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CRISIS FINANCIERA MUNDIAL

El FMI apoya la accion coordinada contra la crisis

a acci6on mundial coordinada estd comenzando a cambiar el

curso de la crisis financiera, pero los gobiernos también deben

“sacar a relucir todos los instrumentos” disponibles para limitar
el dafio en la economia real, afirm¢ el Director Gerente del FMI,
Dominique Strauss-Kahn, ante las autoridades financieras mundia-
les reunidas en Washington.

“Hasta este fin de semana, el desplome de la confianza en los mer-
cados ha ido casi en paralelo con un desplome de la confianza entre los
paises. Observamos una tendencia muy perniciosa hacia la adopcién
de medidas unilaterales pensando tnicamente en los intereses naciona-
les. Ahora las cosas estdn empezando a cambiar’, sefialé Strauss-Kahn
en un discurso pronunciado al final de las Reuniones Anuales del FMI
y el Banco Mundial, celebradas del 10 al 13 de octubre.

Sin embargo, puntualizé que queda un largo camino por recorrer
para estabilizar los mercados financieros y revitalizar la vapuleada
economia mundial. “Es esencial actuar en los mercados financieros,
pero no es suficiente. También tenemos que sacar a relucir todos los

Stephen Jaffe/Foto del FMI

Ben Bernanke (izg.), Presidente de la Reserva Federal estadounidense, y
Dominique Strauss-Kahn, Director Gerente del FMI, en la reunién del CMFI.

(contintia en la pdgina 150)

Profunda desaceleracion mundial, segun el FMI | El FMI, encargado de extraer

olpeada por un shock financiero

extraordinario y una carestia
persistente de la energia y las

materias primas, la economia mundial
se estd desacelerando rdpidamente, y

muchas economias avanzadas se encuen-

tran al borde o al comienzo de una
recesion, segun la edicién de octubre de
2008 del informe del FMI Perspectivas
de la economia mundial.

Publicado dos dias antes de las
Reuniones Anuales del FMI y del Banco

lecciones de la crisis

1 CMFI solicité al FMI que extraiga

las lecciones necesarias de la crisis

actual y recomiende medidas para
restablecer la confianza y la estabilidad
(véase el comunicado en la pag. 154).

Mundial, el informe sefiala que la expan-
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(continuacién de la pdg. 149)

instrumentos de la politica macroeconémica
moderna a fin de limitar los dafos en la eco-
nomia real’”, afirmo.

Hemos aprendido desde los afios treinta
En su discurso ante la Junta de Gobernadores
del FMLI, Strauss-Kahn afirmé que el mundo
atraviesa la crisis financiera més peligrosa
desde la Gran Depresion de los afios treinta.
Pero, dado lo aprendido, anadid, el mundo
cuenta ahora con las herramientas para “salir
de esta crisis con nuestras economias y nues-
tras sociedades intactas”.

Durante el fin de semana, las autorida-
des politicas y financieras mundiales reuni-
das en Washington y Paris presentaron una
serie de planes y declaraciones para comba-
tir la crisis financiera y restablecer la con-
fianza en el sistema financiero mundial,
golpeado por una grave compresion del
crédito provocada inicialmente por un
colapso en Estados Unidos.

Las autoridades del Grupo de los Siete
(G-7), integrado por las economias avan-
zadas; los 15 miembros de la zona del
euro; el Comité Monetario y Financiero
Internacional (CMFI), que representa a los
185 paises miembros del FMI; y el Grupo
de los 20, que representa tanto a econo-
mias avanzadas como en desarrollo, co-
incidieron en la necesidad de medidas
codinadas en todo el mundo.

Nuevos enfoques
Strauss-Kahn senial6 que los gobiernos estin
dispuestos a ensayar nuevos enfoques que
“son exhaustivos y abordan todas las facetas
de la problemética del mercado financiero: la
liquidez, los activos de mala calidad, la esca-
sez de capital y, especialmente, la confianza”.

El eje del plan del G-7 es un compromiso
mads enérgico que nunca para usar todos los
instrumentos disponibles a fin de respaldar
a las instituciones financieras de importan-
cia sistémica. El plan describe los mecanis-
mos especificos que los paises pueden aplicar
para brindar apoyo al sistema, reactivar el
crédito y restablecer la confianza.

Los paises de la zona del euro anuncia-
ron que adquirirdn participaciones en los
bancos a fin de fortalecer sus finanzas y

Padraic Hughes/IFoto del FMI

El Presidente de Estados Unidos, George
W. Bush (izq.), con el Presidente del G-20,
Guido Mantego.

garantizar los préstamos interbancarios
hasta el final del ano.

Strauss-Kahn declaré que la respuesta a
escala mundial no tiene que ser necesaria-
mente uniforme, pero debe estar coordi-
nada. “[A]un nos queda mucho camino por
recorrer. No hace falta que todos tengamos
las mismas politicas, pero debemos mante-
ner un didlogo entre todos con respecto a
nuestras politicas, y considerar los efectos de
nuestras actuaciones sobre los demds socios.
Este fin de semana es apenas el comienzo de
un largo empefo.”

Dar impulso a la economia real
Strauss-Kahn sefial6 que es necesario limitar
el dafio en la economia real. Segtin proyec-
ciones del FM], el crecimiento se desplomara
a una tasa de alrededor de 3% en 2009. El
Director Gerente del FMI esboz6 las medi-
das que exige esta situacion:

® Las economias avanzadas deberian uti-
lizar la “politica fiscal cuando sea posible”.
El uso més obvio de la politica fiscal es para
aliviar las presiones donde son mas inten-
sas: en los sectores financiero e inmobiliario.
Pero los gobiernos que puedan permitirselo
deben estar dispuestos a ofrecer un estimulo
fiscal mayor. También hay margen para uti-
lizar la politica monetaria a fin de apoyar el
crecimiento, tomando como base las medi-
das que ya aplicaron los bancos centrales
para reducir las tasas de interés.

® Las economias emergentes tienen diver-
sos grados de libertad para actuar. Algunas
pueden permitirse acudir a sus reservas para
financiar descensos temporales y repentinos



de los flujos de capital. Otras tendran que ele-
var las tasas de interés de referencia teniendo
en cuenta el aumento de las primas de riesgo,
a fin de frenar las salidas de capital y refor-
zar la confianza en sus monedas. Algunas
podrian requerir ayuda, y quizds en gran
cantidad, incluso del FMI.

® Los paises en desarrollo se enfrentan a
una menor demanda de sus exportaciones
y a un menor acceso al crédito comercial. Y
muchos ya estdn sufriendo los efectos de la
otra crisis: la de los alimentos y los combus-
tibles, que ha ejercido una gran presion so-
bre los presupuestos y las balanzas de pagos,
y ha elevado la inflacién y el costo de vida.
Strauss-Kahn senial6 el compromiso del FMI
de ayudar a los paises en dificultades e inst6 a
los paises desarrollados a no recortar sus pre-
supuestos de ayuda por la crisis financiera.

Asimilar las ensefianzas

Segun expres6 Strauss-Kahn, la crisis de los
mercados financieros es el resultado de tres
fallas: una falla regulatoria y de supervision
en las economias avanzadas; una falla en la
gestion del riesgo en las instituciones finan-
cieras privadas; y una falla en los mecanismos
de disciplina del mercado.

“Para evitar que estas fallas se repitan se re-
querira un esfuerzo internacional, ya que las
fronteras no limitan a las instituciones finan-
cieras ni le cierran el paso a las turbulencias
financieras”, declaré.

El CMFI solicit6 al EMI que tome la ini-
ciativa para extraer de la crisis actual las lec-
ciones de politica econdmica necesarias y
recomendar medidas eficaces para restablecer
la confianza y recuperar la estabilidad.

El CMFI también solicit6 “que el FMI des-
pliegue una labor mds intensa con todos los
paises miembros, con miras a analizar y for-
mular politicas enérgicas para responder a
la crisis” Tanto su nuevo presidente, Youssef
Boutros-Ghali (véase el recuadro de la pag.
156) como Strauss-Kahn reconocieron que
las soluciones variardn segtin la condicién
y la estructura del sistema financiero de
cada pais.

El 10 de octubre, antes del anuncio del G-7,
Strauss-Kahn propuso un plan de accién para
frenar la caida de los mercados y restablecer la
confianza; el plan abarca cuatro componentes:
garantfas publicas transitorias de las obligacio-
nes, adquisicion estatal de activos contamina-

Strauss-Kahn (segundo de la izq.) con los titulares del G-7 en los jardines de la Casa Blanca. La respuesta
de los gobiernos a la crisis es cada vez mas amplia.

dos para forzar el reconocimiento contable de
las pérdidas, inyecciones publicas de capital en
el sistema financiero y una estrecha coopera-
cién internacional.

Crédito de emergencia

Strauss-Kahn recalcé que la institucion esta
preparada para activar su mecanismo de emer-
gencia y otorgar crédito rdpidamente a cual-
quier pais miembro en dificultades financieras.
“El EMI tiene los recursos y estamos listos”,
afirmé. El Mecanismo de Financiamiento de
Emergencia fue creado en 1995 y se ha utili-
zado tnicamente en seis ocasiones.

El EMI dispone de mas de US$200.000
millones en fondos prestables y puede utilizar
otros recursos a través de dos acuerdos per-
manentes de préstamo.

Las dificiles condiciones externas mun-
diales complican para los paises de mer-
cados emergentes y en desarrollo el desafio
de preservar la estabilidad macroeconé-
mica, sustentar el crecimiento y avanzar
en la reduccién de la pobreza. Por esa
razén, reviste importancia critica que las
medidas de colaboracién estén coordi-
nadas entre las economias avanzadas y
emergentes. W

. Principios voluntarios para los fondos soberanos de inversion
El Grupo Internacional de Trabajo sobre Fondos Soberanos de Inversién (GITFSI) publicé el 11 de

octubre un conjunto de 24 principios de aplicacién voluntaria que aspiran a crear un entorno de inver-

sién internacional abierto, y estd estudiando el establecimiento de un drgano internacional permanente.

El GITFSI, que representa 26 fondos soberanos, present6 los Principios de Santiago —acordados en la

capital chilena el mes pasado— al Comité Monetario y Financiero Internacional, el 6rgano que decide

las politicas del FML.

En una declaracién, el GITFSI preciso la finalidad de los principios:

o Establecer una estructura de gobierno sélida y transparente que cuente con mecanismos adecuados

de control operativo, gestién del riesgo y rendicién de cuentas.

o Cumplir con todos los requisitos normativos y de declaracién de informacién en los paises en los

que invierten los fondos soberanos.

e Asegurar que los fondos soberanos inviertan en funcién de criterios relacionados con la rentabilidad

y el riesgo econémico y financiero.

¢ Contribuir a mantener un sistema financiero mundial estable y la libre circulacién del capital y las

inversiones.

Los fondos soberanos estan abiertos a una mayor transparencia, explicé en una rueda de prensa

Hamad Al Suwaidi, Copresidente del grupo, y sefialé que los Principios de Santiago los comprome-

ten especificamente a una serie de divulgaciones publicas.

El otro Copresidente, Jaime Caruana, Director del Departamento de Mercados Monetarios y de

Capital del FMI, puntualizé que la inversion largoplacista contribuye a la estabilidad financiera: “Ese

es precisamente el papel que pueden jugar los fondos soberanos de inversién, porque operan con

esa vision a largo plazo”, afirmé.
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Perspectivas de la economia mundial

(continuacién de la pdgina 149)

macroeconémico, mediante “el uso de politicas monetarias y
fiscales para respaldar el crecimiento y romper el circulo vicioso
entre el sector financiero y el real”.

“Con las politicas adecuadas —que ya tenemos a mano—
podemos capear este temporal y esperar una reactivacién durante
2009, afirmé.

Una recuperacion muy paulatina

La economia mundial estd entrando en una profunda desacelera-
cién ante el shock mas peligroso desde la década de 1930 para los
mercados financieros maduros: las previsiones ahora apuntan a un
crecimiento mundial de 3,0% en 2009, o sea 0,9 puntos porcentua-
les menos que lo proyectado en julio pasado.

Tras un crecimiento anémico en lo que resta del afio y a co-
mienzos de 2009, la recuperacion serd excepcionalmente gradual
en comparacion con episodios anteriores, porque se prevé que la
situacién financiera seguird siendo muy dificil, aun si las autori-
dades estadounidenses y europeas logran estabilizar los mercados
financieros y prevenir nuevos sucesos sistémicos.

“En los paises avanzados, la crisis ahora es alimentada por
el desmoronamiento de la confianza”, explicé Blanchard, advir-
tiendo que los efectos se estan propagando a los consumidores
y las empresas, que habian soportado bien el encarecimiento del
petréleo y de las materias primas pero ahora experimentan una
demanda mucho més débil.

Por su parte, aunque estdn perdiendo impetu, las economias
emergentes conservarian la resistencia gracias al vigoroso creci-
miento de la productividad y al fortalecimiento de los marcos
de politica econdémica. Pero cuanto mdas dure la crisis financiera,
mds probable serd que se vean afectadas.

Retroceso de la inflacion en las economias avanzadas

La creciente capacidad ociosa, sumada a la estabilizacién de los
precios de las materias primas, moderaria el alza de precios en las
economias avanzadas. Pero en muchas economias emergentes y
en desarrollo, la inflacién se mantendria elevada hasta fin de afio,
a medida que el encarecimiento de las materias primas continde
trasladdndose a los consumidores, y cederfa un poco para fines
de 2009.

Pese a la desaceleracion, el nivel general de inflacién subié en
todo el mundo a niveles sin precedentes desde finales de los afios
noventa, empujado por los combustibles y los alimentos. En las
economias avanzadas, el nivel general de inflacién fue de 4%2% en
términos interanuales en agosto, ligeramente inferior al maximo
de julio gracias a cierta disminucion de los precios de las mate-
rias primas.

La reaparicién de este fendmeno fue mds marcado en las econo-
mias emergentes y en desarrollo, donde la inflacién general agre-
gada alcanzo6 8%4% en agosto, y lleg6 a dos digitos en una amplia
gama de paises.
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Aumentos salariales

En cierta medida, la diferencia refleja el peso considerable-
mente mayor de los precios de los alimentos en las canastas

de consumo de estas economias, normalmente 30%—45% frente
a 10%—-15% en las economias avanzadas. Pero aun excluidos

los alimentos y los combustibles, la inflacién también se ace-
leré marcadamente y hay indicios de que las expectativas
inflacionarias y los salarios estdin aumentando, aunque no

se cuenta con datos tan sistemdticos como en las economias
avanzadas.

En términos reales, los precios de las materias primas conti-
nuan a niveles mucho mds altos que los registrados durante los
20 ultimos anos, pese a cierto declive desde mediados de julio
en medio de la desaceleracién econdmica mundial. El motivo
se encuentra en el delicado equilibrio entre la oferta y la demanda
de muchos productos basicos, y en la probabilidad de que esa si-
tuacién se mantenga en el futuro préximo después de muchos
afios de abundante capacidad.

Riesgos para las proyecciones de referencia

Segtin el informe del FMI, el riesgo principal estd relacionado con
dos cuestiones financieras conexas: las tensiones financieras y las
restricciones crediticias derivadas del desapalancamiento podrian
ser mds intensas y prolongadas de lo previsto, y el deterioro del
mercado de la vivienda podria resultar méds profundo en Estados
Unidos y mds generalizado en Europa.

En esta situacién excepcionalmente incierta hay riesgos a la
baja sustanciales: ademds de la tension financiera irresuelta y del
deterioro del mercado estadounidense de la vivienda, podrian
interrumpirse las corrientes de capital hacia las economias emer-
gentes y podria recrudecer el proteccionismo. Por su parte, el
riesgo inflacionario estd mds equilibrado porque el enfriamiento
del crecimiento mundial estd haciendo bajar los precios de las
materias primas.

Perspectivas de recuperacion
Las economias avanzadas crecieron a una tasa anualizada colectiva
de apenas 1% entre el cuarto trimestre de 2007 y el segundo tri-
mestre de 2008. La economia estadounidense fue la mds castigada
por la crisis financiera originada en su propio mercado de hipote-
cas de alto riesgo, que restringi6 el crédito y agudiz6 la correccién
del sector de la vivienda iniciada en 2006.

Las economias emergentes y en desarrollo no salieron ilesas
y también perdieron impetu. El crecimiento resistié6 més en los
exportadores de materias primas, pero se resinti drasticamente
en los paises con fuertes vinculos comerciales con Estados Unidos
y Europa. Ademas, algunos paises que dependen mucho de las
afluencias bancarias o las inversiones de cartera para financiar
abultados déficits en cuenta corriente quedaron muy golpeados
por una contraccion brusca del financiamiento externo.



Segun las proyecciones de base, el crecimiento disminuird a un
ritmo desconocido desde la recesiéon de 2001-02, mejorard paula-
tinamente a fines de 2009 y retomara el nivel tendencial en 2010,
respaldado por la recuperacién de los términos de intercambio,
gracias a la estabilizacion de los precios de las materias primas, el
fortalecimiento del mercado de la vivienda en Estados Unidos y
el afianzamiento de la confianza a medida que se solucionen los
problemas de liquidez y solvencia de las principales instituciones
financieras.

El crecimiento mundial anualizado disminuiria de 5,0% en 2007
a3,9% en 2008 y 3,0% en 2009 (véase el cuadro).

Para el resto del ano y comienzos de 2009, el crecimiento de la
economia estadounidense seria plano o negativo, a medida que el
estimulo fiscal se disipe, la exportacion flaquee y recrudezcan los
efectos del empeoramiento de la situacion financiera. La recupera-
ci6n del sector de la vivienda y la estabilizacion de los precios del
petréleo ayudarfan a sentar las bases para una incipiente recupera-
cién en el segundo semestre de 2009, pero se prevé que la reactiva-
cién serd mucho mds gradual que en ciclos econémicos anteriores,
ya que las condiciones crediticias restrictivas siguen teniendo un
fuerte efecto en la demanda interna.

La mayoria de las demds economias avanzadas también experi-
mentarfan un crecimiento extremadamente lento o una contrac-
cidn este afo y el primer semestre del préximo, y una recuperacion
apenas moderada hacia finales de 2009.

En las economias emergentes y en desarrollo el crecimiento tam-
bién seguirfa desacelerandose, a un nivel ligeramente subtenden-
cial este semestre y a comienzos del pr6ximo, antes de repuntar a
lo largo de 2009. En este periodo, el crecimiento de estos paises se
mantendria muy por encima de los niveles registrados en la desace-
leracién mundial de 2001-02. El crecimiento de las exportaciones

Grave desaceleracion mundial

El crecimiento mundial esta disminuyendo rapidamente por efecto de la
profunda crisis financiera y la carestia persistente de las materias primas.
(variacion porcentual, salvo indicacion en contrario)

Interanual

Proyecciones
2007 2008 2009
Producto mundial 5,0 39 3,0
Economias avanzadas 2,6 1,5 0,5
Estados Unidos 2,0 1,6 0,1
Zona del euro 2,6 13 0,2
Alemania 2,5 1,8 —
Francia 2,2 0,8 0,2
Italia 1,5 -0,1 -0,2
Espana 3,7 1,4 -0,2
Japon 2,1 0,7 0,5
Reino Unido 3,0 1,0 -0,1
Canada 2,7 0,7 1,2
Economias emergentes y en desarrollo 8,0 6,9 6,1
China 11,9 9,7 9,3
India 93 79 6,9
América 5,6 4,6 3,2

Fuente: Perspectivas de la economia mundial, octubre de 2008.
Nota: Se presume que los tipos de cambio efectivos reales se mantienen constantes a
los niveles vigentes entre el 18 de agosto y el 15 de septiembre de 2008.

seguird siendo lento y la demanda interna se enfriard, aunque
seguira sustentdndose en los fuertes aumentos de productividad
registrados en anos recientes. Los exportadores de materias pri-
mas —sobre todo petr6leo— conservarén el impulso, pero los pai-
ses dependientes de la importacion de alimentos y combustibles o
del financiamiento externo se desacelerardn mucho. Se prevé que la
afluencia neta de capital extranjero descenderd a la mitad en cifras
agregadas, y algunos paises podrian sufrir considerables presiones
en sus niveles de reservas.

Retos de politica economica

El informe del FMI recalca que las autoridades del mundo entero
deberdn estabilizar los mercados financieros internacionales, man-
tener la salud de sus economias hasta que terminen la desacelera-
cion y la escasez de crédito, y deshacer las pérdidas inflacionarias
recientes.

Los gobiernos enfrentan el reto titdnico de lidiar con los riesgos
inmediatos a la estabilidad financiera y al mismo tiempo prepa-
rar el terreno para reconstruir los cimientos de la intermediacién
financiera. Para eso habra que encontrar soluciones integrales a
los problemas sistémicos —la proliferaciéon de activos iliquidos,
la escasez de capital y el desmoronamiento de la confianza en las
contrapartes— y subsanar rapida y eficazmente las dificultades
incipientes de las distintas instituciones.

Las autoridades de politica macroeconémica estdn procurando
encontrar un equilibrio entre respaldar la actividad econémica
durante la desaceleracién mundial y una situacién financiera
extremadamente complicada, y lograr que la modificacién soste-
nida de los precios relativos derivada de la escalada de precios de
las materias primas no provoque un fuerte aumento de la inflacién,
como ocurri6 en los afios setenta.

Tensiones en el mercado de materias primas

La orientacién adecuada de la politica econémica variard de un
pais a otro. Se justifica retornar a una orientacién més acomodati-
cia en algunas economias que se enfrentan a una recesién debida
a las tensiones financieras, la desaceleracién en el mercado de la
vivienda y las pérdidas de los términos de intercambio. No obs-
tante, convendra seguir una politica restrictiva en aquellos paises
que audn estdn creciendo a un ritmo desmesurado.

El reciente descenso de los precios de las materias primas susci-
tado por la desaceleraciéon mundial no debe desalentar las medi-
das encaminadas a aliviar las tensiones en los mercados de materias
primas. La atencién debe concentrarse en mejorar la reaccion de la
oferta y la demanda, evitando exacerbar la tirantez de los mercados
a corto plazo.

Por tltimo, serd importante lograr que los elevados desequili-
brios en los flujos de comercio no se traduzcan en mas medidas
proteccionistas de la cuenta corriente o la cuenta de capital. Una
salida del actual impasse en la Ronda de Doha contribuiria a
una mayor apertura del sistema de comercio multilateral. W

Subir Lall
FMI, Departamento de Estudios.
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Comunicado del CMFI

Los jefes de las finanzas mundiales avalan un plan contra la crisis

1 Comité Monetario y Financiero

Internacional celebré su decimoctava

reunién en la ciudad de Washington el
11 de octubre de 2008, bajo la presidencia de
Youssef Boutros Ghali, Ministro de Hacienda
de Egipto. El Comité le da la bienvenida como
nuevo Presidente del CMFI. El Comité expresa
su profundo agradecimiento al Sr. Tommaso
Padoa-Schioppa por su invalorable funcién
como Presidente del Comité al haber conse-
guido que los paises miembros apoyaran las
reformas fundamentales del FMI, y manifiesta
sus mejores deseos para el futuro.

Ayer, 10 de octubre, el G-7 celebré una
reunién en la que acord¢ el siguiente plan de
accion:

¢ “Tomar medidas decisivas y recurrir a
todos los instrumentos disponibles para res-
paldar a las instituciones financieras de impor-
tancia sistémica y evitar su quiebra.

® Adoptar todas las medidas necesarias para
restablecer el funcionamiento de los merca-
dos de crédito y de dinero y asegurar que los
bancos y otras instituciones financieras tengan
amplio acceso a liquidez y financiamiento.

® Asegurar que los bancos y otros importan-
tes intermediarios financieros de nuestros pai-
ses puedan, en la medida en que lo necesiten,
captar capitales del sector publico y de fuentes
privadas, en cantidades suficientes para resta-
blecer la confianza y permitirles seguir otor-
gando préstamos a los hogares y las empresas.

e Asegurar que los respectivos programas
de seguro y garantia de depésitos de nuestros
paises tengan la solidez y coherencia necesarias
para que los depositantes sigan confiando en la
seguridad de sus depdsitos.

® Tomar en los casos pertinentes medidas
para restablecer el funcionamiento de los mer-
cados secundarios de hipotecas y otros activos
titulizados. A este respecto, es necesario que
los activos se valoren de manera correcta y se
divulguen de manera transparente y que se
apliquen de manera uniforme normas de
contabilidad de alta calidad.

En la adopcién de estas medidas debe ase-
gurarse la proteccion de los contribuyentes
y evitarse efectos potencialmente adversos
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En la reunion del 11 de octubre del CMFI, las autoridades financieras mundiales avalaron un plan de

accion para luchar contra la crisis internacional.

para otros paises. Utilizaremos los instru-
mentos de politica macroeconémica que
resulten necesarios y apropiados. Respaldamos
firmemente el papel crucial del FMI en el
suministro de asistencia a los paises afectados
por la actual conmocién. Aceleraremos la
aplicacién integral de las recomendaciones
del Foro sobre Estabilidad Financiera y esta-
mos comprometidos a atender la apremiante
necesidad de reforma del sistema financiero.
Intensificaremos atin mdas nuestra cooperacion
y trabajaremos mancomunadamente con otras
partes interesadas para llevar adelante la conse-
cuci6n de este plan.”

En el dia de la fecha, el Comité Monetario
y Financiero Internacional avala firmemente
€S0S COMPromisos.

El Comité reconoce que la profundidad
y el cardcter sistémico de la crisis exigen un
estado excepcional de vigilancia, coordinacién
y disposicién para tomar medidas enérgicas.
Recalca que el FMI tiene como mandato fun-
damental promover la cooperacién multilate-
ral necesarias para restablecer y salvaguardar
la estabilidad monetaria y financiera mundial.
Considera que, recurriendo a sus procedi-
mientos de emergencia, el FMI estd preparado
para poner rdpidamente recursos sustanciales

a disposicién de los paises miembros a fin de
ayudarlos a cubrir sus necesidades de financia-
miento. El Comité hace un llamamiento para
que el FMI despliegue una labor més intensa
con todos los paises miembros, con miras a
analizar y formular politicas enérgicas para
responder a la crisis.

Asimismo, el Comité deja constancia de que
muchas economias de mercados emergentes,
que adoptaron politicas sélidas en afios recien-
tes, quizds enfrenten las repercusiones de la cri-
sis financiera. Las dificiles condiciones externas
mundiales —entre ellas el elevado precio de
los alimentos y los combustibles— complican
para los paises de mercados emergentes y en
desarrollo el desafio de preservar la estabilidad
macroecondmica, sustentar el crecimiento y
avanzar en la reduccién de la pobreza. Por esa
razon reviste importancia critica que las medi-
das de colaboracién estén coordinadas entre
las economias avanzadas y emergentes.

El Comité exhorta al FMI —dados el carac-
ter universal de los paises representados, su
especializacién macrofinanciera y su cometido
de promover la estabilidad financiera mun-
dial— a tomar la iniciativa, conforme a ese
cometido, de extraer las lecciones necesarias
de la crisis actual y recomendar acciones



eficaces para restablecer la confianza y la esta-
bilidad. Le solicita al FMI que concentre las
deliberaciones en este &mbito y que estreche la
cooperacién, en un ambiente receptivo a una
amplia variedad de puntos de vista, con el Foro
sobre Estabilidad Financiera (FEF), el G-20y
otros grupos. También le solicita que ponga
esta iniciativa en marcha de inmediato y que
informe al respecto al CMFI a mds tardar en su
proxima reunion.

La préxima reunién ordinaria del CMFI
tendrd lugar en la ciudad de Washington el 25
de abril de 2009. El siguiente adjunto resume
las deliberaciones del Comité sobre otras cues-
tiones fundamentales.

* %k k k*

Apoyar el crecimiento y abordar

los desafios mundiales

El Comité hace hincapié en la necesidad de
que las politicas macroeconémicas en las eco-
nomias avanzadas proporcionen un estimulo
esencial ante el riesgo de una marcada des-
aceleracion econémica, a medida que se res-
tablezca la confianza en el sistema financiero.
Dado que los precios de las materias primas
han descendido de los médximos que alcan-
zaron recientemente y que en muchos paises
se prevé una desaceleracion de la actividad,

las autoridades deben considerar las medidas
de politica mds adecuadas de acuerdo con las
condiciones del pais. El Comité expresa satis-
faccién por las recientes medidas de politica
monetaria tomadas de manera coordinada por
varios bancos centrales. En varias economias,
la politica fiscal ha brindado apoyo oportuno,
para estimular el nivel de la actividad. Las
nuevas medidas fiscales deben tener en cuenta
los objetivos de consolidacién a mediano plazo
y, de ponerse en marcha, su prioridad deberfa
ser la resolucion de los problemas financieros.
Si bien las prioridades en materia de politica
macroecondmica varian considerablemente
entre las economias de mercados emergentes y
en desarrollo, el Comité sefiala que en muchas
de ellas el riesgo de una desaceleracién mar-
cada debida a las tensiones en los mercados
financieros y la atonia de los mercados de
exportaciones estd convirtiéndose en la princi-
pal preocupacion. El Comité pide al FMI que
esté preparado para asistir a los paises miem-
bros en la formulacién de politica oportunas,
eficaces y adecuadas para aliviar las repercusio-
nes negativas de la crisis financiera.

Al Comité le preocupa que los avances
de los paises de bajo ingreso hacia la esta-
bilidad macroecondémica, el fomento del
crecimiento y la reduccién de la pobreza
estén siendo menoscabados por el adverso
entorno mundial. Muchos de estos paises,
particularmente en Africa subsahariana, se
han visto gravemente afectados por el encare-
cimiento de los alimentos y los combustibles.
El Comité exhorta a los paises de bajo ingreso
a redoblar los esfuerzos de ajuste con una
mayor asistencia, sobre todo donaciones, para
limitar las repercusiones en el ingreso real y
la pobreza. El Comité celebra la Declaracién
de Principios sobre la funcién del FMI en los
paises de bajo ingreso, y considera que el FMI
debe seguir cumpliendo la funcién que le
corresponde en sus ambitos de competencia.
El Comité se muestra complacido por las
reformas del Servicio para Shocks Ex6genos,
que permiten usarlo de manera mas agil y
adecuada.

El Comité toma nota de los desafios que
representa para muchos paises el encareci-
miento de las materias primas, pese a que los
precios de los alimentos y los combustibles
han retrocedido de sus recientes niveles méxi-
mos. Recomienda que los cambios en los
precios internacionales de los combustibles y
los alimentos sean trasladados a los mercados
internos, con el respaldo de medidas focali-
zadas y redes adecuadas de proteccién para
los sectores pobres y teniendo en cuenta las
circunstancias especificas de cada pas.

Los avances hacia un sistema de comer-
cio més multilateral nunca han sido tan
importantes, dados los riesgos que afectan el
crecimiento mundial. El Comité exhorta a los
paises miembros a resistir las presiones protec-
cionistas y reitera su firme apoyo para que las
negociaciones comerciales en el marco de la
Ronda de Doha lleguen a una conclusion sin
demora y cumplan ampliamente sus objetivos.

El Comité hace hincapié en que sigue
siendo importante evitar los desequilibrios
mundiales. La estrategia multilateral para
resolver los desequilibrios mundiales sigue
siendo relevante, aunque las medidas a corto
plazo tendran que centrarse en estabilizar los
mercados financieros.

Prioridades de supervision del FMI
El Comité pone de relieve el papel central que
tiene la supervision del FMI a la hora de for-

mular advertencias claras de los riesgos, ayudar
a los paises miembros a entender la interde-
pendencia entre sus economias y promover
respuestas de politica internacionalmente
coherentes. El Comité toma nota de la conclu-
sién del Examen Trienal de la Supervisién, y
avala la primera Declaracién de las Prioridades
de Supervision del FMI [véase Notas breves en
la pdg. 168]. El Comité insta a todos los miem-
bros a colaborar entre si y con el FMI en pos
de los objetivos econémicos y operativos alli
establecidos.

El Comité insta al FMI a seguir perfeccio-
nando los mecanismos de alerta anticipada
de los riesgos y los factores de vulnerabilidad,
mejorando los contactos en el sector finan-
ciero, los andlisis de los vinculos macrofi-
nancieros y de escenarios y completando la
incorporaci6n de las economias avanzadas en
los andlisis de vulnerabilidad. Estos riesgos y
factores de vulnerabilidad deben comunicarse
de manera concisa, decisiva y oportuna; por
ejemplo, a través de Perspectivas de la economia
mundial y Global Financial Stability Report.
Asimismo, se debe reformular el Programa
de Evaluacién del Sector Financiero para que
esté mejor integrado con el mandato de super-
visién de la institucién e incorpore enfoques
regionales. El Comité aguarda con interés
informes periddicos del Director Gerente
sobre el avance logrado en estas prioridades
de supervision (véase la pag. 168).

Revaluacion de la funcion

crediticia del FMI

El Comité recalca que el financiamiento del
EMI tiene una influencia critica a la hora

de brindar confianza a los paises miembros
—supeditada a las debidas salvaguardias—, ya
que les ayuda a enfrentar los retos de la globali-
zaci6n en general y de la actual crisis financiera
en particular. Subraya que el FMI esta prepa-
rado para usar plenamente la flexibilidad ya
incorporada en sus instrumentos de préstamo,
y particularmente de los procedimientos y las
disposiciones de emergencia relativas al acceso
excepcional. Pero es necesario hacer mas para
revisar esos instrumentos, que quiza deban
adaptarse a las necesidades cambiantes de los
paises miembros. El Comité manifiesta su
satisfaccion por la revaluacién en curso de la
funcién crediticia del FMI y respalda el plan de
profundizar los estudios en estos cinco 4mbi-
tos: i) rever el marco analitico de los préstamos
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y su coherencia, incluidos el margen de inno-
vacién y racionalizacion de los instrumentos
de crédito y el estudio de nuevas modalidades;
ii) crear un nuevo instrumento de liquidez; iii)
reexaminar la condicionalidad; iv) rever los
servicios de crédito a disposicion de los paises
de bajo ingreso; y v) incrementar los limites
de acceso y las condiciones de financiamiento
para el uso de los recursos de la institucién. El
Comité insta al Directorio Ejecutivo a promo-
ver estos planes sin dilacién. Recomienda enér-
gicamente la adopcién acelerada de decisiones
en aquellas dreas que gozan de firme consenso
y que revisten especial urgencia, como la crea-
cién de un instrumento de liquidez, y en toda
la variedad de cuestiones de aqui a la fecha de
las Reuniones Anuales de 2009.

Principios de Santiago: Principios y
Practicas Generalmente Aceptados
para los Fondos Soberanos de Inversion
El Comité celebra la elaboracion de los Prin-
cipios de Santiago, que estuvo a cargo del
Grupo Internacional de Trabajo sobre Fondos
Soberanos de Inversion (GITESI). Los Prin-
cipios son fruto de la colaboraci6n de los
fondos soberanos de inversién de las econo-
mias avanzadas, emergentes y en desarrollo
interesados en crear un marco exhaustivo para
promover una comprensiéon més clara de las
operaciones que realizan. Su adopcion a titulo
voluntario pone de manifiesto el fuerte com-
promiso con los Principios, y su aplicacién
seguramente realzard mds el papel estabili-

. Boutros-Ghali, primer titular del CMFI procedente de una economia emergente

Youssef Boutros-Ghali, Ministro de Hacienda de Egipto, fue elegido para
presidir el Comité Monetario y Financiero Internacional (CMFI), el érgano
que decide la direccién politica y las prioridades generales del FMI.

Su primera actuaciéon como presidente tuvo
lugar durante las Reuniones Anuales del FMI y del
Banco Mundial en la ciudad de Washington, del
10 al 13 del corriente mes; la designacion tiene una
duracién méxima de tres afos.

Boutros-Ghali es el primer titular del CMFI
procedente de una economia del grupo de paises
de mercados emergentes y en desarrollo, y sucede a
Tommaso Padoa-Schioppa, ex Ministro de Economia
y Hacienda de Italia, que renuncié en mayo de 2008.

“Espero que el hecho de que yo sea presidente
del CMFI les permita a las economias de merca-
dos emergentes hacerse oir mejor”, declar6
Boutros-Ghali, sefialando la creciente impor-
tancia de estos paises en el mundo actual.
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zador que desempefian estos fondos en los
mercados financieros y ayudard a mantener la
libre circulacién de inversiones transfronteri-
zas. El Comité elogia la intencién del Grupo
Internacional de Trabajo de considerar la
creacién de un Grupo Permanente encargado
de hacer un seguimiento de los Principios, asi
como la posibilidad de recopilar y divulgar
datos agregados sobre las operaciones de estos
fondos. Enfatiza que el continuo apoyo del
EML, de ser solicitado, deberd ser coherente
con las limitaciones presupuestarias. E1 Comité
también hace hincapié en la importancia de
que los paises receptores instituyan politicas
claras y no discriminatorias respecto de las ope-
raciones de los fondos soberanos de inversién.
Espera con interés la conclusion de la labor de
la OCDE [Organizaci6n para la Cooperacion
y el Desarrollo Econémicos] en este ambito, e
insta a continuar el didlogo y la coordinacién
entre ese organismo y los fondos soberanos.

Otras cuestiones

El Comité se declara complacido con la apro-
baci6n por la Junta de Gobernadores de la
Resolucion sobre las reformas de las cuotas y la
representacion, uno de cuyos componentes es
la enmienda del Convenio Constitutivo enca-
minada a potenciar la voz y la participacién en
el EML. Senala que es un primer paso impor-
tante hacia una realineacion de las cuotas y

los votos relativos de los paises miembros. Se
prevé que estas realineaciones tendrdn como
resultado aumentos en las cuotas relativas
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Youssef Boutros-Ghali.

de las economias dindmicas, y por ende en

la proporcién de las economias de mercados
emergentes y en desarrollo en su conjunto. El
Comité ademads espera con interés los nuevos
estudios del Directorio Ejecutivo sobre los
aspectos de la nueva férmula de calculo de las
cuotas que pueden mejorarse antes de volver a
aplicarse. Asimismo, manifiesta su satisfaccion
por la aprobacién de la enmienda que amplia
la autoridad de inversién del FMI como

parte de su nuevo modelo de ingresos. Hace
un llamamiento urgente a todos los paises
miembros a hacer lo necesario para agilizar las
aprobaciones en sus respectivas legislaturas de
modo que entren en vigencia las reformas de
la cuota y la representacién y el nuevo modelo
de ingresos del FML

El Comité recomienda que los paises
miembros acepten la enmienda del Convenio
Constitutivo que establece una asignacion
extraordinaria de DEG.

El Comité celebra la revaluacién en curso
de la gestion del gobierno del FMI. Esto
incluye el seguimiento que dara el Directorio
Ejecutivo a la evaluacién de la OEI (Oficina
de Evaluacién Independiente) sobre este tema,
el trabajo que llevé a cabo la comision de
notables encabezada por el Sr. Trevor Manuel
y los aportes de la sociedad civil y otros gru-
pos interesados. Subraya que las reformas
del gobierno de la institucién requerirdn la
colaboracién de todos los 6rganos del FMI, y
aguarda con interés un informe al respecto en
su proxima reunion. B

Boutros-Ghali es miembro del gobierno egipcio desde 1993. Con ante-
rioridad a ser nombrado Ministro de Hacienda en julio de 2004, ocupd dife-
rentes cargos ministeriales en las dreas de cooperaci6n internacional, asuntos

econdmicos y comercio exterior. En su calidad
de ex funcionario técnico del FMI y de negocia-
dor principal de los programas clave de reforma
econémica llevados a cabo por Egipto con el
respaldo del FMI a fines de los afos ochenta y
principios de los noventa, posee conocimiento
profundo y experiencia practica de las actividades
del FMI y sus relaciones con los paises miembros.
Los 24 miembros del CMFI suelen ser
ministros de Hacienda y presidentes de bancos
centrales de los mismos paises y grupos que
estan representados en el Directorio Ejecutivo
del FML. El Comité entr6 en funciones el 30 de
septiembre de 1999, por resolucién de la Junta
de Gobernadores del FMI.



Informe sobre la estabilidad financiera mundial

FMI: Hay que contener la crisis y reconsiderar el sistema financiero

a conmocion del sistema financiero

mundial exigird un esfuerzo integral

de las autoridades nacionales para
restablecer la confianza, reparar el funciona-
miento de los mercados de crédito y formu-
lar politicas a largo plazo para restaurar el
sistema, sefialé el FMI en el Informe sobre
la estabilidad financiera mundial.

Se precisa una estrategia uniforme y cohe-
rente para contener la crisis crediticia desen-
cadenada por las hipotecas de alto riesgo de
Estados Unidos. El proceso debe regirse por
cinco principios:

® Aplicar medidas que sean integrales y
oportunas, y darlas a conocer claramente.

® Fijarse como objetivo el establecimiento
de politicas uniformes y coherentes.

® Asegurar una respuesta rapida en base a
la deteccién precoz de tensiones.

® Garantizar que las intervenciones
gubernamentales de emergencia sean tem-
porales y que se protejan los intereses de los
contribuyentes.

® Procurar alcanzar el objetivo a mediano
plazo de crear un sistema financiero mas
sélido, competitivo y eficiente.

Segtn el informe publicado el 7 de octu-
bre, el principal desafio a mediano plazo
para las autoridades consiste en romper —y
revertir— el circulo vicioso de repercusio-
nes adversas entre el sistema financiero y
la economia real, en el que la tension de las
instituciones financieras entorpece la inter-
mediacién y el crecimiento econémico,

y exacerba el deterioro del crédito.

Las autoridades estadounidenses han
renunciado a las soluciones parciales y
estan trazando una estrategia integral y
sistemdtica para ayudar a reanimar los
mercados privados y facilitar la recapita-
lizaci6n. Entre otras cosas, el plan actual
comprende un mayor apoyo de liquidez a
los mercados de crédito, que estdn paraliza-
dos porque las instituciones no se atreven
a prestarse entre si; la compra de activos
probleméticos para sanear los balances de
los bancos, y la ampliacién de las garantias
de depositos.

Karen Bleier/AFP

Pero aunque que estos son pasos acerta-
dos, el FMI deja entrever la posibilidad de
que no basten para devolver la confianza al
sistema de crédito, ya que aun no se concre-
tan muchos detalles. La compra de activos
tiene que gestionarse bien, y los objetivos
deben puntualizarse para generar respaldo
publico.

'

Departamento del Tesoro de Estados Unidos: Las
medidas adoptadas frente a la crisis financiera son
un paso acertado, segun el FMI.

Para revertir la espiral que afecta a los
mercados financieros y restablecer la con-
fianza hay que abordar simultineamente
tres cuestiones interrelacionadas: la caida
del valor de los activos, los trastornos de los
mercados de financiamiento y la insuficien-
cia de capital para apoyar el crecimiento del
crédito. En particular:

® Capital: Los bancos mundiales necesi-
tan unos US$675.000 millones en capital
adicional. Dada la limitada capacidad para
captar nuevo capital privado, las autoridades
podrian inyectar capital en las instituciones
viables y proceder a la resolucién ordenada
de los bancos inviables.

¢ Financiamiento: Como a muchas ins-
tituciones les resulta muy dificil obtener
financiamiento mayorista, cabria constituir
garantias para cubrir pasivos de deuda pri-
vilegiada y subordinada por cierto tiempo.
También podrian ampliarse las garantias de
deposito de las cuentas personales.

® Activos: Los balances del sector publico
pueden usarse para absorber activos y

evitar las liquidaciones a precios irrisorios
que pueden descapitalizar a los bancos. Los
paises cuyos bancos estdin muy expuestos a
activos en dificultades podrian considerar
la venta de activos al gobierno o el finan-
ciamiento mediante una administradora
de activos que brinde un marco de claridad
legal y rendicién de cuentas.

Ademés de enfrentar la crisis inmediata,
las autoridades tienen que empezar a pensar
a largo plazo. A raiz de la crisis ha dismi-
nuido la presion para preservar las actuales
practicas empresariales y estructuras regla-
mentarias, y eso brinda una oportunidad
para replantear la arquitectura financiera
mundial. Segtin el FM], el sector privado
también ha de cumplir una funcién.

“Hay una oportunidad y una necesidad
de avanzar hacia una arquitectura macro-
prudencial y regulatoria mas integrada y
uniforme, y eso conlleva una coordinacién
y cooperacion internacional mds estrecha
y eficaz entre supervisores, reguladores y
bancos centrales”, sefiala el informe.

Para mejorar la estructura financiera
mundial, el FMI recomienda lo siguiente:

® Las autoridades tienen que garantizar
que las empresas determinen el riesgo con
una saludable perspectiva a largo plazo y
armonicen las normas de divulgacion del
riesgo entre empresas y paises.

® Los bancos y las empresas de valores
deben mejorar la gestién de la liquidez, y los
bancos centrales tienen que adoptar meca-
nismos de apoyo que puedan activarse en
forma répida y flexible si surgen presiones
sistémicas.

® Los bancos con fuerte presencia en otros
paises deben revaluar sus planes de présta-
mos internacionales, y las autoridades tienen
que cooperar y elaborar planes internacio-
nales de contingencias, cerciordndose de
que las leyes internas no interfieran con la
cooperacién internacional.

Las instituciones financieras siguen acu-
mulando pérdidas, y la viabilidad de algunas
de ellas es incierta si no reciben inyecciones
de capital adecuadas. Se estima que las
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pérdidas por préstamos y valores en Estados
Unidos pueden ascender a US$1,4 billones,
es decir, muy por encima de los US$945.000
millones estimados en abril de 2008.

A finales de septiembre de 2008 las pérdi-
das efectivas eran de US$560.000 millones,
pero los precios de las acciones han seguido
desplomandose y las perspectivas de ingresos
se han estancado. Las dificultades para cap-
tar capital estdn complicando el saneamiento
de los balances de los bancos.

El riesgo mas grave serd una agudizacion
del circulo vicioso de repercusiones adversas
entre el sistema financiero y la economia
real. El informe —basado en Perspectivas
de la economia mundial del FMI— prevé
que en Estados Unidos, la zona del euro y
el Reino Unido el crecimiento descendera
casi a cero en el préximo afio y repuntard
en 2010.

El desapalancamiento es necesario e inevi-
table, pero no tiene que ser desordenado. En
las condiciones actuales, las ventas de activos
y la menor renovacién de depésitos han
complicado el proceso porque los precios de
numerosos valores con respaldo hipotecario
estdn deprimidos y hay pocos compradores.
Los intentos del mercado privado por apun-
talar estos valores han sido infructuosos.

El gobierno de Estados Unidos aprobé
hace poco un plan de US$700.000 para que
el Tesoro comprase, con ciertas restriccio-
nes, activos estadounidenses en dificultades,
a fin de limitar las ventas a precios irriso-

rios y establecer precios realistas. Pero con
la actual incertidumbre es dificil determi-
nar los flujos de fondos que generaran
estos activos.

El apoyo a los precios de los activos es
solo uno de tres aspectos de la solucion. Las
instituciones financieras tienen que captar
mds capital, pero no pueden hacerlo en las
condiciones actuales. Algunos inversionis-
tas mostraron interés antes, pero ahora se
resisten. Los modelos de negocios y flujos de
ingresos actuales son mds inciertos porque
la titulizacién practicamente se ha detenido,
y eso hace mads arriesgadas las inversiones de
capital privado en los bancos.

Como no puede obtenerse capital nuevo
en los mercados privados, es hora de pensar
en la recapitalizacién a través de los balances
del sector publico, ya que las inquietudes de
solvencia han paralizado el financiamiento
interbancario. Por dltimo, los gobiernos
estdn tomando medidas para proporcionar
la liquidez que tanto necesitan el sector
financiero y sus clientes.

Ya no se piensa, como hasta hace poco,
que los mercados emergentes resistiran bien
las repercusiones de los mercados maduros.
Las salidas de capital se han intensificado,
dando lugar a una mayor restriccién de la
liquidez internacional y en ciertos casos
hasta nacional. Los problemas son mds gra-
ves en las economias cuya banca y empresas
apalancadas dependen del financiamiento
externo.

El “desacoplamiento” —o la idea de que
los mercados emergentes dependen menos
de las economias maduras— se ha borrado
del vocabulario de los economistas, pero hay
quienes abrigan la esperanza de que esta vez
los mercados emergentes no sucumbirdn.

Las economias emergentes en general
tienen saldos fiscales mds altos, menos deuda
soberana, mds reservas de divisas, mejores
marcos de politica y economias mds salu-
dables. Muchas de las mejoras se deben
al reciente boom de las materias primas.
Pero adn asi, los vinculos con los mercados
mundiales y otras economias han seguido
aumentado y han empezado a minar los
mejores fundamentos internos.

Ademas, hay otras economias emergentes
que siguen siendo vulnerables. Los paises
que enfrentan los mayores riesgos son los
que dependen de mejoras en los términos de
intercambio o del crédito externo.

En Europa, las economias emergentes
recurrieron al crédito otorgado por bancos
o inversionistas extranjeros mediante la emi-
sién de bonos de bancos locales en el extran-
jero. Esa fuente se ha agotado, y aun cuando
las matrices mantengan su compromiso con
las filiales, serd casi inevitable que restrinjan
el crédito local y extranjero si el financia-
miento en el pais sede se complica. W

Peter Dattels y Laura Kodres
FMI, Departamento de Mercados
Monetarios y de Capital

. La contabilizacion segiin el valor razonable cobra interés en medio de la turbulencia

El FMI se pronunci6 sobre un tema complejo y polémico: la valoracién contable
de los activos y pasivos de las instituciones financieras.

No es comun que un principio contable recéndito sea tema de debate
publico, pero la influencia de la contabilizacion segtin el valor razonable (cono-
cida internacionalmente como fair value accounting) en la turbulencia financiera
que comenzd el aio pasado es hoy cuestién de gran interés. Algunos criticos sos-
tienen que empeord los problemas, intensificando la volatilidad, amplificando los
efectos del ciclo econémico en el patrimonio neto de las instituciones financieras
y agudizando la incertidumbre sobre la exactitud con que se pueden valorar

algunos activos iliquidos.

Pero en la edicién de este mes del informe Global Financial Stability Report, el
FMI determiné que esta metodologia, pensada para valorar los activos y pasivos
a precios que reflejan las condiciones del mercado, produce la evaluacién mds

exacta en la mayoria de las circunstancias.

El EMI reconocié que la contabilizacién segun el valor razonable puede exa-
cerbar la prociclicidad de los balances de los bancos, y propuso algunas maneras
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de suavizar el impacto. Pero en ciertas aplicaciones también podria reducir la
prociclicidad. Teniendo en cuenta todos estos factores, el FMI piensa que, con
algunas mejoras, es el marco contable preferido para las instituciones financieras.

Segtin el FMI, la contabilizacién segtin el valor razonable es més transpa-
rente que las demds alternativas, y las instituciones financieras y los reguladores
podrian tomar medidas para reducir la prociclicidad. Parte del problema no
tiene que ver con la metodologia en si, sino con el uso que le dan las instituciones
financieras al tomar decisiones y controlar el riesgo.

El EMI sugiri6 que las instituciones financieras tomaran las siguientes medidas:
o Afiadir selectivamente informacion sobre c6mo valoran los activos y pasivos.

o Con el respaldo de los reguladores, afianzar las reservas de capital y la cons-
titucién de provisiones para amortiguar el impacto de las fluctuaciones del ciclo
econdmico en los balances.ublicar informes contables més cortos y focalizados
con mds frecuencia, segtin los destinatarios de la informacion.

o Publicar informes contables més cortos y focalizados con més frecuencia,
segun los destinatarios de la informacion.



Analisis del FMI

El duro impacto del estrés financiero en la economia real

os episodios de turbulencia finan-

ciera caracterizados por tensiones

en la banca comercial y de inversién
tienen mas probabilidades de estar vin-
culados a desaceleraciones econémicas
graves y dilatadas, segiin un nuevo estudio
del FML

El capitulo de la edicién de este mes de
Perspectivas de la economia mundial titulado
“Tensiones financieras y desaceleraciones
econdmicas” muestra que, cuando el estrés
recae en el nicleo de intermediarios financie-
ros, la economia suele terminar resintiéndose
mas. Y si la tensién ocurre en el sector banca-
rio, la desaceleracion o recesién que le sigue
suele producir el doble o el triple de pérdidas
acumulativas del producto y durar entre dos
y cuatro veces mds.

El capitulo estd basado en un indice de
113 episodios de tensién financiera en mer-
cados bancarios, bursitiles y cambiarios de
17 economias avanzadas durante los 30 tlti-
mos anos; la mitad estuvo relacionada con el
sector bancario y el resto estuvo concentrado
en los otros dos. Medida con este pardmetro,
la turbulencia financiera actual es una de las
mas intensas acaecidas en Estados Unidos y
una de las mds generalizadas, ya que afecta a
casi todo los paises de la muestra.

El analisis muestra que no todos los epi-
sodios de estrés financiero van seguidos de
una desaceleracién o una recesién y que las
condiciones iniciales son cruciales. La magni-
tud del aumento de los precios de la vivienda
y del crédito agregado antes del episodio estd
vinculada a la probabilidad de que la desace-
leracion sea mas profunda. Ademds, si bien
un mayor nivel de endeudamiento empre-
sarial también estd vinculado a una desace-
leracién ulterior més fuerte, la magnitud de
los desequilibrios financieros del sector de los
hogares es crucial para determinar si la desa-
celeracion se convertird en una recesion.

La innovacién financiera y la transicién
hacia sistemas financieros mds impersona-
les —en los cuales un porcentaje mayor de
la intermediacion se canaliza a través de los
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En Estados Unidos, el consumo de los hogares
puede tener efectos inusitadamente profundos en
esta desaceleracion.

mercados de valores, en lugar de mediar
una relacién bancaria tradicional— no
incrementan la probabilidad de que se pro-
duzca tensién financiera con vinculos ban-
carios; pero la actividad suele ser més débil
durante una recesion si estuvo precedida
por una crisis bancaria en un sistema mds
impersonal.

Una explicacion posible es la prociclicidad
del apalancamiento. Aunque seria 16gico
pensar que el doble motor de la intermedia-
cién financiera —el bancario y el bursatil—
ofrece canales alternativos de financiamiento,
el apalancamiento tiende a ser més prociclico
incluso en el sector bancario en un sistema
financiero més impersonal.

Por lo tanto, cuando ocurre una pertur-
bacion, el desapalancamiento de la banca es
mas abrupto y puede producir efectos mas
negativos en el volumen de crédito disponi-
ble para el resto de la economia.

El capitulo contextualiza histéricamente
la crisis actual, compardndola con seis epi-
sodios bien conocidos de estrés financiero
en economias avanzadas: Estados Unidos,
Finlandia, Noruega, el Reino Unido y Suecia
a comienzos de los afios noventa y Jap6n a la
largo de toda la década.

La comparacion confirma que el rapido
aumento del crédito y de los precios de la
vivienda, asi como el uso mds generalizado
del crédito por parte de las empresas y los
hogares, estuvieron relacionados con una
desaceleracién econémica mds profunda
tras la crisis bancaria.

Los ajustes y los desequilibrios de las con-
diciones originales de este episodio parecen
similares en varios aspectos a episodios ante-
riores seguidos de una recesion. En Estados
Unidos, el desapalancamiento de los hogares
estd ocurriendo incluso con més celeridad
que en una recesion tipica; el de las empresas
parece algo més lento y, fundamentalmente,
parte de una base mds firme.

En términos mas generales, en el sector
empresarial los balances y el uso de finan-
ciamiento externo eran mds sélidos cuando
comenzo la crisis, y por ende podrian resis-
tirla mejor. Pero el monumental tamano
del mercado hipotecario estadounidense
—que es el epicentro de esta crisis— y la
importancia de la inversién residencial
hacen pensar que el ahorro y el consumo
de los hogares pueden tener una influen-
cia inusitadamente profunda en esta
desaceleracion.

Un factor alentador es que en Estados
Unidos hubo sentido de la prevision, como
lo demuestran los fuertes recortes de la tasa
de interés de referencia y las medidas de
fortalecimiento de la liquidez de la banca
comercial y de inversion, asi como las inicia-
tivas en curso para respaldar directamente
el mercado hipotecario.

En la zona del euro, el ajuste de los pre-
cios de la vivienda y del crédito hasta el
momento no es tan marcado como en
Estados Unidos, pero parece estar intensi-
ficindose. Las empresas también parten de
una base mas firme en términos del uso
de fondos externos.

Los hogares de la zona del euro estin
en una situacién considerablemente mds
fuerte, una caracteristica distintiva de los
episodios de estrés financiero que no estdn
seguidos de una recesién. Pero, aunque esa
caracterizacion es vélida para la zona en su
conjunto, existen importantes diferencias
entre paises. Hl

Subir Lall
FMI, Departamento de Estudios
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Crisis hipotecaria

¢ Qué pasara ahora con Fannie y Freddie?

n uso de las facultades que le acaba de

conferir el Congreso, el 7 de septiem-

bre el Secretario del Tesoro de Estados
Unidos adquiri6 titulos emitidos por las dos
mayores empresas hipotecarias semipublicas:
la Asociaciéon Nacional Hipotecaria Fede-
ral (Fannie Mae) y la Corporacién Federal
de Préstamos Hipotecarios para Viviendas
(Freddie Mac).

Un nuevo ente regulador —la Agencia
Federal de Financiamiento de la Vivienda
(FHFA)— puso a ambas entidades bajo un
régimen de administracién regulatoria y
reemplazd a los actuales administradores.
Pero esta medida abre varios interrogantes.

¢Qué son estas empresas semipublicas?
Las dos entidades fueron creadas para dar
liquidez al mercado de hipotecas residenciales
y asi reducir las tasas hipotecarias y promover
la adquisicién de viviendas. Fueron institui-
das por el gobierno federal a fines de los afios
sesenta como empresas que operarian en el
sector privado.

Estas empresas compran hipotecas que
cumplen criterios estandarizados, las estruc-
turan como valores con respaldo hipotecario
(VRH) reforzados con avales crediticios
y luego las venden en el mercado.

Ademas, adquieren titulos vinculados a
hipotecas, préstamos y otros tipos de activos,
para sus carteras de inversién, compras que
financian emitiendo titulos de deuda a un bajo
rendimiento, dada la presuncién de que el
Tesoro no las dejarfa caer en cesacion de pagos.

¢Qué desencadeno la crisis

de estas entidades?

Estos “vehiculos de objeto especial” del
Gobierno de Estados Unidos, mantenidos
fuera del balance, eran de hecho una combina-
cién muy apalancada de aseguradoras de bo-
nos hipotecarios y fondos de inversién. Los
bajos costos de financiamiento que genera el
aval implicito de los contribuyentes les servia
de incentivo para ampliar sus propias carte-
ras de titulos respaldados por hipotecas, en

160 OCTUBRE DE 2008

Karen Bleier/AFP

beneficio de sus accionistas y administradores.

También estaban sujetas a menores requisitos
de capitalizacién que las entidades compara-
bles del sector privado.

Hasta qué punto los deudores hipoteca-
rios se beneficiaron con este mecanismo es
un tema discutible. La Reserva Federal estima
que, en promedio, las tasas hipotecarias a 30
afios eran alrededor de 0,07 puntos porcen-
tuales mds bajas, por lo que gran parte de ese
subsidio implicito solventado por los contri-
buyentes beneficiaba a los tenedores de accio-
nes y bonos, y a los administradores.

Las dos entidades ya habian sufrido proble-
mas de cobertura de las tasas de interés en los
anos noventa y escandalos contables a princi-
pios de la década siguiente.

Las empresas lograron evitar ese desenlace,
argumentando que sus actividades promo-
vian la propiedad de la vivienda y ejerciendo
intensas presiones. De todos modos, el regu-
lador anterior elevé los requisitos de capital
y congeld el incremento de sus activos.

Sus problemas mads recientes surgieron
arafz de la debilidad del mercado de la vi-
vienda de Estados Unidos, lo que les provocd
crecientes pérdidas por su exposicion a hipo-
tecas de riesgo alto e intermedio, y las obligd
a elevar la provisién de sus carteras hipoteca-
rias y sus garantias al aumentar la morosidad

y las ejecuciones de las hipotecas normales y
de mayor calidad.

Simultdneamente, el Congreso encomendé
a estas entidades la funcién de respaldar el de-
clinante mercado inmobiliario al incrementar
el monto maximo de crédito que se les permi-
tirfa garantizar, mientras que el regulador fle-
xibiliz6 las restricciones sobre sus carteras de
titulos con respaldo hipotecario. Para afrontar
esas pérdidas y las nuevas lineas de negocios,
las empresas tuvieron que aumentar las comi-
siones pagadas a los prestamistas, endurecer las
normas y buscar mds capital en el mercado.

Al principio pudieron captar capital, pero
las pérdidas continuaron, el mercado de la vi-
vienda se deteriord y sus acciones perdieron
valor.

¢Por qué actud el Tesoro?
Las autoridades intervinieron por tres razo-
nes. Primero, Fannie Mae y Freddie Mac
—junto con Ginnie Mae, que tituliza présta-
mos otorgados por la Administracién Federal
de la Vivienda (FHA)— son actualmente los
Unicos emisores de valores con respaldo hipo-
tecario, y en el primer semestre de 2008 repre-
sentaban en conjunto un 95% del mercado.
Los bancos y otros prestamistas incre-
mentaron su cartera de hipotecas en solo
US$17.500 millones en el primer semestre de
2008, menos del 2% del crédito hipotecario
total. Si las entidades semipublicas hubieran
dejado de operar, la oferta de hipotecas habria
dependido exclusivamente de la FHA.
Segundo, al subir el rendimiento de los
titulos con respaldo hipotecario y las comisio-
nes de estas entidades, las tasas y costos de las
hipotecas iban en aumento. Para estimular
el mercado de la vivienda, el Tesoro acordd
entonces no solo garantizar el capital de las
entidades, sino también adquirir directamente
nuevos titulos. Tras esa intervencion, las ta-
sas a 30 afios cayeron aproximadamente 50
puntos bésicos (0,5%) y los futuros de precios
de la vivienda subieron entre 1,5% y 1,75%.
Asimismo, se estdn reduciendo las comisiones
a fin de bajar los costos para los prestatarios.



Tercero, el Tesoro intervino para promover
la confianza en los valores con respaldo hipo-
tecario y la deuda de las entidades. Las tenen-
cias de titulos emitidos por estas en poder de
los bancos de Estados Unidos ascienden a al-
rededor de US$1,1 billones, mientras que los
tenedores extranjeros, entre ellos bancos cen-
trales, poseen otros US$1,1 billones. Otra
caida del valor de esos titulos habria erosio-
nado aun més el capital de los bancos comer-
ciales de Estados Unidos, mientras que una
posible cesacion de pagos de los titulos de
deuda preferente habria sido interpretada por
los inversionistas oficiales extranjeros como
un quiebre implicito de la confianza, con
consecuencias potencialmente graves para
el valor del délar y la capacidad del pais de
atraer flujos de capital.

El Tesoro y la FHFA resolvieron inyectar
capital suficiente en acciones preferidas de
rango superior para garantizar la solvencia
de las entidades, colocdndolas al mismo
tiempo bajo un régimen de intervencion
cautelar. Se evitaba asi dar un aval explicito
del Tesoro a la deuda actual de las empresas
y se otorgaba a la FHFA el control sobre sus
principales decisiones financieras. De haberse
aplicado un régimen de intervencién con
fines de liquidacién, el resultado habria sido
la disolucion lisa y llana de las entidades, y la
aceleracion de diversas clausulas de los con-
tratos de deuda. En cambio, las autoridades
asumieron el control y se diluy6 fuertemente
el capital de los tenedores de acciones prefe-
ridas y ordinarias sin que las entidades incu-
rrieran en insolvencia.

¢Cuanto costaran estas medidas?

En julio, la Oficina del Presupuesto del
Congreso estim¢é un costo, ponderado segin
la probabilidad, de US$25.000 millones, que
variaba entre cero y mas de US$100.000
millones. Para los observadores externos mas
pesimistas, el costo posible oscilaria entre
US$$200.000 millones y US$300.000 millones.
El acuerdo del Tesoro prevé una inyeccién de
hasta US$100.000 millones en acciones pre-
feridas de rango superior en cada una de las
dos entidades, suma que serfa muy superior
a las probables pérdidas, por entenderse que
las actividades actuales son rentables. El FMI
estima que al presente las entidades sufrirdn
pérdidas crediticias de entre US$95.000 mi-
llones y US$125.000 millones (incluidos

unos US$18.000 millones ya suministrados).
Capitalizarlas por un monto mayor hasta
alcanzar los estdndares del sector privado,
quiza requeriria inyectar otros US$80.000
millones a US$100.000 millones, que en
gran medida se recuperarian en una venta
futura al sector privado. El costo para el
erario publico se reduciria en la medida en
que las entidades retengan utilidades gene-
radas por los altos mérgenes de sus actuales
operaciones.

El tratamiento contable de la deuda y
del presupuesto de estas empresas en el
balance del gobierno federal estd todavia
en discusion. Segtn las normas internacio-
nales de contabilidad gubernamental, estdn
ahora “controladas” por el gobierno y por
lo tanto pasan a ser “empresas de propiedad
estatal”. Los pasivos y activos brutos (rubros
que ascienden a unos US$5 billones cada
uno) se contabilizardn ahora en el balance
del gobierno general.

¢Qué rumbo seguiran estas

entidades hipotecarias?

Las autoridades de Estados Unidos optaron
por no recurrir a un régimen de intervencion
de las entidades con fines de liquidacién. No
obstante, el Tesoro introdujo en el convenio
dos “clausulas defensivas”.

Primero, las dos entidades acordaron redu-
cir los activos de su cartera un 10% por ano a
partir de 2010, con lo que disminuye el riesgo
de inversién. Segundo, el Tesoro podra cobrar
una comisién de mercado por la garantia de
capital que aportan los contribuyentes, lo que
eliminaria el subsidio implicito que aquellas
reciben. Casi con seguridad, el préximo go-
bierno deberd resolver qué futuro tendrén es-
tas entidades una vez que el mercado de la
vivienda se haya estabilizado. ;Cudles son las
alternativas?

1) Estatizacion total. Las entidades podrian
pasar a ser integramente de propiedad estatal,
extinguiéndose los derechos de los accionistas
privados. Al igual que la FHFA y Ginnie Mae,
tomarian entonces préstamos en los mercados
con el claro aval del Estado, aunque a rendi-
mientos mayores que los de los instrumentos
del Tesoro. El contribuyente estaria otorgando
un seguro de hipotecas y de bonos y subsi-
diando asi la compra de viviendas. Los bancos
o los emisores de valores del sector privado no
podrian competir en esa operacion y queda-

rian confinados a otorgar créditos més riesgo-
so0s 0 mds complejos.

2) Version reformada del viejo modelo. Las
entidades podrian ser recapitalizadas gradual-
mente con utilidades retenidas, y su aplicacién
al pago y cancelacion de las acciones prefe-
ridas de rango superior en poder del Tesoro.
Recuperarian su anterior condicién de empre-
sas del “sector privado’, pero sometidas a nor-
mas regulatorias comparables a las vigentes
para sus homologas del sector privado.

3) Division y privatizacion efectiva. Si
para fomentar la liquidez fuera necesario se-
guir contando con un mecanismo de garan-
tia y estandarizacién de hipotecas y titulos con
respaldo hipotecario, se podria reformar las
entidades transformandolas en puras compa-
ffas aseguradoras de ese tipo de valores, y se
les retiraria su personalidad juridica federal,
se las fraccionaria en multiples instituciones
para garantizar la competencia y se privatiza-
rian. No obstante, tales medidas entrafiarian
una reforma fundamental de la regulacién de
los seguros de Estados Unidos.

4) Liquidacion natural por extincién de
activos. Una vez estabilizado el mercado de
la vivienda, las entidades podrian ser liquida-
das gradualmente, al ir venciendo sus carteras
de inversion, y se reduciria en forma gradual
la emisi6n de titulos con respaldo hipotecario
para permitir su reemplazo por alternativas
del sector privado. Toda funcidn residual de
politica publica podria ser transferida expresa-
mente a la FHA.

La necesidad de clarificar la condicién y
funcién de estas entidades y de asignar obje-
tivos publicos y privados hace desaconseja-
ble la opcidn 2. El peligro de estatizarlas por
completo es que se conviertan en otro medio
de otorgar subsidios encubiertos a grupos po-
liticos de interés y que los contribuyentes de-
ban asumir un riesgo financiero concentrado
durante una caida del sector de la vivienda.

En ese marco, la calificacién AAA asignada al
Gobierno de Estados Unidos podria ser legiti-
mamente cuestionada. Por lo tanto, las opcio-
nes 3 6 4 resultan ser las mejores alternativas,
aunque la transicion serfa compleja. La estan-
darizacion de la estructura de los VRH podria
lograrse mediante una coordinacién con el
sector privado. M
Paul Mills
EMI, Departamento de Mercados
Monetarios y de Capital
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Entrevista del Boletin del FMI

Una perspectiva multilateral en el analisis cambiario

iel a su misi6n central de promover la

estabilidad econémica internacional,

el FMI supervisa no solo la econo-
mia mundial y las politicas econémicas y
financieras de los 185 paises miembros,
sino también otro elemento fundamental:
sus regimenes cambiarios.

En una entrevista con Archana Kumar,
dos expertos de la institucién —Jonathan
Ostry (Subdirector en el Departamento
de Estudios) y Gian Maria Milesi-Ferretti
(Jefe de la Divisién de Asuntos Cambiarios
del Departamento de Estudios)— explican
qué beneficios aporta la supervisién cam-
biaria y cémo aborda el FMI su labor en
este dmbito.

Boletin del FMI: ;Qué trabajo hace exacta-
mente el FMI en relacién con los tipos
de cambio?
Ostry: El Convenio Constitutivo del FMI
dispone que una de las obligaciones cen-
trales de la organizacién y sus miembros
es “establecer regimenes de cambios orde-
nados y promover un sistema estable de
tipos de cambio”. En otras palabras, un sis-
tema que facilite el intercambio de bienes,
servicios y capital entre los paises; que sus-
tente un crecimiento econémico sélido
con una estabilidad razonable de precios;
y que fomente la estabilidad econdémica
y financiera. Por lo tanto, la supervision
cambiaria siempre fue un elemento cen-
tral del didlogo entre los paises miembros
y el FMIL. Obviamente, el mundo es muy
distinto hoy —basta con pensar en el
colapso del sistema de tipos de cambio
fijos de Bretton Woods— y el FMI ha
incorporado los ajustes necesarios a su
marco de andlisis de los tipos de cambio.
Ademds, como miembro del Grupo
Consultivo sobre Tipos de Cambio
(GCTC), el FMI analiza si un tipo de
cambio estd sobrevalorado, subvalorado,
0 mds 0 menos en consonancia con los
fundamentos de una economia. Ese tipo de
evaluacién es un componente importante
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Jonathan Ostry: El objetivo de la supervision es
advertir si hay problemas incipientes.

de nuestro trabajo en este campo desde
mediados de la década pasada.

Boletin del FMI: ;En qué radica la importan-
cia de la supervision?

Ostry: El objetivo de la supervision es
producir informacién que nos permita
sostener un didlogo sensato con las auto-
ridades nacionales sobre sus politicas.
Nuestro objetivo es advertir si hay un
problema incipiente para evitar un desen-
lace peor. Le pongo un ejemplo. Cuando

se producen desviaciones respecto del tipo
de cambio de equilibrio a mediano plazo,
puede haber varios factores en juego: estas
pueden ser resultado de politicas distorsivas
o insostenibles que desvirtian los incenti-
vos para el sector privado; pueden ser pre-
cursoras del restablecimiento del equilibrio
—por ejemplo, en el caso de una deprecia-
cién fuerte— con consecuencias internas

o externas desfavorables; o pueden formar
parte de un proceso de ajuste que los mer-
cados ya comprendieron e internalizaron, y
entonces resultar inocuas. A la supervisién
cambiaria le corresponde averiguar cual de
estas alternativas es la mds probable a través
de un proceso de analisis y didlogo.

Boletin del FMI: El enfoque y la labor del
FMI en este campo, ;han cambiado con
la globalizacién?

Stephen Jaffe/Foto del FMI

Milesi-Ferretti: Sin duda. El papel de los

tipos de cambio ha cobrado importancia
con la globalizacién. En los 15 dltimos afos,
el comercio internacional y la integracién
financiera han avanzado con gran rapidez.
Las economias estin mucho mds vinculadas,
y lo que ocurre en una trasciende sus fron-
teras y tiene repercusiones mas amplias. La
fluctuacién de los tipos de cambio —que
son el precio relativo de los bienes y los acti-
vos financieros de un pais en comparaciéon
con otro— claramente es el principal canal
de transmision de los shocks entre distintas
economias. Los paises de mercados emer-
gentes, que hoy contribuyen mucho mds al
PIB mundial, son uno de los motores cen-
trales de este proceso. Por eso fue indispen-
sable adaptar el enfoque “mundial” del FMI,
para cerciorarse de que los tipos de cambio
estén de acuerdo con los pardmetros funda-
mentales a mediano plazo.

Boletin del FMI: ;En qué les reditta a los pai-
ses miembros esta nueva manera de anali-
zar y evaluar los tipos de cambio?

Ostry: La interaccion con los miembros del
Directorio Ejecutivo y con las autoridades
es muy fructifera. Ahora sabemos que los
marcos elaborados por el GCTC pueden ser
de utilidad, pero que hay que complemen-
tarlos con analisis hechos a la medida de
cada pais. Es importante tenerlo en cuenta
porque el GCTC no puede abarcar todos

y cada uno de los factores que influyen

en el tipo de cambio de un pais. Asi que

el trabajo del GCTC no agota todas las
posibilidades.

En cuanto a nuestras prioridades, crea-
mos una herramienta de autoevaluacién
para determinar hasta qué punto los anali-
sis del GCTC ayudan a predecir en qué
direccion se moverdn los tipos de cambio
reales. Los primeros resultados son alenta-
dores y los andlisis del GCTC parecen pre-
decir los movimientos a mediano plazo.
También estamos elaborando metodolo-
gfas para evaluar los tipos de cambio y los



saldos externos de los exportadores de
recursos naturales agotables, que hasta
ahora estdn excluidos del GCTC. Es una
cuestion especialmente relevante, teniendo
en cuenta la escalada de precios de las
materias primas.

Boletin del FMI: En su opinion, ;cudl es la
ventaja comparativa del FMI en el émbito
cambiario?
Milesi-Ferretti: Personalmente, creo que son
dos. Primero, cuando estudia el nivel del
tipo de cambio y el régimen cambiario de
un pais determinado, el FMI puede aprove-
char no solo sus conocimientos de ese pais,
sino también toda una experiencia multi-
nacional que puede realzar muchisimo el
asesoramiento nacional concreto.
Segundo, nuestro andlisis de los tipos
de cambio tiene una perspectiva multilate-
ral, que abarca no solamente la dimensi6n
cambiaria del pais en cuestién, sino tam-
bién el universo de tipos de cambio de la
economia mundial. Esa perspectiva multi-
lateral es fundamental para el cometido de
“establecer regimenes de cambios ordena-
dos y promover un sistema estable de ti-
pos de cambio” del que hablaba Jonathan.
Pero también es esencial hacer una evalua-
ci6n bien fundamentada del nivel del tipo
de cambio de cada pais y de su estabilidad
externa, porque eso nos obliga a tener en
cuenta la influencia que tienen en la eco-
nomia mundial la situacién del pais y sus
politicas, y a su vez las repercusiones en el
pais de lo que ocurre més alld de la fron-
tera. La perspectiva multilateral es también
un elemento adicional que aporta el GCTC,
como complemento de un andlisis pura-
mente nacional.

Boletin del FMI: ; C6mo se hace para deter-
minar que una moneda esta “significativa-
mente” desalineada?

Ostry: Hay que tener en cuenta no solo las
estimaciones del GCTC y otras metodolo-
gias adaptadas a las circunstancias del pais,
sino una evaluaciéon mds general que busca
determinar si el nivel del tipo de cambio

y las politicas que lo acompanan pueden
poner en peligro la estabilidad externa. En
pocas palabras, la inestabilidad externa re-
presenta el riesgo de movimientos repen-
tinos y perturbadores de las corrientes de

Milesi-Ferretti: El analisis de los tipos de cambio
que hace el FMI tiene una perspectiva multilateral.

capital o de los tipos de cambio. Esas fluc-
tuaciones pueden tener consecuencias ma-
croeconémicas negativas para el pais o para
sus socios comerciales.

Boletin del FMI: El mundo vive momentos de
tensién econémica y financiera grave desde
hace mas de un ano. En términos generales,
scomo afecta la crisis financiera a los movi-
mientos de los tipos de cambio?
Milesi-Ferretti: Al principio la crisis sacudi6
la confianza en titulos respaldados por
hipotecas estadounidenses de alto riesgo,
que estaban en manos tanto de bancos
estadounidenses como de inversionistas
extranjeros. La Reserva Federal respondi6
con rapidez, recortando las tasas de interés
a corto plazo. Pero, como los activos esta-
dounidenses no riesgosos ya no redituaban
tanto y bajé mucho la demanda de titulos
respaldados por activos, el délar de EE.UU.
perdi6 atractivo entre los inversionistas
extranjeros y cayé a minimos no vistos

en anos.

La crisis también obligé a revaluar el
riesgo financiero, debilitando las monedas
de los paises con fuertes déficits en cuenta
corriente y altas tasas de interés. También
forzé a deshacer las operaciones de arbi-
traje mediante las cuales los inversionis-
tas tomaban préstamos en una moneda que
pagaba intereses bajos, como el yen, para
comprar otra que pagaba intereses altos,
como el délar neozelandés.

En las dltimas semanas, los indicios de
desaceleracién se han manifestado en otras
economias, como la zona del euro y sobre
todo el Reino Unido, donde los precios de
la vivienda sufrieron caidas muy pronun-

Eugene Salazar/Foto del FMI

ciadas. La revaluacién del ambiente ma-
croeconémico mundial y la evolucién de
las expectativas sobre la trayectoria futura
de las tasas de interés han empujado la libra
esterlina a una baja fuerte y han fortalecido
el délar frente al euro.

Boletin del FMI: La crisis financiera también
puso de manifiesto de manera bastante
descarnada los efectos que pueden tener
las politicas econdémicas de un pais en
muchos otros. Los andlisis cambiarios del
FM]I, stienen en cuenta esta dimensién
multinacional?

Ostry: Si. Primero, el FMI se centra en los
tipos de cambio reales efectivos o “multi-
laterales”, es decir, los indicadores que tie-
nen en cuenta no solo el tipo de cambio y
la inflacién relativa respecto de un solo pais
(por ejemplo, el cambio entre el euro y el
délar), sino también respecto de todos los
principales socios comerciales. Igualmente,
el andlisis de los tipos de cambio reales de
equilibrio gira en torno a los efectos de las
variaciones de los fundamentos econémicos
—factores como el aumento de la produc-
tividad o las tendencias demograficas— no
solo en un determinado pais, sino también
en relacién con el resto del mundo.

Segundo, los andlisis cambiarios del FMI
exigen una “coherencia multilateral”. En
otras palabras, si consideramos que una
o0 mas monedas estdn “subvaloradas”, eso
significa que otras deben estar “sobrevalo-
radas”. Entre unas y otras tiene que haber
un equilibrio global. En este casto también
es indispensable tener una perspectiva
multinacional coherente.

Tercero, como reflexién mds general, el
andlisis de los tipos de cambio forma parte
de la supervision multilateral. Al evaluar
los sucesos ocurridos en un pafs, sobre
todo si tiene importancia sistémica, el im-
pacto en la economia mundial pasa a pri-
mer plano. Un ejemplo de la aplicacién
préctica de esa supervision fue la Con-
sulta Multilateral sobre los desequilibrios
mundiales en la que participaron Arabia
Saudita, China, Estados Unidos, Japén y la
zona del euro. La consulta promovié po-
liticas que atendian a los intereses de cada
pais pero también contribufan a sustentar
el crecimiento y corregir los desequilibrios
de la economia mundial. ®
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El FMI creara cuatro nuevos centros regionales de asistencia técnica

fin de intensificar su enfoque regio-
nal de asistencia a los paises miembros,
el FMI tiene previsto crear cuatro nue-
vos centros regionales de asistencia técnica.
Los nuevos centros —uno en América Cen-
tral, otro en Asia central y dos en Africa— son
la respuesta a la demanda de los paises y a
la experiencia positiva acumulada hasta la
fecha con la provisién de asistencia regional.
Los centros africanos complementardn
los tres centros actuales, establecidos en
Tanzania, Mali y Gabén.

Estos centros tienen por objetivo conjugar
el asesoramiento estratégico que ofrece el FMI
en su sede de Washington con la provision
de asistencia sobre el terreno, a fin de forta-
lecer las capacidades de los paises miembros.
Los paises beneficiarios de cada region son
los siguientes:

® América Central: Costa Rica, Fl Salvador,
Guatemala, Honduras, Nicaragua, Panamd y
la Repuiblica Dominicana.

® Asia central: Azerbaiyéan, Kazajstan,
Mongolia, la Republica Kirguisa, Tayikistén,
Turkmenistdn, Uzbekistdn y, posiblemente,
Pakistdn.

® Africa: Un segundo centro regional en
Africa occidental y otro en Africa meridional.
Aunque atin no se ha decidido cudles serdn los
paises a los que dardn cobertura, el segundo
centro en Africa occidental podria incluir
Cabo Verde, Gambia, Ghana, Liberia, Nigeria
y Sierra Leona, en tanto que el centro en
Africa meridional incluirfa Angola, Botswana,
Comoras, Lesotho, Madagascar, Mauricio,
Mozambique, Namibia, Seychelles, Sudafrica,
Swazilandia, Zambia y Zimbabwe.

Al igual que los actuales centros regionales,
los nuevos centros colaborardn con la sede
del FMI para disefiar y llevar a la préctica
programas integrales de asistencia técnica y
capacitacién de caracter regional. Asimismo,
respaldaran los esfuerzos de integracién eco-
némica a nivel regional, que serdn potencia-
dos por la asistencia del FMI para promover
la armonizaci6n y coordinacién de la politica
econdmica de los paises.
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Escuela en Maputo, Mozambique, uno de los paises
que se beneficiaria del Centro Regional de Asistencia
Técnica de Africa Meridional que ha propuesto el FMI.

Una década de experiencia

En los tltimos diez afios, los centros regiona-
les han ido evolucionando hasta ejercer una
funcién central en la asistencia técnica que
presta el FMI.

Cada centro regional presta asistencia a un
pequefio grupo de paises y ofrece a los aseso-
res residentes en estos paises una base regional
para desempeiiar su labor en los dmbitos bési-
cos de la asistencia que brinda el FMI. Gracias
a su proximidad fisica con los paises a los que
prestan asistencia, con frecuencia los centros
regionales pueden abordar mejor que la sede
del FMI las cuestiones que se plantean a diario
en la implementacién de las reformas. Estos
centros complementan la labor de la sede y
han demostrado su utilidad para mejorar la
asistencia del FMI, entre otras, por las siguien-
tes razones:

® Los asesores residentes conocen mejor las
necesidades y las circunstancias de los paises
porque trabajan sobre el terreno y pueden
realizar un seguimiento mas detenido y con-
tinuo de la asistencia prestada.

® Todos los centros regionales estdn dirigi-
dos por comités permanentes integrados por
representantes de los donantes, los paises ben-
eficiarios y otros organismos internacionales,
lo que ayuda a promover la coordinacién de la
asistencia y la identificacién de los paises con
las reformas, en consonancia con los objetivos
de la Declaraci6n de Paris sobre la Eficacia de
la Ayuda.

® Estos centros ofrecen grandes posi-
bilidades para lograr economias de escala.
Los paises vecinos suelen tener estructuras
econdmicas y necesidades de asistencia simi-
lares, y un enfoque regional permite ofrecer
mads asistencia a menor costo. Otra ventaja es
que los centros regionales pueden promover el
intercambio de experiencias de reforma entre
los paises, permitiendo que se adopten précti-
cas Optimas probadas y se reduzcan los
riesgos al mfnimo.

Integracion estratégica y sinergias

La posibilidad de aprovechar las similitudes
regionales ha sido un factor clave para la crea-
cién de nuevos centros regionales.

En el caso del centro de asistencia técnica de
América Central, por ejemplo, los paises bene-
ficiarios han acelerado considerablemente su
integracion en los tiltimos anos, estableciendo
y fortaleciendo 6rganos regionales clave para
orientar el proceso; entre otros, el Consejo
Monetario Centroamericano, el Consejo
de Secretarios de Hacienda y Ministros de
Finanzas, y el Consejo de Superintendentes del
Sector Financiero.

La entrada en vigor del Tratado de Libre
Comercio entre la Reptblica Dominicana,
Centroamérica y los Estados Unidos y los pla-
nes para completar la creacién de una unién
aduanera centroamericana también son hi-
tos en este sentido. Para apoyar estas iniciati-
vas, el FM], desde su sede, ha incrementado la
asistencia a los paises centroamericanos en los
ultimos afos. La creacién de un centro regio-
nal resultarfa fundamental para llevar estos
esfuerzos adelante.

Necesidades de asistencia similares

La creacion de los centros regionales propues-
tos para Asia central y Africa meridional
obedece a factores regionales similares.

En gran parte, la cobertura de paises en
Asia central se ajustard al Programa de
Cooperacién Econémica Regional de Asia
Central, en tanto que los del centro regio-
nal de Africa meridional corresponderén,



en términos generales, a los de la Comunidad del Desarrollo de
Africa Meridional. Los paises con que trabajaria el segundo centro
en Africa occidental tienen necesidades de asistencia muy similares
y se beneficiardn del intercambio, a través del centro, de soluciones
e ideas de reforma.

Asesoramiento estratégico y gestion de gobierno interno

El marco organizativo tripartito trasciende de la dimensién financiera
para incluir, ademds, la estructura de gobierno. Cada centro es admi-
nistrado por un comité permanente integrado por representantes de
los paises beneficiarios, los donantes y el FML. Dichos comités brin-
dan asesoramiento estratégico para orientar la labor de los centros.

La asistencia regional estard coordinada con la ayuda que se-
guird proporcionandose desde Washington, y ambos aspectos de la
asistencia para fortalecer las capacidades se verdn reflejados en las
Notas Estratégicas Regionales del FMI. En estos planes, las necesida-
des de los paises con respecto al fortalecimiento de las capacidades,
y su orden de prioridad, se definen en el contexto de la supervision
que ejerce el FMI y el crédito que otorga, para equilibrar las necesi-
dades de politica a corto plazo con las de fortalecimiento de las ca-
pacidades a mediano plazo.

La participacién y respaldo de los 6rganos y entidades regionales
clave siempre han sido caracteristicas distintivas de estos centros.

Esto se debe particularmente a la familiaridad de los centros con
las circunstancias locales y las reformas que encaran los paises.
De hecho, en los centros existentes, el sélido respaldo de los ban-
cos regionales de desarrollo y las instituciones financieras ha
sido un componente crucial para atraer financiamiento de otros
donantes.

La representacion de los donantes en los comités permanentes tam-
bién mejora la coordinacion de la asistencia del FMI con la de otros
proveedores.

Cabe recalcar que la identificacién de los paises con los programas
y su respaldo al proceso se manifiestan, cada vez mds, en compro-
misos financieros considerables de los paises beneficiarios con sus
respectivos centros.

El camino por delante

Como paso previo a la creacion de los comités permanentes de
cada uno de los nuevos centros, ya se han establecido grupos

de trabajo para llevar el proceso adelante. Se han realizado con-
sultas generales con los paises beneficiarios, sobre las posibles
necesidades y prioridades de asistencia, y con los donantes, sobre
el financiamiento de estos centros. La inauguracién del primer
centro, en América Central, estd prevista, a mds tardar, para

abril de 2009. W

. El FMI creara fondos fiduciarios para respaldar la asistencia técnica

El FMI tiene previsto crear una serie de fondos fiduciarios para canali-
zar la asistencia técnica hacia una lista de temas especificos. Los Fondos
Fiduciarios Especializados pretenden ampliar los recursos que la orga-
nizacién ya dedica a la asistencia técnica.

La demanda en este ambito se encuentra en constante crecimiento, sobre
todo por parte de los paises de ingreso bajo y mediano bajo interesados en
fortalecer las instituciones y las capacidades nece-
sarias para implementar politicas promotoras del
crecimiento. A fin de hacer frente a esa demanda
y coordinar mejor la prestacion de la asistencia, el
FMI desea afianzar las relaciones con los donantes,
para imprimirles un cardcter mds amplio, mds
estratégico y a més largo plazo.

La idea es mancomunar los recursos de los
donantes en fondos fiduciarios que complementen
los recursos propios del FMI, aprovechando al
mismo tiempo los conocimientos y la experiencia
de la institucién. El modelo de financiamiento

Newscom

funcionaria por regién y por tema, de modo que
los donantes podrian elegir un punto de acceso de
acuerdo con sus prioridades. Los fondos fiduciarios
especializados complementaran los centros regio-
nales de asistencia técnica del FMI, proporcionando
un alcance mundial y un abanico de especialidades.
Respaldados por un caudal de investigacién, los fondos fiduciarios espe-
cializados estardn a la vanguardia de la prestacién de asistencia conforme a
las practicas internacionales 6ptimas y abordardn temas mds avanzados o
complejos dentro de sus respectivas disciplinas. Asimismo, creardn sinergias

Uno de los temas que podrian abordar los fondos
fiduciarios es la administracion del patrimonio de
recursos naturales, ya que la volatilidad de esos
ingresos puede crear problemas.

con la labor de los centros regionales, encargados de la aplicacion local del
asesoramiento.

Los fondos fiduciarios tienen ventajas sobre modalidades més tradiciona-
les. Desde el punto de vista de los paises receptores, amplian el alcance de los
proyectos y los recursos disponibles para el fortalecimiento de las capacidades.
Promueven la coordinacion entre donantes y proveedores de asistencia, como
recomienda la Declaracién de Paris sobre la Efica-
cia de la Ayuda al Desarrollo de 2005, y evitan una
costosa duplicacion de esfuerzos.

También ofrecen una lista de temas que los
donantes pueden seleccionar segtin sus estrategias
y prioridades en el ambito del desarrollo, aprove-
chando la experiencia técnica y la infraestructura
del FMI para la prestacion de la asistencia y su
seguimiento. Desde el punto de vista del FMI,
hacen posible una accién colectiva en campos de
interés comun y potencian los recursos propios a
favor de prioridades estratégicas.

El FMI ya esté dialogando con los donantes
sobre una variedad de fondos fiduciarios espe-
cializados. La labor mds avanzada es la tocante a
la lucha contra el lavado de dinero y el financia-
miento del terrorismo. La inauguracién de ese
fondo esta prevista para mayo de 2009, y hay una
lista completa de temas para los afios venideros: los Estados fragiles, el sumi-
nistro de datos, la gestion financiera publica, la administracién del patrimonio
de recursos naturales, la sostenibilidad de la deuda y la administracién de los
activos y la deuda publica, y la estabilidad y el desarrollo del sector financiero.

OCTUBRE DE 2008 165



Desaceleracion del crecimiento y shocks de precios

e prevé una desaceleracién del creci-

miento en Africa subsahariana, debido

a los fuertes aumentos de precios de los
alimentos y combustibles, la desaceleracién
del crecimiento mundial y la turbulencia
financiera mundial, segtin la dltima evalua-
cién regional del FMI.

Se proyecta que el crecimiento en el con-
tinente se desacelerara ligeramente hasta un
nivel de alrededor del 6% en 2008 y 2009,
frente al 6%2% registrado en 2007, mien-
tras que la inflacién subird a un promedio
del 12%.

Hasta el momento, los principales efectos de
esta turbulencia parecen ser indirectos, como
la desaceleracién del crecimiento mundial y la
volatilidad de los precios de las materias pri-
mas. No obstante, la reciente intensificacién de
las turbulencias aumenta el riesgo de una dis-
minucion de los flujos de recursos destinados a
Africa; entre otros, los flujos de capital privado,
las remesas y la ayuda.

Perspectivas de crecimiento
Si bien el crecimiento del PIB se ha redu-
cido ligeramente en los paises de Africa
subsahariana a un nivel inferior al 6%
aproximadamente, se prevé que la tasa
de crecimiento en 2008 sera relativamente
alta, y mantendr4 la vigorosa tendencia
de afos anteriores.

En los paises exportadores de petréleo,
se prevé una reduccién temporal del creci-
miento en medio punto porcentual, al 8% en
2008, debido principalmente al descenso mas
pronunciado de lo previsto de la produccién
de petréleo en el Delta del Niger como con-
secuencia de la persistente violencia en esta
zong; la disminucién ligeramente mayor de
lo previsto de la produccién de petréleo del
principal yacimiento de pronta maduraciéon
en Guinea Ecuatorial, y la desaceleracién del
crecimiento no relacionado con el petréleo
en Chad. En los paises importadores de
petréleo también se proyecta una desace-
leraci6n del crecimiento, de medio punto
porcentual, al 5%.
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Centro de llamadas en Nairobi, Kenya: La turbulencia reciente agudiza el riesgo de que disminuya el flujo de
recursos hacia Africa, segtin las Ultimas proyecciones del FMI sobre Africa subsahariana.

Segun el informe, en 2009 el crecimiento
global en Africa subsahariana se mantendra
por encima del 6%.

Shocks de precios

No obstante, el shock de precios de los ali-
mentos y combustibles ha ejercido presion
al alza sobre la inflacién y los déficits en
cuenta corriente. El aumento de la inflacién
afecta a todos los paises independientemente
del régimen cambiario, la estructura econé-
mica y el nivel de desarrollo. En general,

se proyecta que la inflacién en Africa subsa-
hariana subird al 12% en 2008, un aumento
considerablemente mas alto que en los
paises avanzados.

A pesar de los recientes descensos, se pro-
yecta que los precios de los alimentos y com-
bustibles se mantendrdn muy por encima de
sus niveles de 2007. Por lo tanto, y aunque
algunos pafses de Africa subsahariana se han
beneficiado del aumento de los precios de
sus exportaciones de materias primas no
petroleras (como el aluminio, el algodén y
el oro), se prevé un deterioro considerable
y duradero en los términos de intercambio
de la mayoria de los paises importadores de
petréleo en Africa en relacién con 2007.

Gracias a los sustanciales ingresos extraor-
dinarios generados por el petréleo, en 2008
se proyecta un aumento al 7% del PIB de los
superavits fiscales (excluidas las donaciones) de
los paises exportadores de petroleo. Los saldos
fiscales de los paises importadores de petréleo,
por otra parte, se estin deteriorando debido
a la desaceleracion del crecimiento del PIB y
al costo de las medidas de politica econdmica
aplicadas para mitigar el impacto del shock de
precios de los alimentos y combustibles.

Preocupacion por la pobreza
El principal desafio para las autoridades eco-
ndmicas es ajustarse al shock de precios de los
alimentos y combustibles, preservar la estabili-
dad macroecondmica y proteger a los pobres.
El aumento de precios de los alimentos
y combustibles podria dar lugar a un incre-
mento sustancial de los indices de pobreza en
varios paises. En 2008, hasta julio, los precios
del arroz en el mercado mundial subieron
un 1119%; los del trigo, un 89%; los del maiz,
un 48%, y los de los productos combustibles
aumentaron entre el 64% y el 82%, antes de
reducirse recientemente. El impacto de los
aumentos de precios de los alimentos en
la pobreza podria ser particularmente
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importante en Africa subsahariana, dado que
los alimentos representan mds de la mitad del
gasto de los hogares medios.

Es probable que el impacto directo de los
aumentos de precios de los combustibles en la
pobreza sea menor que el de los precios de los
alimentos, ya que por lo general en Africa sub-
sahariana los combustibles representan menos
de una décima parte del gasto de los hogares.
No obstante, también es probable que el efecto
final de los aumentos de precios de los com-
bustibles en los indices de pobreza sea conside-
rablemente mayor que el efecto directo, ya que
los combustibles son un insumo intermedio
en la mayoria de los otros productos.

Riesgos

Los riesgos que atentan contra las perspec-
tivas para 2009 como consecuencia del en-
torno mundial han aumentado y se inclinan a
la baja. Un riesgo importante es que la turbu-
lencia en los mercados financieros mundiales
podria provocar una desaceleracién del creci-
miento mundial mds pronunciada y més larga
de lo previsto, lo que probablemente reduciria

Perspectivas de Africa

Las elevadas tasas de crecimiento de los
(ltimos afios no estan garantizadas.

Proy. Proy.
2006 2007 2008 2009
(Crecimiento del PIB real,
porcentaje)

Paises exportadores
de petréleo 75 89 81 88
Excluido Nigeria 93 127 104 96

Paises de ingreso

mediano 5,2 5,1 40 35
Excluido Sudéafrica 39 48 51 48
Paises de bajo ingreso 73 70 60 66
Estados fragiles 30 33 51 60
Incluido Zimbabwe 2,8 3,0
Africa subsahariana 63 67 59 62

Fuentes: FMI, base de datos del Departamento de Africa, 3 de octubre de 2008,y
base de datos Perspectivas de la economia mundial, 3 de octubre de 2008.

la demanda de exportacién de Africa y dete-
riorarfa los términos de intercambio. En caso
de una desaceleracién mundial més pronun-
ciada, los flujos de inversién extranjera directa,
la inversién de cartera y las remesas también
podrian disminuir.

A fin de respaldar el crecimiento y mante-
ner la inflacién bajo control, los paises deben

estar preparados para hacer frente a cambios
bruscos de las condiciones econémicas mun-
diales, especialmente de los precios de las ma-
terias primas. También podrian considerar la
acumulacién de reservas externas adicionales
para afrontar mejor los shocks exdgenos.
Ademas de los riesgos derivados de la evo-
lucién incierta del entorno mundial, existen
riesgos internos. El principal riesgo interno es
que las politicas aplicadas no logren preservar
el crecimiento ni el ritmo de la reforma de los
ultimos afos, ya sea por no brindar respaldo
suficiente a los pobres, 0 por no mantener
una estabilidad macroeconémica suficiente.
El riesgo parece particularmente intenso en
varios paises de bajo ingreso importadores
de petréleo y gravemente afectados; pero
otros paises no parecen inmunes. W

La dltima edicion del informe del FMI Perspec-
tivas regionales econdmicas sobre Africa estd
disponible en el sitio web del FMI, www.imf.
org/external/pubs/ft/reo/208/afr/eng/sre01008.
htm (en inglés).

El FMI reestructura los préstamos para paises que enfrentan catastrofes y shocks de precios

El FMI reformé un programa de crédito para ayudar los paises de bajo

ingreso a enfrentar emergencias causadas por factores ajenos a su control.
La reestructuracion del Servicio para Shocks Exdgenos (SSE) tiene por

finalidad agilizar e incrementar la asistencia necesaria frente a fluctua-

ciones de los precios de las materias primas,
catédstrofes naturales, y conflictos y crisis en paises
vecinos que pueden interrumpir el comercio
internacional.

La reforma, aprobada por el Directorio
Ejecutivo el 19 de septiembre, también racional-
1z la condicionalidad del SSE, es decir, los com-
promisos que asumen los gobiernos prestatarios
en cuanto a sus politicas econémicas y monetar-
ias. Las modificaciones responden a un pedido
formulado por los ministros en las Reuniones de
Primavera del FMI de 2008.

El FMI cre6 el SSE hace dos afios para poder
ayudar mejor a los paises de bajo ingreso golpea-
dos por una perturbacién exégena repentina. Su
reforma se aceleré a la luz de la experiencia y del

deterioro reciente de las condiciones econémicas mundiales, en particu-
lar la escalada de precios de los alimentos y los combustibles, que cas-
tig6 con especial dureza a los paises de bajo ingreso, explicé un vocero

del FMI.

Entre los principales cambios, cabe destacar los siguientes:
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Mercado de arroz: El FMI reformé un programa de

crédito para paises que sufren shocks causados
por factores ajenos a su control.

Econdémica.

Un componente de acceso rdpido que permite a un pais recibir sin
grandes demoras un 25% de su cuota, como méximo, por cada shock
ex6geno, generalmente en un solo desembolso. Este componente puede uti-
lizarse a titulo excepcional o como primer paso hacia un acceso més amplio.

Un componente de acceso amplio, parecido
al SSE actual, de hasta 75% de la cuota por cada
acuerdo en circunstancias normales. Los desem-
bolsos se harian en etapas y estarian sujetos a
revisiones. Este componente podria comple-
mentar el de acceso rdpido o activarse a titulo
excepcional.

Racionalizacién de la condicionalidad y de
los requisitos de acceso. Con el componente de
acceso rapido, el pais tendria que comprometerse
solamente a adoptar politicas adecuadas para
enfrentar el shock y, en casos aislados, medi-
das iniciales focalizadas. Con el componente
de acceso amplio, se necesitaria un programa
econdmico de calidad suficiente para utilizar
los tramos superiores de crédito.

Mayor flexibilidad de uso en conjugacién con otros mecanismos
e instrumentos del FMI, como el Instrumento de Apoyo a la Politica

Atencioén al impacto del shock y las politicas conexas en los pobres al

disefiar el programa, sin exigir una Estrategia de Reduccién de la Pobreza.
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recientes.

Conferencia en Tanzania sobre logros economicos

El Presidente de Tanzania, Jakaya Kikwete, y el Director Gerente del FMI, Dominique Strauss-Kahn,
auspiciardn una conferencia internacional de alto nivel en Dar es Salaam, los dias 10y 11 de marzo de
2009, en la que se debatird lo que puede hacer Africa para sustentar y potenciar los logros econémicos

Bajo el lema “Cambios: Alianzas para afrontar con éxito el reto del crecimiento en Africa’, la conferen-
cia dard a las altas autoridades y a partes interesadas la oportunidad de aprender de las exitosas reformas
econémicas y de dialogar sobre la evolucién del papel que tiene el sector privado y de los socios oficiales
—sobre todo el FMI— en el respaldo a los paises de la region, explic6 Strauss-Kahn.

El encuentro congregard a mds de 300 participantes destacados; entre ellos, ministros de Hacienda,

presidentes de bancos centrales y representantes de paises socios, el sector privado de la regién y del

mundo, la sociedad civil, los medios de comunicacion, los circulos académicos y fundaciones privadas.

La crisis exige una accion enérgica
“Vamos contra reloj”, afirmé George Soros,

presidente de Soros Fund Management.
“Estamos al borde del panico porque las auto-
ridades no supieron prever ni reaccionar. Una
y otra vez, las superaron las circunstancias.
Ahora se tienen que anticipar a ellas”.

Soros fue uno de los cinco grandes prota-
gonistas del mercado financiero reunidos en
un panel que debati6 las perspectivas y las
soluciones de la turbulencia internacional, el
12 de octubre, durante las Reuniones Anuales
del FMI y del Banco Mundial.

Soros y los demads participantes recalcaron

que todo plan de accién debe estar coordi-
nado y ser exhaustivo.

El FMI perfecciona la evaluacion de los riesgos para los paises

El FMI dio a conocer un nuevo conjunto de prioridades para la supervisién de la economia mun-
dial y de las economias nacionales, para lo cual afinard los anélisis de riesgo y se centrard mds en los
vinculos entre el sector financiero y la economia real, asi como en estudios multinacionales.

El Director Ejecutivo dejé acordadas las nuevas prioridades como parte de una revisién exhaus-
tiva de la labor de supervisiéon que realiza la institucién. La nueva Declaracion de Prioridades de
Supervisién, que expone los objetivos y prioridades a mediano plazo, se anuncié en un momento
en que una crisis financiera de creciente gravedad sacudia el mundo.

Las prioridades econémicas consisten en disipar las tensiones en los mercados financieros, forta-
lecer el sistema financiero mundial, adaptarse a las fuertes variaciones de los precios de las materias
primas y fomentar la reduccién ordenada de los desequilibrios mundiales.

El FMI pone en marcha una revision de su funcion crediticia

El FMI inici6 una revisién de la funcién que desempena su financiamiento en los paises miembros
para asegurarse de poder atender sus necesidades en un mundo caracterizado por corrientes finan-
cieras transfronterizas de creciente volumen y complejidad.

“Aunque el FMI tiene una tradicion de adaptarse al cambio, la verdad es que nuestros instrumen-
tos de préstamo estdn basados en un modelo que quizd ya no sea idéneo para gran parte de nuestros
miembros’, afirmé el Director Gerente, Dominique Strauss-Kahn, ante el Directorio Ejecutivo el
22 de septiembre.

Durante el proximo afo, el estudio se centrard en cinco 4mbitos generales: establecer un marco
analitico para el crédito del FMI; avanzar en la creacién de un instrumento de prevencién de crisis;
revisar los limites de acceso y las condiciones de financiamiento para usar los recursos de la institu-
ci6n; reexaminar el uso de la condicionalidad; y evaluar instrumentos de préstamo para los paises

de bajo ingreso.

La eficacia del estimulo fiscal durante las desaceleraciones

Stephen Jaffe/IFoto del FMI

Segun un nuevo estudio del FMI, la politica fiscal es un instrumento capaz de estimular el crecimiento,

Adelantese y lea el Boletin en linea

pero mal implementada puede causar ficilmente mas danos que beneficios. Los recortes de impuestos y

los aumentos del gasto que llevan a una deuda insostenible probablemente causen una contraccién del El Boletin del FMI se actualiza en linea

producto, no una expansion. Vvarias veces por semana.
El estudio aparece en la edicién de este mes de Perspectivas de la economia mundial y muestra que Consulte esa edicién en www.imf.org/
imfsurvey, y la cobertura completa de
las Reuniones Anuales del FMI y del

Banco Mundial.

uno de los principales retos para las autoridades es asegurarse de que las medidas discrecionales de
politica fiscal —es decir, las modificaciones del gasto y la tributacién— entren en accion rdpidamente
y no pongan en duda la sostenibilidad futura de la deuda.

El texto completo del estudio estd publicado en www.imf.org/external/pubs/ft/weo/2008/02/index.htm.
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