Sostenibilidad de la deuda

El Directorio Ejecutivo del FMI ha aprobado un marco que per-
mitira efectuar el andlisis de la sostenibilidad de la deuda externa
y publica —elemento integral de las iniciativas para la preven-
cién de crisis— con mayor coherencia y disciplina. Para deter-
minar qué financiamiento otorgar y qué necesidad habrd de
reestructurar la deuda, el FMI debe decidir si el pais solicitante
podra atender el servicio de la deuda sin incrementar el ingreso
ni recortar el gasto a niveles imposibles. La decision adquiere
especial importancia si se prevé que el pais recurrira a los mer-
cados financieros internacionales para obtener fondos.

Al definir el marco, se planted si los supuestos en que se funda-
mentan los escenarios de mediano plazo sobre la sostenibi-
lidad de las cuentas publicas y externas son realistas. Segiin un
informe interno, en varios casos el optimismo en cuanto a las pro-
yecciones de crecimiento habia sido desmesurado, mientras que
en otros habfa primado erréneamente el pesimismo. Quedo asi de
manifiesto la necesidad de evaluar con cuidado el grado de ajuste
que responde a la realidad y exponer con claridad los supuestos en
los que se basan las proyecciones. El nuevo marco no pretende
remplazar a otros escenarios que siguen apareciendo en muchos
informes del personal, sino més bien definir limites maximos o
“errores estdndar” en las proyecciones de la dindmica de la deuda.

Menos secretos
Segtin un examen interno, el uso de las cartas complementarias
se redujo considerablemente —de un promedio anual de 14 en
1997-99 a 5 entre septiembre de 1999 y febrero de 2002— desde
que el FMI adopté procedimientos sobre su uso en 1999. Cuando
un pais solicita un préstamo del FMI, presenta una carta de in-
tencién sobre sus politicas. En circunstancias excepcionales,
puede acompaiiarla de una carta complementaria de caracter
confidencial, que contiene informacién delicada cuya publica-
cién provocaria reacciones negativas en los mercados o compli-
carfa las condiciones de ejecucién de una medida. Por lo
general, se trata de decisiones que afectan al tipo de cambio,
politicas de intervencion, reestructuracién o cierre de bancos,
medidas fiscales contingentes o politicas sobre precios clave.

En el informe se plantea la posibilidad de que el uso se haya
reducido al estar dispuestos los paises miembros a hacer publicas
las medidas a las que se compro-
meten, en el contexto de una mayor
voluntad general de transparencia. Es
posible que sea una respuesta a la so-
licitud de reducci6n efectuada por el
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1946, dos economistas del FMI han encontrado que, en muchos
casos, hubo diferencias profundas entre la clasificacion oficial y
la realidad. Aproximadamente la mitad de los paises que estu-
diaron Carmen M. Reinhart y Kenneth S. Rogoff, Subdirectora
y Director del Departamento de Estudios del FMI, respectiva-
mente, mantenian dos o mds regimenes cambiarios paralelos.
Utilizando un amplio banco de datos sobre tipos de cambio de
mercado paralelos, Reinhart y Rogoff descubrieron que desde
los afos cincuenta hasta principios de los setenta, en el 45% de
los paises con cambio oficial fijo habia, de hecho, una variante
de un régimen de flotacion. En los afios ochenta y noventa apa-
reci6 otro tipo de clasificacion errénea: el 53% de los sistemas
oficiales de “flotacién regulada” eran, en la préctica, paridades
fijas o moviles.

Estos errores de clasificaciéon quizds hayan dificultado una
comprension clara de los efectos de otros regimenes cambia-
rios sobre el desempefio de la economia. Partiendo de la clasi-
ficacién oficial correspondiente al periodo 1970-2001, la
flotacion libre habria parecido poco prudente: en los paises en
que oficialmente existfa, la tasa media de inflacién anual fue
del 174%, y el crecimiento anual per cépita, de un escaso 0,5%.
Sin embargo, una vez excluidos los paises que, en la préctica,
mantenian paridades fijas o tipos “en caida libre” (es decir, en
constante descenso con tasas de inflacién interanuales supe-
riores al 40%), Reinhart y Rogoff llegaron a la conclusién de
que los paises con un verdadero régimen de flotacién habian
registrado una inflacién interanual inferior al 10% y un creci-
miento anual per cdpita del 2,3%. Con todo, los resultados son
algo inciertos, ya que el nimero de paises con tipos de cambio
realmente flotantes fue pequefio y que, sin duda, entraron en
juego otros factores. El cuadro muestra la probabilidad de dis-
crepancias entre las clasificaciones oficiales, basadas en tres o
cuatro categorias, y las clasificaciones “naturales” de los auto-
res, que parten de una variedad mds amplia de estadisticas y
cronologias descriptivas. Segin Reinhart, lo que vemos sobre
el papel pocas veces coincide, en la practica, con la realidad.

El estudio, “The Modern History of Exchange Rate Arrange-
ments: A Reinterpretation”, Working Paper del NBER W/8963
(Washington: National Bureau of Economic Research, mayo de
2002), esta publicado en http://papers.nber.org/ papers/W8963.

¢ Paridad con flotacion o flotacién con paridad?

¢Qué probabilidad hay de que la clasificacion oficial del régimen cambiario no coincida con la realidad?

Directorio Ejecutivo hace tres afos.

(Porcentaje)

En algunos casos han influido las in-
quietudes de las autoridades por la
confidencialidad, dada la difusién més
amplia que tuvieron dichas cartas.

regulada o independiente

Probabilidad de que un régimen con clasificacion oficial de paridad sea doble o de flotacion

40,2

Probabilidad de que un régimen con clasificacion oficial de paridad sea de flexibilidad limitada,
o de flotacion regulada o independiente, o en caida libre 445
Probabilidad de que un régimen con clasificacion oficial de flotacion regulada sea de paridad

o flexibilidad limitada 53,2

e . . . Probabilidad de que un régimen con clasificacién oficial de flotacién independiente sea de paridad
Clasificaciones cambiarias o flexibilidad limitada 315
mas fidedignus Correlacion de pares entre la clasificacion oficial y la natural 42,0

Tras estudiar los regimenes cambia-
rios instituidos por 153 paises desde

Fuente: Reinhart y Rogoff.
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