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El Director Gerente del FMI, Rodrigo de Rato, dijo que en un mundo
cada vez mds interdependiente, los mayores riesgos y oportunidades
estan en la globalizacién financiera y el comercio. Formul6 inquie-
tudes sobre los fondos de cobertura, que estdn atrayendo grandes
inversiones de los normalmente cautelosos fondos de pensiones.
También abogé por una feliz conclusién de la Ronda de Doha para
contrarrestar el creciente proteccionismo.
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Ameérica Latina: Mejor equipada frente a la adversidad
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Aunque América Latina sigue sensible a la evolucién econémica y
financiera externa, no sufrirfa demasiado si se deterioran un poco las
condiciones econdmicas. Pero se veria seriamente afectada en el caso
improbable de una fuerte caida del crecimiento mundial o de los precios
de los productos basicos, o de un dréstico encarecimiento del crédito,
segtn concluyé el FMI en un andlisis especial de la regién y su sensibili-
dad al entorno externo.
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Ante el deterioro de la seguridad, Iraq ha luchado por mantener la estabilidad
macroecondmica y crear condiciones para el crecimiento. Si bien la inflacién ha
bajado (tras superar el 65% en 2006), al final del afo el crecimiento fue apenas
del 3%. Pese a los intentos por elevar la produccién de petrdleo, esta se ha man-
tenido cercana a 2 millones de barriles por dia. Las autoridades han iniciado _
una serie de reformas estructurales para modernizar el sector financiero, redu- %
cir los subsidios y liberalizar las importaciones de combustibles.
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Estudios recientes del FMI permiten apreciar la diversidad del trabajo
de sus economistas. Asi, se destacan cinco documentos de trabajo re-
cientes que tratan temas tan diversos como las perspectivas de creci-
miento sostenido en Africa, la funcién de los flujos de capital en Europa,
la subestimacién del crecimiento real en Brasil, las lecciones de las ten-
dencias mundiales en cuanto a la autonomia del banco central y el nivel
6ptimo de las reservas de las economias de mercados emergentes.
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Attualidad

Preocupan a De Rato los fondos de cobertura y el comercio

1 Director Gerente del FMI, Rodrigo de Rato, dijo el 2 de

mayo que, en un mundo cada vez mds interdependiente,

dos de las dreas que ofrecen mdas oportunidades y riesgos
son la globalizacién financiera y el comercio. Expresé inquietu-
des acerca de los fondos de cobertura, que estin captando inver-
siones de los tradicionalmente cautelosos fondos de pensiones, y
abog6 por una feliz conclusién de la Ronda de Doha para frenar
el creciente proteccionismo.

En un discurso ante el Consejo de las Américas, en Washington,
De Rato observé que a los fondos de pensiones les corresponde
casi el 30% de la inversién de los fondos de cobertura, unos fon-
dos en que los inversionistas pudientes se arriesgan mds para
obtener mayores rendimientos. “Quiza los fondos de pensiones
estén utilizando las inversiones en esos fondos para diversificar
sus riesgos, pero una situacién en que casi un tercio del capital de
instituciones al borde del riesgo financiero proviene de otras cuya
prioridad es la seguridad ciertamente debe analizarse”, manifesto.

En general, dijo De Rato, los hechos recientes llevan a pregun-
tarse si los fondos de cobertura hacen mads eficientes a los merca-
dos financieros, mejorando la liquidez y distribuyendo los riesgos
entre los inversionistas “mds preparados para asumirlos”. Estos
fondos (cuyo ntimero estimé en unos 9.500 en todo el mundo)
no solo estan captando dinero de fuentes tradicionalmente caute-
losas como los fondos de pensiones, sino que algunos rendimien-
tos se acercan a la media del mercado, lo cual “genera dudas sobre
su contribucién a la diversificacién del riesgo”

De Rato afirmé que en general concuerda con el grupo de tra-
bajo de la administracién Bush sobre asuntos financieros en que
los riesgos de los fondos de cobertura deben controlarse “princi-
palmente mediante diligencia debida de los inversionistas, gestion
del riesgo de la contraparte y exclusién de inversionistas inexper-
tos”, pero que a medida que cambia la estructura del mercado, las
autoridades deben adaptar una supervisién “que proteja mejor al
inversionista y reduzca los riesgos sistémicos y la vulnerabilidad”

Manifesté que otros fenémenos de los mercados financieros de
Estados Unidos “merecen atencién” de las autoridades de ese pais

Al Director Gerente del FMI, Rodrigo de Rato, le preocupan las crecientes
inversiones de los fondos de pensiones en fondos de cobertura.

y de América Latina, una regiéon que podria sufrir los efectos secun-
darios de una contraccién financiera en Estados Unidos (véase el
articulo de la pdg. 120). Los problemas del mercado hipotecario
de alto riesgo “tal vez atin no se hayan traducido en dificultades
financieras y ejecuciones hipotecarias y bien podrian prolongar la
fase recesiva del mercado de la vivienda”, agregd. De Rato ve “gran-
des riesgos en el reciente aumento de las adquisiciones apalanca-
das de empresas por parte de fondos de capital riesgo’, ya que de
fracasar algunos negocios podria aumentar la aversion al riesgo,
las empresas con menor calificacién podrian perder acceso al
mercado y las perspectivas de inversién y crecimiento desmejorar.
De Rato dijo que es importante llevar la actual ronda de Doha de
negociaciones comerciales “a una conclusién que genere reformas
de gran alcance” Aunque se requerirdn “muchas manos” para con-
cluir la ronda, “Estados Unidos serd crucial para su éxito”. Segura-
mente el gobierno de Estados Unidos necesitard una “prérroga de
las facultades para negociar por la via répida’, que vencen el 30 de
junio. “Las condiciones de la prérroga dependeran del Congreso,
pero los resultados de esa decisién serdn importantes no solo para
Estados Unidos sino también para el resto del mundo’, anadi6. M

Murilo Portugal destaca la asistencia técnica del FMI en su viaje a Africa

El Subdirector Gerente del FMI, Murilo Portugal, dijo
que Tanzania ofrece un buen ejemplo de la forma en que
el FMI, a través de los centros regionales de asistencia
técnica, puede ayudar a los paises a mejorar la gestién
publica. Tanzania y el Centro de Asistencia Técnica de
Africa Oriental del FMI colaboran en el desarrollo de
capacidades en gestion financiera publica, administracién
de rentas, y operaciones bancarias y monetarias.

14 de mayo de 2007

Portugal, en una gira por Tanzanfa, Burundi y Rwanda,
destacé los esfuerzos del primero de estos paises por refor-
zar el departamento de recaudacion de impuestos y el
de grandes contribuyentes, lo cual “ha generado un gran
aumento de las recaudaciones en los dos tltimos anos™
Dijo que la asistencia técnica estd creando un acervo de
conocimientos en Africa y que la mejora de las operacio-
nes de los gobiernos es importante para reducir la pobreza.
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Panorama regional

Escenarios de riesgo

América Latina: Mejor equipada frente a la adversidad

mérica Latina crecié en forma sostenida al ritmo mds ace-

lerado de mas de tres décadas. Parte de ese éxito obedece a

politicas econdémicas solidas, pero otra parte se debe a fac-
tores externos benignos: pujante crecimiento mundial, altos pre-
cios de los productos basicos y condiciones financieras favorables.

En el estudio Perspectivas de la economia mundial del FMI, se
prevé una continuacién del entorno externo favorable que se tra-
ducird en al menos otros dos afios de s6lido crecimiento en la
regién con un aumento del PIB real ligeramente inferior al 5%
para 2007 y del 4¥4% para 2008. Puesto que América Latina ha
sido tradicionalmente sensible a los cambios del entorno global
(el FMI estima que casi la mitad de la variacién en el creci-
miento a largo plazo desde mediados de los afios noventa puede
atribuirse a factores externos), el Departamento del Hemisferio
Occidental del FMI realizé una estimacién de dicha sensibilidad.
Para ello construy6 un modelo integrado por las seis mayores
economias de la regién: Argentina, Brasil, Chile, Colombia,
México y Pert, que juntos representan el 90% del producto lati-
noamericano, y denominé a ese grupo “AL6”.

Segtin la proyeccién del modelo, el crecimiento de América
Latina no sufrirfa mucho ante una variacién del entorno externo
con una probabilidad razonable de ocurrir a mediano plazo,
pero de producirse un acusado deterioro en el crédito, una gran
disminucién de los precios de los productos basicos o un creci-
miento mundial mucho menor de lo previsto (que el FMI con-
sidera muy improbables), el crecimiento del PIB real se veria
seriamente afectado.

Gréfico 1

Desaceleracion moderada

Si el crecimiento mundial fuese ligeramente inferior al previsto,
el crecimiento del PIB real en los paises de AL6! no se afectaria
considerablemente.
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Fuentes: FMI, Perspectivas de la economia mundial, 2007, y célculos del personal técnico.
1AL6 esta integrado por Argentina, Brasil, Chile, Colombia, México y Pera.
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En Brasil un granjero cosecha soya, uno de los productos cuyo aumento de
precios ha beneficiado a las economias latinoamericanas.

Evaluacion de la sensibilidad ante los shocks externos
Con base en Perspectivas de la economia mundial, el FMI sefial6
cuatro tipos de riesgos fordneos a la regién:

* Una moderada desviacién (al alza o a la baja) del creci-
miento mundial con respecto a las previsiones.

* Un acusado descenso del crecimiento mundial, de llegar a
producirse una “correccién perturbadora” de los desequilibrios
mundiales (un escenario poco probable).

* Mayores descensos de los precios de los productos bésicos
no combustibles que los previstos en el estudio.

Gréfico 2

Si la economia mundial se desploma

Si el crecimiento mundial fuese sustancialmente inferior al previsto,
el crecimiento del PIB real en los paises de AL6! se afectaria
seriamente.
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Fuentes: FMI, Perspectivas de la economia mundial, 2007, y célculos del personal técnico.
1ALG esta integrado por Argentina, Brasil, Chile, Colombia, México y Pera.
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Gréfico 3

Impacto de los precios de los productos basicos

Un descenso del 20% en los precios de los productos basicos
supondria un crecimiento menor del PIB real en los paises de AL6!
pero aun asi solido.
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Pero una caida del 50% generaria una seria desaceleracion del
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* Una gran contraccion del crédito mundial, quizés a raiz de
un alejamiento del riesgo, una crisis de los mercados emergen-
tes o algin otro shock que genere un gran aumento de las tasas
de interés para la deuda de esos mercados.

El FMI concluyé que de los tres escenarios de crecimiento,
“solo una desaceleracién mundial acusada produciria un im-
pacto significativo sobre el crecimiento de América Latina”.
Incluso una mayor desaceleracién en Estados Unidos “produ-
cirfa un impacto nulo sobre el crecimiento de AL6” (grafico 1),
pero una “correccién perturbadora de los desequilibrios mun-
diales”, si bien considerada muy improbable, “no solo surtiria
efectos mds fuertes a través del comercio, sino que también po-
dria generar primas de riesgo y de vencimientos mucho mayo-
res en Estados Unidos”. En ese caso, el modelo prevé una grave
desaceleracion y el crecimiento en América Latina bajaria a
2%% en este afio y a 1%2% en el préximo ano (grafico 2).

El modelo del FMI pinta un escenario semejante para los
precios de los productos basicos, fuente principal de creci-
miento en los dltimos tres afos, que segin Perspectivas de la

14 de mayo de 2007

Gréfico 4
Shock del financiamiento
Si las condiciones del crédito se deterioran, el crecimiento del PIB real
en los paises de AL6! se afectaria pero no tanto como en el caso de un
fuerte descenso del crecimiento mundial o una caida del 50% en los
precios de los productos basicos.
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economia mundial se moderaran un poco. América Latina po-
dria resistir un descenso del 20%. El crecimiento disminuiria,
pero seguirfa pujante, de 3%2% este ano y 3%% en 2008 (gra-
fico 3). Un descenso del 50%, en cambio, “originaria una severa
desaceleracion, casi de la misma magnitud que una correccién
perturbadora de los desequilibrios mundiales”. El crecimiento
de AL6 bajaria a un promedio de 3% este afio (peor en el
segundo semestre) y 1%4% en 2008.

Un shock financiero que elevara en 400 puntos bésicos los
diferenciales de los bonos de los mercados emergentes y en 200
puntos basicos los de los bonos de alto rendimiento de Estados
Unidos afectaria seriamente el crecimiento de AL6, pero menos
que una crisis mundial o un descenso del 50% en los precios
de los productos basicos (gréfico 4). El crecimiento bajaria a
menos del 3% este afo y al 23%% el préximo.

Puesto que el entorno externo ha sido tan benigno por tanto
tiempo, los economistas del FMI concluyen que, en general,
el riesgo de que el crecimiento se desvie de sus proyecciones
“se inclina un poco a la baja”. Algunos riesgos, poco probables,
podrian llevar a un crecimiento mucho menor que lo previsto,
pero no existe “un escenario compensatorio...que implique un
crecimiento mucho mayor a corto plazo”.

El informe concluye que para reducir su vulnerabilidad ante
los shocks, América Latina debe reducir mds su deuda publica,
flexibilizar los presupuestos y tipos de cambio, fortalecer los
sistemas financieros y diversificar su estructura exportadora. M

Pueden adquirirse ejemplares de Perspectivas econdmicas: Las Américas, de
abril de 2007, al precio de US$31. Véanse las instrucciones de pedido en la
pag. 128. El texto completo puede consultarse en www.imf.org.
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Panorama naciona

Iraq toma medidas para estabilizar y reformar su economia

uando el Directorio Ejecutivo del FMI aprobé un

acuerdo de derecho de giro con cardcter precautorio

por 15 meses en diciembre de 2005, Iraq puso en mar-
cha un amplio programa de reforma econdémica. El gobierno
buscaba reconstruir el sector petrolero, que origina dos tercios
del PIB nacional; reducir paulatinamente subsidios generali-
zados e ineficientes y liberar recursos para mejorar servicios
publicos como infraestructura, educacién, atencién de la salud
y seguridad; y mantener el dinar mas o menos estable frente al
ddlar de EE.UU. como ancla de estabilidad macroeconémica.
En marzo de este ano, al término de esos 15 meses, el FMI
paso revista al programa de reforma iraqui. A continuacién
se presentan los resultados.

El deterioro imprevisto de las condiciones de seguridad, sobre
todo durante el segundo semestre de 2006, exacerbé enorme-
mente el sufrimiento humano y el desplazamiento de un gran
numero de habitantes. Las autoridades también lucharon por
mantener la estabilidad macroeconémica y crear condiciones
propicias para un crecimiento sostenible a mediano plazo.

En 2006 se adopt6 un presupuesto que tenia por fin contro-
lar el crecimiento del gasto corriente y recortar los subsidios
a los combustibles para permitir concentrar los recursos en la
reconstruccién, sobre todo del sector petrolero. Pese a las difi-
cilisimas circunstancias, en gran medida se lograron varios de
esos objetivos, pero debido a la violencia generalizada, la poca
capacidad de implementacién y la escasez mundial de bienes
de inversion para el sector petrolero, la tasa de ejecucion de las
inversiones rondé apenas 40%. Aunque el gobierno tenia un
superdvit presupuestario global de alrededor del 11% del PIB,
esto fue a expensas de una inversién sumamente necesaria,
especialmente en el sector petrolero.

Gréfico 1

Un salto sorpresivo

La constante inseguridad cred una escasez de productos basicos
fundamentales en Iraq y dispard la inflacién entre fines de 2005
y de 2006.
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Las autoridades iraquies tienen dificultades para expandir la produccion petrolera
porque la inversion es inferior a lo previsto.

La falta de inversién impidi6 expandir la produccién de pe-
tréleo, que se mantuvo en unos 2 millones de barriles diarios,
igual que el ano anterior. El crecimiento del PIB real, inicial-
mente proyectado en mds del 10%, cerr6 el afio con apenas 3%.

Ambicioso programa de reformas

Para acelerar la transicién a una economia de mercado, las
autoridades lanzaron también un ambicioso plan de reforma
estructural. En el dmbito fiscal, inauguraron un sistema mo-
derno de gestién de la informacién sobre finanzas ptblicas y el
parlamento nacional estd estudiando enmiendas para dar sos-
tenibilidad a la ley de pensiones. La inseguridad y las limitacio-
nes de capacidad han demorado la puesta en marcha de otras
medidas, como un censo de la funcién publica y la adopcién
de un nuevo sistema de clasificacién presupuestaria, conforme
a las pautas del FMI.

En el 4ambito financiero, las autoridades instalaron, junto con
la asistencia del FMI, un moderno sistema de pagos, e iniciaron
la puesta a punto de los sistemas de contabilidad, declaracién y
auditoria del banco central. Simultdneamente, estdn reestructu-
rando los bancos estatales e instituyendo un nuevo sistema de
supervision bancaria.
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Entre las reformas del sector petrolero cabe mencionar la
aprobacién de una ley que liberaliza la importacién de produc-
tos combustibles, la aprobacién en el Consejo de Ministros de
un proyecto de ley de hidrocarburos muy necesario, y la elimi-
nacion a partir de este afio de todos los subsidios presupuesta-
rios directos a los combustibles, excepto el queroseno.

Evolucién desfavorable

Aun asi, el salto sorpresivo de la inflacién, de 32% a fines de
2005 a 65% un afio después, desperté graves inquietudes (gra-
fico 1). La causa principal fue la escasez de productos bésicos
fundamentales, sobre todo combustibles, en gran medida a
raiz de la constante inseguridad. En un sondeo reciente, el 62%
de los encuestados se quejé de la falta de articulos bésicos del
hogar, en comparacién con el 38% en 2005. Pero la inflacién
bésica (excluidos el combustible y el transporte) también fue
persistentemente elevada, en torno al 30%. Teniendo en cuenta
que el Banco Central de Iraq (BCI) mantuvo un control firme
de los dinares en circulacién mientras el presupuesto estaba en
superdvit, el elevado nivel de inflacién parece haberse susten-
tado en la fuerte dolarizacién en efectivo de la economia.

A mediados de noviembre de 2006, las autoridades respon-
dieron decisivamente. Uno de los objetivos del presupuesto para
2007 fue impedir que el gasto corriente agudizara la presién
inflacionaria sobre el pequerio sector no petrolero de la eco-
nomia. Entre tanto, el BCI decidié una fuerte alza de la tasa
de interés de intervencidén y permitié que el dinar se apreciara
frente al d6lar aprovechando el cémodo nivel de reservas inter-
nacionales (que cubrian casi seis meses de importaciones). Estas
medidas tenian por objeto desdolarizar la economia para poder
controlar mejor las condiciones monetarias y reducir a la vez la
inflacién importada. La politica parece haber dado cierto resul-
tado, ya que estimul6 la demanda de moneda local. Ademas, en

Gréfico 2

Alza de los precios de los combustibles

Hasta hace poco, los precios de los combustibles en Iraq eran
una fraccion de los de otros paises exportadores de petréleo de
la region.

(Porcentaje de los precios promedio de los combustibles en otros paises
exportadores de petréleo de Oriente Medio y Norte de Africa)
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Gasolina corriente
Nota: Se supone que en los paises de referencia no hay alzas de precios en 2007.

La linea de puntos indica el promedio regional.
Fuentes: Banco Central de Iraq y célculos del personal técnico del FMI.
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febrero de 2007 la inflacién global bajé a 37%, en tanto que la
basica cay6 a 24%, y en marzo se registraron cifras parecidas.
Pero serfa prematuro proclamar victoria sobre la inflacién.

Ajustes de los precios de los combustibles

Aunque en un principio se toparon con una resistencia politica
empecinada, en diciembre de 2005 las autoridades comenzaron a
subir poco a poco los precios de los combustibles, hasta ese mo-
mento sumamente bajos aun en comparacion con el resto de la
region: en Bagdad, el litro de gasolina regular costaba 3 centavos,
y fuera de la capital, menos de la mitad. Pero como la escasez y la
inflacién empeoraron durante 2006, era apremiante solucionar los
estrangulamientos de la oferta en el mercado de los combustibles.

Las autoridades actuaron en dos frentes: primero, incremen-
taron el precio de los productos combustibles para desincenti-
var el contrabando y, segundo, le permitieron al sector privado
importarlos. En marzo de 2007, el precio de la gasolina regular
y stper estaba cerca del promedio de los demas exportadores
de petréleo de Oriente Medio y Norte de Africa, y el del diésel
superaba el promedio regional (gréfico 2).

Una consecuencia importante de esa alza de precios fue la
disminucién de los subsidios presupuestarios, que permitio rea-
signar recursos a servicios publicos prioritarios. Aun asi, los
precios oficiales de los combustibles siguen siendo inferiores a
los precios del mercado negro que la mayoria de la poblacién se
ve obligada a pagar. En general, los iraquies parecen haber acep-
tado el encarecimiento del combustible porque les importa més
contar con un suministro regular.

Se espera que, tras la aprobacion en octubre pasado de la
nueva ley que permite la importacién privada, el alza de los
precios de los combustibles estimulard la actividad privada en el
sector, y que la mejora de la disponibilidad de combustibles en
2007 empujara a la baja los precios del mercado negro y aliviard
la presién inflacionaria.

El camino por delante

Iraq estd entrando en una etapa decisiva de estabilizacién y
recuperacién econémica. En los tltimos 15 meses surgieron
indicios alentadores de fortalecimiento de las politicas econ6-
micas y ejecucién de reformas estructurales. Pero queda mucho
por hacer. De cara al futuro, el marco de la politica econémica
respaldado por el acuerdo de derecho de giro contribuira tam-
bién al Pacto Internacional con Iraq. La esperanza es que esta
nueva asociacién con la comunidad internacional contribuya a
mejorar la situacién politica y afianzar la seguridad, de lo cual
depende el desarrollo econémico futuro de Iraq.

Erik de Vrijer, Edward Gemayel y Udo Kock
FMI, Departamento del Oriente Medio y Asia Central
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Politicas

Reestructuracion de la deuda soberana y sostenibilidad

n los dltimos anos varias economias de mercados emer-

gentes sufrieron problemas con la deuda soberana por

razones variadas y complejas, como exceso de endeu-
damiento, recesiones prolongadas, crisis bancarias o politicas
y desalineaciones cambiarias. Eso las obligo a reestructurar las

obligaciones de deuda soberana para restablecer la sostenibilidad.

Un estudio reciente del FMI pasa revista a ocho paises que rees-
tructuraron la deuda con acreedores privados entre 1998 y 2005
—Argentina, Ecuador, Moldova, Pakistdn, la Reptblica Domini-
cana, Rusia, Ucrania y Uruguay— y examina
las condiciones que rodearon las operaciones
de deuda originales, evalda los resultados de
la reestructuracion y sopesa si se logré resta-
blecer efectivamente la sostenibilidad.
soberana?
Rumbo a la crisis
Aunque antes de la crisis no era igual en todos
los paises, la relacién deuda publica/PIB subié
con rapidez a medida que empeoraron las con-
diciones econémicas y financieras. Ese dete-
rioro se debié mds que nada a los efectos de
la veloz depreciacién de la moneda en la deuda

considerables.

denominada en moneda extranjera, la desace-
leracién de la economia, el aumento de la carga
por intereses y el costo fiscal de apuntalar a un
sector financiero agobiado (véase el gréfico).
Con una deuda mas pesada y un acceso mas
limitado a los mercados, la atencién del servicio

los resultados.

de la deuda se complicé y culminé en cesaciones de pagos o en la
necesidad urgente de evitarlas mediante una reestructuracion.

Alivio de la deuda
Los ocho paises terminaron concertando acuerdos de reestructu-
racion de la deuda que los acreedores estimaron aceptables (con

Reduccion de la deuda
Las reestructuraciones efectuadas después de la cesacion de pagos
produjeron mas alivio de la deuda que las preventivas.

Deuda Reduccién de
afectada! la deuda?

Deuda Reduccién de
afectada! la deuda?

Preventiva: Tras la cesacion

de pagos
Argentina, 2001 48 10 Argentina, 2005 53 75
Moldova, 2002 3 6 Ecuador, 2000 45 25
Pakistan, 1999 1 8 Moldova, 2004 9 58
Repiblica Dominicana, 2005 14 1 Rusia, 2000 39 44
Ucrania, 2000 21 5
Uruguay, 2003 49 8

Datos: FMI, célculos de los autores.

IPorcentaje de la deuda publica.
2Reduccion (porcentual) del valor neto actual con una tasa de descuento comin del 10%.
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+ El tema: ;Qué revela un anlisis
multinacional sobre el restableci-
miento de la sostenibilidad de la

deuda en casos de reestructuracion

reestructuraciones preventivas no

lograron eliminar vulnerabilidades

+ El debate: Como el ntimero de
observaciones es pequefio, no se sabe
con certeza si los incentivos de los
deudores en las reestructuraciones

preventivas alteran sistematicamente

importantes excepciones en el caso de Argentina). La amplitud de
la reestructuraciéon dependi6, en general, del porcentaje adeu-
dado a acreedores privados y el grado de alivio que obtuvo cada
pais fue muy diferente (véase el cuadro). En principio, el monto
del alivio deberfa estar determinado por el objetivo de lograr un
endeudamiento sostenible, y no es sorprendente que haya variado
tanto si se tienen en cuenta las grandes diferencias econémicas y
financieras entre pais y pais. Pero uno de los mayores interrogan-
tes es si contribuyo a restablecer la sostenibilidad. La respuesta no
resulta facil porque las operaciones de deuda
tuvieron lugar en medio de cambios econé-
micos y modificaciones a las politicas, pero
aun asf es posible analizar si, sumadas a la
adopcién de medidas econdmicas acertadas,
dieron el resultado deseado.

+ Conclusiones: En general la expe-
riencia es positiva, pero algunas

Criterios de evaluacion de la sostenibilidad
El estudio del FMI recurre a varios criterios
econémicos para evaluar el restablecimiento
de la sostenibilidad, considerando los aspectos
de solvencia y liquidez que este concepto abarca
(pero sin intentar evaluar otros factores que
también pueden influir en las probabilidades
de crisis, como los riesgos politicos). Dado que
estos conceptos estdn de por si ligados al fu-
turo, toda evaluacién implica necesariamente
elementos subjetivos, incluso sobre la proba-
bilidad de que surjan problemas de deuda.

* Evolucién de los niveles de deuda puiblica y sistemas de alerta
anticipada. Las crisis de deuda ocurren con una gran variedad de
indices de deuda y no hay un nivel obvio que permita determi-
nar claramente cudndo la deuda pasa de sostenible a insostenible.
Sin embargo, en los tltimos 30 afos el 60% de las crisis de deuda
soberana estall6 cuando el nivel de deuda durante el ano anterior
a la crisis habia superado el 39% del PIB. A su vez, una relacién
deuda/PIB del 80% esta vinculada a un 50% de probabilidades de
crisis. Con la ayuda de un modelo de un sistema de alerta anti-
cipada, el estudio del FMI evaltia vulnerabilidades vinculadas al
endeudamiento histérico de una amplia muestra de paises.

* Indicadores de liquidez. Un soberano con necesidades de
financiamiento apremiantes o con pocas fuentes de recursos dis-
ponibles corre mas riesgo de toparse con problemas a la hora de
atender el servicio de la deuda. El estudio se centra en la relaciéon
reservas/deuda a corto plazo y en la necesidad global de financia-
miento publico como porcentaje del PIB.

* Dindmica de la deuda a mediano plazo. Fl estudio utiliza
las proyecciones de deuda a mediano plazo elaboradas por el per-
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Crisis y recuperacion

Los indices de deuda aumentaron con rapidez a medida que empeoraban las condiciones econémicas y financieras, y disminuyeron pasada la crisis.

(Relacion deuda publica/PIB, porcentaje)
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sonal técnico del FMI y sus andlisis de sensibilidad frente a una
variedad de shocks para evaluar la probabilidad de que la relacién
deuda/PIB se mantenga estable a mediano plazo o disminuya.

Principales conclusiones

En base a la bateria de criterios e indicadores examinados, a fines
de 2005 el nivel de vulnerabilidad por endeudamiento era relativa-
mente bajo en Pakistdn, Rusia y Ucrania; intermedio en Argentina,
Ecuador, Moldova y la Reptiblica Dominicana, y algo mds elevado
pero en baja en Uruguay.

Todos los paises que reestructuraron tras la cesacién de pagos
presentaron claras dificultades de solvencia y recibieron un alivio
sustancial de la deuda. Los indicadores del estudio del FMI ya
no revelan vulnerabilidades agudas a causa de la deuda; las de
Ecuador, Rusia y Argentina (gracias a la reestructuracién de 2005)
se ubican en un nivel bajo o intermedio. Para Argentina sigue
siendo critico resolver los impagos con los acreedores que no par-
ticiparon en el canje de deuda a fin de mantener el acceso a los
mercados internacionales de capital.

Los paises que organizaron reestructuraciones preventivas
tuvieron experiencias bastante diversas. En Moldova y Pakistdn, la
reestructuracién de créditos en manos del sector privado tuvo un
alcance demasiado pequefio como para incidir significativamente
en la sostenibilidad. En Ucrania y la Republica Dominicana, el
problema fue mds la liquidez que la solvencia y la atencién 16gi-
camente se centr6 en el alivio del servicio de la deuda més que
en la reduccién de la deuda misma. Por otra parte, otros paises
donde las dificultades giraban en torno a la solvencia no lograron
conseguir suficiente alivio; ese fue el caso de la reestructuracion
argentina antes de la cesacién de pagos (el megacanje de 2001 y la
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posterior fase 1 de la reestructuracién), y también el de Uruguay.
Argentina se declard en cesacién de pagos poco después de la fase
1, en tanto que Uruguay sigui6 experimentando vulnerabilidades
considerables después de la crisis, aunque estas se suavizaron
considerablemente en los tltimos tiempos, en parte gracias a las
condiciones favorables de liquidez mundial.

Si bien esta muestra es demasiado limitada como para extraer
conclusiones generales que no sean sumamente tentativas, la
diferencia entre las reestructuraciones previas y posteriores a la
cesacion de pagos es bastante notable. Los paises que actuaron
preventivamente lograron recortes de deuda considerablemente
mds pequenos v, si ademds sufrfan problemas de solvencia, no
tuvieron mucho éxito a la hora de reducir las vulnerabilidades.
Las causas de esta observacién no estan del todo claras, pero es
posible que entraran en juego los incentivos. En una reestructu-
racién preventiva, cuando los recursos disponibles para satisfacer
las obligaciones de deuda se encuentran sometidos a crecien-
tes presiones, la falta de acuerdo puede imponer onerosos costos
reputacionales, politicos y econdémicos al deudor, que podria
verse empujado a la cesacién de pagos. El deudor puede sentirse
entonces presionado a aceptar condiciones de reestructuracién
que no bastan para restablecer la sostenibilidad de la deuda. Sin
embargo, los factores que influyen en las estrategias de negocia-
ci6n de los acreedores y los deudores son complejos y dificiles de
evaluar. Ademds, aunque los paises que reestructuraron después
de la cesacién de pagos por lo general lograron recortes de deuda
mds importantes, también experimentaron en promedio recesio-
nes mds graves. l

Harald Finger y Mauro Mecagni
FMI, Departamento de Elaboracion y Examen de Politicas
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ATais1s

Estudios sobre la inversion, las reservas y la inflacion

Los estudios publicados recientemente por el FMI, que abarcan
temas tan disimiles como las perspectivas de crecimiento sostenido
en Africa y la funcién de la afluencia de capital a Europa, subrayan
la amplitud y diversidad del trabajo de sus economistas. A continua-
cién se presenta lo mds destacado de cinco documentos de trabajo
del FMI. En www.imf.org se encuentran los textos completos.

Perspectivas de crecimiento sostenido en Africa
“The Prospects for Sustained Growth in Africa: Benchmarking the Constraints”,
Simon Johnson, Jonathan D. Ostry y Arvind Subramanian, IMF Working Paper
No. 07/52.

-

frica esta creciendo al ritmo mds pujante de varios afios, pero
para quienes ven sus perspectivas a través de la dptica de los

“profundos” factores determinantes del desarrollo (geografia,
instituciones e historia), dichas perspectivas parecerian algo som-
brias. Fl estudio trata de evaluarlas comparando a la Africa actual
con paises en situacién similar en el pasado (en términos de su
desarrollo institucional) que lograron escapar de la pobreza.

Segun los autores, estos profundos indicadores, especialmente
en un grupo de paises “promisorios”, no son mucho peores en la
Africa actual que en Asia oriental a principios de 1960 o en China
y Vietnam alrededor de 1980. En Africa hay deficiencias institu-
cionales heredadas, y los conflictos internos y la fragmentacién
social son preocupantes, pero lo ocurrido en Asia oriental demuestra
que algunas deficiencias tienen remedio. La buena noti-
cia para los paises que desean salir de la pobreza es que es posible
librarse de su herencia institucional pues otros lo han logrado.

Una de las claves para sostener el crecimiento probablemente
sea un sector exportador de manufacturas mds dinamico, pero
ello exigird menores costos regulatorios directos para los expor-
tadores y evitar la sobrevaluacién real del tipo de cambio; en

Bancos centrales cada vez mas independientes
Muchos estudios indican que la operaci6n de los bancos
centrales libre de interferencias politicas produce gran-

des beneficios. Por ejemplo, la autonomia puede ayudar a los
paises a mantener la inflacién baja o a mejorar la estabilidad
del sistema financiero. Los autores observan que la creciente
autonomia politica y econdmica de los bancos centrales ha
ayudado a controlar la inflacién en todo el mundo. Si bien esta
autonomia es mayor en las economias avanzadas, en los merca-
dos emergentes y paises en desarrollo los bancos centrales eran
en promedio mas independientes a fines de 2003 que los de las
economias avanzadas a fines de los afios ochenta.

En el estudio, los autores presentan indices de autonomia del
banco central para 163 bancos centrales que representaban a
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este aspecto, los autores ven riesgos a futuro que fueron menos
importantes en Asia oriental: el crecimiento basado en productos
bésicos y los cuantiosos flujos de ayuda que sostienen en parte los
buenos resultados de Africa podrian ayudar a sobrevaluar el tipo
de cambio y dificultar el desarrollo institucional. Para Africa sub-
sahariana el escape de la pobreza ciertamente no serd imposible
pero si més dificil que para Asia oriental.

Crecimiento mayor que el declarado en Brasil
“The Myth of Post-Reform Income Stagnation in Brazil”, Irineu de Carvalho Filho
y Marcos Chamon, IMF Working Paper No. 06/275.

B rasil, la mayor economia de América del Sur, ha registrado un
crecimiento deslucido en casi tres décadas. Las reformas de
mediados de 1990 ayudaron a elevar un poco el crecimiento, pero
este fue inferior al de 1960 y 1970. Los economistas no se explican
por qué Brasil no ha podido elevar su crecimiento econémico
pese a la generalizada privatizacion y la liberalizacion del comer-
cio, que transformaron a una de las economias mds cerradas
del mundo en una relativamente abierta. Las reformas también
ayudaron a mejorar la productividad de la industria y a poner en
cintura la inflacién.

Los autores senalan que quiza los resultados no son decepcio-
nantes porque el aumento del ingreso de los hogares en Brasil
ha sido mucho mayor que lo indicado por las cifras, ya que el
indice de precios al consumidor (IPC), que se usa para deflactar
las cifras del crecimiento nominal, ha sobrestimado seriamente la
inflacién. El IPC no recogi6 todas las mejoras en calidad y bienes
tras la liberalizacion del comercio. Para los hogares de las zonas
metropolitanas incluidas en el IPC, la diferencia entre el verda-
dero costo de vida estimado y la cifra oficial fue del 3% anual
entre 1987-88 y 2002-03.

181 paises a fines de 2003, y calculan indices parecidos para 68
bancos a fines de los afios ochenta.

Los autores observan que la mayorfa de los bancos centrales
tiene como meta de la politica monetaria la estabilidad de pre-
cios, independencia para fijar la tasa de interés de intervencion,
y no estan obligados a dar préstamos al gobierno. En cuanto a la
supervision bancaria, la situacién es dispar. En muchos paises
emergentes y en desarrollo, los bancos centrales conservan sus
funciones de supervision, lo cual casi no ocurre en las econo-
mias avanzadas. Ademds, la autonomia del banco central tiende
a aumentar cuando el pais pertenece a una unién monetaria.

“Central Bank Autonomy: Lessons from Global Trends”, Marco Arnone,
Bernard J. Laurens, Jean-Frangois Segalotto y Martin Sommer, IMF Working
Paper No. 07/88.
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La sobreestimacion del indice de precios al consumidor en Brasil generd
una importante subestimacion de las cifras de crecimiento real.

Hace poco, Brasil revisé al alza las cifras del PIB real casi un
11%. Dada la participacién del ingreso de los hogares en el PIB,
las estimaciones de los autores indicarian que la revisién ha elimi-
nado cerca de un tercio de una subestimacién de casi el 35%.

Los flujos de capitales en Europa
“International Finance and Income Convergence: Europe Is Different”, Abdul
Abiad, Daniel Leigh y Ashoka Mody, IMF Working Paper No. 07/64.
L as crisis de los mercados emergentes han hecho mas cons-
cientes a las autoridades y a los economistas de los peligros
potenciales de los grandes flujos de capital. Ultimamente este
escepticismo ha aumentado, porque los estudios (entre ellos los
del FMI) han encontrado pocos indicios de que la afluencia de
capital eleve el crecimiento econdémico en los paises en desarrollo.
En este estudio, los economistas del FMI Abdul Abiad, Daniel
Leigh y Ashoka Mody demuestran que en Europa central y orien-
tal los flujos de capital facilitados por la integracién financiera
han contribuido a una convergencia mas rapida de los ingresos
entre los nuevos miembros de la Unién Europea y sus vecinos
mds ricos de Europa occidental.

La teorfa econdémica tradicional predice que el capital debe
fluir de los paises mds ricos hacia los més pobres, pero en los
ultimos anos el capital ha fluido de paises pobres de rapido cre-
cimiento hacia ciertos paises ricos, como lo demuestra principal-
mente el gran superdvit en cuenta corriente de China y el gran
déficit de Estados Unidos. Algunos economistas consideran que
esto obedece a que los paises en desarrollo de rapido crecimiento
registran superdvits porque generan mds ahorro del que pueden
utilizar, en parte debido al subdesarrollo de sus sistemas financie-
ros. Esto no hace dano, aducen, porque la afluencia de capital no
parece guardar relacién con el crecimiento.
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Los autores sostienen que es importante reconocer que existen
diferencias de fondo en los procesos de crecimiento en todo el
mundo, y observan que en una muestra mundial de economias,
el capital si fluye desde los paises ricos hacia los pobres, y este flujo
hacia abajo se hace mas evidente en Europa, ya que su nivel de in-
tegracion financiera es mucho mayor. Ademds, estas afluencias de
capital europeo han sustentado un proceso admirable de convergen-
cia del ingreso. En cuanto al rol de los flujos internacionales de ca-
pital en el desarrollo econémico, concluyen que “Europa es diferente”.

La pregunta que los autores dejan sin responder, por ahora, es si
lo observado en Europa es un indicador de una nueva y mas favo-
rable funcién de ayuda del capital internacional a paises en desa-
rrollo cada vez mds integrados para que alcancen a los paises ricos.

¢Cual es el nivel adecuado para las reservas?
“The Optimal Level of International Reserves for Emerging Market Countries:
Formulas and Applications”, Olivier Jeanne y Romain Ranciere, IMF Working
Paper No. 06/229.
Desde la crisis de Asia en 1997-98, cuando un cambio repen-
tino de actitud de los inversionistas originé retiros masivos de
capital de una serie de paises desde Tailandia hasta Indonesia, las
economias de mercados emergentes de Asia y el resto del mundo
han acumulado reservas de divisas a un ritmo acelerado, hasta
llegar a niveles sin precedentes de billones de délares.

Aunque esas reservas pueden brindar seguridades a los paises
en un mundo de libre circulacién del capital, la tenencia de esos
bonos y pagarés extranjeros tiene un precio: las reservas producen
rentas inferiores a las tasas de interés que se pagan por la deuda
externa a largo plazo y la acumulacién del dinero en bévedas
también impide su inversién en empresas mas productivas que
eleven la tasa de crecimiento del pais.

En este estudio, los economistas del FMI Olivier Jeanne y
Romain Ranciere elaboran un modelo para calcular el nivel 6p-
timo de las reservas de las economias de mercados emergentes. El
modelo prevé que una razén de reservas/PIB del 10% se acerca al
nivel 6ptimo. Casualmente, este nivel se aproxima al observado
en 34 paises de ingreso medio en el periodo 1980-2003 y en mu-
chos casos también a la “regla Greenspan-Guidotti” para las reser-
vas internacionales. Esta regla —Illamada asi en honor a Alan
Greenspan, ex Presidente de la Reserva Federal de Estados Unidos
y Pablo Guidotti, ex Viceministro de Economia de Argentina—
aconseja a los paises un nivel de reservas que cubra la totalidad de
la deuda externa a corto plazo. La regla general tradicionalmente
preferida por las autoridades determina un nivel que abarque tres
meses de importaciones. H

Pueden adquirirse ejemplares de los estudios mencionados en este articulo
(IMF Working Papers) al precio de US$18 cada uno. Véanse las instruc-
ciones de pedido en la pagina 128. El texto completo de estos estudios, en
inglés, puede consultarse en www.imf.org.
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La verdad con respecto a los tipos de cambio

1 andlisis de los tipos de cambio publicado

en Perspectivas de la economia mundial fue

objeto de elogios —y de algunas criticas
constructivas— en un seminario realizado el 19 de
abril en el Instituto Peterson de Economia Inter-
nacional, en el que expertos y autoridades debatie-
ron la posible incidencia de los ajustes del tipo de
cambio real en la reduccién de los desequilibrios
econ6micos mundiales. Pero el puiblico se mostr6
mds escéptico sobre el resultado de la primera con-
sulta multilateral del FMI. William Cline, miembro
del instituto y autor de un libro reciente sobre
Estados Unidos como nacién deudora, resumid
la opinién general al decir que la actitud del FM],
que aboga solo por un ajuste basado en el mercado,
parece muy pasiva.

El nuevo Consejero Econémico del FMI, Simon
Johnson, dijo: “las consultas son un hecho quizas
inédito, y sin duda notable” Senalé que el informe
sobre la primera consulta, presentado en las recien-
tes Reuniones de Primavera, “ofrece parametros
que permiten evaluar y analizar el progreso hacia
la reduccién de los desequilibrios mundiales”
Recordé ademds que para reducir esos desequi-
librios no solo hay que preocuparse de los tipos
de cambio, sino también de reequilibrar la
demanda mundial.

Posible depreciacion del dolar

Roberto Cardarelli abrié un animado debate al pre-
sentar el capitulo 3 de la edicién de abril de 2007 de
Perspectivas de la economia mundial , donde se dice
que el déficit comercial de Estados Unidos podria
corregirse con una depreciacion real del délar més
pequena de lo que suele considerarse necesario. El
estudio fue elogiado por la mayoria de los partici-
pantes, entre ellos Michael Mussa (ex Consejero
Econémico del FMI y actual miembro del insti-
tuto), Nancy Jacklin (ex Directora Ejecutiva del
FMI por Estados Unidos) y varios representantes de
la Reserva Federal de Estados Unidos. Pero lo que
acaparo el interés de la mayorfa fue cémo las con-
clusiones se plasmarian en politicas, sobre todo en
el caso de China. Mussa dijo que el estudio situaba
al FMI “bésicamente en lo que para la mayoria de
los economistas serios es el nucleo del problema

de los desequilibrios mundiales”. Pero al igual que
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Roberto Cardarelli habla sobre la correccion del déficit comercial
de Estados Unidos durante una conferencia en el Instituto
Peterson de Economia Internacional.

Cline, Mussa sostuvo que la rotacion del gasto entre
Estados Unidos y el resto del mundo, si bien es
necesaria, no resulta suficiente para solucionar el
problema de los desequilibrios, y que se necesita un
“ajuste sustancial del tipo de cambio”.

Segtin Jacklin, para que el debate avance, “los
estudios tienen que demostrar que los tipos de
cambio fijos no funcionan y que en realidad son
perjudiciales para la economia mundial”, y anadié
que los comentarios positivos y alentadores resultan
esenciales cuando se dialoga sobre politicas con los
paises, pero que la franqueza debe primar durante
la supervision.

Para concluir, Johnson dijo que el FMI se esfor-
zaré por “decir las cosas como son” durante la su-
pervision bilateral y multilateral, y que evaluara
cuidadosamente el progreso con respecto a los pard-
metros acordados por los participantes de las con-
sultas multilaterales. Y puntualizé: “De aplicarse las
politicas esbozadas por los cinco paises, los desequi-
librios se reducirian en un 1%-1%% del PIB mun-
dial en los préximos cuatros afios, con respecto a
un punto de referencia del 6%”. W

Camilla Andersen
Boletin del FMI

Pueden adquirirse ejemplares de Perspectivas de la economia
mundial: Desbordamientos y ciclos de la economia mundial, de
abril del 2007, al precio de US$57 (US$54 para catedraticos
y estudiantes universitarios). Véanse las instrucciones de
pedido en la pag. 128. El texto completo puede consultarse

en www.imf.org.

Tom Dooley/FMI
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