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Como prevenir mejor las crisis

Frente a mecanismos nuevos y antiguos, ;qué lecciones pueden extraer los pai-
ses de mercados emergentes para evitar las crisis, 0 al menos eludir al maximo
los dafios? En un seminario reciente organizado por el FMI y el Gobierno de
Singapur, se examinaron el origen de las crisis de la cuenta de capital y los posi-
bles paliativos. Takatoshi Kato, Subdirector Gerente del FMI (foto), describié
una nueva linea de crédito de acceso elevado que el FMI pondria a disposicién
de los paises con politicas macroeconémicas sélidas.

Eugene Salazar/FMI

La reforma laboral en Francia

Al liberalizar los mercados laborales, ;es preferible la reforma
integral o gradual? Francia opt6 por ir paso a paso, pero los argu-
mentos contundentes de Luc Everaert y Jianping Zhou muestran
que solo la reforma integral puede reducir el desempleo a largo
plazo. Aun asi, Francia podria aprovechar el éxito de la reforma
laboral de la pequefia empresa si lograra convencer a la ciudada-
nia de la necesidad y las ventajas del cambio.

Kristin Jackson/Seattle Times/KRT

La integracion es la clave del desarrollo del Mekong

Pag. 222
En las dos dltimas décadas, Camboya, la Repuiblica Democritica
Popular Lao y Vietnam han registrado un impresionante avance
econdémico, pero sin alcanzar el dinamismo de sus vecinos. Los asis-
tentes a una conferencia de alto nivel recalcaron que las economias
del Mekong podrian beneficiarse mucho de la integracién regional,
sobre todo si consiguen ampliar su participacién en las redes de
produccién de Asia oriental.

Chris Stowers/JiwaFoto/ZUMA Press

Como aprovechar el aumento de la ayuda
Pag. 224
La perspectiva de un aumento de la ayuda a los paises en desarrollo, especial-
mente de Africa, pone de relieve la importancia que tienen la eficiencia en
la prestacién por parte de los donantes y la eficacia en el uso que hacen los
beneficiarios. Los panelistas de un foro reciente concluyeron que los paises
receptores tienen que mejorar los marcos de politica y las instituciones, y
que los donantes deben escuchar con mds atencién a los paises que reciben
la ayuda.

Emmanuel Kwitema/ REUTERS



Calendario

AGcosTo

14-25 “Achieving the Millennium
Development Goals: Poverty
Reduction, Reproductive Health,
and Health Sector Reform”, curso
organizado por el Banco Mundial,
Bangkok, Tailandia

24-26 Simposio 2006 sobre
Politica Econémica, Jackson Hole,
Wyoming, Estados Unidos

27-1 de septiembre Confe-
rencia Mundial sobre la Reduccién
de los Desastres Naturales, Davos,
Suiza

SEPTIEMBRE

7-8 132 Reunién de los
Ministros de Hacienda del Foro
de Cooperacién Econémica Asia-
Pacifico, Hanoi, Vietnam

Indicaaores

10-11 Seminario de alto nivel
del FMI sobre la tributacién finan-
ciera, Singapur

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

12 Reunién de la Organizacién
de Paises Exportadores de
Petréleo, Viena, Austria

14-15 Foro “Raffles” sobre el
buen gobierno y la riqueza de las
naciones, Singapur

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

19-20 Asamblea General de las
Naciones Unidas, Reunién de alto
nivel sobre el examen del Programa
de Accién de Bruselas en favor de
los paises menos adelantados,
Nueva York, Estados Unidos

Crédito total del FMI y préstamos pendientes

de reembolso, por region

(Miles de millones de DEG, fin del periodo)

25-26 Foro publico de la
Organizacién Mundial del Comercio,
“¢Qué deberia ser la OMC en el
siglo XXI?”, Ginebra, Suiza

OCTUBRE

23-27 Seminario de alto nivel

del FMI sobre temas de actualidad
en la legislacién monetaria y finan-
ciera, Washington, Estados Unidos

NoVIEMBRE

6-7 Simposio del FMI sobre la
supervision de la integridad de las
empresas del sector financiero,
Washington, Estados Unidos

9-10 Séptima conferencia anual
de investigacion Jacques Polak,
FMI, Washington, Estados Unidos

11-15 Consejo Mundial de Ener
gia, XX Congreso y exposicion mun-
dial sobre la energia, Roma, ltalia

18-19 142 Reunién de los
Lideres Econdmicos del Foro de
Cooperacion Econémica Asia-
Pacifico, Hanoi, Vietnam

23-24 Foro Econdmico Mundial,
“Connecting Regions—Creating
New Opportunities”, Estambul,
Turquia

26-28 Foro Econémico Mundial,
“India: Meeting New Expectations”,
Nueva Delhi, India

Enero DE 2007

24-28 Reunion Anual del Foro
Econdémico Mundial, Davos, Suiza

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.

Principales monedas: Tipos de cambio frente al DEG

Un aio atras

19 de julio de 2006 (19 de julio de 2005)
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1Desembolsos acumulados en el marco de la Iniciativa para los Paises
Pobres Muy Endeudados.

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.

Délar de EE.UU. 1,466 1,444
Euro 1,174 1,202
Libra esterlina 0,802 0,831
Yen japonés 171,876 162,254

Tasas relacionadas

Tasas 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)
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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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Attnatidad

Necesidad de instrumentos mas eficaces para prevenir crisis

fin de aprovechar las lecciones del pasado pensando en el
futuro, el 10y 11 de julio se celebré en Singapur un semi-
nario de alto nivel sobre la prevencion de crisis en los mer-
cados emergentes que se centrd en cuatro temas clave: el origen de
la crisis de la cuenta de capital, la eficacia de la gestion macroeco-
ndmica en los paises con cuentas de capital abiertas, las opciones
de autoseguro nacional y de mancomunacion regional de reservas
y el instrumento de financiamiento contingente concebido por el
EMLI. Organizado por el Instituto del FMI, el Departamento
de Elaboracién y Examen de Politicas del FMI y el Gobierno de
Singapur, el encuentro reunié a funcionarios de unos 40 paises
de mercados emergentes y representantes del sector privado.

Origen de las crisis de la cuenta de capital

Los paises se exponen a las crisis de la cuenta de capital cuando
hay desfases en los balances del sector ptiblico o privado, por
ejemplo entre los vencimientos de los activos y los pasivos o
entre las monedas en las cuales estin denominados. Pero para
que estalle una crisis generalmente debe haber un factor des-
encadenante, ya sea externo (contagio, un shock de la relacién
de intercambio, deterioro de las condiciones del mercado) o in-
terno (politicas macroecondémicas que sacuden la confianza de
los inversionistas).

Los paises de mercados emergentes deben esforzarse por
cuidarse de esos factores, asi como de las vulnerabilidades de los
balances. En este tltimo caso, deben reglamentar y supervisar el
sistema financiero con criterios prudenciales, y también evitar
el tipo de “apuesta segura” a un tipo de cambio fijo que puede
poner en peligro los balances del sector privado. A la vez, deben
emprender politicas macroecondémicas sélidas y adoptar nor-
mas y c6digos sobre la transparencia y el sector financiero que
gocen de aceptacion internacional.

Gestion macroeconéomica con cuentas de capital abiertas
Aunque los participantes convinieron en que una garantia gu-
bernamental implicita podria fomentar una exposicién cam-
biaria peligrosa en los balances del sector privado, hubo menos
consenso en cuanto a la politica cambiaria adecuada. Las opinio-
nes estuvieron mds o menos divididas segtin la regién. Los parti-
cipantes de América Latina y Europa central propugnaban tipos
de cambio flexibles con metas de inflacién en el dmbito mone-
tario. Los funcionarios provenientes de paises balticos defendian
un vinculo cambiario, siempre que estuviera respaldado por una
buena alternativa (en su caso, la adopcién del euro), una plena
integracién del mercado financiero y un mercado laboral flexi-
ble. Las autoridades asiaticas favorecian un régimen intermedio,
con intervencion discrecional en el mercado cambiario.

31 de julio de 2006

Otros elementos ttiles, segtin los asistentes, son politicas ma-
croecondmicas solidas con amortiguadores fiscales, reservas inter-
nacionales adecuadas, y normas y cddigos sobre transparencia para
evitar en lo posible que el contagio desencadene una crisis. La calidad
de las instituciones también es vital, ya que afianza la credibilidad y
deja margen para politicas macroeconémicas anticiclicas.

Reservas, autoseguro y fondos regionales

Los asistentes convinieron en que las reservas pueden ser un buen
antidoto contra la crisis y que deben alcanzar para cubrir como
minimo un afio de pagos. No quedd tan claro en qué momento la
acumulacién de nuevas reservas produce mds beneficios que cos-
tos. La mayoria de los asistentes reconoci6 que en algunos paises
asiticos la acumulacién de reservas quizés haya superado por
lejos el nivel prudencial.

Una alternativa—la mancomunacion regional de reservas,
como la Iniciativa Chiang Mai— podria resultar util, segin la
opinién general, pero dada la escasez de posibilidades de diver-
sificacién regional, esta opcién podria en el mejor de los casos
complementar el respaldo del FMI, pero no sustituirlo. Se hablé
también de la posibilidad de contratos entre los gobiernos y el sec-
tor privado, lo que podria ofrecer lineas de crédito contingentes
con derechos de giro garantizados y un diferencial fijado de an-
temano. La mayor parte de los asistentes opiné que el costo seria
prohibitivo a causa de la prima de seguro; ademds, tendrfa que
haber criterios de prehabilitacién y cldusulas de activacion.

Nuevo instrumento del FMI
El nuevo instrumento de financiamiento contingente del FMI des-
perté considerable interés. Tal como explicé Takatoshi Kato, uno
de los Subdirectores Gerentes de la institucién, varios paises miem-
bros de mercados emergentes han solicitado un instrumento finan-
ciero que les brinde la previsibilidad y flexibilidad que necesitan.
Este instrumento seria una linea de crédito de acceso elevado para
los mercados emergentes con politicas macroeconémicas solidas
pero que siguen siendo vulnerables a los shocks, ofrecerfa un res-
paldo de liquidez y ayudaria a los paises a evitar o enfrentar las crisis.
Los representantes del sector ptiblico y privado coincidieron en
que el nuevo instrumento tendria que ofrecer un acceso sustancial
de entrada ante una eventual turbulencia en los mercados, y recal-
caron la necesidad de que fuera automatico para los paises habi-
litados, sin dejar de reconocer que un acceso muy amplio podria
crear riesgo moral.

Bikas Joshi y Miguel Messmacher

FMI, Departamento de Elaboracién y Examen de Politicas e
Instituto del FMI
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Resumen nacional

Perspectivas econémicas e integracion de la RAE de Hong Kong

Segtin los tltimos datos para el primer trimestre de 2006, la RAE de Hong
Kong ha registrado un crecimiento sostenido durante 11 trimestres con-
secutivos, gracias al entorno mundial favorable, la aplicacién de sélidas
politicas macroeconémicas, el avance ininterrumpido de las reformas
estructurales y la integracién creciente con China continental. El PIB cre-
ci6 un 7%4% en 2005, nivel ligeramente inferior al 8% registrado en 2004.
Segun la reciente evaluacién econémica del FMI, se prevé que el
solido crecimiento del PIB real, proyectado en alrededor del 6%, y las
bajas tasas de inflacion se mantendrdn en 2006. Dada la apertura ge-
neral de la economia y los estrechos lazos con el territorio continental,
las perspectivas de crecimiento dependerdn de las condiciones exter-
nas y la evolucién en dicho territorio, sobre todo en el ambito de la in-
tegracion. El éxito de Hong Kong en el futuro como centro financiero
mundial dependerd de su capacidad para facilitar la intermediacién

Proy.

RAE de Hong Kong 2003 2004 2005 2006
(Variacion porcentual)

PIB real 32 8,6 73 6,0

Precios al consumidor -2,6 -0,4 0,9 2,3
(Porcentaje del PIB)

Saldo en cuenta corriente 10,4 9,6 11,4 7,6

Saldo presupuestario consolidado! -3,3 -0,3 1,0 0,5

Reservas de divisas 74,7 74,5 69,9 67,3

LEl ejercicio comienza el 1 de abril.
Datos: Autoridades de Hong Kong y estimaciones y proyecciones del personal técnico del FMI.

La reforma estructural podria promover el

El desempefio de la economia brasilefia ha seguido siendo favora-
ble y el FMI proyecta ahora un aumento mayor del PIB real y una
inflacién mds baja en 2006. La posicion externa se ha afianzado:
las condiciones favorables de los mercados mundiales han ali-
mentado el comercio y el superdvit en cuenta corriente, y los
flujos de capital se han acelerado gracias a la actitud positiva de
los mercados financieros, la abundante liquidez mundial y las
elevadas tasas de interés internas.

Por lo tanto, el banco central ha podido acumular reservas in-
ternacionales y recortar la relacién deuda externa/exportaciones
al nivel mds bajo en mds de 25 afios, sobre todo a través del pago
adelantado de todas las obligaciones pendientes ante el FMI, los

Prel. Proy.
Brasil 2003 2004 2005 2006
(Variacién porcentual anual)
PIB real 0,5 49 2,3 3,5
Precios al consumidor (al final del periodo) 9,3 7,6 5,7 4,5
(Porcentaje del PIB)
Cuenta corriente 0,8 1,9 1,8 11
Total de ingresos 23,1 24,0 25,3 25,3
Total de gastos 27,1 25,5 29,1 28,2

Datos: Banco Central de Brasil, Ministerio de Hacienda y estimaciones del personal técnico
del FMI.

financiera de China continental, y los avances estardn condicionados
por el ritmo de la liberalizacién financiera de China.

El Directorio Ejecutivo alabd la acertada gestion macroeconémica de
las autoridades frente a los shocks externos ocurridos durante los tltimos
afos. La competitividad seguird basdndose en mantener los tradiciona-
les puntos fuertes de la region, es decir, la flexibilidad de los mercados
de productos y factores, y potenciar nuevos dmbitos de crecimiento. Los
directores encomiaron particularmente el mejoramiento de la situacién
fiscal, que vino acompanado del primer superavit presupuestario (en el
ejercicio 2005/06) desde la crisis de Asia, tres afios antes de lo previsto.

Los directores alabaron el compromiso de las autoridades con el ré-
gimen de tipos de cambio vinculados, un sistema de caja de conversion
que mantiene el valor del délar de Hong Kong con respecto al délar de
EE.UU. dentro de una estrecha banda cambiaria, y sefialaron que los
ajustes realizados en el marco de este régimen contribuyeron a redu-
cir la incertidumbre. Asimismo acogieron favorablemente las inicia-
tivas para reforzar la infraestructura de los mercados financieros y los
sistemas de supervision, en particular los avances hacia la adopcién de
un sistema de proteccion de depositos; los preparativos para la imple-
mentacion de Basilea I, un esfuerzo multilateral para revisar las nor-
mas internacionales de gestién del riesgo, y la creacién del Consejo de
Informaci6n Financiera. Los directores respaldaron la estrategia de
reducir el desempleo de la mano de obra menos calificada mediante
capacitacién y ayuda en la colocacién. l

crecimiento en Brasil

reembolsos a los acreedores del Club de Paris y la recompra de
deuda externa privada. El mercado financiero interno se ha pro-
fundizado y estd mas integrado con los mercados mundiales.

El Directorio Ejecutivo del FMI aplaudié este solido desem-
peno, la disminucién del desempleo y el avance sustancial en el
alivio de la pobreza y la desigualdad, impulsado por activas po-
liticas sociales, entre otras. Las perspectivas a corto plazo son fa-
vorables, pero la reciente agudizacién de la aversion mundial al
riesgo de los mercados emergentes resalta la importancia de man-
tener politicas prudentes y seguir reduciendo las vulnerabilidades.

El reto fundamental, segin los directores, es cristalizar el poten-
cial de crecimiento nacional, lo cual exige fortalecer la estabilidad
macroecondmica afianzando sus cimientos institucionales, mejorar
la eficiencia del sector publico y sanear mds a fondo su balance. En
ese sentido, se hizo hincapié en la necesidad de flexibilizar el presu-
puesto y eliminar paulatinamente las distorsiones e ineficiencias
tributarias.

El Directorio recomend¢ la ampliacién de la reforma estructu-
ral para facilitar la intermediacién financiera, abrir la economia
y mejorar el clima de negocios, a fin de propiciar la productivi-
dad y la inversién en pro de la lucha contra la elevada pobreza y
la desigualdad de los ingresos. W

Para mayor informacion, sirvase consultar las notas de informacién al ptblico Nos. 06/16 (RAE de Hong Kong) y 06/69 (Brasil) en www.imf.org.
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Acuerdos de derecho de giro, SAF y SCLP (al 30 de junio de 2006)

Prestamos del FV

Fecha del Fecha de Monto Saldo no

Pais miembro acuerdo vencimiento aprobado utilizado
(Miles de DEG)

Acuerdos de derecho de giro
Bulgaria 6 de agosto de 2004 5 de septiembre de 2006 100.000 100.000
Colombia 2 de mayo de 2005 2 de noviembre de 2006 405.000 405.000
Croacia 4 de agosto de 2004 15 de noviembre de 2006 99.000 99.000
Iraq 23 de diciembre de 2005 22 de marzo de 2007 475.360 475.360
Macedonia, ex Rep. Yugoslava de 31 de agosto de 2005 30 de agosto de 2008 51.675 41.175
Paraguay 31 de mayo de 2006 31 de agosto de 2008 65.000 65.000
Perd 9 de junio de 2004 16 de agosto de 2006 287.279 287.279
Republica Dominicana 31 de enero de 2005 31 de mayo de 2007 437.800 192.620
Rumania 7 de julio de 2004 6 de julio de 2006 250.000 250.000
Turquia 11 de mayo de 2005 10 de mayo de 2008 6.662.040 4.996.530
Uruguay 8 de junio de 2005 7 de junio de 2008 766.250 502.660
Total 9.599.404 7.414.624
Acuerdos en el marco del SAF
Albania 1 de febrero de 2006 31 de enero de 2009 8.523 7.305
Total 8.523 7.305
Acuerdos en el marco del SCLP
Afganistan, Estado Islamico del 26 de junio de 2006 25 de junio de 2009 81.000 81.000
Albania 1 de febrero de 2006 31 de enero de 2009 8.523 7.305
Armenia 25 de mayo de 2005 24 de mayo de 2008 23.000 13.160
Bangladesh 20 de junio de 2003 31 de diciembre de 2006 400.330 117.270
Benin 5 de agosto de 2005 4 de agosto de 2008 6.190 5.310
Burkina Faso 11 de junio de 2003 30 de septiembre de 2006 24.080 3.440
Burundi 23 de enero de 2004 22 de enero de 2007 69.300 28.600
Cameran 24 de octubre de 2005 23 de octubre de 2008 18.570 13.270
Chad 16 de febrero de 2005 15 de febrero de 2008 25.200 21.000
Congo, Republica del 6 de diciembre de 2004 5 de diciembre de 2007 54.990 39.270
Dominica 29 de diciembre de 2003 28 de diciembre de 2006 7.688 2.322
Georgia 4 de junio de 2004 3 de junio de 2007 98.000 42.000
Ghana 9 de mayo de 2003 31 de octubre de 2006 184.500 26.400
Granada 17 de abril de 2006 16 de abril de 2009 10.530 8.970
Guyana 20 de septiembre de 2002 12 de septiembre de 2006 54.550 9.250
Honduras 27 de febrero de 2004 26 de febrero de 2007 71.200 30.516
Kenya 21 de noviembre de 2003 20 de noviembre de 2006 225.000 150.000
Malawi 5 de agosto de 2005 4 de agosto de 2008 38.170 27.827
Mali 23 de junio de 2004 22 de junio de 2007 9.330 4.007
Moldova 5 de mayo de 2006 4 de mayo de 2009 80.080 68.640
Mozambique 6 de julio de 2004 5 de julio de 2007 11.360 3.260
Nepal 19 de noviembre de 2003 18 de noviembre de 2006 49.910 35.650
Nicaragua 13 de diciembre de 2002 12 de diciembre de 2006 97.500 27.850
Niger 31 de enero de 2005 30 de enero de 2008 26.320 8.695
Repdblica Kirguisa 15 de marzo de 2005 14 de marzo de 2008 8.880 5.080
Rwanda 12 de agosto de 2002 11 de junio de 2006 8.010 6.870
Santo Tomé y Principe 1 de agosto de 2005 31 de julio de 2008 2.960 2.114
Sierra Leona 10 de mayo de 2006 9 de mayo de 2009 31.110 26.400
Tanzania 16 de agosto de 2003 15 de agosto de 2006 19.600 2.800
Zambia 16 de junio de 2004 15 de junio de 2007 220.095 33.014
Total 1.965.976 851.289

SAF = Servicio Ampliado del FMI.

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

Datos: FMI, Departamento Financiero.
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Paniorama nacional

El mercado laboral francés: ¢Reforma parcial o integral?

| fuerte desempleo y la lenta creacion de puestos de tra-
bajo han abierto una reforma laboral en gran parte de
Europa. Luc Everaert y Jianping Zhou (del Departa-
mento de Europa del FMI) analizan la situacién de Francia
y concluyen que una reforma parcial facilita la creacion de
empleos a corto plazo pero tiene pocas probabilidades de ali-
viar el desempleo a largo plazo. Aun asi, podria ser un primer
paso si existe suficiente voluntad politica para profundizarla.

Al igual que en la mayoria de los paises industriales, los
trabajadores franceses estin protegidos del despido por dis-
posiciones juridicas y administrativas y por sanciones finan-
cieras que pesan sobre los empleadores. La proteccién tiene
su razén de ser, ya que cada empresa debe absorber parte del
costo social que acarrea deshacerse de personal. Por ejem-
plo, una empresa que tuviera picos de actividad trimestrales
podria despedir al personal durante cierto tiempo cada ciclo,
obligando asi a la sociedad a subvencionarla a través del
seguro de desempleo que cobrarian esos trabajadores. Pero
una proteccion laboral excesiva también tiene desventajas:
encarece potencialmente la contrataciéon y por ende puede
agudizar el desempleo, aun si protege los empleos que ya exis-
ten. Como muestra el grafico, los paises con una proteccién
laboral estricta suelen tener un desempleo relativamente alto.

El cambio sobre el tapete

Para recortar el desempleo y estimular la creacién de puestos
de trabajo, Francia, al igual que otros paises europeos, estd
contemplando la posibilidad de liberalizar el mercado laboral.
Como se detalla en el recuadro, el modelo francés tradicio-

Cuando la proteccion no funciona
La proteccion laboral estricta se ha traducido
en un desempleo elevado.

(Porcentaje del PIB) (Indice de proteccién laboral)

10 — o » — 35
== Indice de proteccion laboral
(escala de la der.)
8 — Tasa de desempleo —30
(escala de la izq.)

—25
6 —
— 2,0
4 —
— 15
2~ - 10
0 1 1 1 1 1 0,5
Estados Reino Italia Alemania Francia Espana
Unidos Unido

Datos: Organizacion de Cooperacion y Desarrollo Econémicos.
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Las restricciones contractuales

Pese a las reformas parciales recientes, Francia mantiene dos
grandes modelos laborales: el contrato permanente y el con-
trato a plazo fijo.

El contrato permanente estd pensado para el empleo de
por vida. El despido es costoso, no tanto por el monto de
la indemnizacién sino por los dilatados procedimientos
administrativos y las limitaciones juridicas. Por ejemplo, una
empresa puede eliminar personal para reestructurarse y man-
tener la capacidad de competencia, pero no para mejorar el
desempefio ni las utilidades.

El contrato a plazo fijo estd permitido tinicamente cuando
una empresa debe aumentar provisionalmente la produc-
cién o necesita reemplazar a trabajadores permanentes que
estdn de licencia. Los contratos tienen una duracién méxima
de nueve meses y una sola posibilidad de renovacién. En la
préctica, duran en promedio menos de tres meses; es posible
que los empleadores se abstengan de usarlos por plazos mds
largos porque el trabajador tiene derecho a cobrar la totali-
dad del periodo contractual aun si se lo despide antes de su
vencimiento.

nal ofrece contratos permanentes (con una proteccién muy
estricta) y a plazo fijo (cuyo uso estd muy restringido).

En consulta con un amplio espectro de intereses sociales, el
gobierno inicié un debate sobre toda una serie de alternativas,
desde una reforma parcial que levantara algunas de las limita-
ciones juridicas al uso de los contratos a plazo fijo y facilitara
el despido hasta una reestructuracion total del sistema. Esta
ultima habria implicado la fusién de las dos modalidades
contractuales en un solo instrumento con un minimo de
procedimientos juridicos y administrativos, el cdlculo de la
indemnizacién por despido segin la duracion del empleo y la
creacion de un sistema que obligara a las empresas con mds
despidos a contribuir mas al fondo del seguro de desempleo.

Finalmente, el gobierno opt6 por la reforma parcial y man-
tuvo intacta la proteccién brindada por los contratos perma-
nentes. En agosto de 2005 naci6 el contrato de nuevo empleo,
que permite a las empresas con menos de 20 trabajadores
tomar personal por un méximo de dos afnos sin ninguna
restriccién de contratacidn ni de despido.

Consecuencias a corto y a largo plazo

Este tipo de reforma parcial, ;termina creando nuevos pues-
tos de trabajo? A corto plazo, si: entre agosto de 2005 y mayo
de 2006 las empresas pequeiias firmaron medio millén de
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contratos de trabajo nuevos. Pero la mayoria de esos em-
pleos habrian sido creados sin esta nueva modalidad; segin
célculos recientes, la creacién neta fue de apenas unos 30.000
empleos. Y dado que esos contratos duran dos afios, no se
sabe aun si terminardn adquiriendo cardcter permanente.

El estudio del FMI lleva a pensar que a largo plazo la
reforma parcial podria ser impotente frente al desempleo y
perjudicial para el bienestar y la productividad de los traba-
jadores. La reduccion de las restricciones que pesan sobre los
empleos temporarios o a plazo fijo fomenta tanto la creacién
como la destruccién de puestos de trabajo, en tanto que una
proteccién laboral estricta desalienta ambas. Por lo tanto,
la reforma —ya sea parcial o total— parece tener un efecto
ambiguo sobre el desempleo.

Con todo, las simulaciones a través de modelos con pardme-
tros que imitan las caracteristicas del mercado laboral francés
sugieren que cuando la reforma es parcial, el efecto de destruc-
cién parece predominar a largo plazo. De hecho, los resultados
indican que la reforma parcial que instituyd concretamente
Francia podria afiadir casi un punto porcentual a la tasa de
desempleo (véase el cuadro, caso 1). El principal efecto de esa
reforma es un aumento significativo de la rotacién de empleados
temporeros o a plazo fijo, pero sin una reduccién proporcional
del tiempo que los trabajadores pasan desempleados.

Pero una reforma que aligerara al mismo tiempo las res-
tricciones de despido de todos los contratos reduciria la tasa
de desempleo alrededor de un punto porcentual (caso 2). Es
mds, si hubiera una sola modalidad contractual y se levanta-
ran algunas restricciones de despido, el desempleo disminui-
ria alrededor de 2 puntos porcentuales (caso 3). Por supuesto,
como sucede con todas las simulaciones basadas en modelos,
estas magnitudes deben interpretarse con cuidado: si los sala-
rios minimos son tan altos que ocultan lo costoso de la con-
tratacion, y si los servicios de contratacién son ineficientes y
tardan en encontrar trabajadores desempleados para llenar las
vacantes, los beneficios de la reforma integral quizd no sean
tan grandes.

Sin embargo, las conclusiones del estudio apuntan en una
direccién clara y estdn respaldadas por la experiencia de otros
paises, sobre todo de Espana. Cuando Espana extendié su uso
en los afios ochenta, los contratos a plazo fijo se multiplicaron
espectacularmente y la tasa de desempleo bajo. Pero después
de unos afos comenzé a recuperar terreno, hasta superar el
nivel previo a la reforma. En ese momento el gobierno hizo
una modificacién a fondo, levanto las restricciones de los
contratos permanentes y desde entonces el desempleo ha
seguido una tendencia descendente.

Pierre Cahuc y Stéphane Carcillo (2006) han simulado el
probable efecto a largo plazo del nuevo contrato universal y
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Los posibles efectos de la reforma
Cuanto mas amplia la reforma, mas probabilidades de vencer
el desempleo.

(Variacién en puntos
porcentuales)

Caso 1. Se elimina la mitad de las restricciones

de despido de los contratos a plazo fijo. 0,9
Caso 2. Se elimina la mitad de las restricciones

de despido de los contratos permanentes. -0,9
Caso 3. Se fusionan las modalidades contractuales

en una sola y se elimina la mitad de

las restricciones de despido. -1,8

han calculado que la reforma francesa hara retroceder el des-
empleo un 0,3 de punto porcentual.

Los proximos pasos
Los defensores de la reforma parcial sostienen que podria
tener la ventaja de ir promoviendo el consenso poco a poco
y de servir de paso intermedio hacia la reforma total. No hay
duda de que esa fue la intencién de las autoridades francesas,
que a principios de este afio propusieron un nuevo contrato
con idénticas caracteristicas (el contrato de primer empleo, o
CPE) destinado a los trabajadores de hasta 26 afos, ya que el
desempleo entre los jévenes es muy elevado. El peligro radica
en que si la reforma parcial no fomenta sustancialmente el
empleo o no cosecha respaldo entre la ciudadania, sus adver-
sarios saldran ganando. Eso es lo que parece haber sucedido en
Francia: tras semanas de manifestaciones estudiantiles y sindi-
cales, el gobierno retir6 el proyecto de CPE.

sQué le conviene hacer ahora? Desde el punto de vista eco-
némico, la reforma total parece estar mds justificada que la
parcial. El desempleo disminuiria si se redujera la protecciéon
laboral a nivel general, sobre todo si se reemplazaran las dispo-
siciones juridicas y administrativas con incentivos puramente
financieros (es decir, indemnizaciones por despido y aportes
al seguro de desempleo seguin el historial de despido de cada
empresa). Desde el punto de vista politico, es el momento
de aprovechar el éxito del modelo contractual de la pequenia
empresa para propugnar el cambio, pero es preciso informar
mejor a la poblacién acerca de sus ventajas y su necesidad. W

Luc Everaert y Jianping Zhou
FMI, Departamento de Europa

Para mayor informacion véase “Reforming Employment Protection
Legislation in France” (IMF Working Paper No. 06/108) de Jianping Zhou.
Pueden adquirirse ejemplares al precio de US$15. Véanse las instrucciones
de pedido en la pagina 224. El texto completo, en inglés, puede consultarse
en www.imf.org.

215



ATaNsis

¢ Se usa eficazmente el senoreaje en los bancos centrales?

1 bajo nivel de inflacién y la abundancia de reservas

internacionales han agudizado la presion financiera

que pesa sobre muchos bancos centrales y agravado las
preocupaciones sobre su eficiencia y gobernabilidad. Segtin
un nuevo estudio del FMI, los problemas de gobernabilidad
surgen cuando hay menos independencia, pero muchas insti-
tuciones —independientes 0 no— podrian gobernarse mejor
si hicieran mds transparente su situacién financiera, revisaran
periddicamente sus gastos y sistematizaran el
dimensionamiento y la tarifacién correcta de sus
servicios, entre otras medidas.

Gracias al derecho exclusivo de emitir moneda,
los bancos centrales gozan de acceso privilegiado al
sefioreaje, es decir, la diferencia entre el valor del di-
nero y el costo de producirlo. En el pasado, el desvio
de sefioreaje hacia el gobierno puso de relieve pro-
blemas bien conocidos de predominio de la politica

Dado que el
senoreaje continia
dentro de la esfera
de los bancos
centrales, es
imperativo
plantearse si existen
salvaguardias y

consecuencia de la caida de la inflacién y de la demanda de
moneda (véase el gréfico de la izquierda); por el otro, el costo
de mantener reservas de divisas ha subido, debido al aumento
de las reservas acumuladas (véase el gréifico de la derecha).
Estas tendencias han producido fuertes pérdidas en muchos
bancos centrales y empujado sus capitales al terreno nega-
tivo, desatando intensos debates técnicos y politicos sobre la
necesidad, el alcance y la modalidad de una recapitalizacién.

Creacion y uso de los ingresos por senoreaje
Un andlisis empirico de los estados financieros
auditados de 2003 de mas de 100 bancos centrales
muestra diferencias clarisimas entre las institu-
ciones “solidas” (las que tienen utilidades estruc-
turales positivas, por ejemplo, utilidades ajustadas
segtin las ganancias por valoracion y otros ingre-
sos y gastos extraordinarios) y las “débiles” (las
que tienen utilidades estructurales negativas).

normas de
fiscal sobre la monetaria y financiamiento inflacio- - Aunque los bancos centrales débiles generaron
) = Y ) gobernabilidad o ! B ) ; 8 .
nario. En los tltimos anos, muchos paises han afian- adecuadas mds ingresos por sefioreaje gracias a la laxitud de

zado decisivamente la independencia de los bancos
centrales, reformando sus estatutos, prohibiéndoles
el financiamiento directo del gobierno y eliminando los gastos
cuasifiscales. Aun asi, dado que el sefioreaje contintia dentro de la
esfera de los bancos centrales, es imperativo plantearse si existen
salvaguardias y normas de gobernabilidad adecuadas.

La pregunta se impone porque la situacién financiera de
muchos bancos centrales estd empeorando. Por un lado, el
seforeaje sigue una tendencia claramente descendente, como

El seioreaje, en baja

El seforeaje sigue una tendencia claramente descendente desde
hace casi dos décadas a causa de la caida de la inflacion y de la
demanda de moneda.

(Promedio porcentual de 100 paises)

18 —

6 —

4 —
Promedio billetes y monedas en circulacién/PIB —55

2 - (escala de la der.)
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— — — - Inflacién

Datos: FMI, International Financial Statistics.
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la politica monetaria, su situacién financiera em-

peor6 debido a la fuerte alza de los gastos opera-
tivos y al aumento de los créditos en mora. Ademads, comparados
con los bancos centrales sélidos —y a pesar de tener utilidades y
capital negativos—, transfieren en promedio casi el mismo vo-
lumen de dividendos, acumulan més activos externos y brindan
mids financiamiento al gobierno. En estas circunstancias, y muy
al contrario de las instituciones sélidas, los bancos centrales dé-
biles pierden capital.

Las reservas crecen y los costos se disparan
Aunque el seforeaje ha disminuido, el fuerte aumento
de las reservas ha encarecido su acumulacion.

(Reservas, porcentaje de los billetes y monedas en circulacion)
4 —

Bancos centrales fuertes

-~— /\Totahdad de la muestra/ —
\ _— ~

- i
Bancos centrales débiles

OI_I | | | | | | | | | | | | 1 1 1 1 1 1 1

1985 87 89 91 93 95 97 99 2001 03

Datos: FMI, International Financial Statistics.
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Cabe pensar entonces que la independencia y la goberna-
bilidad plantean una problemética profunda en numerosos
bancos centrales que, como consecuencia de restricciones pre-
supuestarias poco estrictas (ya que los ingresos por sefioreaje
son abundantes y pueden ampliarse) y pese a intentar limitar
nuevos financiamientos explicitos al gobierno, ain parecen ser
una fuente residual de fondos baratos para el Estado. Es notable
comprobar que esos mismos bancos también suelen excederse
del presupuesto de gastos operativos. Aparentemente, la falta de
independencia y la falta de gobernabilidad van juntas.

¢Qué determina los gastos operativos?

Como era de esperar, el andlisis empirico de los gastos opera-
tivos —habiendo neutralizado el tamafio de la poblacidn, el
PIB per cépita, la emisiéon de moneda y la existencia de servi-
cios exhaustivos de supervisiéon bancaria— muestra profun-
das discrepancias segin el tamafio y la riqueza del pais. Los
bancos centrales de los paises mds pequefios y pobres indu-
dablemente tienen mads dificultades para afrontar los costos
fijos. Pero las disparidades no se acortan al neutralizar esas
diferencias estructurales: el banco mejor administrado gasta
mds de tres veces menos que el promedio del grupo, y el peor
administrado, cinco veces mas (véase el gréfico).

El hecho de que los bancos centrales débiles tengan por lo
general una peor administracion de los gastos respalda la hipé-
tesis de que hay graves problemas de gobernabilidad. Pero este
es un tema que afecta también a los bancos centrales sélidos,
cuyos gastos operativos registran amplias variaciones, estin
estrechamente vinculados a las utilidades y no parecen estar
claramente correlacionados con los indicadores generales del
desempefio macrofinanciero. El andlisis también hace pensar

Grandes diferencias
El banco central mejor administrado gasta mas de tres veces menos
que el promedio, y el peor administrado, cinco veces mas.

(Indice de desenvolvimiento en cuanto a administracién)
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que muchos bancos centrales quiza funcionen con una perspec-
tiva limitada del bienestar publico, ya que tratan de satisfacer la
demanda de servicios lo mejor posible pero sin plantearse si el
délar marginal utilizado con ese fin pudiese aprovecharse mejor
en otro ambito del sector publico.

Mejorar la gobernabilidad del banco central

El hecho de que los bancos centrales menos independientes
sufran mas problemas de gobernabilidad deberia disipar la
preocupacién de que los gastos se desbocarian si estas institu-
ciones gozaran de mds libertad. De hecho, la independencia a
la hora de administrar el presupuesto y fijar la escala salarial es
particularmente critica en un momento en que muchos bancos
centrales necesitan evolucionar hacia un modelo institucional
moderno, es decir, con menos personal pero muy preparado.

Pero la independencia es inseparable de la rendicién de
cuentas y esta exige transparencia. Al facilitar la comparacién,
la transparencia le permite a un banco central tener una idea
mds clara de su situacién en comparacién con instituciones ho-
mologas y hacer los ajustes necesarios. Los bancos centrales que
publican sus estados de resultados tienen atin mucho margen
para hacerlos mds accesibles y comprensibles; los demds debe-
rian proceder a la publicacién sin méds demora.

Asimismo, convendria que los gobiernos pasaran revista
periédicamente a los gastos de los bancos centrales (sin olvidar
el costo de la acumulacién de reservas) para tener criterios
suficientemente uniformes al comparar la prestacién de bienes
publicos. Hace poco, Nueva Zelandia dispuso que los ingresos
por sefioreaje le correspondian al Estado, pero dejé en manos
del banco central un porcentaje (renegociado cada cinco afos).
Este interesante ejemplo de sistematizacién podria ser util para
otros bancos centrales.

Por ultimo, dichas instituciones deberian cerciorarse de que
los servicios que brindan estén correctamente tarifados y finan-
ciados por los usuarios. Teniendo en cuenta el elevado costo
que implica mantener reservas internacionales abundantes,
hay motivos para que los bancos centrales se planteen como
posibilidad —al menos en principio y dentro de limites razona-
bles— reservas obligatorias no remuneradas u otros mecanismos
a titulo oneroso. M

Alain Ize
FMI, Departamento de Sistemas Monetarios y Financieros

Pueden adquirirse ejemplares de “Spending Seigniorage: Do Central Banks
Have a Governance Problem?” (IMF Working Paper No. 06/58), de Alain
Ize, al precio de US$15. Véanse las instrucciones de pedido en la pagina 224.
El texto completo, en inglés, puede consultarse en www.imf.org.
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El efecto de la inflacion china en Estados Unidos y Japon

fines de la década pasada y comienzos de la actual, la baja

inflacién de muchos paises emergentes e industriales

llev6 a sostener que China ocasionaba la caida de precios
en todo el mundo al exportar productos baratos a mercados
mds maduros. Mds recientemente, cuando la presion inflacio-
naria empez6 a crecer en todo el mundo, estos argumentos se
revirtieron, y algunos sostienen que ahora la demanda china
empuyja al alza los precios en el resto del mundo. ;Qué esta
pasando? Un nuevo trabajo del FMI examina las pruebas empi-
ricas y descubre algunos vinculos interesantes e inesperados.

;C6émo puede un pais exportar inflacién o deflacién? ;No es la
inflacién en todos lados un fenémeno monetario determinado
por politicas internas? La respuesta breve es que en teoria los pai-
ses pueden exportar e importar inflacién o defla-
cién, y existe prueba empirica de ello. De hecho,
cuando habia un sistema mundial de tipo de cam-
bio fijo (como en la era del patrén oro), era comuin
observar periodos de deflacién sincronizada en va-
rios paises, ya que la caida de precios en el pais que
actuaba de reserva ocasionaba igual efecto en otros.
En términos mads generales, en cualquier economia
abierta y relativamente pequena con tipo de cambio
fijo, la inflacién interna tiende a estar determinada
en gran parte por la de sus socios comerciales.

Este fenémeno de exportar inflacién también puede darse en
paises grandes con tipo de cambio flexible. Por ejemplo, la presion
deflacionaria podria exportarse cuando, al exportar bienes finales
cuyo precio en la moneda exportadora estd cayendo, se reduce di-
rectamente el indice de precios de importacion de otros paises. La
deflacién también podria exportarse indirectamente si los productos
finales mds baratos bajan los precios de otros paises por su efecto
negativo en la demanda de importacién. Asimismo, las exporta-
ciones baratas a terceros paises podrian afectar la estructura de
costos de las empresas de esos paises, al permitirles bajar el precio
de sus exportaciones. Andlogamente, la inflacién generada por
aumentos de la demanda en un pais podria incrementar la im-
portacion por parte de sus socios comerciales, mientras reduce la
oferta interna y provoca inflacién en las economias exportadoras.

Varios de estos argumentos se han empleado para adu-
cir que China ha exportado deflacién o inflacién. Algunos
han dicho que durante el ciclo de auge y crisis de inicios de
los afos noventa, China forjé una enorme capacidad exce-
dente en su sector manufacturero, que luego provoco la caida
de precios de los bienes manufacturados, causando deflacién
en el pais. Con el veloz aumento de la participacién china en
el comercio mundial, esta deflacién se propago al resto del
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No existen pruebas
solidas de que

la inflacion china
provocara inflacion
en Estados Unidos
o Japon, pero

hay pruebas de

lo contrario.

mundo mediante las exportaciones chinas baratas. Cuando
en 2003 finaliz6 la deflacién en China y su demanda de im-
portacién aumenté en gran forma, los argumentos cambia-
ron. Varios adujeron que entonces China exportaba inflacién
porque absorbia tales cantidades de productos que los consu-
midores de otros paises tenian que pagar precios mds altos.

Qué indican los datos

Para examinar la validez de estas ideas, en el trabajo se utilizan va-
rios modelos econométricos progresivamente mds complejos a fin
de investigar lo que sucedi6. En primer lugar se emplea un mo-
delo autorregresivo simple para realizar una prueba de causalidad
de Granger. El modelo y la prueba imponen premisas econémi-
cas minimas sobre las estimaciones y tienen posibilidad de captar
los efectos directos e indirectos de la inflacién de un
pais sobre la de otro.

Al aplicarse a China, Estados Unidos y Japén,
los resultados son interesantes: no existen prue-
bas s6lidas de que la inflacién china provocara
inflacién en Estados Unidos o Jap6n, pero hay
pruebas de lo contrario. Aunque los medios no
lo enfatizan, este efecto opuesto no deberia sor-
prender. Las importaciones chinas de bienes
estadounidenses han crecido en gran forma du-
rante mas de una década. Esta conclusién también coincide con
la idea de que, en regimenes de flexibilidad limitada, la infla-
ci6n tiende a trasmitirse desde el pais de la moneda de reserva
(Estados Unidos) hacia otros (China).

A continuacion, en el trabajo se aplica un modelo mds sofis-
ticado para obtener un panorama mds amplio de estas econo-
mias y explicar como se transmite la inflacién. En concreto, los
vinculos entre inflacién de precios al consumo, precios de pro-
ductos bésicos e importaciones, tipo de cambio y crecimiento
del producto se estiman en forma conjunta en el marco de un
vector autorregresivo. Ello permite que los shocks de oferta y
demanda en China afecten al mismo tiempo la inflacién esta-
dounidense a través de los precios de importacion. Para eludir
una falla tipica de tales modelos (el orden de las variables afecta
los resultados) se estiman dos modelos diferentes, uno de ellos
con un sesgo tendiente a hallar un efecto positivo de la inflacién
china sobre la de otros paises.

Los resultados de este modelo confirman resultados previos.
No existe un efecto considerable de la inflacién china sobre la
de Estados Unidos o Japén. De hecho, aunque la inflacién es-
tadounidense muestra una reaccion positiva al aumento de los
precios de importacion y del crecimiento del producto, y sus
precios de importacion actian igual ante aumentos del pre-
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cio mundial de los productos bésicos, dichos precios de impor-
tacidon no reaccionan a la inflacion china. Ademas, la inflacién
china responde por solo un 5% de la variacién de los precios de
importacién y consumo de Estados Unidos.

Por otra parte, hay pruebas de que la actividad econémica
de Estados Unidos afecta a China: los shocks del
producto en Estados Unidos afectan la inflacién
china y una descomposicién de la varianza su-
giere que mds del 10% de la variacién de la infla-
cién china se debe a cambios en el crecimiento
del producto de Estados Unidos. Algo similar
sucede en Japon.

Empero, estos modelos tienen una posible des-
ventaja importante. Pueden subestimar el efecto
actual de la inflacién china sobre la de Estados
Unidos y Japén porque los datos abarcan dos dé-
cadas, incluyendo el periodo de comercio relativamente me-
nor entre China y estos dos paises. Para abordar este posible
problema, en el trabajo también se utiliz6 un modelo de coefi-

y Japon.

ciente variable que permite que el coeficiente que plasma los
efectos de la inflaci6n china sobre otros paises cambie con la
variacion de su volumen de comercio. Con el tiempo, y a me-
dida que el comercio crece, cabria esperar una suba de este
coeficiente que reflejase el fortalecimiento de la relacion entre
las tasas de inflacién de estos paises.

Pero contrariamente a lo esperado, al tomar en cuenta el cre-
ciente comercio entre China y sus socios comerciales, las con-
clusiones de los modelos mds simples no varian. Solo existen
pocos y fugaces ejemplos de inflacién china con efectos esta-
disticamente significativos en Estados Unidos y Japén (véase el
grifico). Nuevamente, la inflaciéon estadounidense parece tener
un efecto mayor sobre la de China.

Tras las huellas de la inflacion
Hasta ahora, no hay pruebas claras de que la inflacion china afecte
a la de otros paises.

(Porcentaje)
16 —
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Datos: FMI, Perspectivas de la economia mundial.
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En ciertos sectores
si parece existir
un vinculo mayor

y quiza creciente
entre los precios
de China y los de
Estados Unidos

Qué esta pasando

sPor qué hay escasas pruebas de un vinculo creciente entre tasas
de inflacién a medida que aumenta el comercio chino? Es po-
sible que los efectos de varios subcomponentes de este vinculo
se anulen mutuamente. Por ejemplo, durante 2003—04, los pre-
cios de electrodomésticos en China cayeron, po-
siblemente deprimiendo sus precios mundiales,
mientras que los de los alimentos, afectados por la
sequia y por politicas internas, subieron.

Para probar esta hipétesis, se us6 un modelo de
coeficiente estocéstico con los componentes de la
inflacién de precios al consumidor (IPC). Un com-
ponente analizado es la inflacién en comestibles, y
otro, el gran rubro de exportacién chino de articu-
los para el hogar, incluidos los electrodomésticos.
Los resultados sugieren que, en efecto, la variacion
de precios de estos componentes explica en parte los precios corres-
pondientes en Estados Unidos. Los resultados sobre los articulos del
hogar no son tan claros, quizd por el menor periodo de la muestra.
Empero, si indican un aumento del vinculo entre la variacién de
precios de China y Estados Unidos. Estos resultados también apo-
yan la hip6tesis de que los componentes del IPC se anulaban mutua-
mente. En concreto, en 2003, cuando el precio de los comestibles
hizo subir el IPC, los precios de los articulos del hogar actuaron en
sentido inverso. De nuevo, los resultados para Japon son similares.

En suma, solo hay pruebas limitadas a nivel agregado de que
la inflacién china provocara variacién de precios en Estados
Unidos y Japén. Ademds, existen pruebas de que la inflacion esta-
dounidense ha afectado a la de China, en consonancia con quie-
nes sostienen que la inflacion se propaga desde la economia de la
moneda de reserva hacia las demas. En ambos casos, el efecto es
breve. Sin embargo, en un plano de mayor desagregacion, en cier-
tos sectores si parece existir un vinculo mayor y quiza creciente
entre los precios de China y los de Estados Unidos y Japén.

No obstante, en forma mds amplia, son otros los factores —en
especial los shocks mundiales (como la evolucién del precio
del petréleo) y la semejanza de comportamiento de los bancos
centrales (en particular, su compromiso comun de contener la
inflacién)— que brindan explicaciones mds plausibles para
las similitudes en los patrones de inflacién de las principales
economias mundiales. H

Tarhan Feyziog8lu
FMI, Departamento de Asia y el Pacifico

Pueden adquirirse ejemplares de “Does Inflation in China Affect the United
States and Japan?” (IMF Working Paper No. 06/36), de Tarhan Feyzioglu,
al precio de US$15. Véanse las instrucciones de pedido en la pagina 224. El
texto completo, en inglés, puede consultarse en www.imf.org.
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China explora como mejorar su politica monetaria

BRI - b inE

Course on Determining the Intermediate Target for
Monetary Policy: Practical Issues

a politica monetaria de China y los beneficios de una mayor

flexibilidad cambiaria —en particular el permitir una poli-

tica monetaria realmente independiente— han sido objeto
de gran atencion. Pero el debate no deberia eclipsar la significa-
tiva modernizacién que ya ha tenido lugar en la forma en que el
Banco Popular de China (BPC) conduce la politica monetaria. En
un taller reciente, organizado a invitacién del BPC, se analizaron
opciones para que el banco central formalice su marco de politica
monetaria y mejore sus operaciones monetarias, recurriendo a los
conocimientos de los bancos centrales del mundo entero.

Desde que comenz6 a cumplir funciones de banco central en
1984, el BPC ha ido gradualmente hacia una estrategia monetaria
anclada en metas monetarias intermedias. El BPC aspira a mante-
ner la inflacién baja y el crecimiento alto, y anuncia sus metas para
el crecimiento de los agregados monetarios bésico y ampliado —M1
y M2— en linea con esos objetivos. También ha creado un abanico

de instrumentos de politica similares a los que usan los bancos
centrales mas avanzados. En particular, utiliza los encajes y operacio-
nes en el mercado abierto, inclusive esteriliza las divisas que ingre-
san a China. La operativa en el mercado abierto ha sido posible por
el desarrollo de mercados de divisas y financieros en todo el pais.

El marco de politica monetaria de China parece ser adecuado
para esta etapa de desarrollo de su economia y mercado finan-
ciero, pero su eficacia puede disminuir a medida que su econo-
mia se torne mds sofisticada. Pensando en esto, el BPC solicité
al FMI que organizara un taller en el contexto del Programa
Conjunto de Capacitacién de China y el FMI. FEl taller,
“Determinando la meta intermedia de politica monetaria: cues-
tiones practicas’, procurd destilar las mejores précticas y deba-
tir su relevancia para China. Expertos de los bancos centrales de
Israel y de Chile y del Banco Central Europeo (BCE) estudiaron
los elementos esenciales necesarios para un proceso de decisio-
nes monetarias sélido en una economfa que avanza hacia
un marco monetario basado en el mercado, mientras los exper-
tos del FMI y el BPC analizaron la formulacién de la politica
monetaria china y los desafios futuros.

Una perspectiva internacional

Barry Topf (Banco de Israel) observé que al abordar el manejo de
la gestion monetaria en un pais con una cuenta de capital abierta
y grandes ingresos de capital, los esfuerzos en pos de una politica
monetaria independiente mientras se mantiene un tipo de cambio
fijo y no se limitan los movimientos de capital tienen escasa pro-
babilidad de éxito. Cuando el ingreso de capital externo se torna
sustancial, plantea un desafio serio a la politica monetaria o al tipo
de cambio fijo. Si se prioriza la fijacién del tipo de cambio, puede

220

DaliQ.China ‘me 19-.22'?2: .
‘ﬁ = -

Panelistas en el taller (desde la izquierda): Barry Topf (Banco Central de
Israel), Bernard J. Laurens (FMI), Yan Wei (Banco Popular de China), Rodolfo
Maino (FMI), Klaus Masuch (BCE) e Igal Magendzo (Banco Central de Chile).

arriesgarse la estabilidad de precios; y permitir que la moneda se
valorice afecta la competitividad y la actividad econémica. La ma-
yoria de los paises responden al dilema con una serie de pasos que
en general incluyen mayor flexibilidad cambiaria.

La intervencién oficial en el mercado cambiario, ;juega un pa-
pel en la transicién hacia una mayor flexibilidad cambiaria? Segin
Topf, puede tener varios objetivos, como ajustar el nivel de reser-
vas, procurar cambiar el nivel o la volatilidad del tipo de cambio
o responder a mercados turbulentos. Los tltimos dos son impor-
tantes para el régimen monetario y el papel del banco central en la
politica monetaria. En economias de mercado avanzadas y en al-
gunas emergentes, la tendencia ha sido intervenir menos. Pero la
intervencion sigue siendo un instrumento importante para mu-
chos paises en desarrollo que atn utilizan el tipo de cambio como
meta intermedia, y los controles del tipo de cambio hacen mas
efectivo su uso. En Israel, la intervencion gradualmente se torné
menos eficaz y mds costosa. Con el tiempo, la flexibilidad cam-
biaria y una politica monetaria creible con otra ancla nominal
(meta de inflacién) obviaron la necesidad de intervencién. Evitar
el riesgo moral y garantizar la eficiente asignacién del riesgo fue-
ron caracteristicas cruciales de la transicién desde un tipo de cam-
bio fijo, pero solo pudieron establecerse luego de que los mercados
comprobaran el compromiso de las autoridades.

Igal Magendzo (Banco Central de Chile) recalcé la necesidad de
comunicacion y transparencia para fortalecer la rendicién de cuen-
tas y la percepcion de legitimidad de los bancos centrales indepen-
dientes, y mejorar su eficacia operativa al aclarar la comprension y
las expectativas de los agentes respecto de la politica monetaria, en
especial cuando esta se basa en operaciones en el mercado abierto.
Una comunicacién efectiva permite al banco central dejar en claro
sus objetivos, informar cémo se toman sus decisiones de politica y
diseminar informacién.
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Al describir la importancia del andlisis monetario para el BCE,
Klaus Masuch (BCE) recalco el estrecho vinculo del crecimiento
monetario y la inflacién en el mediano a largo plazo. Esto significa
que la politica monetaria precisa un ancla nominal diferente de las
variables usadas en los prondsticos de inflacién de corto plazo. Asi,
el andlisis monetario sustenta la orientacién de mediano plazo de
la politica monetaria del BCE, como “segundo pilar” de su marco,
aunque no se asignan metas cuantitativas a los agregados moneta-
rios. Otros indicadores contemplados en el andlisis econémico
(que incluye proyecciones) abarcan una amplia gama de indicado-
res de precios y costos, la demanda agregada y sus componentes,
condiciones del mercado laboral, acontecimientos fiscales, condi-
ciones del mercado financiero y expectativas del sector privado en
funcién de precios y sondeos del mercado financiero.

Segun Masuch, también debe considerarse el precio de los acti-
vos, por su relevancia para la estabilidad de precios a mediano plazo.
Por eso, una politica monetaria demasiado expansiva puede mani-
festarse inicialmente en un alto crecimiento del dinero y del crédito,
y en la inflacién de los activos (no en la inflacién de precios de bie-
nes y servicios). También por esto es vital un andlisis monetario ex-
haustivo. Al final, una orientacién a mediano plazo y el concentrarse
en los agregados de dinero y crédito permiten al banco central res-
ponder a la cotizacién de los activos en la forma en que mejor con-
tribuya a la estabilidad de precios a lo largo de horizontes mayores.

Las opciones

De acuerdo con los expertos del BPC, en el caso de China la co-
rrelacién de crecimiento de M1y M2 con crecimiento econé-
mico e inflacién no ha sido estable en el tiempo, y con frecuencia
se han incumplido las metas de crecimiento de los agregados
monetarios (véase el cuadro). Segiin los expertos del FMI, la
experiencia internacional confirma que anclar la politica mone-
taria en metas monetarias a menudo pierde su eficacia por la
liberalizacién financiera interna y externa.

Los expertos del BPC enfatizaron la dificultad de evaluar la ve-
locidad con que China deberia convertir las tasas de interés en
meta intermedia u operativa de su politica monetaria. Los deba-
tes pusieron de manifiesto el efecto adverso del exceso de liqui-
dez y de la segmentacién del mercado financiero en el desarrollo
de una sélida curva de rendimientos de referencia. Esto, junto
con las limitaciones de los bancos para realizar operaciones pu-
ramente comerciales, ha obstaculizado la eficacia de la tasa de in-
terés como instrumento de politica. Como resultado, las acciones
de politica monetaria del BPC actualmente tienen efecto limitado
sobre el costo de los fondos, y el BPC ha debido recurrir a los en-
cajes en mayor medida que otros bancos centrales importantes.
También ha apelado a la persuasién para ofrecer proyecciones so-
bre el crecimiento del crédito y su asignacion sectorial, algo que
los mayores bancos centrales ya no hacen.
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Metas incumplidas

Los objetivos de crecimiento de los agregados monetarios a
menudo se incumplen.

Crecimiento M1? Crecimiento M2!

(Porcentaje) (Porcentaje)
Afo Meta Real Meta Real
1994 21 26,2 24 34,5
1995 21-23 16,8 23-25 29,5
1996 18 18,9 25 253
1997 18 16,5 23 17,3
1998 17 11,9 16-18 15,3
1999 14 17,7 14-15 14,7
2000 15-17 16,0 14-15 12,3
2001 13-14 12,7 15-16 14,4
2002 13 16,8 13 16,8
2003 16 18,7 16 19,6
2004 17 13,6 17 14,6

IMedidas de oferta monetaria: M1 incluye divisas y cuentas corrientes; M2 incluye
M1 més depdsitos en cuentas de ahorro, plazos fijos y colocaciones al dia.

Datos: Michael Geiger, 2006, “Monetary Policy in China (1994-2004), Targets,
Instruments and Their Effectiveness”, Wurzbug Economic Papers No. 68.

Los expertos del FMI sefialaron que en un entorno de baja in-
flacién, muchos bancos centrales han dejado de establecer metas
monetarias. Al caer la presion inflacionaria, el rol informativo de
los agregados monetarios también disminuye, incluso cuando tie-
nen un vinculo claro y prolongado con la inflacién. Esta experien-
cia argumenta a favor de una estrategia de metas monetarias que
no sea demasiado rigida y que vigile los indicadores macroecon6-
micos para medir cudn adecuado es corregir una desviacién de los
supuestos iniciales. Igual, hay muy buenos motivos para contro-
lar los agregados de dinero y crédito, sin otorgarles la condicién de
metas intermedias.

Por tltimo, los expertos del FMI concuerdan en que al im-
plementar la politica monetaria, si se va a fijar una tasa de inte-
rés dada como meta intermedia u operativa, China deberd reducir
el nivel de reservas excedentes del sistema bancario. La meta serfa
brindar incentivos a los bancos para que tomen dinero entre si en
el mercado interbancario y luego usen una tasa de corto plazo del
BPC como seiial de politica. Una mayor dependencia de las tasas
de interés no solo fortaleceria la eficacia de la politica monetaria
china, sino que garantizaria una asignacién mds eficiente de los re-
cursos financieros y ahorros y ayudaria a evitar la acumulacién de
riesgos en el sector financiero. M

Bernard Laurens y Rodolfo Maino
FMI, Departamento de Sistemas Monetarios y Financieros

Este articulo se basa en parte en el documento de trabajo del FMI,
de préxima publicacion: “China: Developing Effective Strategic and
Operational Monetary Frameworks”.
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Paises del Mekong: La integracion regional es la clave

para acelerar el desarrollo

6mo abordar el desarrollo desigual en Asia sudoriental

ha sido un tema candente entre quienes formulan poli-

ticas en la Asociacién de Naciones del Asia Sudoriental
(ASEAN) y el punto central de varias iniciativas regionales. Aun-
que Camboya, la Reptiblica Democriética Popular Lao y Vietnam,
los tres paises del Mekong, han hecho impresionantes avances
desde el inicio de sus reformas econémicas en los afos ochenta
y principios de los noventa, se debe hacer mds para ayudar a las
economias menos desarrolladas a alcanzar a sus vecinos mds
avanzados. Ademds existe amplio consenso sobre la importancia
de que estos paises se pongan al dia, a fin de acelerar la integra-
cién econdémica en la regién. Como observé Cham Prasidh,
Ministro de Comercio de Camboya: “Somos como vagones su-
jetos a un tren bala ... si nuestras ruedas no son redondas como
las del ASEAN-6, rebotaremos en las vias o descarrilaremos, y
con nosotros también descarrilara la locomotora”

sPuede la integracion regional acelerar el desarrollo en los
paises del Mekong? Una conferencia de alto nivel celebrada en
junio en Camboya abord¢ esta interrogante. La conferencia, or-
ganizada por el Secretariado de la ASEAN, el FMI y el gobierno
real de Camboya, reuni6 a funcionarios de gobierno de los tres
paises del Mekong, paises vecinos y socios para el desarrollo, asi
como funcionarios de entes financieros multilaterales, empresa-

rios y académicos.

El Primer Ministro camboyano Samdech Hun Sen marcé la
pauta, al recalcar las ventajas posibles del desarrollo regional y la
funcién decisiva de la cooperacion. “Nuestra experiencia’, dijo,
“nos ha ensenado que la falta de cooperacién entre los paises

Masaru Goto/OnAsia
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La comunidad internacional ha desempefado una funcion importante en el desarrollo de la region
del Mekong. Japon esta aportando fondos para construir este puente en Ha Long, Vietnam.

del Mekong ha dejado a la regién vulnerable a shocks externos
y hundida en la pobreza” La leccién, anadio, es el valor de una
mayor integracion y la capacidad de recuperacion que puede
obtenerse del desarrollo regional. En su apertura, el Subdirector
Gerente del FMI, Takatoshi Kato, y el Secretario General de la
ASEAN, Ong Keng Yong, se hicieron eco de este sentimiento.

Receta para el progreso

En opini6én de Suiwah Leung (Profesor de la Escuela Crawford
de Economia y Gobierno de la Universidad Nacional de
Australia), para desarrollar su potencial, los paises del Mekong
deben completar su transicién hacia economias més eficientes
y orientadas al mercado, lo que también es esencial para com-
petir en una coyuntura econémica de creciente globalizacién
e integracion.

sQué pasos deben darse? Segtin Leung, es clave mejorar el
marco legal y regulatorio, fortalecer los sectores de banca y fi-
nanzas y reducir el papel del Estado en la economia. También
destacé la importancia de reducir el costo de servicios como
telecomunicaciones, transporte y electricidad, para que au-
mente la inversion extranjera directa y que las economias del
Mekong se integren a las redes de produccién de Asia orien-
tal y sudoriental. Aunque la mayoria de los participantes
coincidid, muchos enfatizaron la necesidad de grandes inver-
siones en infraestructura y recursos humanos, en especial en
educacién y salud. Sostuvieron que tales inversiones, impor-
tantes para cualquier pais, son particularmente cruciales en
los paises del Mekong debido a los legados de sus guerras y
trastornos violentos. Hubo consenso en la necesidad de en-
frentar toda forma de corrupcién para que estas
economias puedan atraer inversion privada de
escala significativa.

Un estudio de Martin Stuart-Fox, Profesor
Emérito de Historia de la Universidad de
Queensland, Australia, explora la influencia de la
cultura politica en el ritmo del desarrollo, y afirma
que es posible que el desarrollo econémico encuen-
tre mayores obstaculos en las culturas donde el pa-
tronazgo y la jerarquia estan mds arraigados, como
Camboya y la Republica Democritica Popular Lao,
por la inherencia de un mayor riesgo de resistencia
a politicas y programas que beneficien al pais pero
amenacen el monopolio del partido de gobierno.

La tesis de Stuart-Fox provocé un caluroso debate
en el que varios refutaron que ciertas culturas fueran
propensas al patronazgo politico o menos propicias al
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desarrollo econémico. Stuart-Fox coincidié en que tal
resultado no era un destino inevitable, y cité el ejem-
plo de Tailandia, cuyo trasfondo cultural es similar al
de Camboya y la Republica Democrética Popular Lao,
pero que ha tenido éxito en fomentar el desarrollo.
No obstante, opiné que el primer paso para superar
los obstéaculos al desarrollo es reconocer los proble-
mas que puede plantear una cultura de patronazgo
politico.

La integracion y sus recompensas
La funcién de la integracién y cooperacion regio-
nal para promover la reforma y el desarrollo en
los paises del Mekong fue tema prominente de de-
bate. Fukunari Kimura, Profesor de Economia de
la Universidad de Keio, Jap6n, subrayé los nota-
bles beneficios que tendria la integracién regional
para las economias menos desarrolladas. Su investigacién su-
giere grandes compensaciones potenciales para los que “llegan
tarde a la ASEAN”, ya que el proceso de produccién del sector
manufacturero puede dividirse en forma eficiente en muchos
segmentos, ubicando los de alto componente de mano de obra
en paises con mano de obra barata y bajos costos de servicios
de integracion de la produccién que faciliten la integracién in-
ternacional con otros segmentos productivos. Implementada
eficazmente, la integracion regional podria acelerar en gran
forma la capacidad de las economias del Mekong de participar
en las redes de produccion regional, que son una caracteristica
creciente de la economia de Asia sudoriental.

Otro tema importante en la integracién es el rol de los acuer-
dos comerciales bilaterales y regionales. Los participantes de
la conferencia mantuvieron un animado debate con opinio-
nes divididas sobre si los beneficios de estos acuerdos supera-
ban sus riesgos. Algunos, como Kimura, sugirieron que el riesgo
asociado a la proliferacién de acuerdos comerciales regiona-
les era relativamente escaso, principalmente porque la mayoria
del comercio dentro de la regién ya conlleva aranceles muy ba-
jos. También descarté el peligro del tan mentado fenémeno del
“plato de espagueti’, en el que la superposicién de acuerdos pro-
duce regimenes comerciales demasiado complejos y poco claros.

Otros fueron mds cautos. Fred Burke, Socio Gerente de la
oficina de Baker & McKenzie en Ho Chi Minh, adujo que di-
cha proliferacién impone costos significativos sobre el sector
privado. La economista del FMI Patrizia Tumbarello tam-
bién advirtié que la proliferacién de acuerdos regionales po-
dia producir un desvio no deseable del comercio, salvo que
“los paises asidticos sigan complementando la integracién re-
gional con la liberalizacién en funcién del trato de nacién mds
favorecida”
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Una escuela en Phnom Penh, Camboya. Aparte de las reformas clave, la region se beneficia-
ria de una gran inversion en recursos humanos, incluida la educacion.

Socios regionales y mundiales

Lo que no se refut6 fue la magnitud de la evolucién reciente de
la ASEAN, en particular la mayor participaciéon de los miem-
bros mdas nuevos y el establecimiento de fuertes vinculos con
China, Corea y Jap6n. Chalongphob Sussangkarn, Presidente
del Instituto de Investigacién sobre el Desarrollo de Tailandia,
recalcé la importancia de acelerar la integracién econémica
dentro de la ASEAN. Dijo que salvo que se siga avanzando en
este frente, “existe un peligro real de que las economias de la
ASEAN queden marginadas dentro de Asia en general, domi-
nadas en tamafio por China e India, y en tecnologia por Corea
del Sur y Jap6n”. Su opinién tuvo amplio apoyo de los partici-
pantes de la regién.

También se concordd en general en que la comunidad in-
ternacional cumple una funcién primordial en apoyar el desa-
rrollo de la regién. Una prioridad clara es la ayuda financiera y
técnica continua para la tan necesaria inversion en educacién,
salud e infraestructura. También es crucial un mayor acceso a
los mercados, la tecnologfa y los conocimientos técnicos, asi
como el fortalecimiento de las capacidades, para ayudar a los
paises del Mekong a participar eficazmente en la region asia-
tica. Empero, los participantes abogaron por una mayor coor-
dinacién de los donantes del vasto abanico de iniciativas que
surgen para desarrollar la regién. W

Benedict Bingham
FMI, Departamento de Asia y el Pacifico

Para mds informacion sobre la conferencia, véase el comunicado de prensa
No. 06/145 cuyo texto, en inglés, puede consultarse en www.imf.org.
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El aumento de la ayuda también plantea desafios

os esfuerzos de la comunidad internacional por

acelerar el avance hacia los Objetivos de De-

sarrollo del Milenio fueron impulsados en ju-
nio de 2005 cuando los jefes de gobierno del Grupo
de los Ocho paises industriales se comprometieron a
aumentar la ayuda, en especial para Africa. Pero este
posible aumento también pone de relieve la impor-
tancia de que los donantes presten ayuda en forma
mis eficiente y que los destinatarios la utilicen eficaz-
mente. Para analizar estos desafios, el FMI y la Royal
African Society del Reino Unido organizaron un foro
en Londres el 4 de julio. Los panelistas fueron Tony
Venables (Departamento para '
el Desarrollo Internacional del
Reino Unido), Elliott Harris
(FMI) y Christopher Eads
(Economist Intelligence Unit).

Venables comenzd citando
pruebas de que la ayuda puede
ser muy efectiva sobre todo en
paises con bajo ingreso per ca-
pita y buen marco de politicas,
asi como en los que emergen
de conflictos. Pero muchos pai-
ses reciben menos ayuda de la
que pueden usar eficazmente, mientras que otros la
obtienen en exceso. La ayuda no solo puede financiar
programas de reduccién de la pobreza e inversiones
en infraestructura econdmica, sino también desarro-
llar competencias, si se presta de manera que conso-
lide las administraciones e instituciones publicas y
aumente la transparencia de la gestion de recursos.
Venables recalcd la importancia de una cuidadosa
gestion macroeconémica cuando la ayuda aumenta,
en particular para reducir el riesgo de mal holandés y
prevenir la dependencia excesiva de la ayuda.

Segtin Harris, al gestionar el aumento de la ayuda,
los paises enfrentan cuatro cuestiones clave: absor-
ber y gastar la ayuda en forma eficaz; lidiar con flu-
jos de ayuda impredecibles e inestables; garantizar
que el gasto adicional financiado por la ayuda sea fis-
calmente sostenible, en especial cuando la ayuda dis-
minuya, y emplear con cautela el nuevo “margen
de endeudamiento” creado por el alivio de la deuda
para evitar un nuevo sobreendeudamiento. La res-
puesta macroecondmica correcta a la ayuda adicional
requiere una cuidadosa coordinacién de la politica
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La ayuda es importante para financiar la educacion
y asi contribuir al desarrollo del capital humano.

fiscal, monetaria y cambiaria, que los desembolsos
impredecibles o inestables a menudo dificultan.

En todas estas dreas, dijo Harris, el FMI puede
brindar asesoramiento sobre politicas, asistencia téc-
nica y ayudar a elaborar hipdtesis macroecondmicas
alternativas para preservar la estabilidad y el crecimiento
mientras aumenta la ayuda.

El apoyo presupuestario y sus trampas

Eads observé que los donantes prestan cada vez més
apoyo presupuestario general, en lugar de ayuda asig-
nada a un fin especifico y financiamiento de proyectos,
porque puede alinearse mejor con
las prioridades de reduccién de
la pobreza del destinatario y tiene
menor costo de transaccién. Pero
los donantes también le adjudi-
can una importancia mayor al
contexto politico: los sucesos po-
liticos considerados desfavorables
tienen mds probabilidad de inte-
rrumpir el apoyo presupuestario
e introducir més incertidumbre
en el vinculo de ayuda. Eads pro-
puso establecer de mutuo acuerdo
las condiciones en que los donantes reconsiderarfan su
suministro de apoyo presupuestario general.

Emmanuel Kwitema/ REUTERS

Es necesario rendir cuentas

Los disertantes advirtieron a los donantes que no es
aconsejable aumentar la ayuda bajo “las condiciones
de siempre” que repitan errores del pasado. Si los des-
tinatarios no mejoran sus politicas e instituciones y
consolidan la gestion publica, el aumento de la ayuda
podria alimentar la fuga de capitales o desperdiciarse.
La mutua rendicién de cuentas entre destinatarios y
donantes deberia ser la base de un vinculo de ayuda
cimentado en reglas definidas claramente. Los donan-
tes deben prestar mds atencién a quienes intentan
ayudar y centrarse en los resultados para garantizar
que su asistencia tenga el efecto deseado en el plano
local, condicién necesaria para que tenga el efecto
deseado de contribuir al desarrollo y a la reduccién
de la pobreza en el 4mbito nacional. W
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