener los paises con
una liberalizacién unilateral. La exitosa conclusion
de la Ronda de Doha traeria consigo incluso mayores
beneficios, dos tercios de los cuales favorecerian a
los paises en desarrollo.

En Nairobi, Krueger
hizo entrega de una
donacién del FMI a la
escuela Mt. Laverna
Academy.

Lucha contra el SIDA

Krueger subray6 también que el FMI es consciente
del alcance del deterioro econémico causado por el
SIDA y explico que la institucion, en cooperacion
con otros organismos internacionales, ha empren-
dido un intenso programa de investigacion centrado
en los aspectos econémicos, fiscales y de desarrollo
de la epidemia.

Durante su estadia en Kenya, la Sra. Krueger visitd
también una escuela en una de las zonas mas pobres de
Nairobi y entregd, en nombre del FMI, una donacion
de US$5.000. La escuela Mt. Laverna Academy, que
dirigen las Hermanitas de San Francisco, brinda edu-
cacion a nifios de todos los grupos religiosos y étni-
cos. La escuela ha perdido algunos profesores a causa
del SIDA y ha abierto sus puertas a todos los nifios
gue han quedado huérfanos por la epidemia. =

El texto completo, en inglés, de la intervencién de Anne Krueger
en la reunién del Consorcio Africano de Investigacion Econ6-
mica y su declaracion al término de su visita a Kenya pueden

consultarse en el sito del FMI en Internet (www.imf.org). 22 de diciembre de 2003
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La apertura ha estimulado el crecimiento

(Continuacién de la pagina 361)  India nunca ha tenido
(y puede decirse que ni siquiera hoy dia) una auto-
ridad central que controle todo el pais. Asi pues, era
maés facil para China concentrar todos sus esfuerzos
en la reforma y el crecimiento econémicos. En India,
la atencion se centrd en mantener el pais unido con
la consiguiente desventaja para la economia.

Lord Desai se pregunt6 si China podria seguir com-
binando la politica de partido Unico con el capitalismo.
Las Olimpiadas de 2008 y la consiguiente atencion de
los medios de comunicacion de todo el mundo po-
drian ser un hito en la historia politica moderna del
pais, como ocurri6 con la antigua Union Soviética.
Predijo que China experimentara una transicion poli-
tica, no a una democracia de corte occidental, sino a
un modelo més parecido a las democracias de Singa-
pur, la provincia china de Taiwan y Malasia. India
seguramente seguira siendo un Estado basado en el
consenso y no podréa alcanzar las notables tasas de
crecimiento de China. No obstante, Lord Desai se
mostré optimista respecto a la erradicacion de la
pobreza en ambos paises y cerrd su intervencion
afirmando que China se convertira en una gran
potencia econdmica e India en una gran sociedad.

Reduccion de la pobreza y crecimiento
Aunque la reduccion de la pobreza en India y China
ha tenido una fuerte correlacion con el crecimiento
economico, las grandes diferencias regionales entre
ambos paises subrayan la importancia de otras poli-

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

Comunicados de prensa

03/196: Revision de los datos sobre reservas oficiales
de divisas publicados en el Informe Anual del FMI,
19 de noviembre

03/197: Llamado de los titulares del FMI y del Banco
Mundial a los gobiernos para reencauzar las negocia-
ciones sobre comercio internacional, 20 de noviembre

03/198: Pakistan se adhiere oficialmente al Sistema General
de Divulgacién de Datos del FMI, 20 de noviembre

03/199: Declaracion de Horst Kéhler, Director Gerente
del FMI, sobre el programa de trabajo del Directorio
Ejecutivo, 21 de noviembre

03/200: Horst Kohler, Director Gerente del FMI, postula a
Mark Allen como Director del Departamento de
Elaboracion y Examen de Politicas y a Leslie Lipschitz
como Director del Instituto del FMI, 21 de noviembre

03/201: El FMI aprueba un acuerdo de SCLP por
US$252,75 millones para Kenya, 21 de noviembre

03/202: El FMI aprueba un acuerdo de SCLP de tres afios
por US$72 millones para Nepal, 24 de noviembre

ticas a fin de incrementar la “eficiencia del crecimiento
para reducir la pobreza”. En la primera sesién de la
conferencia, los participantes mencionaron, entre
otros factores que podrian acelerar la reduccién de la
pobreza, las tasas de alfabetizacion femenina, el gasto
en infraestructura, la reforma agraria, la disponibili-
dad de crédito agricola y la industrializacion rural.
Ademas, las diferencias en la estructura sectorial
de desarrollo pueden explicar en cierta medida la dis-
tinta evolucion de la reduccion de la pobreza en am-
bos paises. Tanto en China como en India, la partici-
pacion de la agricultura en el PIB se ha reducido
acusadamente en los Gltimos 50 afios. China sigui6
una trayectoria de desarrollo mas tipica, con un des-
plazamiento de mano de obra y produccion del sector
agricola al industrial. Ademas, esta mayor participa-
cion de las actividades industriales en el PIB se conjugo
con un aumento del empleo en este Ultimo sector.
Sin embargo, en India el sector de servicios es el
gue mas rapidamente ha crecido y representa ahora
un 50% del PIB. No obstante, la mayor contribucion
del sector al producto no se ha visto acompariada de
un aumento en su contribucion al empleo. El creci-
miento relativamente sin empleo del sector de servi-
cios en India difiere de la experiencia de otros pai-
ses. Normalmente, la participacion de este sector en
el nivel de empleo aumenta mas rapidamente que su
contribucidn al producto, lo que supone un descenso
de la productividad de la mano de obra. En India, la
productividad en los servicios ha ido en aumento,

03/203: El FMI concluye el cuarto examen del acuerdo
de SCLP con la Republica de Armenia, concede una
exencién y aprueba un desembolso de US$14 millones,
24 de noviembre

03/204: EI FMI concluye el quinto examen del acuerdo
de SCLP con Niger, 26 de noviembre

03/205: Declaracion de la misién del FMI a la Republica
Dominicana, 26 de noviembre

03/206: Declaracion de la mision del FMI a Honduras,
26 de noviembre

03/207: El Directorio Ejecutivo del FMI decide permitir la
caducacion del servicio de lineas de crédito contingente
(LCC), 26 de noviembre

03/208: Carta del Director Gerente del FMI sobre la lucha
internacional contra el VIH/SIDA, 1 de diciembre

03/209: Representantes de los titulares del Banco Mundial,
del Fondo Arabe para el Desarrollo Econémico y Social,
del FMI y de las Naciones Unidas convocan la primera
reunion de la Junta Internacional de Asesoramiento y
Supervisién para Iraq, 3 de diciembre

03/210: EI FMI pone en marcha los procedimientos de
separacion obligatoria para Zimbabwe, 3 de diciembre



quiza debido al hecho de que el crecimiento en los
servicios se haya producido en subsectores que de-
penden mas de la mano de obra calificada que del
capital o de los trabajadores sin calificar.

¢Es conveniente una mayor apertura?
Al discutir si la liberalizacion del comercio y de la
inversion extranjera directa han estimulado el creci-
miento, los participantes respondieron con un si
unanime y rotundo, mientras que respecto a la aper-
tura de la cuenta de capital hubo division de opiniones.
Sobre la liberalizacion del comercio, Nicholas Lardy
(Instituto de Economia Internacional) destacé el he-
cho de que China haya logrado aumentar el comercio
de forma tan notable con reformas y una liberaliza-
cion unilateral incluso antes de ingresar en la Orga-
nizacién Mundial de Comercio (OMC). Entre las
princpales reformas destacan las reducciones de las
barreras arancelarias y de otro tipo, la unificacion
del tipo de cambio y la devaluacion de la moneda y
la introduccion de un sistema de rebajas y reintegros
de los derechos de importacion y los impuestos in-
directos a la exportacion. Estas reformas han permi-
tido procesar las exportaciones a precios mundiales,
libres de aranceles o de distorsiones de los precios
internos. La mayor apertura al comercio y a la in-
version extranjera se ha traducido en un notable
aumento de la competencia en el mercado nacional:
la razén entre las importaciones y el PIB en China es
del 30%, y la proporcién del PIB que representan las
importaciones y los bienes producidos por filiales
extranjeras vendidos en China es de casi el 45%.

03/211: Bulgaria se adhiere a las Normas Especiales para la
Divulgacion de Datos del FMI, 3 de diciembre

03/212: Declaracion de Anne Krueger, Primera
Subdirectora Gerente, al finalizar su viaje a Kenya, 4 de
diciembre (véase la pag. 369)

Notas de informacion al pablico

03/135: El FMI concluye la consulta del Articulo IV corres-
pondiente a 2003 con Suriname, 19 de noviembre

03/137: El FMI concluye la consulta del Articulo IV corres-
pondiente a 2003 con Gabon, 20 de noviembre

03/138: El Directorio Ejecutivo del FMI pasa revista al
programa de evaluacion de centros financieros
extraterritoriales, 24 de noviembre

03/139: El FMI concluye la consulta del Articulo IV
correspondiente a 2003 con Austria, 26 de noviembre

03/140: El FMI concluye la consulta del Articulo IV
correspondiente a 2003 con Vietnam, 1 de diciembre

03/141: El FMI concluye las deliberaciones sobre noveda-
des y temas de politica regional recientes en la Co-
munidad Econémica y Monetaria de Africa Central,
4 de diciembre

Otros indicadores que permiten apreciar los efectos
beneficiosos del aumento de la competencia son la
caida del empleo en el sector estatal, el fuerte des-
censo de la tasa de acumulacion de existencias y la
mayor rentabilidad de las empresas estatales chinas.
El Profesor Arvind Panagariya (Universidad de
Maryland) esbozo las reformas comerciales de India
que, pese a su menor alcance, produjeron un fuerte
incremento de las importaciones y las exportaciones
(véase Boletin del FMI del 8 de diciembre, pag. 345).
Marcé la diferencia entre los afios ochenta y los no-
venta en lo relativo a la intensidad de la liberalizacién
del comercio, sefiafiando que, a partir de 1991, fueron
mucho més profundas y se tradujeron en un notable
aumento de la razon entre comercio internacional y
PIB, pero la participacion de India en el comercio
mundial sigue siendo pequefia en comparacion con la
de China. En 1980, la razdn entre el comercio total de
bienes y servicios y el PIB, tanto en India como en
China, se situaba en torno al 15%. En 2001, se habia
triplicado con creces en China (hasta un 50%), mien-
tras que en India solo habia aumentado hasta un 25%.
Sobre la globalizacion financiera y la liberaliza-
cion de la cuenta de capital, los participantes se
mostraron mas circunspectos. Eswar Prasad, del
Departamento de Asia y el Pacifico del FMI, afirmo
que es dificil encontrar una sélida relacién de causa-
lidad entre la integracion financiera y las tasas de
crecimiento mas altas de los paises en desarrollo,
pero sefialé también que hay evidencia de “efectos
umbral’, es decir, que a partir de cierto nivel, la inte-
gracion financiera reduce la volatilidad del consumo.

03/142: El FMI concluye la consulta del Articulo 1V corres-
pondiente a 2002 con Togo, 8 de diciembre

Discursos

“The Difference Is in the Debt: Crisis Resolution in Latin
America”, Anne O. Krueger, Primera Subdirectora
Gerente del FMI, Conferencia latinoamericana sobre
reforma sectorial, Stanford, California, 14 de noviembre

“Argentina and the IMF: The Need for Perspective”,
Flemming Larsen, Director de las Oficinas del FMI en
Europa, Pole Universitaire Européen de Toulouse,
18 de noviembre

“Maintaining the Momentum: Emerging Market Policy
Reform in 2004”, Anne O. Krueger, Primera Subdirectora
Gerente del FMI, Conferencia de la Sociedad Asiatica: La
inversion en los mercados emergentes 2004, Nueva York,
20 de noviembre

“Next Ten Years of Transition: The Challenges Ahead”,
John Odling-Smee, FMI, 110 aniversario de la fun-
dacion del Banco Estatal Armenio y décimo aniversa-
rio de la creacién de la moneda nacional, Erevan,
2 de noviembre
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Los umbrales pueden definirse en términos de capa-
cidad de absorcion, y ésta, a su vez, en funcion del
desarrollo del capital humano y los mercados fi-
nancieros, la politica macroeconémica y la calidad
del gobierno.

Algunos participantes consideraron que las restric-
ciones de la cuenta de capital brindan una cobertura
que permite a los gobiernos mantener “las malas cos-
tumbres”. Otros abogaron por un enfoque mas pru-
dente de la liberalizacion argumentando que “mas
vale prevenir que lamentar”. Lord Desai recordo las
palabras del economista pakistani Mahbub Ul Haq,
segun el cual, el escepticismo engendrado por la crisis
de Asia le hacia pensar en “una persona viajando en
una carreta de bueyes y otra en un automaovil de lujo.
El automdvil sufre una averia y el que viaja en la
carreta pregunta ;de qué sirve tener un auto?”.

Tanto India como China emprendieron un proceso
gradual de liberalizacion de la cuenta de capital en
los afios noventa. Jonathan Anderson (UBS) observé
gue hoy dia en los dos paises las restricciones son
practicamente las mismas, si bien en India el sistema
esta algo mas liberalizado en teoria, mientras que en
China el volumen de flujos es mayor. Otra conclu-
sién importante es que la plena liberalizacion de la
cuenta de capital no es un requisito imprescindible
para aplicar un tipo de cambio flexible. En India,
coexisten un régimen cambiario dirigido y controles
de las entradas y salidas de capital. La adopcion de
un tipo de cambio flexible es deseable porgue en casi
todas las crisis financieras de los mercados emergen-
tes “la apuesta fue en un solo sentido” La conclusion
general respecto a la liberalizacion de la cuenta de
capital es “adelante, pero a un ritmo razonable”.

Las instituciones financieras y el crecimiento
¢(Afecta a la eficiencia de la intermediacion financiera
el que las instituciones financieras estén en poder del

Tasas del FMI

Tasa de interés Tasade Tasade
Semana del del DEG remuneracion cargos
8 de diciembre 1,59 1,59 2,10
15 de diciembre 1,59 1,59 2,10

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

de remuneracion y de cargos se ajustan ademas con arreglo a los meca-
nismos de distribucion de la carga. Las tasas 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?2003).

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

Datos: FMI, Departamento Financiero

gobierno? ;Qué pueden hacer las instituciones finan-
cieras de desarrollo? ;Son las reformas graduales las
Unicas viables para el sector financiero?

Muchos estuvieron de acuerdo con la opinion del
Gobernador Chen Yuan (Banco de Desarrollo de
China) quien afirmo que para lograr un crecimiento
sostenido de alta calidad se necesita un sistema fi-
nanciero solido y eficiente en el que se pueda coor-
dinar el desarrollo de tres formas de financiamiento:
presupuestario, bancario y bursétil. Los participan-
tes destacaron las similitudes entre China e India en
relacién con su experiencia en el sector financiero,
sobre todo en la concentracion de la propiedad de
los bancos, el papel de las instituciones de crédito y
los bancos especializados y el alto nivel de activos
improductivos. En ambos paises, las decisiones del
gobierno que afectan a los bancos han sido impulsa-
das por un contrato social orientado a garantizar la
estabilidad del sistema financiero. Los participantes
coincidieron también en que, ni en China ni en
India, el sector financiero contribuye al crecimiento
en la medida de lo necesario. Asi pues, en ambos
paises, es urgente aumentar la eficiciencia y mejorar
la calidad de la intermediacion financiera.

Aunque los participantes coincidieron en que la in-
tervencion del sector pablico en el sistema financiero
tiende a ser un obstaculo para los incentivos comer-
ciales de los bancos, hubo division de opiniones res-
pecto a si es 0 no esencial que la propiedad cambie de
manos para aumentar la eficiencia del sistema finan-
ciero. Los partidarios de la privatizacion argumenta-
ron que, mientras que las instituciones financieras
permanezcan en poder del Estado, es inevitable que
se rijan por criterios ajenos a la competencia o las
précticas comerciales. Desde el bando contrario se se-
fialo la falta de datos empiricos que demuestren que
los bancos privados funcionan mejor que los publicos.

Todos coincidieron en que el desarrollo de las ins-
tituciones financieras puede ayudar a corregir las fa-
llas del mercado, pero, en vista de lo sucedido en
China e India, deberian adoptar las normas mas
estrictas posibles de buen gobierno y guiarse por
criterios comerciales. En este contexto, el Goberna-
dor Chen expuso su vision del Banco de Desarrollo
de China como institucidn financiera de desarrollo
y destacd la importancia de las normas de transpa-
rencia y los controles financieros, incluidas la reali-
zacion de auditorias por parte de empresas de con-
tabilidad internacionales y la imposicion de una
estricta disciplina a los prestatarios, en este caso,
las empresas estatales.

Por Gltimo, los participantes convinieron en gene-
ral en lo razonable de llevar a cabo las reformas a
un ritmo moderado, en consonancia con la mayor
apertura econémica, la disponibilidad de recursos
presupuestarios y las limitaciones institucionales. =
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¢,Son compatibles el crecimiento econémico y la sostenibilidad ambiental?

En muchos paises, la pobreza y los problemas ambien-
tales se exacerban mutuamente. La Unica solucion a
este circulo vicioso es promover el crecimiento econo-
mico sostenible, uno de los principales objetivos del
FMI. Para poner de manifiesto las posibilidades que
ofrecen el crecimiento sostenible y las politicas
proambientales, el Departamento de Estadistica y el
Instituto del FMI auspiciaron un seminario sobre el
medio ambiente y sus implicaciones para el FMI. La
motivacion inmediata fue un manual sobre contabili-
dad ambiental (Integrated Environmental and Economic
Accounting 2003), ahora en su Gltimo borrador, elabo-
rado por cinco organizaciones internacionales —las
Naciones Unidas, la Comisién Europea, el FMI, la
Organizacion de Cooperacion y Desarrollo Econé-
micos (OCDE) y el Banco Mundial— junto con el
Grupo de Londres sobre Cuentas Ambientales (inte-
grado principalmente por expertos en cuentas na-
cionales interesados en la contabilidad ambiental).
Adriaan Bloem y Russel Freeman, del Departamento
de Estadistica del FMI, describen las principales
conclusiones del seminario.

¢Qué debe hacer un pais cuando se enfrenta al
dilema de reducir la pobreza y el endeudamiento, y a
la vez proteger un habitat Gnico? Bob Matthias Traa,
del Departamento del Hemisferio Occidental del FMI,
utilizé el ejemplo de Ecuador, cuyas reservas de gas
y petréleo quiza permitan solucionar la pobreza y
la deuda.

En el asesoramiento brindado al Gobierno, el FMI
debi6 tener en cuenta metas tradicionales, como la
sostenibilidad fiscal y la reduccién de la deuda, y
otras nuevas, como la correccion del agotamiento
y la degradacion ambiental. El personal elabor6 un
balance exhaustivo del sector publico que incluia,
ademas de activos y pasivos, todas las reservas de
gas y petroleo, asi como valores sustitutivos muy
preliminares de las zonas forestales protegidas y la
biodiversidad vegetal y animal. Los datos, que se
remontan a 1970, revelan que el patrimonio neto
ecuatoriano viene reduciéndose de manera sostenida.
Basicamente, Ecuador ha estado vendiendo las joyas
de la familia en vez de invertir, por ejemplo, en el
desarrollo del capital humano, lo que podria estimular
el crecimiento.

Otros casos son Nigeria y Noruega. En los paises
productores de petroleo, se debe proteger la estabili-
dad de la economia ajena a ese sector, y poner la poli-
tica fiscal a resguardo de la volatilidad de los ingresos
petroleros para distribuir los beneficios de la riqueza
petrolera equitativamente entre las generaciones ac-
tuales y futuras. El Gobierno noruego lo hace princi-

palmente a través de un fondo propio alimentado con el
excedente de los ingresos petroleros. Sin embargo, aun-
que una combinacién de politicas permite aliviar los
efectos del “mal holandés” (la apreciacién de la moneda
debido al elevado ingreso por exportacion de petréleo
con perjuicio para el sector no petrolero), no se los
puede evitar del todo.

Adopcion de politicas mas verdes

Esos son los temas que pretende abordar el manual. Su
redactora principal, Anne Harrison (OCDE), enumeré
las principales metas: crear un marco congruente para la
recopilacién de datos ambientales, vincular al medio
ambiente con la economia, individualizar los flujos
econémicos que influyen en el medio ambiente y defi-
nir la “sostenibilidad” en términos contables. Para ello,
el manual:

» Combina datos fisicos con los datos monetarios de
las cuentas nacionales mediante un sistema de entradas
y salidas.

* Individualiza los gastos vinculados al ambiente
dentro de las cuentas econémicas.

* Valora los recursos naturales de acuerdo con el
capital producido.

* Considera la posibilidad de ajustar los agregados
macroecondémicos como el PIB seguin factores ambientales.

Kirk Hamilton, del Departamento de Medio Ambiente
del Banco Mundial, explicé cémo incorpora los factores
ambientales. EI Banco Mundial usa un indicador ajus-
tado del ahorro nacional que tiene en cuenta el gasto en
educacion, uso de activos producidos, agotamiento de
las reservas petroleras y minerales y de los bosques, y
dafio causado por la contaminacion. El ajuste puede ser
importante: el ahorro bruto estandar de Ecuador fue
del 22,9% del PIB en 2001, pero al ajustarlo segun los
factores mencionados y eliminando la depreciacion, se
reduce a —4,4%.

El FMI, por su parte, esta estudiando la manera de
“ecologizar” el sistema tributario. Segin Jim Prust, del
Departamento de Finanzas Publicas, los gobiernos pue-
den estimular un desarrollo ambientalmente bueno al
tributar el uso de los recursos naturales y las actividades
contaminantes. Sin embargo, deben prestar atencién a
las circunstancias; por ejemplo, puede resultar dificil
tributar los recursos naturales o hacer valer y delimitar
claramente los derechos de propiedad.

Anne Harrison
(OCDE), redactora
principal del

manual Integrated
Environmental

and Economic
Accounting 2003,
esbozd sus
principales objetivos.

El Gltimo borrador del manual Integrated Environmental
and Economic Accounting 2003 (http://unstats.un.org/
unsd/environment/seea2003.htm) ha sido distribuido a
titulo informativo antes de la edicion final y serd publi-
cado por las Naciones Unidas, la Comision Europea, el

FMI, la OCDE y el Banco Mundial.
22 de diciembre de 2003
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El gasto militar mundial
va en aumento

S egun algunas previsiones, los hechos del 11 de
septiembre de 2001 provocarian un aumento
del gasto militar con fines de seguridad, neutrali-
zando la baja que venia registrandose en esa cate-
goria desde mediados de los afios ochenta. Como
lo demuestran datos recientes, estaban en lo cierto.

De acuerdo con el FMI en Perspectivas de la
economia mundial, el Instituto Internacional de
Estocolmo para la Investigacion de la Paz (SIPRI) y
el Instituto Internacional de Estudios Estratégicos
(lIEE), el gasto militar mundial, como porcentaje
del PIB, aumento a 2,4%-2,6% en 2002, seglin la
fuente de los datos (véase el cuadro), de 2,3%-2,4%
en 2000, en gran medida alimentado por las econo-
mias avanzadas (véase el grafico superior de la
pag. 376). Como porcentaje del gasto publico, paso
de 6,5%—7,0% en 2000 a 6,7%—7,3% en 2002. Aun-
que el aumento total es pequefio como porcentaje
del PIB, en términos absolutos es sustancial: entre
US$32.000 millones y US$64.000 millones. Compa-
rativamente, los recursos extra necesarios para lo-
grar los Objetivos de Desarrollo del Milenio van de
US$40.000 millones a US$60.000 millones al afio.

La mayor parte del aumento se registr6 en los
principales paises industriales, en los que se concen-
tra mas del 60% del gasto militar mundial. Alli su-
bi6 en promedio 0,2-0,3 puntos porcentuales del
PIB entre 2000 y 2002; es decir, mas del 80% del
alza total del gasto militar mundial en términos
absolutos. Los paises en desarrollo y las economias
en transicion también engrosaron en cierta medida
el gasto militar durante ese bienio.

El gasto militar como porcentaje del PIB man-
tuvo su nivel maximo en Oriente Medio, donde
registr6 una suba de 0,2-1,6 puntos porcentuales
del PIB entre 2000 y 2002. El nivel minimo fue el
de los paises en desarrollo de América y las econo-
mias en transicion de Europa central y oriental.
Los datos de Perspectivas de la economia mundial
indican que se mantuvo estable en Africa y Asia en
2001-02, tendencia a la que contribuyo la disminu-
cion del nimero de conflictos armados en Africa.

Los paises con programas

del FMI, estables

En los paises con programas respaldados por el FMI,
el gasto militar se estabilizo el segundo quinquenio
de los afios noventa y en 2002 rondo el 2,3% del PIB.
En los paises con programas respaldados por el servi-
cio para el crecimiento y la lucha contra la pobreza
(SCLP) del FMI, fue menor que en el promedio de

Perspectivas de la economia mundial
Todos los paises
Economias avanzadas
Principales paises industriales
Otras economfas avanzadas
Economias asiaticas recientemente industrializadas

Paises en desarrollo
Africa
América
Asia
Oriente Medio

Paises en transicion
Europa central y oriental
Paises de la CEl y Mongolia

Partidas informativas3
Paises con programas del FMI
de dos 0 més afios

Paises habilitados para el SCLP4
Paises con programas del SRAE/SCLP
de dos 0 més afios

Todos los PPMES
PPME que alcanzaron el punto de decision
PPME que alcanzaron el punto de culminacion

SIPRI
Todos los paises
Economias avanzadas
Principales paises industriales
Otras economias avanzadas
Economias asiaticas recientemente industrializadas
Paises en desarrollo
Africa
América
Asia
Oriente Medio
Paises en transicion
Europa central y oriental
Paises de la CEl y Mongolia

Partidas informativas3
Paises con programas del FMI
de dos 0 més afios

Paises habilitados para el SCLP4
Paises con programas del SRAE/SCLP
de dos 0 més afios

Todos los PPMES
PPME que alcanzaron el punto de decisién
PPME que alcanzaron el punto de culminacion

IIEE
Todos los paises
Economias avanzadas
Principales paises industriales
Otras economias avanzadas
Economias asiaticas recientemente industrializadas
Paises en desarrollo
Africa
América
Asia
Oriente Medio
Paises en transicion
Europa central y oriental
Paises de la CEl y Mongolia

Partidas informativas3
Paises con programas del FMI
de dos 0 més afios

Paises habilitados para el SCLP4
Paises con programas del SRAE/SCLP
de dos 0 més afios

Todos los PPMES
PPME que alcanzaron el punto de decision
PPME que alcanzaron el punto de culminacion
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Fuentes: Base de datos de Perspectivas de la economia mundial, 2003,

Anuario del SIPRI 1997-2003, y Anuario del 1IEE (The Military

Balance) 1997-2003.

1ponderado en funcién del PIB, salvo indicacion en contrario.

2Ponderado en funcién del gasto del gobierno general (excepto en el
caso de Corea, ya que los datos disponibles corresponden al gasto del

gobierno central), salvo indicacién en contrario.
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4Segin la lista de paises que estaban habilitados para el SCLP el 1 de julio de 2003. La ex Republica Yugoslava

de Macedonia también esté incluida ya que en ese momento participaba en el SCLP.
5Segun la lista de marzo de 2003 de los participantes en la Iniciativa para la reduccion de la deuda de los
paises pobres muy endeudados y su condicién.
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todos los paises que podrian bene-
ficiarse de ese servicio; la diferencia
en 2001-02 fue de 0,2-0,7 puntos
porcentuales del PIB. En ese pe-
riodo, el gasto militar de los paises
pobres muy endeudados (PPME)
gue alcanzaron el punto de deci-
sién en el marco de la Iniciativa
reforzada para los PPME se ubic6
en 0,2-0,5 puntos porcentuales
del PIB por debajo del promedio
de todos los paises con programas
respaldados por el SCLP.

La mayor transparencia del gasto
militar dentro del presupuesto,
lograda gracias a la reforma de los
sistemas de administracion del
gasto publico, puede haber contri-
buido a la disminucién registrada
en Africa. El gasto militar africano
represento 7,6%-8,6% del gasto
publico en 2002, en comparacién
con 8,3%-9,1% en 2000. Segun
un estudio reciente de la Organi-
zacion de Cooperacion y Desarro-
llo Econdmicos, la creacion de
marcos a mediano plazo para el
gasto ha propiciado la transpa-
rencia del presupuesto militar
en algunos paises africanos.

Los presupuestos para la
pobreza, beneficiados
Los paises con programas respal-
dados por el SCLP aumentaron
el presupuesto de lucha contra la
pobreza a la vez que recortaban
el gasto militar. En base a una
muestra de 26 paises con datos
disponibles sobre ambas catego-
rias, el gasto militar perdi6 un

promedio de 0,3% del PIB en 2002 en compara-
cién con 1999, mientras que el gasto de lucha con-
tra la pobreza agreg6 un 2,3% del PIB (vease el
grafico inferior). Como proporcion del gasto

Persisten las variaciones regionales
(Porcentaje del PIB)

- 2000 - 2001

2002
6

51 ]
4~ ]
3 ]
2 u
1 Il II II _

O 1 1 L L Il Il
Principales Africa Asia Oriente América Europa Paises de
paises Medio central y la CEl'y
industriales oriental Mongolia

Datos: FMI, base de datos de Perspectivas de la economia mundial.
Mas recursos contra la pobreza
(Variacién como porcentaje del PIB)?

- Variacion del gasto contra la pobreza - Variacion del gasto militar

4,0
3,5
3,0
2,5
2,0
1,5
1,0
0,5
0,0
05 ]
-1,0

PPME que alcanzaron el
punto de decision?

PPME que alcanzaron el

Paises con programas
punto de culminacion?

respaldados por el SCLP

Datos: FMI, base de datos de Perspectivas de la economia mundial e informes del personal técnico del FMI.
1Entre el afio previo al servicio para el crecimiento y la lucha contra la pobreza (SCLP) y el dltimo afio.
2Todos los paises amparados por la Iniciativa para la reduccion de la deuda de los paises pobres muy
endeudados (PPME) participan en el SCLP.

mayor que en los paises con programas respaldados
por el SCLP en conjunto. ™

Shamsuddin M. Tareq y Qiang Cui
Departamento de Finanzas Publicas del FMI

publico, el gasto militar se redujo un 1,9%, mien-

tras que el destinado a reducir la pobreza subi6 un
6,9% en el mismo periodo. Estas cifras reflejan el
creciente énfasis en un gasto que beneficie a los
pobres en los paises con programas respaldados
por el SCLP. En los PPME que gozan de alivio

Fotos: Denio Zara, Michael Spilotro, Eugene Salazar, del
FMI, pags. 361-68 y 373; Kuku Photographers, pags. 361
y 372; Salim Amin, de Camerapix, pag. 369; Jagdeesh N.V.,
de Reuters, pag. 370; LIU Jin, de AFP, pag. 371; Luis Acosta,
de AFP, pag. 374; y Leila Gorchev, de AFP, pag. 375.

de la deuda, el aumento del gasto fue ligeramente

El proximo numero del Boletin del FMI aparecera el 26 de enero de 2004
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