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ACTUALIDAD: EI empleo, crucial para Oriente Medio

Los altos precios del petrdleo han sido providenciales para algunos paises
de Oriente Medio, pero en toda la region se ha avanzado muy poco en la
solucion del alto desempleo y en la atencién de las urgentes necesidades
sociales. En los programas de integracion con la economia mundial, de
creacién de empleo e impulso al crecimiento, Mohsin Khan, Director del
Departamento de Oriente Medio y Asia Central del FMI, ve sefiales de un
notable cambio en las politicas, lo que podria resultar vital para esta region.

Henrik Gschwindt De Gyor /FMI
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PANORAMA NACIONAL: ¢Un giro en Ucrania?

El Gobierno de Ucrania, que tomo posesion en enero tras una enconada
contienda electoral, ha fijado como prioridad erradicar la corrupcién y
encaminar al pais hacia su adhesién a la Unién Europea. Habra que res-
tablecer la disciplina fiscal y poner en practica grandes reformas estruc-
turales; pero ante el gran interés de los inversionistas y la buena disposi-
cion de la comunidad internacional para prestar su apoyo a un programa
serio de reformas, este momento podria marcar un hito para Ucrania.

Itar-Tass/Ukrinform

ANALISIS: Solidez del mercado financiero mundial

Los mercados financieros mundiales son mas solidos y resistentes,
segun el informe del FMI Global Financial Stability Report de abril de
2005. Ello obedece en gran medida al pujante crecimiento y la mejora
de los fundamentos de las empresas y los mercados emergentes, pero _
con tasas de interés y spreads tan bajos, los riesgos también han sido -
bajos. Ademas, se destacan la transferencia del riesgo a los hogares y -
las tendencias del financiamiento de los mercados emergentes.

Glabal Financial
Stability Report

FORO: Las dos facetas de la ayuda

Se insta a las instituciones a que contemplen un aumento sustancial de
la ayuda a los paises pobres; pero los grandes flujos de asistencia, de
materializarse, pueden ser un arma de doble filo para los paises, sobre
todo los que tienen limitada capacidad de absorcién. En un seminario
de alto nivel en Maputo, Mozambique, se convino en que la ayuda
puede resultar excesiva si, por ejemplo, afecta la competitividad
comercial del pais o existen cuellos de botella que le resten eficacia.

J. Carlos Vieira/Mozambique



Calendario

ABRIL

5 Se publica Global Financial
Stability Report, del FMI (abril
de 2005)

5 La Primera Subdirectora
Gerente del FMI, Anne Krueger,
habla en Trinity College University,
Dublin, Irlanda

6 El Director Gerente del FMI,
Rodrigo de Rato, habla en la
Universidad de Georgetown,
Washington

7 Se publican los capitulos
analiticos, en inglés, de
Perspectivas de la economia
mundial (abril de 2005)

8 Foro del Libro, FMI, Thomas
Friedman, The World Is Flat: A
Brief History of the 21st Century,
Washington

10-12 Reunién anual del
Banco Interamericano de
Desarrollo, Okinawa, Japdn

13 Se publica el capitulo 1,
en inglés, de Perspectivas de la
economia mundial (abril de 2005)

16-17 Reuniones de abril de
2005 del FMI 'y el Grupo del
Banco Mundial, Washington

18 Reunion de alto nivel de
ECOSOC: FMI, Banco Mundial,
OMC y UNCTAD en la sede de la
ONU, Nueva York

18-20 Banco Asiatico de Desa-
rrollo, conferencia internacional
sobre el logro de resultados en el
sector privado, Manila, Filipinas

19-20 Seminario de alto nivel:
“Asset Securitization and Structured
Finance”, FMI, Washington

Indicadores

Crédito total del FMI y préstamos pendientes de reembolso,

por region

(Miles de millones de DEG, fin del periodo)
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Recursos del FMI disponibles

Europa (incluidos
Turquia y Rusia)

20-22 Foro sobre politicas
mundiales para la sociedad civil,
Banco Mundial, Washington

20-22 Simposio publico de
la OMC, “La OMC 10 afios
después: Problemas mundiales
y soluciones multilaterales”,
Ginebra, Suiza

MAYoO

4-6 Reunion anual del Banco
Asiatico de Desarrollo, Estambul,
Turquia

4-6 Tercera conferencia
ministerial de la Comunidad de
Democracias, Santiago, Chile

16-25 Asamblea Mundial
de la Salud, Organizacion
Mundial de la Salud, Ginebra,
Suiza

Datos financieros del FMI
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Nota sobre los derechos especiales de giro del FMI
Los derechos especiales de giro o DEG son un activo de reserva internacional creado
por el FMI en 1969 para complementar las reservas oficiales de los paises miembros.
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18-19 Reuni6n anual del
Banco Africano de Desarrollo,
Abuja, Nigeria

18-20 Seminario del FMI
para legisladores y periodistas,
San José, Costa Rica

22-23 Reunion Anual del Banco
Europeo de Reconstruccion y
Desarrollo, Belgrado, Serbia

29-30 Seminario de alto nivel
del FMI: “Macroeconomic Policy
and Social Equity in Latin
American Countries”, Santiago,
Chile

Directorio Ejecutivo del FMI
Véase una lista actualizada de las
reuniones del Directorio Ejecutivo
del FMI en http://www.imf.org.
external/np/sec/bc/eng/index.asp.

Principales monedas, tipos de cambio frente al DEG

(Fin del periodo)

Marzo de 2005

Délar de EE.UU. 1511
Euro 1,165
Libra esterlina 0,803

Yen japonés

Tasas relacionadas

162,187

Un afio atras
1,481
1,211
0,807

154,417

Tasa de interés del DEG, tasa de cargos de los préstamos
no concesionarios del FMI pendientes de reembolso y ddlares por DEG

(Porcentaje, fin del periodo)
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/
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(escala der.)

Tasa de interés
del DEG (escala izq.)
|
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(Ddlares por DEG, fin del periodo)
— 16

—14

| 112
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Los DEG se asignan a los paises en proporcién a su cuota en el FMI. Los DEG también
sirven como unidad de cuenta para el FMI y otros organismos internacionales. Su valor
se basa en una cesta de monedas internacionales principales.
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Entrevista a Mohsin Khan

Actuanidad

Impulsar el crecimiento y reducir el desempleo
son objetivos fundamentales para Oriente Medio

ras casi 30 afios dedicados a la investigacién econémica,

Mohsin Khan, quien fuera Director del Instituto del FMI

y Subdirector del Departamento de Estudios, asumio el
cargo de Director del Departamento de Oriente Medio y Asia
Central a comienzos de 2004. Esa region se debate entre conflic-
tos militares, lento desarrollo, elevado desempleo y répido creci-
miento demogréfico, y estd en muchos aspectos al margen de la
globalizacion y de las ventajas que producen unos vinculos eco-
némicos mas estrechos con el resto del mundo. Recientemente,
Khan, ciudadano de Pakistan, conversé con Laura Wallace
sobre lo que debe hacer la regién para mejorar sus perspectivas
economicas y sobre algunos hechos auspiciosos.

BoLeTin DEL FMI: En Oriente Medio, con su lento ritmo de
crecimiento y de generacion de empleo en las Ultimas déca-
das, la poblacién joven y en rapido crecimiento ofrece gran
potencial pero también presenta riesgos. ;Estara la region
cerca del punto limite en que se debe hacer algo para satisfacer
las mayores expectativas o correr el riesgo de una crisis social?
Kran: La mejor forma de expresarlo quiza sea definirlo
como punto limite. No es un punto de crisis porque los
Estados en general todavia pueden mantener a su poblacién
actual con subvenciones y empleos y el sector publico aun
puede crecer mas si se tienen los recursos para ello; aunque
Nno es una buena opcién en términos econémicos y de poli-
ticas. Hoy dia el mayor problema es el desempleo, y la res-
puesta es acelerar el desarrollo acompafiandolo con un cre-
cimiento demografico mas lento, en el cual inciden factores
culturales y sociales. No creo que nadie pueda explicar el
menor ritmo de crecimiento per capita medio de la region
frente a la mayoria de las demas regiones en vias de desa-
rrollo, considerando especialmente su relativa riqueza en
recursos naturales.

BoLeTin DEL FMI: En el Norte de Africa el crecimiento es relati-
vamente pujante, pero no basta para reducir las altas tasas de
desempleo. ;Cudles deben ser sus prioridades? ;Qué valor
tiene una mayor integracién regional?

Kran: En los paises del Magreb el mayor obstaculo también
es el desempleo, y el FMI, Argelia, Marruecos y Tunez con-
cuerdan en la prioridad de mantener la estabilidad macro-
econdmica, desarrollar los sectores financieros y acelerar

la incorporacion a la economia mundial, con énfasis en la
intensificacion de la integracion regional. EI comercio entre
estas naciones es escaso, si bien es mucho maés intenso con

la Unidn Europea a través de acuerdos de asociacion. Una

11 de abril de 2005
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Khan: No creo que nadie pueda explicar el menor ritmo de crecimiento
per capita medio de la region frente a la mayoria de las demas regiones
en vias de desarrollo.

mayor integracion regional podria impulsar significativa-
mente las tasas de crecimiento anual (actualmente entre el
3% y 5%) y reducir los niveles de desempleo. Un mercado

de 75 millones de personas abriria nuevas oportunidades a la
inversion extranjera directa, y un inversionista podria pensar,
por ejemplo, si me establezco en Argel, podria vender mas en
Rabat y Tunez. Entre Marruecos y Argelia subsiste un pro-
blema politico en torno al Sahara occidental que espero se
solucione pronto. EI FMI proyecta celebrar en otofio un
seminario sobre facilitacion del comercio regional para los
paises del Magreb, y todos han convenido en asistir.

BoLetin DEL FMI: Irén, potencialmente uno de los principales
actores de la region, declara una tasa de crecimiento superior
al promedio de Oriente Medio. ;Como se concilia eso con la
tasa de desempleo persistentemente alta de ese pais?

KHan: Ir&n tuvo un buen crecimiento debido mayormente a
los aumentos de precio del petréleo y las reformas econémicas
adoptadas a partir de 2002, pero el desempleo se mantiene
aun en los dos digitos. La gran interrogante es por qué la re-
duccién del desempleo no fue mayor en los Gltimos afios con
un crecimiento medio anual del 7% y cudl seria la tasa que lo
reduciria en forma significativa; lo que nos lleva a mi anterior
referencia al desempleo y el crecimiento. Si la tasa de creci-
miento anual de la poblacion activa de Iran es 3%4%, se debe-
ran crear entre 500.000 y 750.000 puestos de trabajo por afio
solamente para absorber a los nuevos trabajadores, y eso es
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Actuanidad

muy dificil. Se podria limitar el crecimiento demogréfico y

de la poblacion activa, pero ello implicaria abordar cuestiones
culturales y tradicionales sobre el tamafio de familia que se
desea. La alternativa seria un crecimiento anual alin mas rapido
—8%, 9% 6 10%—, pero ello exigira nuevas reformas que
estimulen la generacion de empleo en el sector privado.

BoLetin DEL FMI: Recientemente usted asistio con el Director
Gerente del FMI a la reunion celebrada en Londres en apoyo
de la Autoridad Nacional Palestina. Los ministros de Relacio-
nes Exteriores acordaron una serie de pasos para ayudar a
fortalecer las instituciones que rigen a la Autoridad Palestina,
combatir la corrupcion y unificar las fuerzas de seguridad,
para lo cual se comprometieron US$1.200 millones. ;Cuéles
son las perspectivas econdémicas en la Ribera Occidental y
Gaza? ;Cuél es la funcion de la asistencia del FMI a la Autori-
dad Palestina? ;Como contribuiremos a las iniciativas de paz?
KHan: La situacion econdmica es desalentadora. El ingreso
real per cépita es 35% inferior al de 1999, antes de la Intifada;
la mitad de la poblacion vive en condiciones de pobreza, y el
desempleo medio es 27% en la Ribera Occidental y 35% en
Gaza. Las perspectivas econdmicas dependen en gran medida
de la evolucidn politica y en asuntos de seguridad. Lo positivo
es que ahora la economia palestina tiene una oportunidad de
fortalecerse y recuperar el terreno perdido. En la conferencia
de Londres habia una clara sensacién de optimismo.

¢Cudl es el papel del FMI? Cumplimos nuestra parte en el
proceso de paz contribuyendo al desarrollo econémico que a

El alto nivel de desempleo de la juventud es un gran problema en Oriente Medio. En la foto, una

reunion de jovenes en Suleimaniya, al norte de Iraq.
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su vez realimenta y respalda los progresos en términos politi-
cos y de seguridad. Nos estamos concentrando en brindar a
la Autoridad Nacional Palestina asistencia técnica y respaldo
para la creacion de instituciones econdmicas y financieras
solidas, asi como en coordinar la accion de los donantes y
garantizar que todos tengan conocimiento de los objetivos
macroecondmicos y necesidades de financiamiento.

BoLeTiN DEL FMI: Varios paises de Oriente Medio como
Afganistan, Egipto, Iraq y Libano han registrado hechos

en favor de la democracia y la celebracion de elecciones.
¢Cudl es su importancia en el panorama econémico de la
region? ;Como inciden la democracia y las instituciones
politicas en el crecimiento?

Kran: Son cambios vitales para la regién. Mi opinion per-
sonal es que la participacion del pueblo en la conduccién
del pais lleva a su participacién en la economia, fomentando
su disposicion a invertir trabajo y capital y asumir riesgos.
No es una relacidn muy precisa, pero ese es su origen. Hay
democracias que crecen muy lentamente y dictaduras que
lo hacen con rapidez; pero si se desea un sistema econémico
equilibrado, orientado al sector privado y a una economia
de mercado, se necesita mayor participacién politica que
presione al gobierno a ser mas eficiente. Una mala gestion
de gobierno es negativa para el desarrollo econémico,
mientras que una buena gestion lo fortalece. La democra-
cia, sin importar cuan débil sea, conlleva una mejor
gobernabilidad.

BoLeTiN DEL FMI: ;Cual es la posicion

del FMI en torno a un posible préstamo
a lraq?

Knan: En septiembre de 2004 el FMI
otorgd a Iraq alrededor de US$436 millo-
nes como asistencia de emergencia para
etapas de posguerra a fin de reforzar su
capacidad de efectuar reformas de gran
alcance como la modernizacion del
sistema bancario, y la mejora de la ges-
tién presupuestaria y la recaudacion de
impuestos. Hubo progresos y retrocesos,
pero estos Gltimos fueron resultado ma-
yormente de problemas de seguridad y
politicos. Iraq adn sufre escasez de com-
bustibles, gasolina y electricidad, lo que
a su vez produce inflacion. Aun asi, pre-
vemos que para el otofio de 2005 entre
en vigencia un programa de ajuste respal-
dado por el FMI, siempre que las eleccio-
nes reduzcan significativamente los
problemas de seguridad.

BOLETIN DEL FMI



BoLeTin DEL FMI: En los Gltimos afios

Libano ha tratado de atender la enorme deu-
da de su sector publico. ;C6mo evalla sus
perspectivas econdmicas y financieras luego
del asesinato del Primer Ministro

Hariri el mes pasado y en medio de una per-
manente agitacion politica? ;Presta asistencia
el FMI a las autoridades libanesas en su
gestion de la actual situacion econdmica?
KHan: También en ese caso la culpable es la
politica; nada ha variado en los fundamentos
de la economia. Si bien Libano presenta algu-
nas vulnerabilidades, ha tenido mucho éxito
en captar entradas financieras externas. Su
sistema financiero opera sobre la base de la
credibilidad, la seguridad y la confianza y, pese
a su elevado endeudamiento, los inversionistas
estan dispuestos a invertir en el pais debido

a vinculos familiares y a las atractivas tasas

de interés. Se ha transformado en un destino
turistico muy popular y su didspora es suma-
mente prospera y continlia enviando grandes
cantidades de dinero al pais todos los afios. EI FMI sigue ase-
sorando a Libano en el mantenimiento de su estabilidad ma-
croeconodmica y financiera, y afortunadamente algunas de las
personas que conducen el pais son muy capaces y al parecer
saben qué hacer en la critica situacién actual.

BoLetin peL FMI: Otro pais en etapa de posguerra, Afganistan,
tuvo un mejor crecimiento pero esta aun luchando para sa-
tisfacer las necesidades basicas y reducir la pobreza, sin men-
cionar la erradicacion del cultivo de amapola. ;Qué medidas
debe adoptar?

Knan: Las cifras del cultivo de amapola son sorprendentes.
El afio pasado la economia de la droga representé el 60%

del PIB, lo que no tiene paralelo en otro lugar. En América
Latina siempre se penso que el 10% era una cifra enorme.

La economia de la droga plantea un problema casi moral:
hay que eliminarla, pero hacerlo muy rapidamente implica-
ria consecuencias nefastas para la poblacion en términos de
empleo y salarios y un shock macroeconémico terrible. Por
ello tratamos de ayudar a las autoridades a evaluar el im-
pacto macroeconémico del cultivo de amapola sobre la ba-
lanza de pagos, el tipo de cambio, la situacion fiscal, etc.,
mediante dos enfoques bésicos: la erradicacion y la identifi-
cacion de medios de vida agricolas alternativos; pero el
proceso es lento.

BoLeTin pEL FMI: Libia es uno de los paises de la region que
han hecho esfuerzos por reformar y abrir sus economias.

¢Coémo evalla usted esos esfuerzos?

11 de abril de 2005
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La produccion de amapola representd casi el 60% del PIB de Afganistan en 2004.

KHan:  Soy cautelosamente optimista. Libia solicité que

el FMI, junto con el Banco Mundial, asuma el liderazgo

en la formulacién de un exhaustivo programa de refor-
mas en su transicién de una economia planificada a una
economia de mercado. A diferencia de la mayoria de las
economias en transicion Libia posee petroleo, lo que

puede ser tanto una bendicion como una maldicién. Lo
positivo es que el pais desea adoptar reformas y esta dis-
puesto a utilizar su riqueza petrolera para amortiguar su
impacto sobre la poblacion, pero esa misma riqueza origina
resistencia de algunos sectores a las reformas. Lo fundamen-
tal es contar con reformistas comprometidos que sean
escuchados por quienes ocupan el poder. Afortunadamente
parece que en Libia si existen, entre ellos el hijo del Coronel
Qaddafi, y estan en condiciones de implementar sus planes
de reforma.

BoLeTiN DEL FMI: Obviamente, los paises productores de
petréleo han gozado de grandes aumentos de los ingresos
resultantes de los elevados precios de la energia. ;Cual es el
panorama en esos paises? ;Qué sucede en las naciones con-
sumidoras de petroleo en la region?

Kran: Los precios del petroleo se mantendran elevados por
un tiempo debido a la falta de capacidad mundial y al conti-
nuo aumento de la demanda, particularmente en Chinay
Estados Unidos. Ello puede perjudicar a los paises consumi-
dores, pero hasta ahora el impacto sobre su crecimiento y
sus balanzas de pagos ha sido escaso debido al incremento
de sus exportaciones.
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Actialidad

Los productores de petrdleo viven un periodo de auge y se
veran inundados por los ingresos. La gran interrogante para
ellos, y también para el FMI, es qué hacer con esa riqueza.
Algunos dicen que deberian guardarla para tiempos dificiles;
y otros, que deberian gastarla, prudentemente por supuesto,
si se mantienen los aumentos de precios. Hay paises produc-
tores que tienen infraestructuras anticuadas y acuciantes
necesidades sociales, y desde una perspectiva de economia
politica es dificil convencer a un pais con un desempleo del
20% (y quiza del 30% entre los jovenes) de conservar su ri-
queza para el futuro. Considerando las realidades politicas,
el argumento carece de sentido. Incluso si un pais subcon-
trata a empresas extranjeras, siempre puede insistir en la con-
tratacion de cierto porcentaje de mano de obra local; o sea
que siempre existen formas de
generar empleo privado a través
del gasto publico.

BoLeTiN DEL FMI: ;Hay noticias
positivas sobre las economias
en transicion de Asia Central,
relativamente mas pobres?
Kran: Sin duda. Aun cuando
forman un grupo muy diverso
que incluye algunos produc-
tores de petroleo, todas ellas
tienen una amplia estabilidad
macroecondmica, baja inflacion,
tipos de cambio muy estables,
niveles de deuda manejables y, a
diferencia del resto de la region, tasas de crecimiento notables.
Naturalmente, partieron de una base negativa, por lo que gran
parte de ese proceso es una recuperacion. Sus economias se
desmoronaron con la caida del muro de Berlin, pero han
mantenido durante varios afios tasas de crecimiento medio
del 6% al 10% o incluso mas altas. El desafio sera alcanzar una
tasa de crecimiento sostenible, probablemente del 6% al 8%,
que contribuiria a reducir la pobreza y el desempleo, aln altos
pero con tendencia decreciente.

Jean Blondin/Reuters

BoLeTiN DEL FMI: Usted tiene amplia experiencia en investiga-
cién y en las operaciones de los paises. ;Cuales son las pre-
guntas mas importantes sobre el desempefio econémico de
la regién que permanecen sin respuesta?

Knan: Lamentablemente esas preguntas se relacionan quiza
con la variable mas importante, el crecimiento econémico.
En el FMI y en el Banco Mundial promovemos constante-
mente el crecimiento y la reduccion de la pobreza, pero la
verdad es que no conocemos con total certeza lo que impulsa
el crecimiento. Antes de incorporarme al Departamento de
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Mohsin Khan (izg.) junto con el Gobernador del Banco Central de
Marruecos, Abdellatif Jouahri, y el Director Gerente del FMI, Rodrigo de
Rato, en un viaje a la region del Magreb a fines de febrero de 2005.

Oriente Medio y Asia Central pensaba que sabia lo que esti-
mula el crecimiento en los paises, y en términos generales si
lo sabemos; pero intentar traducirlo en politicas operaciona-
les es muy dificil. Hay quien cree que uno de los factores mas
importantes para determinar el crecimiento es la geografia, o
sea la ubicacion de un pais, si tiene costas, si es mediterraneo.
Si bien es una buena forma de categorizar a los paises, carece
de toda significacion en términos de politicas. ;Qué se le
puede decir a un pais sin litoral? ;Consigase una costa? Hoy
esta de moda decir que las instituciones impulsan el creci-
miento, lo que sin duda es muy posible y cierto, en teoria.
Los analisis empiricos a largo plazo probablemente demues-
tran que los paises con mejores instituciones crecen mas
rapido que los que tienen instituciones relativamente infe-
riores o carecen de ellas.

El problema surge cuando
al hablar con un funcionario
publico este pregunta cuales
instituciones son las funda-
mentales. ;El Estado de dere-
cho? ¢Los derechos de pro-
piedad? ;Mejores sistemas
judiciales y legales? La verdad
es que aun no lo sabemos a
ciencia cierta. Ello me permite
comprender que muchos re-
sultados interesantes de la
investigacion, que parecen
pertinentes y aplicables, tienen
escaso valor en la practica
si no se los lleva un paso mas adelante; y también apreciar
por qué existe a veces una desconexion entre los estudios
del FMI y su trabajo en los paises. Escucharlo de alguien
que dedicd tanto tiempo a la investigacion puede sorprender,
pero es cierto. Creo que todavia estoy aprendiendo.

BoLetin peL FMI: Hablamos mucho sobre qué debe hacer la
regién para impulsar el crecimiento, reducir la pobreza 'y
elevar el nivel de vida. ;Cual considera que sera su mayor
desafio en tal sentido?

Kuan: El difunto Rudi Dornbusch a quien, como tantos
otros, admiraba profundamente, me dijo en 2003 que en

la proxima década el Norte de Africay Oriente Medio seria la
regién de mayor interés para un economista. Como en tantas
otras cosas, estaba totalmente en lo cierto. Esta es sin duda

la mision mas interesante y estimulante que he tenido en el
FMI. Mi objetivo es garantizar que ofrezcamos a los paises
de la region, incluida Asia central, el mejor analisis y aseso-
ramiento econdémico posibles. Espero ser juzgado en funcién
de ese objetivo. =
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na expansién mundial solida —aungue con mayores

desigualdades en el crecimiento de los paises y grandes

desequilibrios cronicos de la balanza de pagos— pro-
veera, en parte, el telén de fondo para las Reuniones del 16 y 17
de abril de los ministros de Hacienda y Desarrollo y gobernado-
res de bancos centrales del mundo en el FMI y el Banco Mundial.

El Comité Monetario y Financiero Internacional (CMFI),
principal 6rgano consultivo de la Junta de Gobernadores del
FMI, inaugurara las Reuniones. En la sesion, que seré presidida
por el Ministro de Hacienda del Reino Unido, Gordon Brown,
se analizaran las perspectivas de la economia mundial. El
Director Gerente del FMI, Rodrigo de Rato, presentara un in-
forme sobre el temario de politicas de la institucion. El Comité
para el Desarrollo, del Banco Mundial y el FMI, se reunir al
dia siguiente y probablemente examinara las conclusiones de
la publicacion Global Monitoring Report, 2005: From Consensus
to Momentum.
El 6 de abril, de Rato pronunciara un discurso en la Univer-

sidad de Georgetown, cuando podria anticipar algunos de los
temas que se trataran en las Reuniones. Es probable que pase

Las Reuniones del FMI y el Banco Mundial tendran
lugar el 16 y 17 de abril

revista al estado de la economia mundial y a la labor del FMI
en el fomento de un mayor crecimiento y la reduccion de la
pobreza en los paises de bajo ingreso. También se prevé que
describird los planes del FMI enfocados hacia un mejor cum-
plimiento de la dificil tarea de respaldar la estabilidad finan-
ciera y un crecimiento equilibrado e impulsar la cooperacion
monetaria internacional.

El Consejero Econdmico y Director del Departamento de
Estudios del FMI, Raghuram Rajan, dara a conocer a la prensa
el 13 de abril las Ultimas proyecciones de Perspectivas de la eco-
nomia mundial sobre crecimiento mundial, regional y de los
paises. EI 15 de abril se reuniran también los ministros de
Hacienda del Grupo de los 24, lo cual servira de antesala a
las Reuniones. m

El programa de las Reuniones de abril esta disponible en www.imf.org.
El texto completo, en inglés, del discurso de Rodrigo de Rato en la
Universidad de Georgetown y la conferencia de prensa de Raghuram
Rajan sobre Perspectivas de la economia mundial se publicaran una vez
celebradas esas actividades.

Mayor crecimiento en Chipre, pero el ingreso a la UE plantea retos

Para Chipre —uno de los 10 paises que ingresaron a la Union
Europea (UE) en 2004— la adhesion plantea grandes desafios
y ofrece importantes oportunidades econémicas, segiin una
evaluacion semestral de la economia realizada por el FMI. La
reactivacion del crecimiento econémico —a cerca del 3'4% en
2004— obedecid principalmente al aumento de la demanda
interna, y se prevé que en 2005 el crecimiento sera de casi un
4%, gracias a las mejores condiciones externas. El Directorio
Ejecutivo del FMI felicit6 a las autoridades por haber logrado
un bajo nivel de inflacion, casi pleno empleo y un crecimiento
maés sélido. También aplaudi6 su decisién de integrarse al
MTC2, un mecanismo cambiario en el que deben participar
durante dos afios los paises que desean incorporarse a la Unién
Econdmica y Monetaria de la UE. Sin embargo, el Directorio
advirtié que para integrarse al MTC2 y prepararse para la
adopcion del euro se requerira un ajuste fiscal sostenido.

Se impuso una politica fiscal mas austera, tras su desviacion
en 2003. El Programa de Convergencia, recientemente adoptado
tiene como fin reducir el déficit del gobierno general a un nivel
equivalente al 2,9% del PIB en 2005, con miras a cumplir el li-
mite del 3% fijado en el Pacto de Estabilidad y Crecimiento de
la UE. También se ha progresado mucho en la adopcién de
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reformas estructurales que permitiran cumplir a la legislacion
vigente de la UE. El Directorio observo que estas reformas —que
incluyen la reforma tributaria, la liberalizacion de la cuenta de
capital y el ajuste de la legislacion financiera a las directrices de
la UE— ayudaran a sentar las bases para un crecimiento soste-
nido. Recomendd ademas que se siga reforzando la competiti-
vidad, entre otras cosas, mediante la modernizacion de la
estructura de gestion de las empresas publicas, la privatizacion,
cuando sea apropiado, y la flexibilizacién del mercado laboral.

El Directorio se mostrd a favor de la cautelosa politica mone-
taria del banco central, aunque recalcé que se requerird una
vigilancia continua ante las presiones inflacionarias que podrian
preceder a la adopcion del euro.

. 2005
Chlpre 2001 2002 2003 2004 Proyecciones
(Variacién porcentual)
Aumento del PIB real 4,1 2,1 1,9 3,7 3,8
(Porcentaje)
Desempleo 2,9 3,2 3,5 3,6 3,2
(Porcentaje del PIB)
Gobierno general
Balanza global -2,3 -4,5 -6,3 -4,2 -3,0
Deuda publica 61,9 65,2 69,8 71,9 69,5

Fuentes: Informe del FMI, marzo de 2005, y Servicio de Estadistica de Chipre.
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Actialidad

La reactivacion en Malasia crea la base para un crecimiento acelerado

En los altimos afios, el crecimiento econémico de Malasia se
aceler6 notablemente. El auge exportador generd una expansion
y luego la fuerte demanda privada interna permitié superar la
depresion de 2001, con el respaldo de un aumento del crédito de
consumo, mayores ingresos por la exportacion de productos bési-
cos, bajo desempleo y mayor confianza. Tales conclusiones figu-
ran en el mas reciente examen anual del FMI. En general se logro
contener la inflacién, pero ésta aumentd a fines de 2004, en parte
a raiz del precio de los productos petroliferos y los impuestos so-
bre el tabaco y el alcohol. El Directorio Ejecutivo del FMI elogié
la gestién macroeconémica pragmatica y la decidida profundiza-
cion de la reforma estructural que llevan a cabo las autoridades.
La consolidacion fiscal prosigue, pero a un ritmo mas lento. Se
estima que en 2004 el déficit del gobierno federal, aunque inferior
al de 2003, super0 al presupuestado. El Directorio celebro la de-
terminacion del Gobierno de proseguir la consolidacion fiscal e
introducir un VA de amplia base a més tardar en 2007, simplifi-
car los incentivos tributarios y administrar mejor las rentas fisca-
les, y recomendd reducir el gasto corriente, efectuar inversiones
publicas mas eficientes y mejorar el desempefio financiero de las
compafiias vinculadas con el Estado. Se estima que en 2004 se re-

dujo el deficit del sector publico consolidado y, en 2005, se lograra
un superavit. La deuda publica total sigue siendo alta, pero mane-
jable. Los superavit comercial y corriente siguen siendo elevados.
La politica monetaria prudente aplicada por el Banco Negara
dio mayor credibilidad a la paridad cambiaria, pero la mayoria
de los directores del FMI consideran que una mayor flexibilidad
cambiaria en el tiempo y bien preparada le convendria a Malasia.
Se logré mayor solidez en los sectores financiero y de las socieda-
desy en el clima de negocios. La capitalizacion de los bancos
es adecuada; sigue disminuyendo la morosidad y, en términos
regionales, los mercados de capital son relativamente activos. W

2004 2005

Malasia 2001 2002 2003  Est. prel. Proyecciones
(Variacion porcentual)

PIB real 0,3 4,1 53 7,0 6,0

Demanda interna real 0,0 6,1 3,7 9,3 5,9

(Porcentaje del PIB)
Saldo global del
gobierno federal -5,5 -5,6 -5,3 -4,5 -3,7
Deuda total del sector publicol 69,1 69,4 69,0 68,3 62,9
1Excluida la deuda de las empresas publicas financieras y la deuda interna sin
garantias publicas de las empresas publicas no financieras.
Fuente: Nota de informacién al publico No. 05/33 del FMI.

Namibia: Un firme crecimiento opacado por el VIH/SIDA y la pobreza

Los resultados macroecondmicos recientes de Namibia han sido
satisfactorios segun la evaluacion anual del FMI: ha aumentado
el ritmo de crecimiento del PIB y el superavit de la balanza co-
rriente, y la inflacion estd bajando. No obstante, el aumento del
ingreso per cépita del pais es menos acelerado que el del resto
de la region y la pobreza no ha disminuido. El desempleo sigue
superando el 30% y mas de un quinto de la poblacién esta in-
fectada con VIH/SIDA. El Directorio Ejecutivo del FMI inst6 a
las autoridades a seguir aplicando su estrategia de lucha contra
la pandemia y ejecutar una amplia gama de reformas estructu-
rales tendientes a promover la actividad del sector privado,
generar empleo y abordar la desigualdad de ingresos.
Recientemente, el déficit fiscal sufrié un gran aumento,
debido a problemas de administracion tributaria, la caida de
los impuestos sobre la mineria y al incremento del gasto salarial.
No obstante, se prevé que el déficit disminuya en 2004/05, al
corregirse los problemas tributarios; la unién aduanera esta ge-
nerando ingresos extraordinarios y el gasto no prioritario esta
bajando. El Directorio se mostré complacido ante la intencion
de las autoridades de alcanzar, a mediano plazo, un coeficiente
de deuda publica proximo a su meta fiscal del 25% del PIB. Para
controlar el gasto no esencial deberan adoptarse firmes medidas
de reduccion del gasto salarial y del respaldo que reciben las
empresas publicas, que suman casi la mitad del gasto agregado.
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En 2004 aumentd alin mas el superavit en cuenta corriente
de Namibia, en parte gracias al aumento de la exportacion a la
zona del rand. El Directorio cree que el sistema de vinculacion
del délar namibio con el rand sudafricano ha favorecido al
pais, pero ya que el rand puede seguir apreciandose, destaco
la necesidad de una economia mas productiva y flexible. Cabe
prever que un mayor desarrollo de los mercados financieros in-
ternos brinde mejores oportunidades de inversién a los fondos
de pensiones y las compafiias de seguros, que crecen rapida-
mente, y ayude a contener las salidas de capital. Se esta refor-
zando el sistema bancario, pero el Directorio insto a vigilar de
cerca el aumento de los préstamos de consumo. M

- 2004
Namibia 2000 2001 2002 2003  Estimaciones
(Variacion porcentual)
PIB real 3,5 2,4 2,5 3,7 4,2
IPC (cierre del ejercicio) 10,8 8,3 13,6 2,0 5,0
(Porcentaje del PIB)
Déficit fiscal global® -1,4 -4,5 -3,5 -7,8 -2,0
Deuda publical 23,1 26,2 25,0 30,9 30,1

1Las cifras corresponden al ejercicio, que se abre el 1 de abril.
Fuente: Informe del FMI, enero de 2005.

Véanse mas detalles en las notas de informacion al pablico No. 05/39
(Chipre), No. 05/33 (Malasia) y No. 05/29 (Namibia) en www.imf.org.
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Parnorama nacional

Ucrania: Se requiere una verdadera reforma

ras la tumultuosa eleccién presidencial que puso a

Ucrania al borde de una crisis financiera, existen gran-

des expectativas de que el nuevo gobierno marque el co-
mienzo de una era de reformas econdmicas y de prosperidad.
El Presidente Viktor Yushchenko ha expresado que sus dos
prioridades seran erradicar la corrupcion y guiar a Ucrania
hacia su adhesion a la Union Europea. Al mismo tiempo, un
mayor déficit fiscal y una creciente inflacién ponen al nuevo
gobierno ante el desafio inmediato de recuperar la estabilidad
macroecondmica. Se esbozan a continuacion las causas de los
retos que enfrenta actualmente el nuevo gobierno y los temas
que deberd encarar.

Luego de declarar su independencia en 1991, Ucrania cayé
en una profunda y prolongada depresion. Las condiciones
iniciales del pais eran a todas luces desfavorables, particular-
mente debido a la existencia de un sector industrial sobredi-
mensionado, que hacia uso intensivo de la energia, producia
bienes con poca demanda y creaba un héabitat propicio para
la busqueda de rentas y la corrupcion. En medio de episodios
iniciales de hiperinflacion, el producto de Ucrania se contrajo
un 55% entre 1991 y 1999.

Gracias a varios programas de estabilizacion y reforma,
aplicados desde fines de 1994 y respaldados por el FMI,
Ucrania logro ir controlando la inflacién. No obstante, como
resultado del gradualismo incoherente y las politicas estruc-
turales erraticas y carentes de continuidad —como el fluc-
tuante apoyo crediticio a sectores con conexiones politicas—,
los sistemas econdmico y politico de Ucrania quedaron
atrapados en un permanente “reformismo” La corrupcién
endémica, los altos impuestos y las gravosas reglamentacio-
nes alimentaron una economia paralela en rapida expansion
y de busqueda de rentas y privilegios que, a su vez, frustraron
el desarrollo de instituciones propicias para la actividad de
los mercados y necesarias para un crecimiento de recupera-
cion alto y sostenido. Para colmo de males, cuando estalld
la crisis financiera de Rusia en 1998, Ucrania se vio forzada
a devaluar fuertemente su moneda y a reestructurar su
deuda externa.

Sorprendente aceleracion del crecimiento

Contra todas las expectativas, Ucrania registré un auge
entre 2000 y 2004, cuando el PIB creci6 en promedio 8%,
aparentemente a raiz de cuatro factores principales:

* El gobierno del entonces Primer Ministro Yushchenko
emprendié un conjunto de reformas estructurales, limitadas
pero bien focalizadas, para recortar los subsidios a empresas
y terminar con la arraigada cultura de incumplimiento de
los pagos.
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+ Una estricta disciplina macroeconémica, impuesta en
parte por la falta de financiamiento tras la crisis financiera y
coadyuvada por un persistente e inesperado crecimiento
positivo, restablecio la confianza y produjo una rapida
remonetizacion y un auge del sector bancario.

+ La fuerte depreciacion de la moneda y la caida del salario
real tras la crisis rusa generaron mayor competitividad inter-
nacional y un aumento de la exportacion, facilitados ademas
por un alto nivel de capacidad ociosa.

+ Una sustancial mejora de los términos de intercambio
dio mayor impulso al auge econémico, y el rapido aumento
de los precios externos del acero, otros metales y productos
quimicos arrojo enormes beneficios.

Pero el éxito ha planteado nuevos retos. Sumado a reaccio-
nes desacertadas en materia de politica econdémica, el fuerte
crecimiento provoco graves desequilibrios macroeconémicos
internos y externos. Al aproximarse las elecciones presidenciales

Primeros pasos timidos
La lentitud de la recuperacion de Ucrania . . .
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estimaciones del FMI.
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de 2004, el anterior gobierno adoptd una politica fiscal expan-
siva sumamente prociclica en una economia ya recalentada.
Impulsado principalmente por un aumento masivo de las pen-
siones, el déficit fiscal trepd a 414% del PIB. Ademas, debido
en parte al tipo de cambio fijo de facto de la moneda sustan-
cialmente subvaluado frente al délar de EE.UU., el superavit
externo de la cuenta corriente llegé al 11% del PIB, forzando
la intervencion, no totalmente esterilizada, del Banco Nacional
de Ucrania en el mercado cambiario. La inflacion entonces se
acelerd, alcanzando una tasa superior al 13% en el periodo de
doce meses hasta febrero de 2005, el mayor aumento anual de
los precios al consumidor registrado en cuatro afios.

Primero, lo mas importante

Restablecer la disciplina fiscal debe ser ahora el objetivo
prioritario para recuperar la estabilidad macroeconémica.

Se estima que los ins6litos aumentos de las pensiones que
otorgd el gobierno anterior han elevado el gasto en pensiones
publicas del 9% al 16% del PIB, una cifra muy alta segiin es-
tandares internacionales. Si no se atiende este problema, las
futuras necesidades de financiamiento del sistema jubilatorio
desplazaran a otras prioridades del gasto —particularmente
en educacidn, salud e infraestructura— e impondran una
masiva carga tributaria adicional sobre una economia formal
ya excesivamente gravada.

Ademas, habra poco margen para contraer la politica
monetaria en tanto Ucrania mantenga el tipo de cambio fijo
de facto. Para el futuro, la mejora de las percepciones en
torno a la relacion riesgo-retorno de los activos ucranianos
podria acrecentar la entrada neta de capitales, dificultando la
esterilizacion de las intervenciones en el mercado cambiario.
El FMI ha venido recomendando que Ucrania flexibilice el
tipo de cambio.

El comercio es importante
La evolucion favorable de los términos de intercambio ha impulsado
el giro en la economia de Ucrania basado en la exportacion.

(Porcentaje del PIB) (2000 = 100)
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7 - — 120
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Fuentes: Autoridades de Ucrania; FMI, Perspectivas de la economia mundial, y
estimaciones del FMI.
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Los desequilibrios han hecho dano
Con la paridad fija de facto, los desequilibrios externos e internos
han agravado las presiones inflacionarias.
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Ahora, lo mas dificil

Ordenar la situacidn fiscal es sin duda un primer paso esen-
cial, pero el impulso actual de la economia puede irse ago-
tando si no se aplican reformas estructurales de gran alcance
para proteger el derecho de propiedad, hacer cumplir los
contratos y crear instituciones que favorezcan el desarrollo
de una economia de mercado. Todo parece indicar que la
corrupcién y la basqueda de rentas siguen siendo endémicas.
Ucrania ocupa el puesto 122 entre 146 paises en el indice de
corrupcion que elabora Transparencia Internacional, y son
notorias las acusaciones de intervencion de los funcionarios
en las privatizaciones para beneficio propio.

Obviamente, los inversionistas extranjeros no operan en
un clima de negocios tan desventajoso, y la inversion extran-
jera directa totaliz6 menos de US$8.000 millones desde la
independencia. La falta de transparencia y las intrincadas es-
tructuras de propiedad societaria también conllevan riesgos
especificos. En el sector bancario, donde los autopréstamos
han sido muy comunes, sigue siendo poco claro el verdadero
estado de la calidad de la cartera de créditos y de la solidez
de los bancos. La estrategia del nuevo gobierno, por lo tanto,
esta atinadamente dirigida a aumentar la transparencia y
fortalecer las instituciones.

Los retos son de alcance considerable, pero el momento
es propicio para fijar la linea de partida hacia una economia
de mercado. La economia y la moneda son adn fuertes, el
interés de los inversionistas no tiene precedentes y la comu-
nidad internacional esta dispuesta a respaldar planes serios
de reforma. =

Andrea Schaechter
FMI, Departamento de Europa
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ANaAlists

Informe sobre la estabilidad financiera mundial

Se fortalece el mercado mundial

racias a la pujanza del crecimiento mundial y la me-

jora de los fundamentos econdmicos de las empresas

y los mercados emergentes, el sistema financiero
mundial ha ganado solidez y resistencia, segun el informe
del FMI Global Financial Stability Report, publicado en abril
de 2005. Esa mejora —sumada a la amplia liquidez mundial,
que ha alentado la inversion apalancada y la toma de ries-
gos— también ha elevado el valor de los activos. En el in-
forme se destaca que persisten, no obstante, ciertos riesgos,
como un eventual exceso de confianza de los inversionistas y
la posibilidad de que las tasas de interés de Estados Unidos
suban mas rapidamente de lo previsto. También se examinan
los efectos de transferir el riesgo del sector financiero a los
hogares y las tendencias del financiamiento empresarial en
los mercados emergentes.

Debido en parte a las estrategias de transparencia adoptadas
por los principales bancos centrales, los mercados financieros
mundiales han seguido funcionando de manera ordenada
mientras subian las tasas de interés en Estados Unidos y otros
mercados maduros. Si bien las tasas de corto plazo han subido,
las de largo plazo se han mantenido bajas y ha habido poca
volatilidad en los mercados financieros. El bajo rendimiento de
los bonos publicos a largo plazo, sobre todo en Estados Unidos,
se debe en parte a la baja demanda de crédito neto de las em-
presas, a la mayor preferencia de los fondos de pensiones por
inversiones de renta fija y a la fuerte demanda del sector oficial
externo de titulos del Tesoro y publicos de Estados Unidos.

Ante las bajas tasas de interés, los inversionistas han asumido
mas riesgos al buscar rendimientos mas altos, aumentando asi la

Los margenes de crédito siguen a un nivel bajo
Las bajas tasas de interés han ayudado a comprimir los spreads
del crédito en los mercados maduros y emergentes.
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Los mercados emergentes han prosperado
Los mercados emergentes gozan de un auge en el acceso al
financiamiento en el mercado de capitales.
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valoracion de los activos y comprimiéndose los margenes credi-
ticios (gréfico, izq.). Si bien es dificil estimar el grado correcto de
apalancamiento, siguen existiendo fuertes incentivos para finan-
ciar posiciones, endeudandose a corto plazo. Otro incentivo es la
mejora de los fundamentos de las empresas y de los emisores
soberanos de mercados emergentes. Los balances de las empre-
sas son generalmente buenos y los incumplimientos correspon-
den a los minimos ciclicos. Los principales paises de mercados
emergentes siguen fortaleciéndose mediante la acumulacion

de reservas, adoptando politicas macroeconémicas adecuadas y
emprendiendo convenientes operaciones de gestion de deuda.

Perspectivas favorables para los mercados emergentes

La base de inversionistas en los mercados emergentes sigue
creciendo ordenadamente, con la participacién de fondos de
pensiones y compafiias de seguros de Estados Unidos y Europa.
Los emisores soberanos de esos mercados han sabido aprove-
char esta tendencia, cubriendo una parte sustancial de sus ne-
cesidades de financiamiento externo para 2005 —y en algunos
casos incluso para 2006— a un bajo costo (grafico superior).
Ademés, ha aumentado el interés de los inversionistas por
instrumentos del mercado local, entre ellos bonos publicos; lo
gue a su vez permitio a los emisores de mercados emergentes
reducir el riesgo cambiario endeudandose en moneda local
para satisfacer sus necesidades. Resulta alentadora la reciente,
aunque ain muy limitada, colocacion internacional de bonos
de mercados emergentes emitidos en moneda local. También
es auspicioso que algunos paises hayan logrado emitir bonos
locales a tasa fija con vencimientos mas prolongados y que
se incluyan bonos soberanos emergentes en los indices de
referencia de bonos mundiales.
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Reduccion en la toma de riesgos
El reciente periodo de alta liquidez y baja volatilidad puede, sin
embargo, haber generado un exceso de confianza entre los in-
versionistas y una menor selectividad; con lo cual quizas el punto
de equilibrio de los riesgos se haya situado en un nivel bajo. Las
tasas de interés de Estados Unidos podrian, por ejemplo, subir
maés rapidamente que lo esperado a raiz de las presiones infla-
cionarias, con lo cual aumentarian los spreads crediticios y los
inversionistas podrian reconsiderar su disposicidn a asumir riesgo.
Una evolucion desfavorable de los bonos privados en Estados
Unidos podria extenderse a los de los mercados emergentes.
Otros riesgos surgen de la necesidad de reducir los desequi-
librios mundiales de pagos. Los flujos financieros mundiales les
han dado més margen a las autoridades para aplicar politicas
econdmicas correctivas, y la depreciacion efectiva real que ha
sufrido el délar desde principios de 2002 permitiria el ajuste
externo, al que ayudaria una mayor flexibilidad entre ciertas
monedas asiaticas; pero si los mercados se impacientan, los
precios de los activos podrian empezar a obligar al ajuste. Un
factor activador podria ser la reevaluacion que haga el mercado
del probable ritmo de acumulacién de dolares por parte de los
bancos centrales, sobre todo de Asia.

Balances de los hogares

En la parte final del informe se analizan las repercusiones

de transferir el riesgo financiero a los hogares. Si bien los
hogares siempre han asumido en Ultima instancia los riesgos
financieros, tradicionalmente han pasado por la intermedia-
cion de los gobiernos y de las instituciones financieras y no
financieras privadas. Una conclusion fundamental del informe
es que las politicas encaminadas a afianzar la estabilidad de las
grandes instituciones financieras, como la creacion de normas
de capital en funcién del riesgo u otras similares, también
deben considerar la transferencia del riesgo a los hogares y la
capacidad de estos para absorberlo 0 administrarlo.

En los altimos afios, los hogares han obtenido beneficios al
crecer significativamente su patrimonio neto en relacion con
el ingreso. Este cambio en la composicion de su riqueza —de
depositos bancarios relativamente estables a activos méas vola-
tiles y més sensibles a la evolucién de los mercados— ha ex-
puesto a diversas cohortes de edad y nivel de ingresos a riesgos
mayores. Ademas, las reformas previstas en las prestaciones
jubilatorias publicas y privadas pueden dar a los hogares una
responsabilidad aiin mayor en el manejo de sus finanzas a largo
plazo. Estas reformas ofrecen ciertos beneficios, como una
mayor portabilidad de los planes jubilatorios, pero también
aumentan la exposicion directa de los hogares a los riesgos de
inversién y de mercado y, en particular, a que su longevidad
supere la duracién de sus planes y sus activos financieros.

Del informe se desprende que para facilitar el ahorro jubila-
torio a largo plazo pueden requerirse nuevos instrumentos. Se
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sefiala ademas la importancia de contar con politicas coheren-
tes, incluso una politica tributaria estable, para fomentar ese
ahorro. Los bonos a largo plazo, los indexados o los “bonos de
longevidad”, que guarden relacion con la duracién efectiva de
la vida, podrian ayudar a los hogares a resolver el efecto finan-
ciero de la incertidumbre sobre la esperanza de vida y conver-
tir sus ahorros a largo plazo en un flujo confiable de ingresos.
Asimismo, la incorporacion de mas hogares a los sistemas
de aportes definidos aumenta la necesidad de que estos ad-
quieran una mayor formacion financiera y de ese modo sean
mas capaces de administrar el riesgo. Les cabe a los gobiernos
la importante funcion de desarrollar estrategias de comuni-
cacion para informar a los hogares acerca de los desafios que
entrafia la jubilacién y a coordinar con el sector privado la
forma de brindar formacién financiera. También sera impor-
tante mejorar la calidad de los datos sobre el sector de los
hogares para poder detectar a los grupos méas vulnerables.

Financiamiento a empresas en los mercados emergentes

En los mercados emergentes ha aumentado la emision de
bonos y se ha estancado o disminuido el crédito bancario y

la emision de acciones, pero, en general, siguen escaseando las
fuentes de financiamiento de mercado para las empresas. Se-
gun el analisis presentado en el informe, el problema obedece
a fallas generales de gestiébn mas que a diferencias entre empre-
sas. Por ejemplo, persisten importantes brechas en la instaura-
cion y aplicacion de principios ampliamente aceptados de
gobierno de las sociedades. En un creciente nimero de estu-
dios se demuestra como las deficiencias en la gestion interna,
como la inadecuada proteccidn de los accionistas minoritarios
y la falta de directores independientes o de comités de audito-
ria externa se agravan cuando fallan los mecanismos para
hacer cumplir los contratos, el Estado de Derecho o los siste-
mas judiciales. Las normas sobre divulgacion de informacion
también son vitales para la disciplina del mercado.

Cuando las empresas de los mercados emergentes carecen
de fuentes de financiamiento adecuadas y diversificadas suelen
recurrir a la deuda en moneda extranjera y de corto plazo, lo
que genera vulnerabilidades bien conocidas. El informe pre-
senta nuevas estimaciones sobre la formacion de descalces de
los balances y ofrece bases para comprender mejor el compor-
tamiento del sector empresarial. En el analisis conjunto de esos
descalces con los indices financieros e indicadores de riesgo de
quiebra tradicionales se evalUa la fragilidad del sector.

En dltima instancia, la vulnerabilidad de las empresas de los
mercados emergentes debera evaluarse con un enfoque mas
integrado, en que interactden los riesgos de tasa de interés,
cambiario y de crédito. m

Elie Canetti, William Lee y Jorge Roldos
FMI, Departamento de Mercados Internacionales de Capital
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Eficacia de la ayuda

Foro

Los paises pobres deben “mirarle el colmillo al caballo”

Proyecto del Milenio de las Naciones Unidas (“Informe

Sachs™) y el Informe de la Comision para Africa (“Infor-
me Blair”)— las instituciones de desarrollo estudian la posi-
bilidad de incrementar sustancialmente la asistencia a los
paises de bajo ingreso. Al margen de que esos flujos se
materialicen o no, cabe preguntarse si los paises receptores
podran hacer buen uso de ellos. Como parte del empefio del
FMI en crear conciencia sobre la absorcién y discutir los
problemas macroecondmicos que genera el aumento de los
flujos de ayuda, el Instituto del FMI y el Departamento de
Africa organizaron un seminario de alto nivel en Maputo,
Mozambique, el 14 y 15 de marzo.

I nspirdndose en dos informes recientes —el Informe del

Los informes Blair y Sachs abogan por un elevado y rapido
aumento de la ayuda para financiar gastos que ayuden a los
paises a alcanzar los Obijetivos de Desarrollo del Milenio. No
obstante, en el pasado la asistencia para el desarrollo no siem-
pre fue Gtil y adin no se tienen datos concluyentes sobre su
efecto en el desarrollo. Aun cuando no cabe duda alguna de
los beneficios que generan estos flujos, su administracion
representa un gran desafio.

En el seminario de Maputo, cofinanciado por Internationale
Weiterbildung und Entwicklung, de Alemania, y el Ministerio
Britanico para el Desarrollo Internacional, se analizaron las
consecuencias macroeconémicas y los retos que plantea para
la politica un fuerte aumento de la ayuda externa. Entre los
participantes figuraban ministros de Hacienda y Desarrollo y
gobernadores de los bancos centrales de Camerdn, Gambia,
Ghana, Malawi, Mali, Mozambique, Nigeria, Rwanda, Senegal
y Sierra Leona, asi como altos funcionarios de Benin, Burkina
Faso, Cote d’lvoire, Kenya, Niger, Republica Democratica del
Congo, Sudafrica, Uganda y Zambia. Se examinaron temas
como las diversas complicaciones que plantean la limitada
capacidad de absorcidn, el efecto de los flujos de ayuda sobre
los tipos de cambio reales, las tensiones macroecondmicas
que suscita la volatilidad e imprevisibilidad de la ayuda, la
compleja interaccion de los flujos con la deuda y la politica
fiscal, y las consecuencias del aumento de la ayuda sobre la
gobernabilidad y la economia politica de los paises.

El impacto incierto sobre el crecimiento. En las institucio-
nes de desarrollo se ha debatido por mucho tiempo el estimulo
que ha producido o que podria producir la ayuda sobre el de-
sarrollo. En Maputo, el debate continué sin haberse resuelto.
Steve Radelet (del Center for Global Development) presentd
nuevos datos econométricos que indican que el gasto en in-
fraestructura y la ayuda en el corto plazo han contribuido
mucho a fomentar el crecimiento econémico, pero con rendi-
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La Primera Ministra de Mozambique, Luisa Diogo, habla con (de izq. a der.)
Peter Isard y Leslie Lipschitz, del Instituto del FMI, en Maputo.

mientos decrecientes. Otros participantes —cabe destacar a
Aart Kraay (Banco Mundial) y Arvind Subramanian (FMI)—
desafiaron esta apreciacion, sefialando que la ayuda explica
una parte muy pequefia de la variacion del crecimiento y la
reduccion de la pobreza.

Es vital que haya buenas instituciones. Un aspecto en que
concuerdan casi todos los participantes es que los factores cru-
ciales para el éxito tienen otro origen: las instituciones, la go-
bernabilidad, las politicas y hechos exdgenos; y este dependera
de la eficacia y eficiencia de los gobiernos y las buenas politi-
cas. En un documento de Arvind Subramanian y Simon
Johnson (FMI) se abordan los retos que plantea el cambio ins-
titucional y se mencionan las conocidas limitaciones al tratar
de importar instituciones. Los autores también se centraron en
la forma en que las intervenciones externas, incluida la ayuda,
podrian contribuir a crear instituciones sélidas y a su vez gene-
rar condiciones propicias para el crecimiento.

El asunto adn sin resolver de la competitividad. La teoria
econdmica postula que un gran aumento de la ayuda, como
cualquier entrada exdgena de divisas, puede reducir la competi-
tividad de una economia y perjudicar al sector de bienes transa-
bles si los flujos de ayuda se destinan a bienes no transables y
originan una apreciacion del tipo de cambio real. La reduccion
neta de las exportaciones puede, a su vez, limitar las posibilida-
des de aumentar la eficiencia a través de la interaccion interna-
cional y por ende perjudicar el crecimiento a largo plazo.

Si bien la teoria generalmente se considera valida, existe un
gran desacuerdo en torno a la magnitud observada del pro
blema. David Bevan y Christopher Adam (ambos de la Uni-
versidad de Oxford) deducen que si bien el gasto publico
basado en flujos de ayuda podria inducir a una cierta apre-
ciacion real —aunque se focalice en bienes y servicios no
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David Bevan, de la Universidad de Oxford, sostiene que la ayuda puede mejorar
la productividad y la competitividad en el sector de bienes transables.

transables (por ejemplo, infraestructura)— este puede mejo-
rar la productividad y la competitividad del sector de bienes
transables a largo plazo. No obstante, Subramanian opina que
la teoria original es correcta y presentd nuevos datos econo-
métricos, basados en una muestra reciente y amplia, que pare-
cen indicar que la ayuda ha tendido a perjudicar la competiti-
vidad de las industrias de bienes transables y por ende a frus-
trar las perspectivas del crecimiento basado en la exportacion.
Administracién de flujos de ayuda volatiles. Como Ale§
Bulif y Javier Hamann (ambos del FMI) documentan en su
trabajo, los flujos de ayuda han sido persistentemente volatiles
y siguen existiendo discrepancias entre los compromisos de
los donantes y sus desembolsos. Sus investigaciones también
han demostrado que la ayuda ha sido en gran medida proci-
clica. Son menos claras las sefiales de que los paises sean los
responsables de la volatilidad e imprevisibilidad por incumplir
las condiciones del programa o de que la culpa sea de los do-
nantes por no ofrecer compromisos estables o no cumplirlos.
Sea cual fuere la causa, muchos de los participantes en el se-
minario sefialaron que los flujos de ayuda volatiles e imprevi-
sibles plantean grandes dificultades para los paises receptores.
Se ha empezado, sin embargo, a estudiar estas fluctuacio-
nes. Paul Isesnman (OCDE) declaré que el Grupo de trabajo
de la OCDE sobre la eficacia de la ayuda y las practicas de los
donantes hace poco apoy6 un conjunto de medidas disefiadas
para abordar los problemas que plantea el comportamiento de
los donantes para los receptores de ayuda. Al mismo tiempo,
Alan Gelb (Banco Mundial) y otros adujeron que las autorida-
des de los paises receptores deben enfocarse mas en el uso de
la ayuda para constituir reservas y crear colchones fiscales. Es-
tos recursos permitirian entonces evitar perturbaciones en los
gastos importantes. Los participantes generalmente estuvieron
de acuerdo en que se debe permitir —en realidad estimular—
que los receptores de ayuda ejerzan mas influencia sobre el
cronograma de los gastos financiados mediante ayuda.
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Una mirada al futuro

Ante los posibles aumentos sustanciales de los flujos de
ayuda a los paises de bajo ingreso y la posibilidad de cuellos
de botella y de apreciacion del tipo de cambio real, ;qué pue-
den hacer las autoridades para preparar mejor a sus paises?
En el seminario se concluy6, en general, que las autoridades
deben estar atentas a las sefiales de agotamiento de la capaci-
dad de absorcidn a nivel micro, es decir, aumentos de los pre-
cios, incrementos de salarios o desplazamiento de utilidades
en sectores de bienes transables. Estos fenémenos deben
llevar al gobierno a replantearse el gasto, financiado o no
mediante ayuda, y quiza también la politica monetaria.

Del mismo modo, las autoridades deberian adoptar planes
de gasto sensatos a la luz de sus ideas con respecto a las limita-
ciones de la capacidad de absorcion. No se debe permitir que
los donantes obliguen a asignar recursos excesivos a sectores
de moda si ello generaréa cuellos de botella. Como sefialaron
Nancy Birdsall (Center for Global Development) y Goodall
Gondwe (Ministro de Hacienda de Malawi), la aglomeracion
de donantes en uno o dos sectores —aun en sectores cruciales
como la educacion y la salud— puede repercutir seriamente
sobre la eficacia en el uso y absorcion de la ayuda y quiza tam-
bién en la asignacion de recursos en la economia en general.

El analisis de la reaccion de la oferta también es crucial
para optimizar la gestion macroecondémica de los flujos futu-
ros de ayuda. Gelb sefial6 que existe mucho margen para
mejorar la competitividad de la exportacion de Africa me-
diante la mejora de su infraestructura. Se podrian obtener
amplios y sustanciales beneficios de, por ejemplo, una oferta
de energia eléctrica méas confiable y de la mayor eficiencia de
otros servicios empresariales. Con el tiempo, unas politicas
bien formuladas que ofrezcan incentivos para la creacion
de empresas mejoraran la oferta de las economias de bajo
ingreso y les permitiran crecer mas rapidamente y reducir
la pobreza aprovechando los mercados mundiales.

El seminario permitié comprender mejor que, en la for-
mulacion de politicas, también serd importante que las auto-
ridades tengan presente la relacion inversa entre los bene-
ficios de reduccién de la pobreza que produciran los gastos
financiados mediante ayuda y los efectos potencialmente
negativos que los flujos de ayuda puedan producir sobre la
competitividad del pais. EI FMI puede ayudar a los paises re-
ceptores a reconocer los efectos macroeconémicos potencial-
mente desfavorables de los grandes flujos de ayuda y a detec-
tar los posibles problemas y soluciones de compromiso. |

Boriana Yontcheva
Instituto del FMI

El texto completo, en inglés, de los documentos presentados en el
seminario en Maputo esta disponible en www.imf.org/FAMM.
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Prestamios det FVIT
Alivio de la deuda de los PPME (al 24 de marzo de 2005)

Monto Monto

Pais miembro del FMI Punto de decision Punto de culminacion aprobado desembolsado?

(Millones de DEG)

Iniciativa para los paises pobres muy endeudados (PPME)
En virtud de la Iniciativa original de 1996

Definiciones

Bolivia Septiembre de 1997 Septiembre de 1998 21,2 21,2
Burkina Faso Septiembre de 1997 Julio de 2000 16,3 16,3
Cote d'lvoire Marzo de 1998 - 16,72 -
Guyana Diciembre de 1997 Mayo de 1999 25,6 25,6
Mali Septiembre de 1998 Septiembre de 2000 10,8 10,8
Mozambique Abril de 1998 Junio de 1999 93,2 93,2
Uganda Abril de 1997 Abril de 1998 51,5 51,5
Total PPME original 235,3 218,6
En virtud de la Iniciativa reforzada para los PPME
Benin Julio de 2000 Marzo de 2003 18,4 20,1
Bolivia Febrero de 2000 Junio de 2001 41,1 44,2
Burkina Faso Julio de 2000 Abril de 2002 27,7 29,7
Camerdn Octubre de 2000 Flotante 28,5 55
Chad Mayo de 2001 Flotante 14,3 8,6
Congo, Republica Democratica del ~ Julio de 2003 Flotante 228,33 2,3
Etiopia Noviembre de 2001 Abril de 2004 45,1 46,3
Gambia Diciembre de 2000 Flotante 1,8 0,1
Ghana Febrero de 2002 Julio de 2004 90,1 94,3
Guinea Diciembre de 2000 Flotante 24,2 52
Guinea-Bissau Diciembre de 2000 Flotante 9,2 0,5
Guyana Noviembre de 2000 Diciembre de 2003 31,1 34,0
Honduras Junio de 2000 Flotante 22,7 8,8
Madagascar Diciembre de 2000 Octubre de 2004 14,7 16,4
Malawi Diciembre de 2000 Flotante 23,1 6,9
Mali Septiembre de 2000 Marzo de 2003 34,7 38,5
Mauritania Febrero de 2000 Junio de 2002 34,8 38,4
Mozambique Abril de 2000 Septiembre de 2001 13,7 14,8
Nicaragua Diciembre de 2000 Enero de 2004 63,5 71,2
Niger Diciembre de 2000 Abril de 2004 31,2 33,8
Rwanda Diciembre de 2000 Flotante 33,8 14,4
Santo Tomé y Principe Diciembre de 2000 Flotante - -
Senegal Junio de 2000 Abril de 2004 33,8 38,4
Sierra Leona Marzo de 2002 Flotante 98,5 62,0
Tanzania Abril de 2000 Noviembre de 2001 89,0 96,4
Uganda Febrero de 2000 Mayo de 2000 68,1 70,2
Zambia Diciembre de 2000 Flotante 468,8 351,6
Total PPME reforzado 1.590,3 1.152,6
Total combinado para 28 paises miembros 1.825,5 1.371,2

Punto de decision: Punto en el que el FMI decide habilitar a un pais miembro para recibir asistencia en virtud de la Iniciativa para

los PPME (normalmente al cabo de un periodo inicial de ejecucion de tres afios) y el monto de la asistencia aprobada.

Punto de culminacion: Punto en el que el pais recibe la mayor parte de la asistencia en el marco de la Iniciativa para los PPME,
sin mas condiciones de politica. En virtud de la Iniciativa reforzada para los PPME, el punto de culminacién guarda relacién con la

ejecucion de reformas estructurales fundamentales previamente acordadas (es decir, un punto de culminacion flotante).

1 Incluye intereses por montos comprometidos en virtud de la Iniciativa reforzada para los PPME.
2 Equivalente al monto comprometido de US$22,5 millones a los tipos de cambio del punto de decision (17 de marzo de 1998).
3 El monto comprometido equivale al saldo restante del total de asistencia del FMI en virtud de la Iniciativa PPME por valor de

DEG 337,9 millones, una vez deducidos DEG 109,6 millones que representan el elemento concesionario relacionado con el
desembolso de un préstamo en virtud del servicio para el crecimiento y la lucha contra la pobreza tras la eliminacion de los atrasos
de la Republica Democréatica del Congo frente al FMI el 12 de junio de 2002.

Datos: FMI, Departamento Financiero.
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Potiticas

Nuevo instrumento para prevenir las crisis

n la Gltima década, una serie de crisis de gran

envergadura en las economias de mercados

emergentes ha llevado a los analistas a revisar
los instrumentos que usan para detectar las
vulnerabilidades macroeconomicas. El “enfoque
del balance” es uno de los aportes importantes
para comprender como se producen las crisis de
la cuenta de capital. Este
marco analitico permite
examinar los saldos de
activos y pasivos de los
principales sectores de la
economia e identificar las
discordancias entre los
vencimientos y las mone-
das y en la estructura del
capital. Su finalidad es
complementar el analisis
tradicional del FMI basado
en los flujos, que evalGa
variables como la cuenta
corriente externa y los sal-
dos fiscales para detectar posibles vulnerabilidades.

El enfoque del balance ayuda a demostrar cémo
los problemas internos en un sector pueden afectar
a otros sectores y, con el tiempo, desencadenar una
crisis de la balanza de pagos. Estas crisis pueden ser
resultado de una caida de la demanda de instrumen-
tos financieros cuando los acreedores pierden con-
fianza en la capacidad del pais para obtener las
divisas necesarias a fin de atender el servicio de la
deuda externa, la del gobierno para atender el servi-
cio de su deuda, la del sistema bancario para cubrir
los retiros de depdsitos o la de las empresas para
reembolsar préstamos bancarios y otras deudas.

Si un sector no puede captar financiamiento
nuevo o refinanciar sus pasivos a corto plazo, tiene
gue crear recursos para pagar sus deudas, o tratar de
reestructurarlas. En Gltima instancia, una caida de la
demanda de pasivos de un sector produce una reo-
rientacion de la demanda hacia los activos externos
y/o denominados en moneda extranjera, generando
problemas en otros sectores y, a veces, en toda la
economia o en un grupo de economias regionales.
Una salida de capital en gran escala, una deprecia-
cion acusada del tipo de cambio, un fuerte superavit
en cuenta corriente o una profunda recesion suelen
acompaniar a la disminucién repentina del interés
por invertir en instrumentos financieros de un pais.
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un nuevo minimo.
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En 1997 un agente de cambios en Corea
reacciona al comprobar que el won ha alcanzado

Una labor en curso
En la actualidad, este enfoque se aplica especial-
mente a los paises miembros que parecen tener las
deficiencias més graves del balance, en particular,
descalces entre la moneda de denominacion de los
activos y la de los pasivos, y en los casos en que la
labor del FMI resultara més (til. Esto incluye a los
paises de mercados emergen-
tes y los de importancia sisté-
mica, donde los problemas
del balance pueden generar
externalidades negativas a ni-
vel regional o internacional.
El FMI seguira colaborando
con los paises industriales
para perfeccionar el analisis
del balance e integrar sus eva-
luaciones en las consultas del
Articulo IV, sobre todo en el
marco de sus estudios de los
posibles riesgos creados por
las burbujas de precios de las
acciones y la vivienda en los paises mas avanzados.
Este enfoque seguird perfeccionandose, tanto en
el area analitica como operativa. Anne Krueger, Pri-
mera Subdirectora Gerente del FMI, al resumir un
examen del enfoque realizado en octubre de 2004
por el Directorio Ejecutivo, subrayd que este no
puede aplicarse mecanicamente, y que no existe
la intencién de transformarlo en un componente
normalizado de la supervisién del FMI. En muchos
paises, las limitaciones en materia de datos y otros
factores dificultan la aplicacion del enfoque. Sin
embargo, los estudios del FMI parecen indicar que
incluso los datos parciales pueden ser un aporte
importante. En el futuro, el FMI colaborara con
sus miembros para mejorar la base estadistica que
se utiliza para evaluar las vulnerabilidades del
balance. La preparacion de coeficientes simples,
que puedan calcularse y compararse facilmente
entre los paises y en el tiempo, seria un primer
paso para aplicar este enfoque. W

El texto completo, en inglés, del documento “Debt-Related
Vulnerabilities and Financial Crises—An Application of the
Balance Sheet Approach to Emerging Market Countries”,
esta disponible en www.imf.org/external/np/pdr/bal/2004/
eng/070104.htm.
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