fsurvey

f.org/

£
3
3
3

130 Calendario
130 Indicadores

131 Actualidad
Financiamiento del FMI
Perspectivas econémicas

de Oriente Medio
y Asia central

134 Foro
La globalizacion, ¢se elige?
Ameérica Latina y la reforma

136 Analisis
Conferencia sobre comercio
Eficacia de la ayuda
Las tasas de interés a
largo plazo en los
paises del G-7
Flexibilidad salarial

143 Préstamos del FMI
Acuerdos

144 Politicas
Nuevo sitio en Internet
sobre la deuda

INTERNACIONAL

FMI Boletin

22 de mayo de 2006 VOLUMEN 35, No. 9

Nueva cuenta de inversiones del FMI
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El FMI ha comenzado a adaptar su modelo de financiamiento —que

se ha mantenido practicamente sin cambios durante 25 ailos— para
hacer frente al presente y al futuro, nos explica Michael Kuhn, Director
del Departamento Financiero. El primer paso, anunciado el 4 de mayo,
fue la creacion de una cuenta de inversiones de US$8.700 millones para
consolidar el ingreso a mediano plazo; las futuras alternativas estardn
en manos de un panel de expertos.

Michael Spilotro/FMI

América Latina en pos de la reforma sustentable

Pag. 135
La estabilizacién macroeconémica y la reforma estructural han

producido logros importantes en América Latina, pero también
frustracion y desaliento. Ante un grupo de 17 profesores de la regién
reunidos en Washington para debatir el futuro, altos funcionarios del
FMI aconsejaron una reforma rapida y ambiciosa, ademds de un fin
a las crisis periddicas, y afirmaron que la institucién necesita hacerse
oir mejor.

Eugene Salazar/FMI

¢Ayuda realmente la liberalizacion comercial?

Pag. 136
Los costos de la apertura comercial son pequefos en comparacion con
el aumento de la eficiencia a largo plazo, y los beneficios serfan aun
mayores con politicas cambiarias y monetarias adecuadas: asi opinaron
el 13 de abril los asistentes a una conferencia organizada por el FMI,
quienes debatieron también las ventajas de la adhesién a la Organizacién
Mundial del Comercio y el desempeiio laboral de los inmigrantes llegados
a Estados Unidos desde distintas regiones.

Samantha Sin/AFP/Getty Images

Como hacer que las donaciones sean mas eficaces
Pag. 138
Como la deuda estd en baja y la ayuda en alza, crece la esperanza
de que los paises de bajo ingreso puedan invertir mds en esferas
como la ensefianza. Aunque los paises beneficiarios son los que
suelen recibir consejos sobre la manera de aprovechar mejor la
ayuda, no hay por qué dejar de lado a los donantes. Un nuevo
estudio del FMI examina los cambios a largo plazo y sostiene que

Denio Zara/FMI

las decisiones de los donantes pueden tener un efecto positivo.



Calendario

Mavo

17-18 Reuniones Anuales
del Grupo del Banco Africano
de Desarrollo, Ouagadougou,
Burkina Faso

18 Foro del Libro del FMI, India’s
and China's Recent Experience with
Reform and Growth, edicion a cargo
de Wanda Tseng y David Cowen,
Washington, Estados Unidos

20-22 Foro Econémico Mundial
para Oriente Medio, “Embracing
the Future: Unleashing the
Potential of the Middle East”,
Sharm EI-Sheikh, Egipto

21-22 Reunidn Anual y Foro
Empresarial del Banco Europeo
de Reconstruccion y Desarrollo,
Londres, Reino Unido

22-23 Foro de la Organizacion
de Cooperacion y Desarrollo

Indicaaores

Econdmicos 2006, “Balancing
Globalization”, Paris, Francia

22-27 Asamblea Mundial de
la Salud, Organizacion Mundial
de la Salud, Ginebra, Suiza

23 Foro del Libro del FMI,
“Pragmatism: Latin America’s
New ‘Ism’?”, con Javier Santiso,
autor de Latin America’s Political
Economy of the Possible: Beyond
Good Revolutionaries and Free
Marketeers, Washington,

Estados Unidos

24-25 FMI, Seminario de alto
nivel sobre la integracion financiera
de Asia, Singapur

29-30 Banco Mundial, Conferencia
Anual del Banco sobre Economia
del Desarrollo, Tokio, Japon

29-30 “El Fondo Monetario
Internacional en transicién”, patro-

Crédito total del FMI y préstamos pendientes

de reembolso, por region

cinado por el Foro Econémico
Mundial, el Comité para la
Reinvencion de Bretton Woods y
el Tesoro de Sudéfrica, Ciudad
del Cabo, Sudafrica

31-2 de junio Foro Econémico
Mundial para Africa, “Going for
Growth”, Ciudad del Cabo, Sudéfrica

Junio

15-16 Foro Econdmico Mundial
para Asia oriental, “Creating a
New Agenda for Asian Integration”,
Tokio, Japon

15 Seminario de Estudios Europeos
sobre Comercio Internacional,
Instituto Multilateral de Viena, Austria

19-23 |Il Foro Urbano Mundial,
Vancouver, Canada

19-23 Grupo de Accidn Finan-
ciera sobre el Blanqueo de

Capitales, Tercera Reunién Plenaria,
Paris, Francia

JuLio

3-5 Reunién de alto nivel del
Consejo Econdmico y Social de las
Naciones Unidas, Ginebra, Suiza

15-17 Cumbre del Grupo de los
Ocho, San Petersburgo, Rusia

SEPTIEMBRE

10-11 Cumbre Empresarial de
China 2006, Pekin, China

19-20 Reuniones Anuales del FMI
y el Banco Mundial, Singapur

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

Préstamos pendientes de mayor cuantia

(Miles de millones de DEG, fin del periodo)
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Nota: 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. Los DEG se asignan a los paises en proporcion a su cuota en el FMI.

(Miles de millones de DEG, al 31--06)

No concesionarios Concesionarios

Turquia 9,01 Pakistan 0,99
Indonesia 5,19 Congo, Rep. Dem. del 0,55
Uruguay 1,26  Bangladesh 0,28
Ucrania 0,74 Camertin 0,19
Serbia y Montenegro 0,66  Yemen, Replblica del 0,17

Tasas relacionadas

Tasa de interés del DEG, tasa de cargos de los préstamos no
concesionarios del FMI pendientes de reembolso y délares por DEG
(Porcentaje, fin del periodo) (Délares por DEG, fin del periodo)
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Los DEG tambien 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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ACtualidad

Pensando en el futuro, el FMI crea una cuenta de inversiones

1 FMI ha comenzado a adaptar su modelo de financia-

miento a las circunstancias actuales y a las necesidades

futuras, segtin explicé Michael Kuhn, Director del Depar-
tamento Financiero, en una entrevista con el Boletin del FMI.
Como primer paso, el 4 de mayo el FMI anunci6 la creacién de
una cuenta de inversiones, dotada de US$8.700 millones, para
fortalecer los ingresos de la institucién a mediano plazo.

Al igual que otras instituciones financieras, el FMI genera
ingresos mediante los intereses y comisiones que cobra por sus
préstamos, y usa estos ingresos para financiar sus costos y gastos
administrativos y constituir saldos precautorios. Ultimamente los
ingresos han sido insuficientes, ya que se redujo sensiblemente
el saldo vivo de préstamos del FMI debido a la estabilidad finan-
ciera mundial de los dltimos afios, el perfil de los desequilibrios
mundiales y el facil acceso de los paises a los mercados de capi-
tal privados.

En marzo de este afo el saldo vivo del crédito del FMI se redujo
a su nivel mas bajo en 25 anos (DEG 19.400 millones, o US$29.000
millones), cuando Argentina y Brasil cancelaron anticipadamente
un gran volumen de préstamos. El crédito pendiente de reembolso
llegé a un maximo de mds de DEG 70.000 millones (US$105.000
millones) en 2003.

El EMI ha visto estas cancelaciones como un signo positivo de la
recuperacion de los paises después de las crisis econémicas. Segtin
Kuhn, “la reduccién del crédito vivo del FMI es un hecho muy po-
sitivo que ha dado impulso a los esfuerzos por establecer otras
fuentes de financiamiento, porque la institucién no debe tener por
misién basica otorgar préstamos y porque no debemos depender
solamente de los margenes sobre estos préstamos”

Frente a los cambios aparejados a la globalizacion, el Director
Gerente, Rodrigo de Rato, ha delineado una nueva estrategia a me-
diano plazo para el FMI. Esta estrategia asigna al Fondo una fun-
cién mas relevante como custodio de la economia mundial en un
momento en que el crecimiento es vigoroso pero en el que tam-

El FMI en cifras

184

Paises miembros

2.700

Empleados

USS$985 millones

Costos operativos del FMI
proyectados para el ejercicio 2007

22 de mayo de 2006

USS$85 millones

Déficit operativo del FMI
proyectado para el ejercicio 2007
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Michael Kuhn, Director del Departamento Financiero: La cuenta de inversiones
es un gran paso hacia la modernizacion de la gestion de los recursos del FMI.

bién se plantean riesgos, en parte relacionados con el alza del pe-
tréleo y con los cuantiosos desequilibrios de pagos mundiales.

Una estrategia de dos facetas

Segtin el mecanismo de financiamiento actual, para generar ingre-
sos, el FMI depende en gran medida de los préstamos que otorga,
sobre los que cobra una tasa de interés que cubre los costos mas un
margen. Este sistema se adopt6 en 1981 y le permiti6 al FMI cubrir
sus costos operativos y —junto con el establecimiento de sobreta-
sas en 1997— constituir reservas. Sin embargo, el sistema actual es
insostenible si el nivel de préstamos es bajo.

Para fortalecer la situacion financiera del FMI a largo plazo, el
Directorio Ejecutivo ha adoptado una estrategia de dos facetas. En
lo que respecta al ejercicio que concluye en abril de 2007, al evaluar
la situacién el 28 de abril, el Directorio adopt6 una serie de medi-
das inmediatas para corregir la insuficiencia de ingresos proyectada
y reconstituir las fuentes de ingresos del FMI. Rechaz¢ la propuesta
de aumentar la tasa de interés de los préstamos (conocida como
tasa de cargos) para cubrir dicha insuficiencia, y decidié mantener

USS$300.000 millones

Total de cuotas
pagadas por los gobiernos miembros

USS$8.700 millones

Total de reservas del FMI
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el margen cobrado sobre los préstamos en 108 puntos basicos so-
bre la tasa de interés del DEG, que actualmente es 3,56%. En cam-
bio, suspendié la acumulacién de reservas y decidi6 colocar una
suma equivalente a las reservas, valoradas en DEG 5.900 millones
(US$8.700 millones), en una cuenta de inversiones.

Kuhn sefialé que los fondos de esta cuenta se invertiran en bo-
nos publicos de paises cuyas monedas integran la cesta del DEG
—la zona del euro, Japén, el Reino Unido y Estados Unidos— y en
obligaciones negociables de otros organismos internacionales. La
cartera estard sujeta a administracién externa y seguird un indice
de bonos publicos con vencimiento de uno a tres afios, ajustado a
fin de reflejar las ponderaciones de las cuatro monedas que con-
forman la cesta del DEG.

La facultad para crear una cuenta de inversiones se estableci6 al
aprobarse la segunda enmienda del Convenio Constitutivo del FMI
hace 25 afios, pero no se habia ejercido hasta ahora. “La creacién de
la cuenta de inversiones es un hecho histdrico que podria ayudar a
generar ingresos para el FMI durante muchos afos’, dijo Kuhn.

“El Directorio ha dado un gran paso hacia la modernizacién de la
gestion de los recursos de la institucién con un criterio prudente.”

Cerrar la brecha

Pese a las restricciones presupuestarias, el FMI tendrd un déficit
operativo de alrededor de DEG 59 millones (US$85 millones)
en este ejercicio, frente a un superavit de DEG 115 millones
(US$167 millones) en el anterior (véase el cuadro).

Aun antes de preverse este déficit, el FMI habia considerado
una serie de medidas para cubrir la insuficiencia de recursos,
entre ellas, una reduccion del gasto real. Kuhn explicé que se
habian considerado opciones que exigirian un mayor consenso
de los paises miembros; algunas, como la propuesta de ampliar
las facultades de inversion y crear un sistema de derechos anuales,
requeririan una enmienda del Convenio Constitutivo del FMI.

Generar consenso politico

En su estrategia a mediano plazo, respaldada por el Comité Mone-
tario y Financiero Internacional en abril, De Rato afirmo que,
para sanear la situacién financiera de la institucion, se requiere

un nuevo modelo operativo, basado en una fuente estable de
recursos a largo plazo.

“Si bien es cierto que el nivel actual de reservas podria financiar
los déficits presupuestarios hasta bien entrada la préxima década, y
que es posible —aunque no puede asegurarse ni mucho menos—
que el ingreso se incrementard con los préstamos, corresponde que
una institucién dedicada a la prudencia financiera procure alcan-
zar una solucién mds creible y duradera’, dijo De Rato. “Sin em-
bargo”, anadid, “se requerird tiempo para generar un consenso
politico sobre cualquier medida especifica, ya se trate de la conver-
si6n del oro en activos redituables o el establecimiento de un aran-
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El ingreso del FMI en perspectiva
Se prevé que el FMI registrara déficits operativos al disminuir los
intereses cobrados sobre los préstamos a los paises.
(Millones de DEG, salvo que se indigue lo contrario®)
Proyecciones

Ejercicio  Ejercicio  Ejercicio  Ejercicio
2006 2007 2008 2009
A. Ingresos 761 625 581 512
Margen de la tasa de cargos 410 206 157 117
Renta de la inversion:
Renta implicita sobre las reservas? 166 205 242 248
Ingreso adicional generado por
la cuenta de inversiones — 30 30 30
Sobretasas 51 118 79 49
Otros 134 66 73 68
B. Gastos (administrativos
y de capital) 646 684 685 701
Presupuesto administrativo 602 633 645 662
Presupuesto de capital no capitalizado 25 30 17 15
Gasto por depreciacion 19 21 23 24
C. Superavit/déficit (A-B) 115 -59 -104 -189

Partidas informativas:

Crédito del FMI pendiente
reembolso (promedio)

Trayectoria de la tasa de interés
del DEG (porcentaje) 2,8 3% 4,1 4,2

Tomando como base una relacién délar de EE.UU./DEG de 1,45 en el ejercicio 2006 y
de 1,44 en los ejercicios 2007-09.

2Se parte del supuesto de un aumento gradual de las tasas de interés mundial.

Datos: Departamento Financiero del FMI.

35.600 17.300 13.500 10.700

cel anual vinculado a las cuotas. En consecuencia, se propone
catalizar este proceso creando una comision externa, dirigida por
una personalidad eminente, para que presente las recomendacio-
nes pertinentes”. De Rato no ha anunciado ain quién encabezard
esta comision.

Kuhn asegur6 que es obviamente necesario cubrir la insuficien-
cia de ingresos. “Operar con déficit a largo plazo no es un enfo-
que sensato para una institucién que preconiza la prudencia fiscal”,
agreg6. “Con todo, el Fondo ha tenido déficits en el pasado, aun-
que no en los ltimos 25 afios. Y, aunque los déficits de los que
estamos hablando no son enormes comparados con sus reservas
financieras, debemos administrar las finanzas de esta institucién
con mesura y prudencia.”

En general, la situacion financiera del FMI sigue siendo sélida.
Segin Kuhn, “no estamos ante una crisis de flujo de caja pero
debemos aprovechar el tiempo que nos ofrecen las decisiones
transitorias para llegar a un acuerdo sobre un mecanismo sen-
sato que pueda sostenerse otro cuarto de siglo”. H

Véase mas informacion sobre la cuenta de inversén y el panorama de

los ingresos del FMI en www.imf.org. El 4 de mayo se publicaron, entre

otros, los siguientes documentos: “The Fund’s Medium Term Income—
» «

Outlook and Options”, “Establishment of an Investment Account” y
“Review of the Fund’s Income Position for FY2006 and FY2007”.
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Perspectivas de la economia regional: Oriente Medio y Asia central

El alza del petroleo alimenta la liquidez y las reservas

os elevados precios del petréleo y un contexto mundial favo-

rable impulsaron un fuerte crecimiento en Oriente Medio

y Asia central en 2005. El crecimiento medio de la region
super6 el 6%, y se prevén cifras similares en 2006, segin se sefiala
en la publicacién del FMI Regional Economic Outlook: Middle East
and Central Asia. En general, los resultados macroeconémicos
fueron positivos: se registraron bajos niveles de inflacién, mejo-
ras de los saldos fiscal y externo en la mayoria de los paises, y un
fuerte aumento de las reservas oficiales a pesar de los cuantiosos
reembolsos de deuda externa.

El acentuado aumento de los ingresos del petréleo en los pai-
ses exportadores no se ha manifestado atin en un incremento del
gasto, y la alta tasa de ahorro consiguiente (véase el grafico) se estd
evidenciando en los crecientes desequilibrios mundiales.

En ciertos casos, las afluencias de capital han ayudado a los pai-
ses importadores de petréleo de la region a financiar el mayor
costo de la energia y a posponer el ajuste. De hecho, en promedio,
entre 2002 y 2005, los paises de la region solo trasladaron a los
consumidores el 50% del incremento de los precios del petréleo.
En los paises importadores de petréleo el traspaso solo equivali6
al 20% del incremento, y en los paises de ingreso bajo, al 80%. Si
bien estas medidas han contribuido a contener la inflacién y han
favorecido a los sectores no petroleros, para algunos importadores
el costo fiscal ha sido alto.

Los elevados precios del petrdleo han aumentado la liquidez en
la regién y creado auges bursitiles e inmobiliarios. En el informe se
destaca el riesgo de una posible sobrevaluacion del mercado de va-
lores, que a fines de 2005 sufrié varios vuelcos (véase el gréfico).

Perspectivas futuras

Segtin el informe, las perspectivas para 2006 son favorables, aunque
se advierte que los paises deberan ajustarse al aumento de los costos
de la energia y reconocer los riesgos que comportan. Se recomienda
a los paises productores de petréleo que reduzcan las subvenciones
de precios e inviertan mds en infraestructura y desarrollo humano.

Oriente Medio y Asia central
El andlisis de Regional Economic Outlook: Middle East and Central Asia
abarca los paises del Departamento de Oriente Medio y Asia Central del
FMI, que se separan en tres grupos: paises exportadores de petréleo (Arabia
Saudita, Argelia, Azerbaiyan, Bahrein, Emiratos Arabes Unidos, Irdn, Iraq,
Kazajstan, Kuwait, Libia, Oman, Qatar, Siria y Turkmenistan); paises de bajo
ingreso (Afganistin, Armenia, Djibouti, Georgia, Mauritania, la Republica
Kirguisa, Sudén, Tayikistdn, Uzbekistan y Yemen) y paises de mercados
emergentes (Egipto, Jordania, Libano, Marruecos, Pakistdn y Tinez).

El texto completo, en inglés, puede consultarse en www.imf.org.
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El creciente superavit de los exportadores de petrdleo
Entre 2002 y 2005, el saldo medio en cuenta corriente —un
indicador general del ahorro— se multiplicé por mas de cuatro.

(Porcentaje del PIB)
250 =1

20 — —1
58— —1
10 — —3
m B :

2002 2003 2004 2005

Datos: Autoridades nacionales y estimaciones del personal técnico del FMI.

¢Parametros fundamentales o burbuja?

En comparacion con el incremento que precedid las burbujas del
Nasdagq y del Nikkei, el aumento del Shua'a, antes de la reciente
correccion, fue enorme.

(Nivel méximo = 100)

100 — 7

0! 1 1 1 1 1

-3 afnos -2 afnos -1 afos Peak +1 afios +2 afos

Nota: Nivel méaximo de los indices: Nasdaq (marzo de 2000), Nikkei (diciembre
de 1989); Shua'a (febrero de 2006). El Shua'a es un indice, ponderado en fun-

cién del mercado, de los valores mas dinamicos en 12 bolsas de paises arabes.
Datos: Bloomberg.

Frente al aumento de las presiones cambiarias, se sefiala, una apre-
ciacién nominal es preferible a un alza de la inflacién. También se
advierte de la posibilidad de que, en los paises con tipo de cambio
fijo, régimen de comercio abierto y mercado laboral flexible, la infla-
ci6én afecte mds el precio de los activos que los precios al consumi-
dor, en cuyo caso debera darse prioridad a una supervision bancaria
mads estricta y a una proteccion adecuada para los inversionistas.

Los paises importadores de petréleo deberéan trasladar el incre-
mento total del precio del petrdleo a los consumidores y adoptar
medidas para proteger a los pobres, lo que en algunos paises su-
pondra un fuerte ajuste fiscal. También deberdn aplicar una politica
monetaria mas restrictiva a fin de limitar el crecimiento del crédito
y evitar que se arraigue la inflacién. W
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Foro

La globalizacion: ¢Es un hecho o una opcion?

abe preguntarse si la globalizacién es la norma hoy dia.

En su nuevo libro, Global Capitalism: Its Fall and Rise

in the Twentieth Century, el profesor de Harvard Jeffry
A. Frieden explora la evolucién de la globalizacién desde 1880,
y sostiene que se trata de una opcién politica y de politicas,
mds que una realidad ineludible. El 29 de marzo, en un foro
patrocinado por el FMIy moderado por Steven Pearlstein
(Washington Post), los panelistas Harold James (Universidad
de Princeton) y Virginia Haufler (Universidad de Maryland)
debatieron el tema con Frieden.

Para Frieden, el problema de la

globalizacién durante el siglo XX
era si restablecer o no la integracién
econdémica internacional y, en caso
afirmativo, coémo hacerlo. La cues-
tién hoy, como hacia 1900, reside en
“cémo forjar y sostener los 6rdenes
politicos y econémicos nacionales e
internacionales que permitan a las
sociedades cosechar el fruto de la in-
tegracién, manteniendo el compro-
miso con la cohesion y la seguridad
social que es necesario para afianzar
el respaldo a una economia interna-
cional globalizada”

Henrik Gschwindt De Gyor/IFMI

Ya vimos esta pelicula

Antes de 1914 habfa una gran cir-
culacion de bienes, capital e infor-
macion. En cierta forma, dijo Frieden, la economia mundial
estaba mds integrada debido al patrén oro. Las tensiones eran
similares: a los paises industrializados les preocupaba el flujo
de productos baratos procedentes de paises en desarrollo, la
pérdida de identidad nacional, los conflictos étnicos y la opi-
nién publica contra la globalizacién. Los gobiernos prioriza-
ban los compromisos econémicos internacionales, dispuestos
a reestructurar sus economias en pos del bien mundial, con-
vencidos de que las ventajas a largo plazo superaban los costos
inmediatos.

Entonces, ;qué pasé? La integracién econdmica internacio-
nal se torn6 menos viable entre guerras, dijo Frieden, a con-
secuencia de los grandes cambios econémicos y politicos
debidos a la modernizacién industrial, la organizacién sin-
dical y el constante surgimiento “de paises promotores del
nacionalismo y la autosuficiencia, cada vez mds hostiles a la
idea de edificar una economia integrada internacionalmente”.
Aunque la globalizacién trajo enormes beneficios, también
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Frieden: La cuestion hoy es lograr que las sociedades cose-
chen el fruto de la integracion internacional, manteniendo
el compromiso con la cohesion y la seguridad social.

impuso serios costos para personas, empresas, paises y regio-
nes. La Historia mostré, dijo, que “ignorar el descontento de
los perjudicados por la economia internacional [ ... ] podria
llevar rapida y sorprendentemente a revertir la suerte de sus
beneficiarios”

La globalizacion y su descontento

La globalizacién conlleva un descontento que debe manejarse
eficazmente, dijo Harold James, que describié dos formas
mutuamente excluyentes de ver el
mundo actual, también presentes antes
de 1914 y durante 1919-39: una que
acepta un orden internacional con
reglas comunes llamado “globaliza-
cién”; otra que ve el mundo en térmi-
nos de arbitrariedad e imperios. En

el mundo del imperio, un poder hege-
monico impone las reglas”, que refle-
jan sus intereses, y “aquellos a quienes
se les imponen no las sienten moral-
mente vinculantes o legitimas”. Segun
James, un rastreo de la prensa reveld
que desde 2000 hay menos referencias
a la globalizacién, y mds al imperia-
lismo. Esto indica que “ahora el mundo
piensa mds en imperio que en reglas
globales”, dijo, lo que lleva a la gente

a resistirse a la globalizacion porque
“conseguir bienes a nivel internacional
no tiene nada de bueno”. James aplaudi6 la publicacién del
libro de Frieden porque cuanta mas gente tenga la segunda
visién, advirtié, “mayor es la probabilidad de que el mundo se
torne mas peligroso”.

Virginia Haufler coincidié en que la “integracién del mer-
cado debe estar arraigada en la sociedad” para compensar a
los perjudicados, pero opiné que Frieden no expuso las op-
ciones existentes con suficiente audacia. Como posibilidades,
sugiri6 fortalecer la gestién de gobierno y ligar el libre comer-
cio a cuestiones sociales como el medio ambiente y los dere-
chos humanos. Haufler defendi6 la responsabilidad social de
las empresas y las sociedades publico-privadas para fortalecer
el apoyo a la globalizacion. Se debe saber mas sobre sus costos
y beneficios, dijo, para juzgar mejor el efecto de tales iniciati-
vas sobre los perjudicados. W

Ina Kota
FMI, Departamento de Relaciones Externas
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Eugene Salazar/FMI

América Latina: En pos de reformas sustentables

uchos paises de América Latina siguen en busca de

programas de reformas sustentables que reduzcan la

pobreza. En algunos la decepcion por los resultados
de acciones recientes llevé a revertir e incluso a volver a debatir
las politicas necesarias para lograr un crecimiento sustentable
y mejoras apreciables en el nivel de vida de los pobres. E1 27 de
abril, 17 profesores de Economia de Bolivia, Brasil, Chile, Ecua-
dor, Honduras, México, Paraguay, Perd, Uruguay y Venezuela
participaron en una jornada con funcionarios del FMI para
abordar los desafios econdmicos de la region.

Las medidas estructurales son una necesidad esencial para que las
ventajas del crecimiento lleguen a los pobres. Ademds, “hay muchas
reformas pendientes en América Latina” comenté Rodrigo de Rato,
Director Gerente del FMI. De Rato destacé medidas de politica
financiera como via de fortalecer el sector privado.

Pero la mayoria de los participantes coincidié en que las re-
formas rara vez son féciles. En América Latina, como sefnalaron
varios, la falta de consenso politico y de continuidad de las poli-
ticas limita su eficacia. También surgen limitaciones de tiempo.
“A quienes formulan las politicas se les otorgan plazos cada vez
mads cortos. No van a aparecer resultados en seis meses”, pre-
vino De Rato. La Primera Subdirectora Gerente del FMI, Anne
Krueger, observ que las reformas son esenciales para concre-
tar el potencial de crecimiento y elevar las tasas de crecimiento
de largo plazo. Krueger cité a Roger Douglas, artifice de gran-
des cambios en Nueva Zelandia en la década de los ochenta, que
dijo que la meta deberia ser hacer lo posible, lo antes posible.

En busca de estabilidad
Los académicos coincidieron a rasgos generales con estas
opiniones, pero dudaron de que las medidas estructura-

Gonzalo Chavez, Director de Estudios de Postgrado sobre el Desarrollo, Univer-
sidad Catdlica Boliviana (izq.), se dirige a los participantes durante seminario.
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les por si puedan producir un crecimiento mas veloz en la
region. Algunos senalaron que las reformas parecen inter-
minables y que a veces estdn tan mal ideadas que puede ser
necesario revertirlas poco después de implementadas. Segun
un estudio reciente sobre el efecto de la inestabilidad de las
politicas en América Latina —presentado por Ratna Sahay,
del Departamento del Hemisferio Occidental del FMI—, el
reiterado cambio de orientacién de las reformas y la inestabi-
lidad de la politica macroeconémica son perniciosos para el
crecimiento y la reduccién de la pobreza.

sQué acciones serian mds beneficiosas en este momento para
América Latina? Anoop Singh, Director del Departamento del
Hemisferio Occidental del FMI, enfatizé que las medidas fisca-
les recomendadas se disefian para que los sistemas tributarios y
del gasto sean mds progresistas y favorezcan a los pobres.

Mis alld de los programas que fortalezcan las redes de segu-
ridad social y reduzcan la pobreza, dijo Singh, también es ne-
cesario apuntar a la estabilidad macroeconémica a largo plazo.
América Latina tiene un largo historial de crisis macroeconé-
micas, que deben evitarse para que las reformas prendan. “Si
una regién debe atravesar una crisis cada 5 6 10 afos” sefial6,
“pueden hacerse todo tipo de reformas, que no funcionarén.
América Latina debe ser capaz de decir al mundo que no
volverd a sufrir una crisis”.

Mejora de la comunicacion

Singh observé un creciente acuerdo entre los responsables de
las politicas de la regién sobre los beneficios de la estabilidad
macroecondmica y la inflacién baja. La comunidad académica
ha contribuido a este consenso, dijo Singh a los profesores. Lo
que se necesita ahora, afiadid, es un acuerdo sobre cémo tra-
ducirlo en crecimiento. Ahi es donde los académicos pueden
desempefiar un papel importante.

A su vez, el FMI podria contribuir al consenso necesario,
dijeron algunos profesores, fortaleciendo su didlogo con la co-
munidad académica y la sociedad en general. El Fondo podria
explicar mejor sus perspectivas, en particular sobre gasto so-
cial. Como sefial6 un participante, “No es que no se haya com-
prendido el mensaje del FMI; es que no se ha 0ido”.

El FMI coincidid, senialando que continda sus esfuerzos por
mejorar la comunicacién. El FMI procura una relacién mds
fluida pero independiente con los académicos de los paises
miembros, dijo De Rato. Para ayudar a forjar el consenso
“debemos explicar por qué decimos lo que decimos”. B

Divisién de Relaciones Publicas
FMI, Departamento de Relaciones Externas
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Los costos y beneficios de la liberalizacion comercial

a politica comercial, la suerte de los inmigrantes en el

mercado laboral y los beneficios de la liberalizacién

comercial fueron algunos de los temas tratados en la
conferencia sobre comercio internacional que organiz6 la
Divisién de Comercio e Inversiéon del Departamento de Estu-
dios del FMI el 13 de abril. El evento, el tercero de una serie
y al que asistieron investigadores del FMI y de otros organis-
mos, tuvo por objetivo profundizar en las tendencias y reper-
cusiones econdémicas de los diversos flujos de bienes y capital
a escala internacional.

Andrei Levchenko (FMI) abri6 la conferencia con un es-
tudio realizado con su colega Julian di Giovanni (“Openness,
Volatility, and the Risk Content of Exports”). Interesados en
comprender por qué el crecimiento del producto es mds vo-
latil en paises cuyas economias son mas abiertas, emplearon
datos de panel de la produccién manufacturera y del comer-
cio exterior para analizar los mecanismos a través de los cua-
les el comercio incide en la volatilidad de la produccién.
Concluyeron que los sectores que mds comercian son los mds
volétiles y que el comercio exterior tiende a fomentar la espe-
cializacién. Ambas fuerzas incrementan la volatilidad global.

Asimismo Levchenko y di Giovanni explicaron que el pro-
ducto de los sectores mds abiertos al comercio exterior estd
menos correlacionado con el producto del resto de la econo-
mia, factor que reduce la volatilidad agregada. Cada uno de
estos tres factores tiene un efecto apreciable sobre la volati-

Pocos son los organismos internacionales que suscitan reacciones mas diver-
sas que la Organizacion Mundial del Comercio; muchas personas opinan que
la globalizacién que propugna el organismo es injusta.
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lidad agregada y, cuando se conjugan, una variacién de una
desviacion estdndar de la apertura comercial trae consigo un
aumento de volatilidad agregada de un 15% de la volatilidad
media en los datos. A partir de estos resultados, estimaron el
costo de un aumento de la volatilidad para el bienestar em-
pleando varios supuestos distintos. Finalmente, elaboraron un
indicador que resume el riesgo implicito en la especializacién
de las exportaciones y analizaron cémo dicho riesgo varia de
un pais a otro y a lo largo del tiempo. Aunque la variacién es
muy pronunciada, aclararon que no parece guardar relacién
con el nivel del ingreso u otras caracteristicas de los paises.
Con frecuencia la composicién del comercio exterior de los
paises depende en gran medida del proceso politico interno.
Doug Nelson (catedratico de la Universidad de Tulane y profe-
sor visitante del FMI) y Carl Davidson y Steve Matusz (ambos
de la Universidad de Michigan State) analizaron cémo se per-
cibe el tema de la equidad y su relacién con la politica comer-
cial (“Fairness and the Political Economy of Trade”). Desde
el punto de vista de la economia politica positiva, la equidad
es un factor que ejerce influencia en la formulacién de la po-
litica comercial. Las nociones de equidad méds aceptadas, ob-
servables a nivel micro, tienen efectos macro no solo sobre los
sistemas sociales y politicos de los paises, sino también sobre
la economia. Agregaron que estas nociones restringen siste-
madticamente la capacidad de los funcionarios publicos para
formular y poner en préctica la politica comercial.

Las paradojas de los flujos internacionales de capital
Jiandong Ju (catedrético de la Universidad de Oklahoma y
profesor visitante del FMI) y Shang-Jin Wei (FMI) analizaron
dos paradojas en su estudio sobre los flujos internacionales
de capital (“A solution to the Two Paradoxes of International
Capital Flows”). Segin el modelo que se emplee, los flujos
internacionales de capital de los paises ricos hacia los pobres
pueden considerarse excesivamente pequenos (la paradoja de
Lucas del modelo de un solo sector) o excesivamente grandes
(debido a la légica de la igualacion de los precios de los facto-
res en un modelo de dos sectores).

Para resolver estas paradojas, los autores elaboraron una
teoria no neocldsica, que conjuga el modelo de Holmstrom y
Tirole (1998) sobre el contrato financiero entre empresarios e
inversionistas, con el marco propuesto por Heckscher-Ohlin-
Samuelson. El modelo resultante, en que el rendimiento de la
inversién financiera y el producto marginal del capital fisico
son variables independientes, les permitié llegar a varias con-
clusiones interesantes que se ajustan muy bien a los datos.
Por ejemplo, los flujos brutos de capital entre paises ricos y
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pobres pueden ser enormes en ambos sentidos, pero el flujo
neto serd necesariamente pequefio. De hecho, en el equilibrio
dnico del mercado mundial de capital, el sistema financiero
relativamente ineficiente se pasa totalmente por alto.

Son pocos los organismos internacionales que susci-
tan reacciones mas diversas que la Organizacién Mundial
del Comercio (OMC) o el Acuerdo General sobre Aranceles
Aduaneros y Comercio (GATT). Aunque el ingreso en ese
organismo suele considerarse un paso que facilita el ascenso
econémico de los paises, muchas personas opinan que la glo-
balizacién que propugna la OMC es injusta y les perjudica.
Entre los dos extremos hay un tercer grupo que sospecha
que el organismo carece de toda importancia.

En su estudio sobre la adhesion a estos organismos (“Is
Bitter Medicine Good for You? The Economic Consequences
of WTO/GATT Accessions”) M.K. Tang y Shang-Jin Wei (am-
bos del FMI) analizaron el debate en torno al valor de la perte-
nencia a la OMC/GATT. Ambos sostuvieron que los paises que
se adhirieron a la OMC/GATT durante la Ronda de Uruguay y
después de ella registraron un auge significativo del crecimiento
econdémico y de la razén inversién/PIB. No obstante, los que no
fueron objeto de un proceso de adhesién riguroso no parecen
haberse beneficiado. Asimismo, Tang y Wei ofrecieron pruebas
de que los compromisos de politica asumidos en el marco de la
adhesion favorecieron a los paises, sobre todo a los que habfan
obtenido un puntaje bajo en el indice de gestién de gobierno.
En general, el estudio da a entender que las reformas de politica
en el contexto de la adhesién a la OMC/GATT estimulan los
resultados econdmicos de los paises.

El flujo de personas
Al igual que los bienes y los servicios, las personas (capital
humano) son objeto de movimientos transfronterizos sig-
nificativos. En su estudio conjunto sobre este tema (“Brain
Waste? Educated Immigrants in the U.S. Labor Market”)
Caglar Ozden, Aaditya Mattoo e Ileana Cristina Neagu (todos
del Banco Mundial) analizaron los empleos de las personas
que emigran a Estados Unidos. Plantearon que inmigrantes de
edad, formacién académica y experiencia profesional simila-
res, pero procedentes de distintos paises, terminan en ocupa-
ciones muy diferentes. Los inmigrantes de América Latina y
Europa oriental, por ejemplo, tienen mayores probabilidades
de emplearse en trabajos no especializados que los inmigran-
tes asidticos o de paises desarrollados.

Esas conclusiones hacen pensar que dos fuerzas determinan
la suerte de los inmigrantes en el mercado laboral. Primero,
la calidad del capital humano, que depende del gasto en edu-
cacion superior en el pais de origen del inmigrante y de que
el inglés haya sido el idioma en que se cursaron los estudios.
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Los inmigrantes asiaticos con formacién superior tienen mayores probabilida-
des de trabajar como profesionales que sus homdlogos de América Latina y
Europa oriental.

Segundo, ya que es relativamente mas dificil emigrar a Estados
Unidos desde paises asidticos que desde América Latina, es
probable que solo emigren los titulados universitarios mas
calificados y competentes.

En su estudio, Ehsan Choudhri (Universidad de Carlton)
y Hamid Faruqee y Stephen Tokarick (ambos del FMI) se
apoyaron en un modelo de equilibrio general dindmico para
aseverar que los costos del ajuste a corto plazo son pequefios
en relacion con las ventajas a largo plazo en cuanto a eficien-
cia (“Trade Liberalization, Macroeconomic Adjustment, and
Welfare: Unifying Trade and Macro Models”). Asimismo, em-
plearon el modelo para demostrar que los costos del ajuste tien-
den a ser incluso mads bajos si el régimen cambiario es flexible
o si se aplica una regla de tasa de interés que fija como meta la
flexibilizacion de los precios. Por consiguiente, ademds de apun-
tar a la conveniencia de la liberalizacién comercial, de sus con-
clusiones se desprenden ensefianzas précticas acerca de la forma
de potenciar las ventajas de la liberalizacién por medio de poli-
ticas cambiarias y monetarias apropiadas. W

Phil McCalman y M.K. Tang
FMI, Departamento de Estudios

El texto completo de los estudios, en inglés, puede consultarse en www.imf.org.
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La eficacia de la ayuda: {Qué pueden hacer los donantes?

1 debate sobre la eficacia de un mayor nivel de asistencia se ha

centrado, en general, en lo que los paises destinatarios pueden

hacer para usarla de la mejor manera posible. No obstante,
los donantes también pueden actuar de manera mas constructiva.
En un nuevo documento de trabajo del FMI se examinan con mds
detalle las consecuencias de los cambios a largo plazo en el volumen
y tipo de ayuda y en su constitucion, y se sostiene que las decisiones
de los donantes pueden tener un efecto positivo.

Muchos analistas consideran que la asistencia es crucial para
promover el desarrollo de los paises de bajo ingreso con acceso
limitado al capital privado. La asistencia puede contribuir a refor-
zar el capital humano y a mejorar la capacidad de produccién y
exportacion. Sin embargo, los bajos niveles de crecimiento y la po-
breza persistentes en varios paises en desarrollo han generado un
debate sobre las condiciones en que la ayuda es eficaz. En los ulti-
mos afios, la comunidad internacional ha reconocido que es ne-
cesario un nuevo enfoque que combine una mayor identificacion
de las reformas en los paises destinatarios con las iniciativas de los
donantes para incrementar la asistencia y abrir sus mercados a los
productos de los paises en desarrollo y, més recientemente, para
proveer un amplio alivio de la deuda.

Frente a un posible incremento de la asistencia, el debate
se ha centrado ahora en como garantizar que estos recursos se
traducen en politicas que promueven el crecimiento, incluidas
inversiones a mas largo plazo en educacién y atencién de salud.
Indudablemente, los paises beneficiarios deberan adoptar medi-
das de mas alcance para mejorar la gestion de gobierno y dismi-
nuir la corrupcién. ;Deberd también pedirse mds a los donantes?
En el documento de trabajo se examinan los problemas relativos a
una asistencia mas generosa y menos volétil, y los tipos de asisten-
cia més adecuados para ayudar a los paises a alcanzar los Objetivos
de Desarrollo del Milenio.

Volumen y volatilidad de la asistencia

En la Conferencia Internacional sobre la Financiacion para el
Desarrollo, celebrada en Monterrey en 2002, se solicitd a los paises
desarrollados que destinaran el 0,7% de su PNB a la asistencia
oficial para el desarrollo (AOD). Sin embargo, en 2004 los tinicos
paises que proveian asistencia por un monto equivalente o superior
a ese porcentaje eran Dinamarca, Luxemburgo, Noruega, los Paises
Bajos y Suecia. En 2004, el promedio no ponderado de la asistencia
provista por los paises donantes del Comité de Asistencia para el
Desarrollo de la OCDE equivalia al 0,42% de su ingreso nacional
bruto (INB), mientras que la relacién media ponderada en funcién
del ingreso entre la AOD y el INB era de 0,25%, lo cual parece indi-

car que los donantes mas pequefios encabezan la labor de asistencia.
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Resurgimiento de la asistencia

Los flujos reales de asistencia oficial para el desarrollo registraron
una fuerte caida en la década de los ochenta, aunque han
aumentado desde la Conferencia de Monterrey en 2002.

(Millones de délares de EE.UU. de 2003)
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Datos: Organizacion de Cooperacion y Desarrollo Econémicos.

En el documento se observa que los flujos de ayuda (en ddlares
de 2003) registraron un aumento anual de alrededor del 3% entre
los afios sesenta y los ochenta (véase el grafico), se redujeron consi-
derablemente entre mediados y fines de los noventa (en alrededor
del 1% al ano, en promedio), y se recuperaron bastante durante
la década actual, después de que algunos paises respondieran al
llamamiento formulado en Monterrey.

Los flujos de recursos deben ser predecibles, para que los paises
beneficiarios puedan formular y aplicar estrategias a largo plazo de
reduccion de la pobreza. En general, la asistencia es prociclica, y es
mads volatil que el PIB o los ingresos fiscales en los paises en desa-
rrollo. Se observé que los desembolsos de los principales donantes,
relativamente estables entre 1970 y comienzos de la década de los
noventa, fueron més volatiles entre 1995-99 y entre 2000-03.

El reciente aumento de la volatilidad puede atribuirse en parte
ala condonacién de la deuda, que, puesto que solo ocurre una vez,
es una situacion inherentemente volétil. Sin embargo, la volatili-
dad es elevada incluso si el alivio de la deuda se excluye de los flu-
jos de ayuda, lo cual significa que en el nuevo milenio las corrien-
tes de asistencia para el desarrollo han sido menos homogéneas.
En general, la ayuda proporcionada por un donante especifico no
es mucho més o menos volétil que el promedio. No obstante, en el
pasado, los flujos provenientes de Dinamarca y Noruega fueron un
poco menos volatiles, en tanto que los de Italia y Estados Unidos
superaron el promedio. Sin embargo, a partir de la década de los
noventa la asistencia de Estados Unidos ha sido mds regular.

Si bien los donantes se han ido adaptando a las cambiantes ne-
cesidades de los beneficiarios, las diferencias regionales en la asig-
naci6n de los flujos podrian deberse también a una evolucién de
los motivos de los donantes. Los cambios mds acusados se obser-
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van en Africa subsahariana, donde los flujos han aumentado, y en
Asia, donde han disminuido. Africa subsahariana fue el principal
destinatario de asistencia en 2003, con casi el 30% de la AOD
total, un incremento importante respecto del 13% recibido en
1960. La parte del total correspondiente a Asia, que en las décadas
de 1960-70 fue del 40%, se redujo al 25% en 2003.

Composicion de la asistencia
sEn qué medida la composicion de la ayuda influye en la identifi-
cacién de los paises con los programas de desarrollo y, por tanto,

en la eficacia de la ayuda? Este aspecto se examina en el documento

en el contexto de los recientes cambios a largo plazo en los distin-
tos componentes de la asistencia.

La creciente inquietud respecto de la carga de la deuda de los
paises pobres y una mayor conciencia del tiempo que la ayuda
tarda en tener un efecto positivo en la atencién sanitaria y la edu-
cacién ha impulsado a algunos donantes ha aumentar la parte
correspondiente a las donaciones. En promedio, las donaciones bi-
laterales —que en la década de los noventa crecian a un ritmo infe-
rior al 2% anual— han registrado un incremento anual de casi un
7% desde 2000 (véase el gréfico). Por ejemplo, el afio siguiente a
la Conferencia de Monterrey, las donaciones bilaterales de Estados
Unidos aumentaron en més de un 40% en términos reales.

La proporcién de préstamos para proyectos en los préstamos
totales ha disminuido, mientras que el apoyo presupuestario ha
adquirido mayor importancia. Este tltimo dota a los paises des-
tinatarios de la flexibilidad necesaria para adaptar el gasto de los
fondos de asistencia a sus prioridades nacionales, y es mds eficaz
en los paises con programas de gasto bien formulados. Ademds,
el apoyo presupuestario es mucho mas flexible que la ayuda para
proyectos (la ayuda condicionada es la menos flexible). La esca-

Tendencia ascendente de las donaciones
Los préstamos se han ido reduciendo como proporcion
de la ayuda global.
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Evolucion de la composicion de la asistencia
Actualmente, la asistencia técnica es un componente mas
importante de la ayuda otorgada por los donantes.

(Porcentaje de la asistencia total para el desarrollo en el exterior)
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Datos: Organizacion de Cooperacion y Desarrollo Econémicos.

sez de datos sobre donantes especificos dificulta una comparaciéon
detallada, pero la informaci6n disponible indica que, incluso en la
década de los ochenta, cuando alrededor de la mitad de la ayuda
estaba condicionada, algunos donantes, como Dinamarca, los
Paises Bajos y Suecia, condicionaban menos del 25% de su ayuda.

Desde 1995, el alivio de la deuda ha representado, en promedio,
alrededor del 70% del apoyo presupuestario de los donantes. ;Ha
estado asociado el aumento del alivio de la deuda con la reduccién
de otros tipos de ayuda? Si bien este tema es complejo, un andlisis
simple demuestra que aunque durante 1995-99 la correlacion en-
tre el alivio de la deuda y la ayuda fue negativa, en 2000-03 fue po-
sitiva. Esto parece indicar que, aunque los componentes de ayuda
distintos del alivio de la deuda pueden no haber aumentado con
la misma rapidez que la ayuda total, el alivio de la deuda no parece
haber desplazado otros tipos de ayuda durante el nuevo milenio.

Cabe destacar también el creciente uso de la cooperacion téc-
nica, cuya participacién en la ayuda total practicamente se ha du-
plicado desde la década de los sesenta (véase el grifico). ;Como
podria afectar esto a los beneficiarios? La cooperacién técnica es
controlada en gran medida por los donantes, que principalmente
la suministran en forma de costos administrativos o de personal,
que se traspasan a agentes designados por los donantes. Para su-
ministrar una cooperacién técnica més centrada en los resultados,
los donantes prefieren actualmente un horizonte de planificacién
corto orientado a la produccién. Sin embargo, con esto los benefi-
ciarios tienen escaso control sobre la planificacion, la implementa-
cién o el seguimiento de los programas. W

Sanjeev Gupta, Catherine Pattillo y Smita Wagh
FMI, Departamento de Africa

Pueden adquirirse ejemplares de “Are Donor Countries Giving More or
Less Aid?” (IMF Working Paper No. 06/1), al precio de US$15. Véanse las
instrucciones de pedido en la pagina 144. El texto completo, en inglés,
puede consultarse en www.imf.org.
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¢Por qué son bajas las tasas de interés a largo plazo?

n el Grupo de los Siete principales paises industriales (G-7)

se han mantenido bajas las tasas de interés a largo plazo pese

a los cuantiosos déficits fiscales y al aumento de la deuda
publica. ;Significa esto que han cambiado los factores que inciden
en las tasas de interés? ;Existe en esta era de movilidad mundial del
capital, como senalan algunos observadores, una “nueva economia”
que supone una relaciéon radicalmente diferente entre las tasas de
interés y los que tradicionalmente se han considerado sus facto-
res determinantes, como los desequilibrios fiscales? En un nuevo
documento de trabajo del FMI, los autores, Manmohan Kumar y
David Hauner, sostienen que ciertos factores probablemente tran-
sitorios han enmascarado los efectos de los factores determinantes
tradicionales y han dado a las autoridades que formulan la politica
econdmica un falso sentido de seguridad, por lo que les advierten
de la posibilidad de un amargo despertar.

En los debates recientes sobre la evolucion de las tasas de interés
a largo plazo en todo el mundo no se ha tenido en cuenta el fuerte
deterioro que se produjo en las finanzas publicas de algunas de las
principales economias industriales desde mediados hasta fines de
los afos noventa. La razén deuda puiblica/PIB de Japén se elevd
sensiblemente en los tltimos 10 afios; en los otros paises del G-7
el aumento fue mucho menos drastico, pero atin asi apreciable: en
Estados Unidos subié mds de 4 puntos porcentuales desde su punto
minimo de 2001, y en varios paises grandes de la Unién Europea se
increment? entre 5y 10 puntos porcentuales.

Pese al aumento de los déficits y las deudas, las tasas de interés
nominales y reales a largo plazo se han mantenido muy bajas (véase
el gréfico), aun cuando repuntaron a principios de 2006. Esta situa-
cién, que permite que aumente la deuda publica sin que haya un
aumento notable en el gasto por concepto de intereses, atenta el
incentivo para corregir los desequilibrios presupuestarios; y lo que
es atin mds preocupante es que el bajo rendimiento de los bonos
—ante desequilibrios fiscales combinados con un sélido creci-
miento econémico y en algunos casos una politica monetaria més
restrictiva— ha renovado las dudas sobre los vinculos que existen
entre el déficit y la deuda ptiblica y las tasas de interés.

Posibles razones

Si bien queda claro que las tasas de interés reales a largo plazo debe-
rian estar determinadas por las tasas ex ante de ahorro e inversion,
los estudios empiricos demuestran que los factores determinantes
de estas dos variables y, por lo tanto, de las tasas de interés reales,
varfan mucho de un pais a otro y de un momento a otro, sobre
todo si se toman en cuenta los efectos del endeudamiento puiblico.
Segin un trabajo ampliamente citado (Gale y Orszag, National

Tax Journal, 2003, “Economic Effects of Sustained Fiscal Deficits”),
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Altos déficits, bajas tasas de interés
Se dispararon los déficits publicos del G-7, pero los rendimientos de
los bonos a largo plazo se han mantenido inusualmente bajos.

(Porcentaje) (Porcentaje del PIB potencial)
15 — -6,0
Saldo estructural

del gobierno general
(escala de la der.)

13

11

Rendimiento nominal
de los bonos pblicos a

B — 10 afios (escala de la izq.) —-10
3 1 1 1 1 1 1 1 1 1 1 1 1 1 1 1 1 1 1 1 1 1 1 1 1 1 1 1 0
1980 1985 1990 1995 2000 2005

Fuente: Base de datos de Perspectivas de la economia mundial del FMI.

en 30 estudios de un grupo de 60 se encontr6 que el déficit fiscal
tiene un efecto “significativo predominantemente positivo” sobre
las tasas de interés, y por cada incremento del déficit de 1% del PIB
suben las tasas de interés alrededor de 30 a 60 puntos bésicos (en
los otros 30 se encontraron efectos mixtos o predominantemente
insignificantes).

En los ultimos veinte afos, las tasas de interés nominales han
mantenido una tendencia descendente y, en general, se cree que esto
se debe a las expectativas de una menor inflacién, sustentadas a su
vez en una mayor credibilidad de la politica econémica y un en-
torno cada vez mds competitivo en la economia mundial. Pero no
se sabe a ciencia cierta por qué las tasas de interés a largo plazo han
mantenido un nivel tan bajo pese a los repuntes ciclicos que tuvo el
crecimiento econémico mundial.

Algunos observadores atribuyen también este reciente compor-
tamiento, al menos en parte, a las expectativas de descenso de la
inflacion. Pero lo cierto es que las expectativas inflacionarias a largo
plazo no han bajado en los dltimos anos, al menos en Estados
Unidos, el pais con mayor variedad de medidores de las expec-
tativas inflacionarias a largo plazo.

Sila baja de las tasas de interés nominales no fue resultado de
una reduccion de las expectativas inflacionarias, debieron haber
caido las tasas de interés reales. Esto tltimo, en cierta medida, po-
drfa reflejar los efectos de una mayor inversién de los fondos de
pensiones y las aseguradoras en mercados de renta fija, pero sobre
todo, de la insuficiente inversion planificada en relacién con el
ahorro planificado. Parte de la explicacién, entonces, reside en
que el sector empresarial de Estados Unidos y de muchas otras
economias industriales y emergentes se han convertido en grandes
ahorradores netos, lo que es sumamente inusual.
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Otro factor que llamé la atencién de algunos observadores es
el cuantioso superdvit en cuenta corriente de los mercados emer-
gentes de rdpido crecimiento o de las economias exportadoras
de petréleo, cuyos bancos centrales optaron por acumular titu-
los publicos de paises industriales. Dado que estas compras estdn
motivadas por la necesidad de tener un “seguro” o son un efecto
secundario del régimen cambiario, son relativamente insensibles a
los rendimientos que se prevén.

En muchos paises industriales grandes, los efectos de la “vora-
cidad por el ahorro” pueden haber contrarrestado con creces los
efectos de un déficit fiscal al alza. ;Existe, entonces, una “nueva eco-
nomia” en la que los factores internos, sobre todo la politica fiscal,
se ven superados por fuerzas mundiales? Para constituir una nueva
economia, los factores determinantes de las tasas de interés tendrian
que haber cambiado.

No hay pruebas de que exista una nueva economia

Al realizar un analisis empirico de los factores que incidieron en
las tasas de interés a largo plazo del G-7 en el periodo 1960-2005
no se encuentran pruebas de que se haya modificado su impor-
tancia relativa. Es mas bien la evolucién de
algunos de esos factores la que explica el

bajo nivel reciente de las tasas de interés.
Aunque el endeudamiento publico ha tenido
un fuerte efecto al alza sobre las tasas de
interés, esta tendencia fue contrarrestada por
la acumulaci6n de reservas. Y si bien se calcula
que los déficits fiscales afiadieron en prome-
dio 50 puntos basicos a las tasas de interés a
largo plazo del G-7, en el periodo 2001-05,

la acumulacién de reservas le restd

90 puntos.

Estos resultados preocupan porque sugieren
que la mayor presion a la baja sobre las tasas de interés fue un factor
que muchos observadores ven como transitorio: las transferencias
sin precedentes del mundo en desarrollo al mundo industrializado
para adquirir valores puiblicos de renta fija con fines de “seguro” o
por razones cambiarias.

No hay consenso en cuanto a la duracién que podria tener este
fendémeno, pero el costo de oportunidad de la acumulacién de re-
servas (véase el Boletin del FMI del 13 de junio de 2005) sugiere que
el proceso tendrd que desacelerarse, sobre todo si se tiene en cuenta
que a mediano plazo es posible que se ajusten los desequilibrios
mundiales en cuenta corriente, uno de los elementos cruciales de la
acumulacion de reservas.

A medida que estos factores, o las expectativas en torno a ellos,
pierdan importancia, cabe esperar que otros determinantes de las
tasas de interés —las politicas fiscales en particular— vuelvan al
primer plano.

22 de mayo de 2006

Aunque el endeudamiento
publico ha tenido un
fuerte efecto al alza
sobre las tasas de
interés, esta tendencia
fue contrarrestada por la

acumulacion de reservas.

¢Habra algin dia un amargo despertar?

La raz6n deuda/PIB era més alta en 2005 que en los aflos noventa
en todos los paises del G-7 con excepcion de Canada y Estados
Unidos, aunque en este tltimo se elevé sensiblemente desde que
lleg6 a su punto mds bajo a fines de los afios noventa. Si bien un
alto nivel de deuda suele traducirse en un costo mds alto en inte-
reses, los gobiernos de Italia, el Reino Unido y Estados Unidos
tuvieron que pagar mucho menos en intereses como porcentaje del
PIB en 2005 que lo que pagaron en promedio durante casi toda la
década de los aios noventa. En Francia, Alemania y Japén, la carga
de intereses en relacién con el PIB es la misma que hace 15 afios,
pese a que la deuda aument6 considerablemente. Es probable que,
ante la perspectiva de que no aumenten las tasas de interés a largo
plazo, los gobiernos no se preocupen tanto por el costo macroeco-
némico a largo plazo de un déficit mayor.

Una vez que se constate que las tasas de interés regresan a nive-
les “normales”, su despertar de la apacible situacion actual podria
ser muy sobresaltado debido a las consecuencias de haber mante-
nido déficits fiscales que duraron mucho tiempo y acrecentaron la
deuda publica. Los andlisis indican que un incremento de 100 pun-
tos bésicos en la tasa de interés promedio de la
deuda de los paises del G-7 elevaria en 0,8 pun-
tos porcentuales la carga de los intereses en re-
lacién con el PIB. Por supuesto, el impacto del
aumento de tasas de interés permearfa gradual-
mente en la carga de intereses, pero incluso pe-
quenos incrementos tienen un gran efecto
acumulativo a largo plazo sobre la deuda.

El envejecimiento de la poblacién de los pai-
ses del G-7 también puede elevar las tasas y esto
harfa subir la carga de la deuda. Este efecto se
exacerbarfa si también aumenta el déficit de-
bido a la aceleracién de los costos de las pensio-
nes y la atencién médica. Si bien no hay consenso en torno al efecto
neto del envejecimiento de la poblacién sobre las tasas de interés,
hay muchas probabilidades de que se presente esa situacién y dado
que también es muy probable que cambien radicalmente los fac-
tores que hoy mantienen bajo control las tasas de interés mundia-
les a largo plazo, la situacion reciente de la mayoria de los paises del
G-7 subraya la necesidad de una consolidacién presupuestaria en el
mediano plazo. B

David Hauner y Manmohan S. Kumar
FMI, Departamento de Finanzas Publicas

Este articulo se basa en “Fiscal Policy and Interest Rates—How
Sustainable is the “New Economy” (Working Paper No 06/112), del
que pueden adquirirse ejemplares al precio de US$15. Véanse las
instrucciones de pedido en la pagina 144. El texto completo, en inglés,
puede consultarse en www.imf.org.
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La rigidez salarial y la baja inflacion pueden agravar el desempleo

os paises consideran en general la inflacién baja 0 moderada

una meta importante, pero ;es posible que a veces tenga efec-

tos colaterales perjudiciales? Un reciente documento de tra-
bajo del pasante del FMI Shintaro Yamaguchi analiz6 el papel de la
falta de flexibilidad del mercado laboral de Europa central y orien-
tal, particularmente en Polonia. Yamaguchi concluye que la caida
de la inflacién a partir de 1998, junto a la rigidez en materia de
reduccién de salarios nominales, sin duda influy6 en el aumento
del desempleo en Polonia.

La flexibilidad permite que los salarios se ajusten para equilibrar
oferta y demanda. La flexibilidad salarial permite asignar la mano
de obra con mayor eficiencia entre sectores, categorias y regiones,
y que la economia absorba los shocks con mds eficacia y se ajuste a
los cambios estructurales. También puede ayudar a acortar la tran-
sicién en las economias que atraviesan profun-
dos ajustes estructurales.

En muchos paises de Europa central y
oriental, el mercado laboral no ha mejo-
rado en los tltimos anos, registrando un alto
desempleo aun en paises donde la transicién a
la economia de mercado estd en su fase final y
el crecimiento se ha acelerado. ;Ha contribuido
la rigidez salarial al constante desempeno de-
ficiente de este mercado? ; Ha empeorado la
flexibilidad salarial con el tiempo?
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Sensibilidad del salario real al desempleo

rio nominal es que su distribucidn sectorial es estable en el tiempo;
pero lo cierto es que esto resulta improbable en paises con transi-
ciones turbulentas.

Para entender mejor la flexibilidad salarial en contextos turbu-
lentos, Yamaguchi modificé el enfoque corriente y comput6 la
inestabilidad de la distribucién sectorial en los cambios del salario
nominal, comparando la distribucién real de los cambios del sala-
rio nominal con un caso hipotético sin rigidez. Si fueran diferen-
tes, concluyd, serfa una prueba a simple vista de la importancia del
papel de las rigideces.

El caso de Polonia
El método modificado de Yamaguchi permite entender la rigidez
del salario real en Europa central y oriental. Usando datos sectoria-
les de Polonia, confirmé que el salario real era
menos flexible cuando el desempleo era alto y
el salario real bajo. Cabe destacar que cuando la
tasa de desempleo en Polonia era alta (superior
al 14%), su curva salarial era casi plana —sin
variacion en el salario real—, pero bastante
empinada después, al caer el desempleo.
Comparando la distribucién del cambio sa-
larial en los dos periodos, Yamaguchi concluyé
que el efecto sobre la rigidez salarial y, por
tanto, sobre el mercado laboral y la economfa,
fue escaso hasta 1998 pero bastante importante
de esa fecha en adelante. Antes de 1998, el alto

OFERTY PRACY

Para responder a estas preguntas, Yamaguchi
modific6 la medida convencional de sensibi-
lidad del salario real al desempleo (también

conocida como enfoque de curva salarial, que muestra cémo los

norte de Polonia.

salarios reales dependen de la tasa de desempleo), en comparacién
con la sensibilidad internacional, y trazé su evolucién a través del
tiempo. La medida en que el salario real reacciona a los cambios en
las condiciones del mercado laboral es especialmente relevante en
Europa central y oriental debido a las diferencias en el desempleo.
La elevada inflacién y los grandes aumentos salariales en la re-
gi6n han dado paso a una inflacién y un crecimiento salarial bajos.
Con el cambio del entorno inflacionario, la flexibilidad del salario
real también puede haber cambiado. Una hipétesis comtin entre
economistas es que la sensibilidad del salario real a la variacion del
desempleo es igual en distintos niveles de desempleo. No obstante,
en un contexto de desempleo alto y salario real bajo, el salario real
puede responder en forma limitada a las variaciones del desem-
pleo. También es importante entender el vinculo entre la rigidez
del salario real, la rigidez del salario nominal y la inflacién. Una
hipétesis comtin cuando los economistas miden la rigidez del sala-
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Una oficina de empleo en Elblag, en el

nivel de inflacién y de crecimiento del salario
promedio protegia al mercado laboral polaco
de los efectos adversos de la rigidez en materia
de reduccion del salario nominal. Con el avance de las reformas, la
fuente de rigidez empez6 a desaparecer en el plano local, y los sala-
rios se tornaron més flexibles después de 1998.

Sin embargo, en ese periodo, el bajo crecimiento salarial prome-
dio, la baja inflacién y la rigidez respecto a la reduccién del salario
nominal impidieron la flexibilizacion del salario real. Esto significa
que Yamaguchi descubri6 que el ajuste se produjo mediante una
subida del desempleo y no mediante una reduccién del salario real.
Por ende, en Polonia, la rigidez ante reducciones del salario nomi-
nal en un contexto de inflacién baja impidi6 el tipo de ajuste que
funcionaba en el mercado laboral antes de 1998. El resultado fue
un desempleo elevado. W

Pueden adquirirse ejemplares de “Wage Flexibility in Turbulent Times:
A practitioner’s Guide, with an Application to Poland” (Working Paper
No. 05/134), de Shintaro Yamaguchi, al precio de US$15. Véanse las
instrucciones de pedido en la pagina 144. El texto completo, en inglés,
puede consultarse en www.imf.org.
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Pais miembro

Fecha del
acuerdo

Prestamos del FMV1

Acuerdos de derecho de giro, SAF y SCLP al 30 de abril de 2006

Fecha de
vencimiento

Monto

aprobado

Saldo no
utilizado

Acuerdos de derecho de giro
Bulgaria

Colombia

Croacia

Iraq

Macedonia, ex Rep. Yugolasva de
Pera

Republica Dominicana

Rumania

Turquia

Uruguay

Total

Acuerdos en el marco del SAF
Albania
Total

Acuerdos en el marco del SCLP
Albania

Armenia

Bangladesh

Benin

Burkina Faso
Burundi

Camerun

Chad

Congo, Repdblica del
Dominica

Georgia

Ghana

Granada

Guyana

Honduras

Kenya

Malawi

Mali

Mozambique

Nepal

Nicaragua

Niger

Republica Kirguisa
Rwanda

Santo Tomé y Principe
Tanzania

Zambia

Total

SAF = Servicio Ampliado del FMI.

6 de agosto de 2004

2 de mayo de 2005

4 de agosto de 2004

23 de diciembre de 2005
31 de agosto de 2005

9 de junio de 2004

31 de enero de 2005

7 de julio de 2004

11 de mayo de 2005

8 de junio de 2005

1 de febrero de 2006

1 de febrero de 2006

25 de mayo de 2005

20 de junio de 2003

5 de agosto de 2005

11 de junio de 2003

23 de enero de 2004

24 de octubre de 2005
16 de febrero de 2005

6 de diciembre de 2004
29 de diciembre de 2003
4 de junio de 2004

9 de mayo de 2003

17 de abril de 2006

20 de septiembre de 2002
27 de febrero de 2004
21 de noviembre de 2003
5 de agosto de 2005

23 de junio de 2004

6 de julio de 2004

19 de noviembre de 2003
13 de diciembre de 2002
31 de enero de 2005

15 de marzo de 2005

12 de agosto de 2002

1 de agosto de 2005

16 de agosto de 2003
16 de junio de 2004

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

Datos: FMI, Departamento Financiero.

22 de mayo de 2006

5 de septiembre de 2006
2 de noviembre de 2006
15 de noviembre de 2006
22 de marzo de 2007

30 de agosto de 2008

16 de agosto de 2006

31 de mayo de 2007

6 de julio de 2006

10 de mayo de 2008

7 de junio de 2008

31 de enero de 2009

31 de enero de 2009

24 de mayo de 2008

31 de diciembre de 2006
4 de agosto de 2008

30 de septiembre de 2006
22 de enero de 2007

23 de octubre de 2008
15 de febrero de 2008

5 de diciembre de 2007
28 de diciembre de 2006
3 de junio de 2007

31 de octubre de 2006
16 de abril de 2009

12 de septiembre de 2006
26 de febrero de 2007
20 de noviembre de 2006
4 de agosto de 2008

22 de junio de 2007

5 de julio de 2007

18 de noviembre de 2006
12 de diciembre de 2006
30 de enero de 2008

14 de marzo de 2008

11 de junio de 2006

31 de julio de 2008

15 de agosto de 2006
15 de junio de 2007

(Millones de DEG)

100,00
405,00
99,00
475,36
51,68
287,28
437,80
250,00
6.662,04
766,25
9.534,40

8,52
8,52

8,52
23,00
400,33
6,19
24,08
69,30
18,57
25,20
54,99
7,69
98,00
184,50
10,53
54,55
71,20
225,00
38,17
9,33
11,36
49,91
97,50
26,32
8,88
4,00
2,96
19,60
220,10
1.769,78

100,00
405,00
99,00
475,36
41,18
287,28
288,94
250,00
4.996,53
588,48
7.531,76

7,31
7,31

7,31
16,44
117,27
5,31
3,44
28,60
15,92
21,00
39,27
2,32
42,00
79,10
8,97
9,25
30,52
150,00
27,83
4,01
4,88
35,65
27,85
14,57
6,35
0,57
2,11
2,80
33,01
736,35
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Politicas

Nuevo sitio en Internet sobre la deuda externa

a existe un portal en Internet desde el cual se

podran consultar todos los aspectos de las es-

tadisticas de la deuda externa, gracias a un
proyecto conjunto del FMI, el Banco de Pagos Inter-
nacionales (BPI), la Organizacién de Cooperacién y
Desarrollo Econémicos (OCDE) y el Banco Mundial.
Rob Edwards, Director del Departamento de Estadis-
tica del FMI, dijo que la creacién de la nueva central
de informacién sobre la deuda externa (www.jedh.
org) es un hito importante “en el uso de los adelan-
tos tecnoldgicos a fin de ofrecer al mundo estadisticas
puntuales y de alta calidad sobre la deuda externa”

El sitio —que reemplaza al “Joint BIS-IMF-OECD-
World Bank Statistics on External Debt” mantenido
por la OCDE desde 1999— ofrecerd puntualmente
acceso a las estadisticas trimestrales de la deuda
externa. Se prevé que la informacién serd de gran
utilidad para el analisis macroeconémico y las com-
paraciones entre paises y fuentes de datos.

Contenido del sitio
La central ofrece datos completos sobre la deuda ex-
terna nacional suministrados por 54 paises suscriptores
de las Normas Especiales para la Divulgacion de Datos
(NEDD) del FMI; datos provenientes de acreedores y
fuentes del mercado sobre la deuda externa y activos
externos seleccionados de 175 paises e informacién
sobre los datos (metadatos). Las series nacionales y de
créditos y mercados que se encuentran en el sitio tam-
bién permitirdn comparar los préstamos y depdsitos,
titulos de renta fija, y créditos comerciales de los paises.
Los datos nacionales provienen de los informes de
las NEDD, que se redistribuyen a través de la base de
datos trimestrales sobre la deuda externa del Banco
Mundial (QEDS). El BPL el FMJ, la OCDE y el Banco
Mundial proporcionan informacién proveniente de
los acreedores y el mercado, incluidos los préstamos
y otros créditos, titulos de renta fija, reservas interna-
cionales, depdsitos en bancos extranjeros y activos de

El Grupo de tareas interinstitucional sobre estadisticas finan-
cieras fue creado en 1992 bajo el auspicio de la Comisién

de Estadistica de las Naciones Unidas. Sus miembros actua-
les son: el Banco de Pagos Internacionales, la Secretaria del
Commonwealth, el Banco Central Europeo, Eurostat, el EMI,
la Secretarfa del Club de Paris, la Organizacién de Coopera-
cién y Desarrollo Econémicos, la Conferencia de las Nacio-
nes Unidas sobre Comercio y Desarrollo y el Banco Mundial.
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Shaida Badiee (izq.), Directora del Grupo de Datos sobre el Desa-
rrollo, Banco Mundial, y Rob Edwards, Director del Departamento
de Estadistica del FMI, firman el acuerdo de creacién de la central
de informacién sobre la deuda externa.

cartera (derivados de la Encuesta coordinada sobre
inversién de cartera del FMI). Si bien los acreedores y
las fuentes del mercado ofrecen una informacién in-
completa sobre la deuda externa, abarcan més paises
que las fuentes nacionales.

Mejora continua de los datos

La central de informacién se suma a las iniciativas del
Grupo de tareas interinstitucional sobre estadisticas
financieras (véase el recuadro). Ademas del sitio web
creado por la OCDE en 1999, los esfuerzos del Grupo
llevaron a la publicacién en 2003 de Estadisticas de la
deuda externa: Guia para compiladores y usuarios; la
divulgaci6n, a partir de septiembre de 2003, de datos
trimestrales sobre el saldo de la deuda externa (con un
desfase de un trimestre) por parte de los paises suscrip-
tores de las NEDD; la creacién del sitio web QEDS en
2004; y la formulacién del FMI, de un marco para eva-
luar la calidad de las estadisticas de la deuda externa.

El nuevo sitio también demuestra la determinacién
de aplicar innovaciones tecnoldgicas para generar efi-
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