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CUMBRE DEL G-20

Plan de accion internacional para combatir la crisis financiera

elaboraron un plan de accién para combatir la creciente
crisis financiera y rescatar la economia mundial de una
de las peores desaceleraciones de las tltimas décadas.

Los lideres del Grupo de los Veinte (G-20), integrado por
economias industrializadas y de mercados emergentes, anun-
ciaron una serie de medidas inmediatas y a mas largo plazo des-
tinadas a estabilizar el sistema financiero, estimular la demanda
interna, ayudar a las economias emergentes y en desarrollo casti-
gadas por la crisis y fortalecer el marco regulatorio. Se celebrara
una segunda cumbre antes del 30 de abril de 2009.

Los dirigentes subrayaron que estdn comprometidos a velar por
que el Fondo Monetario Internacional (FMI), el Banco Mundial
y otras instituciones financieras multilaterales dispongan de sufi-
cientes recursos para continuar contribuyendo a la superacion de
la crisis. Jap6n anuncié planes para prestar US$100.000 millones

I os gobernantes de las principales economias mundiales

mis al FMI a fin de potenciar sus recursos.

(continiia en la pdgina 171)

Reunidos en la ciudad de Washington el 14 y 15 de noviembre, los lideres del G-20
acordaron un plan mundial para estabilizar el sistema financiero.

El FMI lanza un servicio de crédito a corto plazo

1 FMI anuncid la creacién de un
E servicio de crédito a corto plazo que
canalizara fondos rapidamente a mer-
cados emergentes con una trayectoria s6lida
pero con necesidades apremiantes de ayuda

durante la crisis financiera, para resolver
problemas transitorios de liquidez.

El nuevo servicio del FMI ayudard a los paises a
protegerse de salidas transitorias de capitales.

En un comunicado de prensa, el FMI
precisé que el Servicio de Liquidez a Corto
Plazo (SLC) esta pensado para que los paises
de mercados emergentes con una tradicién
de politicas s6lidas puedan afrontar las
secuelas de la crisis. El servicio, que recibié
el visto bueno del Directorio Ejecutivo el 29
de octubre, no impone condiciones una vez
aprobado, y permite a los paises hacer giros
inmediatos y a gran escala para restablecer la
confianza y combatir el contagio financiero.

“Una situacién extraordinaria exige
una respuesta extraordinaria’, sefialé
Dominique Strauss-Kahn, Director Gerente
de la institucién. “El FMI esté respondiendo
con rapidez y flexibilidad a las solicitudes
de financiamiento. Estamos proporcio-
nando a algunos paises recursos sustancia-
les, con condiciones basadas en medidas

(continiia en la pdgina 170)

El FMI aprueba préstamos
para Hungria y Ucrania
1 FMI anunci6 préstamos por un
E total de mds de US$32.000 millones
para Hungria y Ucrania, paises

golpeados por la turbulencia financiera
mundial (véase la pdg. 174).
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Servicio de Liquidez a Corto Plazo

(continuacion de la pdg. 169)

absolutamente necesarias para superar la
crisis y restablecer la viabilidad de la posi-
cion externa’, puntualizé.

Hasta hace poco, los mercados emer-
gentes constituian uno de los raros oasis
en una economia mundial castigada por
un desapalancamiento colosal, quiebras
bancarias y advertencias sobre beneficios.
Pero la crisis se estd desbordando mds alla
de las economias avanzadas, donde se ori-
ginod, y los mercados emergentes del mundo
entero estdn sufriendo las consecuencias de
la contraccién financiera mundial. E1 FMI
ya concert6 acuerdos de financiamiento con
Islandia, Hungria y Ucrania, y se encuentra
en negociaciones avanzadas con varios
paises mds.

El SLC le permitird ayudar a los pai-
ses miembros en este momento critico.
“Incluso los paises con trayectorias exce-
lentes de politicas macroecondémicas
sOlidas se vieron atrapados por la crisis
financiera mundial. Necesitan apoyo, y el
FMI esta preparado para darselo”, afirmé
Strauss-Kahn.

“El SLC ayudar4 a las autoridades a sua-
vizar el impacto de la crisis. La aprobacién
de una solicitud de uso del servicio ayudara
a los paises miembros a fortalecer las defen-
sas frente a fugas transitorias de la cuenta de
capital, reforzar la confianza y crear el espa-
cio que necesitan las politicas”, manifesto.

Pese al aumento de la demanda de
recursos del FMI, crece la sospecha de que
los servicios de crédito tradicionales de la
institucién quizd no sean siempre el medio
6ptimo para hacer frente a presiones a corto
plazo en la balanza de pagos.

“Los servicios actuales de préstamo del
FMI ofrecen flexibilidad. Sin embargo, se
utilizan fundamentalmente en los casos de
paises que necesitan tanto financiamiento
como ajustes de las politicas, y no en los
paises que, pese a ya contar con una situa-
cién y unas politicas macroeconémicas
solidas, enfrentan presiones de liquidez a
corto plazo. Este nuevo servicio llena un
vacio en nuestros instrumentos de respaldo
financiero”, explicé Strauss-Kahn.

Las caracteristicas excepcionales del SLC
se ajustan mds a las necesidades de los pai-

ses de mercados emergentes que un acuerdo
stand-by tradicional:

® Propdsito. Proporcionar financiamiento
de gran escala y a corto plazo, mediante
desembolsos rdpidos al comienzo del
periodo, a paises con politicas s6lidas y una
buena trayectoria que enfrentan problemas
de liquidez transitorios en los mercados de
capital.

® Requisitos. Una buena trayectoria de
politicas sélidas, acceso a los mercados de
capital y una carga de deuda sostenible (el
andlisis regular de la sostenibilidad de la
deuda debe indicar una elevada probabi-
lidad de que las deudas publica y privada
sigan siendo sostenibles). Las politicas deben
haber recibido una evaluacién muy positiva
durante la dltima consulta con el FML

® Condiciones. El financiamiento no estd
sujeto a las condiciones de escalonamiento
y crédito habituales de un acuerdo con el
FMLI, pero los prestatarios deberan certificar
su compromiso de mantener un marco
macroeconémico sélido.

® Montos. El nivel médximo de desembolso
de los recursos del FMI equivale al 500% de
la cuota, con un vencimiento a tres meses.
Los paises pueden efectuar como maximo
tres giros durante cualquier periodo de
12 meses.

En este momento el FMI goza de una
liquidez histéricamente elevada, pero la
situacion podria cambiar rapidamente a
medida que se aprueben nuevos créditos
mediante los servicios tradicionales, y si
el SLC despierta gran demanda. “El FMI
responderd a la crisis con todo el financia-
miento que sea necesario. Estamos prepara-
dos para utilizar nuestros propios recursos
y para colaborar con otras partes a fin de
generar recursos adicionales, de modo que
los paises dispongan de los fondos necesa-
rios para restablecer la confianza y mante-
ner la estabilidad”, asever6 Strauss-Kahn.

El nuevo servicio forma parte de una
revision general de la funcién crediticia del
FM], iniciada este afio para constatar que
la institucién dispone de los instrumentos
necesarios en un mundo caracterizado por
redes cada vez més densas y complejas de
corrientes financieras transfronterizas. M



Plan de accion internacional para combatir la crisis financiera

(continuacién de la pdg. 169)

El Director Gerente del FMI, Dominique
Strauss-Kahn, aplaudi6 los resultados de
las dos jornadas de trabajo en la ciudad de
Washington, refiriéndose al plan de accién
acordado como un paso significativo de la
comunidad internacional hacia una coopera-
cién mas estrecha, encaminada a resolver la
crisis financiera mundial y respaldar la capa-
cidad del EMI para contribuir a ese empefio.
La declaracion le asigna al FMI un papel cen-
tral en la respuesta a la crisis y la reforma de
los mercados financieros mundiales.

Cumbre participativa

“Es motivo de gran satisfaccion que los diri-
gentes del G-20 hayan respaldado firmemente
la importante funcién del FMI en la gestiéon
de las crisis y la reforma de la arquitectura
financiera internacional”, manifestd Strauss-
Kahn. “Ademas de ayudar a algunos paises
miembros que estdn enfrentando circunstan-
cias dificiles, mediante un apoyo rapido y efi-
caz, hemos creado un servicio de liquidez a
corto plazo y continuamos analizando nues-
tros instrumentos y servicios financieros”

El G-20 esta compuesto por las siete gran-
des naciones industrializadas —Alemania,
Canads, Estados Unidos, Francia, Italia, Jap6n
y el Reino Unido— més Arabia Saudita,
Argentina, Australia, Brasil, China, Corea del
Sur, India, Indonesia, México, Rusia, Sudafrica
y Turqufa. También incluye las 27 naciones de
la Unién Europea, representadas por Espana.
Estuvieron presentes asimismo los titulares de
las Naciones Unidas, el FMI, el Banco Mundial
y el Foro sobre Estabilidad Financiera.

“La Cumbre de hoy es significativa gracias
a los asistentes. Se estd gestando un nuevo or-
den econdmico mundial, mas dindmico y mds
participativo que ninguno que hayamos cono-
cido”, declar6 Strauss-Kahn. “Fl encuentro es
significativo también por lo que quedé acor-
dado. Los resultados mds importantes de la
reunion de este fin de semana son el acuerdo
sobre un plan de accién y el compromiso asu-
mido por todos los participantes de ponerlo
en practica de manera enérgica y exhaustiva.
El EMI apoyard vigorosamente ese cometido”

Strauss-Kahn, ex Ministro de Hacienda de
Francia y titular del FMI desde hace un ailo,
sefialé que los dirigentes del G-20 se compro-

metieron a una accién mancomunada para
enfrentar los retos macroeconémicos mundia-
les, recurriendo a la politica tanto monetaria
como fiscal. Observé que la disminucién de
los riesgos inflacionarios ofrece margen para
distender la politica monetaria y acoté que

ese factor serd importante, pero no suficiente.

“Aplaudo el énfasis en el estimulo fiscal
porque creo que en este momento es funda-
mental para restablecer el crecimiento mun-
dial”, manifestd. “El estimulo fiscal de cada
pais puede tener el doble de eficacia para
incrementar el crecimiento del producto
interno si los principales socios comerciales
también adoptan politicas estimulativas”

Strauss-Kahn hizo notar que la declaracién
de la cumbre reconoce que algunos paises
tienen mds margen de maniobra que otros.
“Creemos que las economias —tanto avan-
zadas como emergentes— que disponen de
marcos de politica fiscal mas solidos, que es-
tan en mejores condiciones de financiar la
expansion fiscal y que tienen la deuda mds
claramente sostenible deberfan tomar la de-
lantera”, dijo, acotando que el FMI estd pre-
parado para brindar asesoramiento sobre
las medidas mas eficaces, ya sea recortes de
impuestos o aumentos del gasto.

Asimismo, precisé que el estimulo mun-
dial debe ser de gran envergadura —del
orden del 2% del PIB mundial— para tener
una influencia apreciable en las perspectivas
de crecimiento. Felicit6 a China por el plan
de estimulo de US$586.000 millones anun-
ciado hace poco, que orientard la politica y la
economia del pais en la direccién correcta.

Strauss-Kahn dej6 constancia de que
el G-20 avala el afianzamiento del man-
dato del FMI en los 4mbitos de la supervi-
si6n macroecondmica, el crédito a los paises
miembros necesitados y la asistencia para el
fortalecimiento de las capacidades de los pai-
ses de mercados emergentes y en desarrollo.
Otro motivo de satisfaccién fue el acuerdo de
reforzar la funcién de asesoramiento del FMI
sobre politicas macrofinancieras y la solicitud
de que participe en la elaboraci6n de reco-
mendaciones encaminadas a reducir la pro-
ciclicidad de los regimenes regulatorios.

“Se trata de algo muy importante en este
momento’, comento.

Strauss-Kahn también hizo notar que el
plan de accién apunta a la funcién que desem-
peniard el FMI en su implementacién, por
ejemplo, a través de algunas medidas inme-
diatas previstas para antes del 31 de marzo de
2009. Elogi6 el acuerdo sobre los principios
de reforma de los mercados financieros, y
sobre todo los compromisos de estrechar la
cooperacion internacional.

“La funcién del FMI en la reforma de
los mercados financieros estd cimentada en
nuestra responsabilidad de supervision del
sistema financiero mundial, que forma parte
del acuerdo original de Bretton Woods’, dijo.
“También estd cimentada en nuestra capaci-
dad para analizar las relaciones entre los
mercados financieros y la economia real.

Ya hemos visto la trascendencia que pueden
tener esas relaciones. El mundo debe com-
prenderlas mejor, y el FMI contribuird a
que asi suceda”

“Me complace especialmente que todos los
miembros del G-20 se hayan comprometido
a emprender un Programa de Evaluacion del
Sector Financiero’, agreg6. “Asi tendremos
asegurada una revisién transparente de los
sistemas regulatorios nacionales”

Contar con recursos suficientes
Strauss-Kahn subray¢ ante la prensa la im-
portancia del papel del FMI en la respuesta
ala crisis y la creacién de sistemas de alerta
anticipada para detectar problemas incipien-
tes, y se mostr6 complacido con el compro-
miso de los dirigentes de fortalecer la capaci-
dad del EMI para cumplir su mandato.

“Es una muestra destacada de que el
mundo estd comprometido a velar por que
el FMI, el Banco Mundial y otros bancos
multilaterales de desarrollo dispongan de
suficientes recursos para ayudar a los paises
miembros a superar la crisis”, declard.

En una declaracién aparte, Strauss-Kahn
agradeci6 el anuncio del Primer Ministro
Taro Aso de que Japdn estd preparado para
prestar hasta US$100.000 millones al FMI.
“Se trata de una importante contribucién a la
estabilidad de los mercados financieros y de
capital, y constituye una muestra clara de la
iniciativa de Japén y de su firme compromiso
con el multilateralismo”, afirmé. W
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Actualizacion de las Perspectivas de la economia mundial

El FMI recomienda el estimulo ante la fuerte desaceleracion mundial

1 FMI estd instando a los paises a estimu-

lar la economia frente a una desacelera-

cién mundial imprevistamente profunda,
producto de la turbulencia financiera.

La institucion recortd decisivamente a la
baja sus proyecciones de crecimiento por
estimar que “la actividad mundial se esta
desacelerando répidamente”.

“Las perspectivas de crecimiento mun-
dial empeoraron a lo largo del dltimo mes,
durante el cual sigui6 su curso el desapalan-
camiento del sector financiero y se deteriord
la confianza de productores y consumido-
res”, seglin se expresa en la actualizacién del
informe Perspectivas de la economia mundial
publicada el 6 de noviembre.

Se proyecta que en 2009 el producto mun-
dial crecerd 2,2%, es decir: alrededor de 3 de
punto porcentual del PIB menos que en las
proyecciones de octubre. En las economias
avanzadas, el producto anualizado se contrae-
ria en 2009, siendo la primera vez que ocurre
tal disminucién en el periodo de la posguerra.
En las economias emergentes, el crecimiento sufriria una reduc-
cién apreciable, pero aun asi llegaria al 5% en 2009.

Pero el FMI aclaré que estas proyecciones se basan en politicas ya
anunciadas y propugné nuevas medidas para sustentar la demanda:
“La accién mundial encaminada a apuntalar los mercados financie-
ros y promover el estimulo fiscal y la distensién monetaria puede
contribuir a limitar la caida del crecimiento mundial”.

Actividad mundial en rapida desaceleracion

Las proyecciones apuntan a que el crecimiento mundial baje de 5%
en 2007 a 3%% en 2008 y a poco mds de 2% en 2009, con las eco-
nomias avanzadas a la cabeza de la desaceleracion.

o El prondstico actual para las economias avanzadas es que la acti-
vidad se contraerd un %% anualizado en 2009, es decir % de punto
porcentual menos que la proyeccién de octubre. Esta seria la primera
contraccién anual del periodo de posguerra, aunque en términos
amplios la desaceleracién es comparable en magnitud a las de 1975
y 1982. Se proyecta que a fines de 2009 se iniciard una recuperacion.
La economia estadounidense se resentird a medida que los hogares
respondan a la depreciacién de los activos reales y financieros y al
deterioro de las condiciones financieras. El crecimiento de la zona del
euro se verd duramente castigado por el empeoramiento de la situa-
cién financiera y la erosién de la confianza. En Japén disminuiria el
respaldo que le brindan al crecimiento las exportaciones netas.
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La actividad econémica mundial se esta enfriando rapidamente en medio de la creciente tensién financiera,
segun las Ultimas proyecciones del FMI.

= - —

® Las revisiones a la baja de las proyecciones del crecimiento del
PIB real en 2009 son un poco mds pronunciadas en las economias
emergentes y en desarrollo, y equivalen en promedio a un 1%. Esto
significa una tasa de crecimiento del 5%, cifra superior a los mini-
mos registrados en otros ciclos econémicos (por ejemplo, 1990,
1998 y 2001). Sin embargo, la desaceleracién ciclica de las econo-
mias emergentes es parecida en magnitud a la de las economias
avanzadas si —atendiendo a la experiencia de ciclos anteriores—
se la mide en relacién con tasas tendenciales de crecimiento mas
elevadas. Las revisiones a la baja varian considerablemente entre
una region y otra. Entre los més afectados estdn los exportadores
de materias primas —cuyos precios son mucho mds bajos en la
proyeccion revisada— y los paises con problemas agudos de liqui-
dez y financiamiento externo. La rebaja de las proyecciones es por
lo general mas pequena en los paises de Asia oriental —incluido
China— porque su situacién financiera suele ser mas sélida, sus
términos de intercambio se benefician del abaratamiento de las
materias primas y ya pusieron en marcha una distensién de la
politica macroeconémica.

Menor presion inflacionaria

Segun el informe, la estabilizacién de los precios de las materias pri-
mas, conjugada con la falta de dinamismo econémico, contribuird a
frenar las presiones inflacionarias.

Paulo Whitaker/Reuters/Newscom



En las economias avanzadas, el nivel general de inflacién bajaria a
menos de 1%2% para fines de 2009. En las economias emergentes la
inflacién también se moderaria, aunque de manera mas gradual; sin
embargo, en varios casos los riesgos inflacionarios todavia resultan
evidentes, ya que el avance de los precios de las materias primas y
la presién continua que pesa sobre la oferta local influyeron en las
demandas salariales y las expectativas inflacionarias.

Contencion de dafios

Se estdn instituyendo politicas integrales para atacar la raiz de las
tensiones financieras y apuntalar la demanda, pero pasara tiempo
hasta que den fruto plenamente. Entre esas iniciativas corresponde
mencionar programas para adquirir activos en problemas, el uso de
fondos publicos para recapitalizar bancos y proporcionar garantias
amplias, y recortes de las tasas de referencia coordinados entre los
principales bancos centrales.

El informe del FMI sostiene que una respuesta macroeconémica
mads enérgica podria mitigar los dafios: “Existe una necesidad clara
de ampliar el estimulo macroeconémico mas alla de lo anunciado
hasta ahora para respaldar el crecimiento y encuadrar la recupera-
cién del sector financiero. Habria que explotar el margen para dis-
tender la politica monetaria, especialmente ahora que la inflacién
no es tan preocupante”

Pero quizés eso no baste, precisa el informe, y sefiala que el esti-
mulo fiscal es una herramienta que “puede resultar eficaz si estd bien
focalizada, si tiene el respaldo de una politica monetaria acomodati-
cia y si se implementa en paises con suficiente espacio fiscal”

Coherencia transfronteriza

Para el FMI, es necesario coordinar las politicas a escala internacio-
nal: “Fundamentalmente, en el plano de las politicas debe imperar
una mayor coherencia internacional. Una tarea critica serd subsanar
las carencias de mecanismos de cooperacién para la resoluciéon de
grandes instituciones transfronterizas, dadas las limitaciones de los
distintos marcos nacionales. Asimismo, al otorgar garantias y res-
paldo financiero, se deben tener en cuenta los posibles efectos trans-
fronterizos, en las economias emergentes entre otras. Por dltimo,
habré que formular estrategias que le permitan al sector publico
retirar su participacién de propiedad en el sistema financiero”

“Se desmorono la confianza”

En una rueda de prensa, Olivier Blanchard, Director del Depar-
tamento de Estudios del FMI, explicé que la institucion reviso las
previsiones de crecimiento mundial ante la caida abrupta de la
demanda en las economias avanzadas y el drastico empeoramiento
de la situacion crediticia en las economias emergentes.

“Lo que sucedi6 fue que se desmoroné la confianza de los consu-
midores y de las empresas”, declaré Blanchard. “Los consumidores
sienten que perdieron riqueza, y recortaron el gasto porque los afios
venideros estdn rodeados de enorme incertidumbre.”

Blanchard explicé que en las economias emergentes los problemas
de crédito se sumaron a una contraccién de la exportacién debida a
la reduccién de la demanda de las economias avanzadas. Esto llevd
al FMI a restarle 1% al prondstico de crecimiento de estas tltimas.

Las altimas proyecciones del FMI
Las perspectivas de crecimiento mundial empeoraron durante el dltimo mes.
(Variacion porcentual interanual)

Varianza respecto de

Proyecciones la ultima proyeccion

2007 2008 2009 2008 2009
Producto mundial 5,0 3,7 2,2 -0,2 -0,8
Economias avanzadas 2,6 1,4 -03 -0,1 -0,8
Estados Unidos 2,0 14 07 -0,1 -0,8
Zona del euro 2,6 12 05 -0,1 -0,7
Alemania 25 1,7 08 -0,2 -0,8
Francia 2,2 08 -05 -0,1 -0,6
Italia 1,5 -02 -06 -0,1 -0,4
Espana 3,7 1,4 -0,7 — -0,5
Japon 2,1 0,5 -0,2 -0,2 -0,7
Reino Unido 3,0 08 -13 -0,2 -1,2
Canada 2,7 0,6 0,3 -0,1 -0,9
Otras economias avanzadas 4,7 29 1,5 -0,2 -1,0
Economias asidticas recientemente
industrializadas 5,6 39 2,1 -0,1 -1,1
Economias emergentes y paises
en desarrollo 8,0 6,6 5,1 -0,3 -1,0
Atrica 6,1 52 4,7 -0,7 -1,3
Africa subsahariana 6,8 55 5,1 -0,6 -1,2
América 5,6 45 2,5 -0,1 -0,7
Brasil 54 52 3,0 — -0,5
México 32 1,9 0,9 -0,1 -0,9
Comunidad de Estados Independientes 8,6 6,9 3,2 -0,3 -2,5
Rusia 8,1 6,8 Bi5) -0,2 -2,0
Excluido Rusia 9,8 6,9 1,6 -0,7 -4,6
Europa central y oriental 57 4,2 2,5 -0,3 -0,9
Oriente Medio 6,0 6,1 B3] -0,3 -0,6
Paises en desarrollo de Asia 10,0 8,3 7,1 -0,1 -0,6
China 11,9 9,7 8,5 -0,1 -0,8
India 9,3 78 6,3 -0,1 -0,6
ASEAN-5 6,3 54 4,2 -0,1 -0,7

Fuente: FMI, Perspectivas de la economia mundial, noviembre de 2008.

Otro factor ha sido la propagacién de la crisis financiera a los
mercados emergentes. “Es producto del constante desapalanca-
miento —es decir, la venta de activos— de las instituciones financie-
ras en las economias avanzadas”, precis6 Blanchard. “Estaba dentro
de nuestros prondsticos, pero resulté ain mds amplio e intenso, y
afecta a muchos paises”.

En cuanto a la reaccién adecuada ante la crisis, Blanchard manifest6
que en algunos paises ain hay margen para usar la politica monetaria,
y citd los recortes de las tasas de interés dispuestos hace poco por el
Banco Central Europeo y el Banco de Inglaterra. Pero recalcé la necesi-
dad apremiante de una expansion fiscal mundial, y dijo que el estimulo
fiscal atin podia aumentar en varios paises, como Estados Unidos,
Alemania y China.

“La expansion del déficit fiscal siempre entrafia riesgos, pero en
este momento los beneficios superan a los riesgos en una serie de
paises”, afirmé. W

Vease el texto completo de Perspectivas de la economia mundial al dia, en el sitio
web del FMI, www.imf.org/external/pubs/ft/weo/2008/update/03/index.htm
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El FMI aprueba préstamos para Hungria y Ucrania, golpeados por la crisis

1 Directorio Ejecutivo del FMI dio el

visto bueno a préstamos por un total

de US$32.100 millones para ayudar
a Hungrfa y Ucrania a recuperarse del
impacto de la crisis financiera mundial.

Se trata de dos de los primeros paises

que acudieron al FMI para neutralizar el
impacto de la crisis internacional, que ha
desencadenado una desaceleracién econé-
mica mundial.

Afianzamiento de las finanzas

de Hungria

El préstamo de US$15.700 millones para
Hungria tiene por finalidad descomprimir
el mercado financiero nacional, castigado
por la turbulencia mundial.

Las medidas centrales estan dirigidas a
los focos de mayor tensién —a saber, las
finanzas publicas y el sector bancario—

y pretenden ser compatibles con las metas
econdmicas a més largo plazo de reformar
las finanzas publicas y mantener una capi-
talizacion suficientemente elevada en el
sector bancario.

El acuerdo stand-by tiene una duracién
de 17 meses y forma parte de un programa
de financiamiento de US$25.000 millones
para el cual la Union Europea comprometié
€6.500 millones (US$8.400 millones), y el
Banco Mundial, US$1.300 millones.

La aprobacién del Directorio activé un
desembolso inmediato de US$6.300 millo-
nes; el resto se entregard en cinco cuotas su-
jetas a evaluaciones trimestrales. El acuerdo
le otorga a Hungria un acceso excepcional
a los recursos de la institucion, equivalente
al 1.015% de la cuota del pais en la organi-
zacion, y fue aprobado mediante los pro-
cedimientos agilizados del mecanismo de
financiamiento de emergencia.

Dos objetivos clave

Concretamente, el programa econémico res-
paldado por el FMI se basa en dos objetivos
fundamentales: realizar un ajuste fiscal sus-
tancial para que el gobierno necesite menos
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financiamiento mediante endeudamiento

y mantener una liquidez adecuada y una
capitalizacién sélida en el sistema bancario.
En tltima instancia, el programa busca
ayudar a restablecer la estabilidad del sector
financiero y sentar las condiciones para una
recuperacién econdmica.

“El programa se centra, como corres-
ponde, en los sectores fiscal y bancario, los
dos grandes focos de vulnerabilidad que
originaron las dificultades”, explic6 Anne-
Marie Gulde, jefa de la misién del FMI que
participé en las negociaciones con Hungria.

“En el sector fiscal, la reduccion del sector
publico a través de un recorte de gastos ali-
viard las presiones de financiamiento a corto
plazo y reducira el elevado nivel de deuda”,
precis6 Gulde.

“A corto plazo, la deuda serd mds facil de
renovar; a mediano plazo, serd més sosteni-
ble. Las medidas fiscales también estdn ali-
neadas con el objetivo del pais de reducir
poco a poco el sector publico y dejar més
margen a la actividad privada’, acotd.

Dada la estructura del presupuesto hin-
garo, el ajuste deberd entranar recortes sala-
riales y jubilatorios, entre otros dmbitos, en
parte del sector publico. Asimismo, se pos-
pondran los ajustes salariales nominales y se
suspenderdn las bonificaciones jubilatorias.

Aungque se trata de una alternativa dolo-
rosa, las autoridades concluyeron que si no
cumplian con metas presupuestarias vero-
similes corrian el riesgo de caer en una cri-
sis de financiamiento con consecuencias mas
graves para la totalidad de la economia. Los
pensionistas de bajo ingreso estdn exentos de
los recortes de prestaciones y, como los bene-
ficios sociales son comparativamente buenos
en Hungria, los efectos sociales de estas me-
didas se veran parcialmente amortiguados.

Con unos 10 millones de habitantes,
Hungria ingresé en la Unién Europea en
2004. La transicién de economia de planifi-
caci6n central a economia de mercado fue
exitosa, pero el déficit publico y el tamafio
del sector publico ain son relativamente

grandes en comparacion con otros paises
con niveles de ingreso parecidos.

Secuelas de la crisis mundial

El segundo pilar del programa estd inte-
grado por medidas decisivas en el sector
bancario, a saber: la recapitalizacion pre-
ventiva de ciertas instituciones y el forta-
lecimiento de las facultades de supervision
y control de crisis del organismo nacional
competente. Asi, los bancos mantendran
una capitalizacién elevada y las autoridades
supervisoras estardn preparadas para detec-
tar riesgos y actuar a tiempo.

Hungria fue uno de los primeros paises
de mercados emergentes en sufrir las secue-
las de la crisis financiera mundial. Cuando
las dificultades de las economias avanzadas
redujeron la liquidez mundial y agudizaron
la aversién al riesgo, los inversionistas co-
menzaron a hacer mds distinciones entre
los mercados emergentes.

En vista de la elevada deuda externa
nacional —97% del PIB a fines de 2007—

y los considerables descalces en los balances,
los inversionistas se alejaron de los activos
htngaros. Aunque las politicas macroeco-
némicas y financieras se vienen afianzando
desde 2006 —con una consolidacion fiscal
sustancial y mejoras de la administracion
tributaria—, el desapalancamiento mundial
asest6 un duro golpe al pais. Los mercados
financieros hungaros se vieron sometidos

a fuertes tensiones en las dltimas semanas
ante la impresion de que el riesgo de con-
traparte se estaba agravando.

Recuperacion econémica paulatina

El FMI estima que el crecimiento de Hungria
se contraerd a —1% en 2009, frente a aproxi-
madamente 1%1% en 2008. La inversién y

el consumo privados, de por si endebles,

se veran negativamente afectados por una
fuerte reduccion de los créditos bancarios
nuevos y una depreciacién del tipo de cam-
bio. La inflacién, que marcé una méxima

de 9% a comienzos de 2007, continuaria su



trayectoria descendente y llegaria a 4% a
fines de 2009.

En un ambiente mundial dificil y con una
demanda nacional débil, la recuperaciéon de
la economia ird produciéndose poco a poco,
seguin los pronosticos, ya que los principales
socios comerciales también estdn sufriendo
una desaceleracion y el desapalancamiento
mundial reducira el capital extranjero dispo-
nible para regresar rdpidamente a Hungria.
No se prevé una reactivacion del creci-
miento hasta 2010 ni una convergencia
hacia el potencial estimado de 3% hasta
pasado 2011.

Blindaje contra un aterrizaje

duro en Ucrania

El préstamo de US$16.400 millones a
Ucrania —el tltimo pais golpeado por la
crisis financiera internacional— ayudara
al gobierno a apuntalar la confianza y res-
tablecer la estabilidad econémica.

Hasta mediados de este afo, Ucrania
mantenia abastecida a una economia mun-
dial con una demanda insaciable de acero, la
materia prima que ocupa 40% de la expor-
tacién nacional y genera US$17.000 millo-
nes en rentas anuales. El gobierno trasladé
las ganancias del fuerte crecimiento de la
economia y de la exportacion de acero a la
poblacién mediante politicas generosas en
materia de ingresos.

Esa coyuntura, sumada a afluencias de
capital cada vez mayores, desaté un auge de
consumo sin precedentes, pero también un
creciente déficit en cuenta corriente. Para
2008 la economia estaba recalentada: la in-
flacién llegaba a 25%—-30%, los aumentos
salariales ascendian a 30%—40% vy el costo
de las importaciones crecia 50%—60%.

Del auge al colapso

Cuando a mediados de ano estall6 la crisis
financiera mundial, Ucrania fue uno de los
muchos mercados emergentes afectados:

el acceso a los mercados internacionales de
capital se redujo drésticamente, la moneda
se vendié masivamente y las calificadoras de
riesgo rebajaron la clasificacién de la deuda
nacional.

El gobierno se apresur6 a lanzar un pro-
grama exhaustivo de medidas y solicité res-
paldo del FMI a mediados de octubre. Antes
de finalizado el mes se concerté un acuerdo

provisional para el uso de los mecanismos de
emergencia, y el visto bueno del Directorio
lleg6 el 5 de noviembre.

“El programa de las autoridades, respal-
dado por un acuerdo stand-by de dos anos
con el FMI, pretende restablecer la estabi-
lidad financiera y macroeconémica’, se-
falé en un comunicado de prensa Murilo
Portugal, Subdirector Gerente del FMI.
“Gracias al compromiso manifestado por
los dirigentes de los principales partidos
politicos respecto de los elementos centrales
del programa, se perfila con mds nitidez una
ejecucion satisfactoria. Todos estos hechos
prometen el logro de una estabilizacién
econémica y financiera”.

Un operador de un banco hingaro en Budapest.

Restablecimiento de la confianza
El programa se sustenta en acciones en-
caminadas a restaurar la estabilidad eco-
némica y financiera: la flexibilizacién del
sistema cambiario, la recapitalizacion del
sistema bancario y la adopcién de politicas
fiscales y de ingreso prudentes que tengan
en cuenta la necesidad de incrementar el
gasto social para aliviar el impacto de la
recesién en la poblacion.

El gobierno espera alcanzar tres metas
fundamentales.

® Ayudar a la economia a ajustarse a una

nueva realidad. La adopcién de un tipo de
cambio flotante servird de amortiguador
y le devolverd a la economia parte de la
competitividad perdida. El gobierno tam-
bién planea equilibrar el presupuesto para
2009, aunque reajustard esa meta conforme
evolucionen las circunstancias. Con ese fin
prevé aumentar gradualmente las tarifas de

Reuters/Laszlo Balogh/Newscom

electricidad. Asimismo, tiene pensado con-
ducir una politica de equilibrio de la renta
que proteja a la poblacién al tiempo que
desacelera la rapida alza de los precios: el
sueldo minimo y otras transferencias socia-
les se ajustaran de acuerdo con la inflacién
proyectada.

® Restaurar la confianza y la estabilidad
financiera. La recapitalizacién de bancos
viables contribuira a proteger la economia
de una contraccién crediticia. Subsanar sin
demora la situacién de los bancos en pro-
blemas acelerard la recuperacion del resto
del sector financiero y permitird a los ban-
cos solventes reanudar el crédito a hogares
y empresas.

® Proteger a los grupos vulnerables.
Ucrania ya tiene una red de proteccion
social adecuada, pero la desaceleracion
econdmica inevitablemente presionard a
los grupos vulnerables. Para contrarres-
tar los efectos directos de la crisis, el pro-
grama respaldado por el FMI contempla
un aumento del gasto social focalizado en
este sector de la poblacién equivalente a un
0,8% del PIB. El gobierno manifesté estar
preparado para ampliar —de ser necesa-
rio— la red de proteccion social.

Recuperacion en el horizonte

Ceyla Pazarbasioglu, jefa de la mision del
FMI a Ucrania, declaré ante la prensa el

5 de noviembre que, segin los calculos
del FMI, para 2011 la economia ucraniana
podria retomar la tasa de crecimiento po-
tencial estimada en 5%-6% y la inflacién
habré bajado a un solo digito, siempre
que la economia mundial comience a
recuperarse durante el segundo semestre
de 2009.

“Hay un duro camino por delante”,
afirmé Pazarbasioglu. “Pero Ucrania tiene
un potencial enorme y deberia concretarlo
con una implementacién metédica de poli-
ticas adecuadas”

Lo peor que podria suceder, respondié
Pazarbasioglu a la pregunta de un perio-
dista, es que la recuperacion quede estan-
cada si las condiciones internacionales
siguen empeorando y si continua el desapa-
lancamiento mundial. Pero puntualizé que
el programa de las autoridades estd basado
en supuestos conservadores y contiene un
plan para contingencias. H
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El FMl y el sistema financiero

En medio de la crisis financiera, se debate el papel del FMI

ontra el tel6n de fondo de intensas

reuniones gubernamentales para

evitar un colapso del sistema finan-
ciero, reconocidos economistas y politicos
debaten el papel y la estructura de gobierno
que tendra el FMI en un orden financiero
reformado.

El Primer Ministro britdnico, Gordon
Brown, afirmé el 15 de octubre que es
necesario reformar la institucién para
ayudar a regular el sistema financiero mun-
dial y evitar otra crisis crediticia mundial,
una propuesta parecida a la que lanzé el
Ministro de Hacienda egipcio, Youssef
Boutros-Ghali, nuevo titular del Comité
Monetario y Financiero Internacional, el
6rgano que guia las politicas del FMI.

“El FMI deberia, en un futuro préximo,
aportar coherencia a las regulaciones finan-
cieras y a la supervision de los mercados
financieros: supervisiéon internacional,
coherencia transfronteriza entre las préc-
ticas regulatorias, contables y demads”, pre-
cisé Boutros-Ghali en una entrevista con
el Boletin del FMI. “Muchas de estas medi-
das han sido propuestas por diversos gru-
pos de estudio y por expertos, y creo que
el FMI es la institucién ideal para poner
dichas recomendaciones en practica”.

La necesidad de asumir un nuevo papel
La reforma que le permita al FMI asumir
un nuevo papel tras la crisis financiera fue
el tema de una mesa redonda de expertos
organizada por la Fundacién Per Jacobsson
el 12 de octubre, durante las Reuniones
Anuales del FMI y del Banco Mundial.

En calidad de moderador, Andrew
Crockett, Presidente de la Fundacién y de
JP Morgan Chase International, sefialé que
en sus 64 anos de vida el FMI habia dado
muestras de su capacidad de adaptarse a los
cambios de la economia mundial, pero que
esta vez “la transformacién tendré que ser
mds extensiva’.

Crockett propuso que el panel se plan-
teara como imprimir mds eficacia al FMI
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El panel de la Fundacién Per Jacobsson —(de izq. a der.) Andrew Crockett, Jean Pisani-Ferry, Raghuram
Rajan y Trevor Manuel— debatié cémo reformar el FMI para que asuma un nuevo papel.

para prevenir y subsanar la inestabilidad
financiera mundial y para lograr que los
tipos de cambio cumplan su funcién de
facilitar el ajuste, como puede adaptar el
FMI sus servicios de préstamo segtin lo exi-
jan las circunstancias, y en qué se diferen-
ciaria del FMI una institucién monetaria
internacional totalmente nueva que fuese
creada en 2008.

Trevor Manuel, Ministro de Hacienda
de Sudafrica, observ6 que hasta ahora
el FMI parece haberse mantenido alejado
de la crisis, lo cual le resta relevancia a
la institucién: “El gran reto, entonces,
es intentar devolverle al FMI un papel
central”.

Este problema gira en torno a la cues-
tion de la legitimidad: las economias en
desarrollo y de mercados emergentes deben
sentir que su voz encuentra eco. “En este
momento el sentido de participacion tiene
una importancia fundamental”, afirmé
Manuel.

Raghuram Rajan, profesor de finanzas de
la Universidad de Chicago y ex Consejero
Econémico del FMI, hizo notar que el
origen de la crisis va mucho mas alla de

la funcién de la institucién: “Estd claro
que Estados Unidos intentd estimular la
demanda para compensar el colapso de la
demanda en otras partes. Hace afios que
tendria que haber asumido la responsabili-
dad de ser el pais que, en dltima instancia,
mueve la demanda”

Desequilibrios mundiales

Stanley Fischer, Gobernador del Banco de
Israel y ex Primer Subdirector Gerente del
FMI, esboz6 las razones que le impidieron
a la institucién luchar con los desequili-
brios mundiales que precedieron a la
crisis. “Como ya sabemos, la supervisiéon
del sistema cambiario a cargo del FMI

no funciond”.

“Pero también sabemos por qué no
funciond. El FMI tendria que haber hecho
de mediador entre el pais con la poblacién
mds grande del mundo y el pais con el
PIB mads grande del mundo, y lograr que
alcanzaran un acuerdo al que no podian
llegar bilateralmente. China no estaba
dispuesta a cambiar la estrategia de operar
con un tipo de cambio subvalorado, estra-
tegia que ha sido sumamente fructifera
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desde el punto de vista del crecimiento”,
precisé Fischer.

Credibilidad intelectual

Jean Pisani-Ferry, Director del centro de
estudios Bruegel de Bruselas, coincidié en
que no se puede culpar solo al FMI por no
haber ejercido influencia y no haber podido
impedir la crisis, ya que el informe sobre la
estabilidad financiera mundial de abril de
2007 describi6 correctamente las primeras
fases de la crisis, y el de abril de 2008 fue
mucho mds exacto que los andlisis de otras
instituciones internacionales y gobiernos
nacionales. “El FMI adquirié —o recu-
peré— credibilidad intelectual”, asegurd
Pisani-Ferry.

Fischer coincidié con Pisani-Ferry en
la calidad del andlisis del FMI, tachado
en abril de 2008 de excesivo pesimismo:
“El informe sobre la estabilidad financiera
mundial bien puede ufanarse de haber
vaticinado y advertido sobre muchos de
los problemas que llevaron a la situacién
actual”

Los panelistas no fueron tan generosos
en cuanto al didlogo del FMI con los paises
miembros sobre sus politicas econdémicas.
Para Pisani-Ferry, las tltimas consultas del
Articulo IV con Estados Unidos representa-
ron una oportunidad desperdiciada.

Los panelistas también se refirieron al
impacto de la Decisién de 2007 sobre la
Supervisién Bilateral de las politicas cam-
biarias nacionales. “Después de la revisién
de la Decision de 1977, lo tnico que se
resinti6 fue la credibilidad del FMI, por-
que no pudo resistir la presiéon de Estados
Unidos ni pudo decirle a China lo que
tendria que haberle dicho sobre la politica
cambiaria”, afirmé Pisani-Ferry.

Rajan dio otro ejemplo de lo que con-
sidera falta de imparcialidad por parte del
FMI: su asesoramiento sobre las ventas en
corto, que segun algunas opiniones exacer-
baron el desmoronamiento de los precios
bursatiles. En 2007 el FMI recomend6
explicitamente que las autoridades de India
permitieran la venta en corto a todos los
inversionistas institucionales, pero no cri-
ticé publicamente a Estados Unidos cuando
prohibié esa préctica en medio de la crisis
financiera. “Lo que falta en momentos asi
es una voz fuerte, internacional e indepen-

diente que represente y defienda la econo-
mia mundial’, se pronunci6 Rajan.

La mayorfa de los participantes pronos-
ticé una funcidn realzada para el crédito
del FMLI. Fischer predijo que varios paises
alejados del epicentro de la crisis finan-
ciera necesitardn ayuda y recurrirdn a la
institucion.

“Habra mds programas del FMI en los
préximos meses”, asever Fischer. Y anadié
que si se promueve el financiamiento de
otras fuentes —por ejemplo, paises con
superdavit, como Japdn—, “eso contribuiria
mucho al éxito de los programas de ajuste”.

Un nuevo FMI

Los panelistas coincidieron en que el mundo
adn necesita un FMI, pero que la institu-
cién enfrenta grandes retos para cumplir

su mandato. Fischer se pregunté: “sCémo
deberia funcionar el FMI cuando los merca-
dos financieros son una fuente de financia-
miento mucho mds importante que hace 60
anos, los gobiernos no estan tan dispuestos

a plantearse qué es bueno para el sistema
internacional en su conjunto, y el nimero de
organizaciones econdmicas internacionales se
ha multiplicado? Ese es el quid de muchos de
los dilemas que enfrenta hoy la organizacién”.

Segiin Manuel, no todo depende del
FML. Los paises deben aceptar las reglas del
multilateralismo: “Hay que partir de una
base fundamental: si aceptamos la politica
publica y la interconectividad de la econo-
mfa mundial, entonces necesitamos una
institucion idonea para regularla”

El problema es que no todos los actores
del sistema internacional estdn abiertos a
aceptar la necesidad de esas reglas y que
otros intentan manipular las instituciones
financieras internacionales para sus pro-
pios objetivos de politica exterior. “O bien
uno acepta el principio y la necesidad de
multilateralismo, o bien intenta evadirlo”,
manifesté6 Manuel.

Cooperacion mas estrecha

Fischer también habl6 de la necesidad
de afianzar el papel del FMI en favor de
la estabilidad financiera mundial y de su
relacién con el Foro sobre Estabilidad
Financiera (FEF), fundado en 1999 por
las economias avanzadas para promover
la estabilidad financiera internacional

mediante el intercambio de informacién y
la cooperacién internacional en el dmbito
de la supervision. “El FEF se cre6 después
de la crisis asidtica para que el FMI no
interviniera mucho en este &mbito. Fue
decisién de los paises industrializados para
mantener al FMI en su lugar, a saber: como
una institucién a la cual el G-7 no tendria
que prestarle atencién. Fue una decisién
errada’.

“El FEF hace un trabajo excelente, pero
no es una instituciéon mundial como el
FML. Se necesita mucha mas cooperacién
entre los dos, y para eso los paises indus-
trializados tienen que pasar del dicho al
hecho. Tienen que ampliar la funcién del
FMI en la esfera de la estabilidad finan-
ciera’, puntualizé Fischer.

Tras el debate de la mesa redonda, hubo
varias preguntas y comentarios de los asis-
tentes. Ted Truman, del Instituto Peterson
de Economia Internacional, quiso saber
si la crisis financiera “ha sido producto
de Washington o producto del mundo”

y si ocurrié por fallas microeconémicas
—ausencia de supervisiéon adecuada— o
por los desequilibrios macroecon6micos
que propiciaron la formacién de la gigan-
tesca burbuja de la vivienda en Estados
Unidos.

“Existe una misién importante, nueva,
practica y urgente para el FMI: mantener a
salvo de las consecuencias de la crisis a los
paises que se encuentran lejos del ojo de la
tormenta’, declaré George Soros, famoso
inversionista y filintropo. “Una manera
de lograrlo es que la institucién sirva de
intermediaria imparcial, ayudando a cana-
lizar fondos de los paises con superavit,
como Japén, a los paises urgentemente
necesitados”.

Para Nancy Birdsall, del Centro para el
Desarrollo Mundial, “en el siglo pasado el
FMI se beneficié de que Estados Unidos
fuera una superpotencia benigna, al menos
para las economias de mercado. Pero como
lo demuestra la crisis actual, en este siglo
Estados Unidos —siendo todavia una super-
potencia en muchos sentidos— no puede
actuar solo, y aun asi eso no esta bien refle-
jado en la organizacion, la administracion
ni el gobierno del FMI”. B

Camilla Andersen

EMI, Departamento de Relaciones Externas
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Paises de bajo ingreso

Los paises en desarrollo necesitan una estrategia para enfrentar la crisis

os paises de bajo ingreso deben prepararse

para responder a los efectos indirectos de

la crisis financiera mundial, aseveré David
Carew, Ministro de Hacienda de Sierra Leona,
durante las Reuniones Anuales del FMI y del
Banco Mundial.

Refiriéndose a las intervenciones de las eco-
nomias avanzadas para apuntalar sus sistemas
bancarios, Carew dijo que obviamente los pai-
ses africanos no tienen la capacidad necesaria
para hacer lo propio. Afirmé que los paises de
bajo ingreso atin no pueden lidiar con el im-
pacto de los problemas de crédito que se aveci-
nan en los mercados en desarrollo, pero recalcé
que es esencial que los paises en desarrollo “pre-
paren una estrategia para enfrentar la crisis
cuando se presente”.

Carew y Ali Lamine Zeine, Ministro de Eco-

ol

nomia y Finanzas de Niger, manifestaron que

para los paises mds pobres resulta fundamental que las economias
avanzadas no incumplan sus compromisos de ayuda por culpa de la
crisis financiera. Los dignatarios hicieron estas declaraciones el 12 de
octubre, tras la publicacién de un comunicado de los ministros de
Hacienda de las 33 naciones que pueden participar en la Iniciativa
para los Paises Pobres Muy Endeudados (PPME) del ML

Por su parte, el Director Gerente del FMI, Dominique Strauss-Kahn,
también subrayé que las economias avanzadas no debian recortar los
presupuestos de ayuda a causa de la crisis financiera.

El 9 de octubre Strauss-Kahn recalc6 que el FMI estd preparado
para actuar rapidamente mediante el mecanismo de financiamiento
de emergencia, que cuenta con més de US$200.000 millones disponi-
bles para préstamos y que puede activar recursos adicionales gracias a
dos acuerdos de obtencién de préstamos.

Disminucion de las remesas

Los ministros afirmaron que la crisis financiera, que estd acompanada
de una ralentizacién del crecimiento de las economias avanzadas, afec-
tard a los paises de bajo ingreso a través de numerosos canales; entre
ellos, la disminucién de las remesas y de las afluencias de capital, el
encarecimiento del endeudamiento y la contraccién de la demanda

de sus productos de exportacion.

Al mismo tiempo, se comprometieron a actuar por cuenta propia
para mejorar sus economias, pero instaron a los donantes a cumplir
con sus compromisos y mencionaron la necesidad de nuevos présta-
mos en condiciones concesionarias. Los ministros aseguraron que esos
pasos son esenciales para que los paises pobres puedan avanzar hacia
los Objetivos de Desarrollo del Milenio. Asimismo, alentaron al FMI y
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Ali Lamine Zeine, Ministro de Hacienda de Niger (izq.), y David Carew, Ministro de Hacienda de Sierra Leona, en las
Reuniones Anuales del FMI y del Banco Mundial, ocasion en la cual los ministros participantes votaron a favor de
ampliar la red de paises pobres muy endeudados (PPME).

al Banco Mundial a elaborar andlisis exhaustivos del impacto de la cri-
sis en los paises de bajo ingreso.

También senialaron que no se habia adelantado mucho en el empefio
por atraer a mds gobiernos no pertenecientes al Club de Paris para que
participen en la estrategia de reduccién de la deuda de la Iniciativa para
los PPME, ni para lidiar con los “fondos buitre”, que compran la deuda
de los paises pobres y luego buscan ejecutarla por via judicial.

Problemas de sostenibilidad de la deuda

Los ministros también votaron a favor de cambiar el nombre de su
red —ahora Red de Sostenibilidad de la Deuda de los Paises de Bajo
Ingreso— y de abrirla a todos los paises de bajo ingreso con proble-
mas de sostenibilidad de la deuda, estén o no habilitados para parti-
cipar en la Iniciativa para los PPME.

El 10 de octubre, el FMI dio a conocer proyecciones que contem-
plan una moderacién del crecimiento de Africa subsahariana como
consecuencia del encarecimiento de los alimentos y los combustibles,
el enfriamiento de la economia mundial y la turbulencia financiera in-
ternacional. Los nuevos prondsticos también plantean el riesgo de que
disminuyan los recursos dirigidos hacia Africa en forma de capitales
privados, remesas y ayuda.

La Directora del Departamento de Africa del FMI, Antoinette Sayeh,
recalcé en una conferencia celebrada el 7 de noviembre en Arusha,
Tanzania, que las autoridades deben estar atentas a la crisis y ser flexibles.

“Aunque las circunstancias y las politicas adoptadas frente a la cri-
sis son muy diferentes seguin el pais, no deben descarrilar las estrategias
de crecimiento lanzadas durante la tltima década, que ya estan dando
fruto’, afirmo Sayeh. W

Eugene Salazar/FMI



Mercados emergentes

La deuda en moneda extranjera es mas riesgosa para Europa oriental

os mercados emergentes europeos
estdn cada vez mds expuestos al riesgo
cambiario y, por ende, a la crisis ban-
caria que estd barriendo Europa, observan
con consternacion los expertos en estabili-
dad financiera.
Segun un nuevo estudio del FMI, el
15% del crédito vigente al sector privado
en Europa oriental lleva denominacién o
indexacién en moneda extranjera; hace una
década, la cifra apenas ascendia al 4%. La
euroizacién —o sea, tomar préstamos en
euros, en lugar de hacerlo en moneda local—
también se acelerd, agudizando los riesgos.

Razones del cambio de comportamiento
Tras plantearse qué lleva a prestatarios y
prestadores a abandonar la moneda local
por euros y francos suizos, el estudio del
FMI muestra cémo interactdan los incen-
tivos econdmicos con caracteristicas pro-
piamente nacionales y revela diferencias
notables entre los miembros que se adhirie-
ron a la UE en 2004 (véase el grafico).

Los principales factores en juego son cuatro:

¢ La diferencia entre las tasas de interés
nacionales y las de la zona del euro determi-
nan la toma de crédito en moneda extran-
jera, conforme a la teorfa econémica. Pero a
diferencia de regiones como América Latina,
la volatilidad cambiaria pasada no tiene un
efecto estadisticamente significativo, quizd
porque la poblacién es menos renuente al
riesgo cambiario tras el ingreso en la UE. En
todo caso, la expectativa es que la moneda
se aprecie ain mdas a medida que los nue-
vos miembros se acerquen a los niveles de
precios e ingresos de Europa occidental. El
régimen cambiario en si y la adhesi6n al
mecanismo de tipos de cambio —el paso
previo a la adopcién del euro— no tienen
un impacto perceptible.

® La dependencia de capital extranjero en
el sector bancario, medida segtin la relacién
préstamos/depositos, contribuye mucho al
endeudamiento en moneda extranjera. La
banca se refinancia en el exterior y luego

traslada el riesgo cambiario a
su clientela, aunque mds no
sea porque en muchos casos
no tiene permitido mantener
posiciones abiertas en divisas.
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No hay diferencia si los fondos
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® La apertura, reflejada en
el volumen relativo del comer-
cio exterior, también influye. Los ingresos
procedentes del extranjero les facilitan a las
empresas cubrirse ante la exposicion cambia-
ria. Pero el caso de los hogares seria distinto,
ya que las remesas no parecen aumentar el
endeudamiento en moneda extranjera.

® Las politicas regulatorias (por ejemplo,
una ponderacién mds elevada del riesgo a
causa de préstamos en moneda extranjera)
tienen un efecto perceptible, pero bastante
leve. El impacto se desvanece completamente
al incluir el crédito directo del extranjero.
Esto ilustra la falta de eficacia de las regula-
ciones nacionales si los prestatarios tienen
acceso directo a capitales extranjeros, como
sucede dentro de la UE.

En suma, el endeudamiento en moneda
extranjera es producto del ingreso en la UE.
Primero, al liberalizar integramente la cuenta
de capital, la UE les ofrece a los prestatarios
mads acceso a fondos extranjeros, tanto direc-
tamente como a través de bancos nacionales
afiliados a matrices extranjeras.

Segundo, al promover la apertura comer-
cial, la UE brinda oportunidades de cober-
tura, sobre todo en el sector empresarial. Por
ultimo, pertenecer a la UE parece haberle
dado al sector privado mas confianza en la
estabilidad cambiaria y la adopci6én inmi-
nente del euro, y haber transformado la
devaluacién en una probabilidad remota.

Cambio de comportamiento

El endeudamiento en moneda extranjera se dispar6 en algunos
Estados miembraos, pero no en otros.

(Porcentaje, 2007)
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Fuentes: Autoridades nacionales y personal técnico del FMI.

Proteccion contra el riesgo

En un momento en que las autoridades euro-
peas se plantean la necesidad de reforzar la
regulacion bancaria y la normativa comun a la
sombra de la crisis, los nuevos miembros de la
UE deberian pensar en adoptar rdpidamente
medidas que redujeran el riesgo inherente a
una exposicion cambiaria sin cobertura.

La regulacién deberia estar adaptada al
nuevo campo de juego de la UE y procurar
alejar a prestadores y prestatarios del riesgo
cambiario, al menos hasta que los nuevos
miembros adopten el euro y los descalces entre
monedas se hayan reducido a un minimo.

Como muestra el estudio del FMI, la
regulacién tiene un efecto limitado, al menos
para el crédito empresarial, porque el acceso
directo a fondos extranjeros permite sosla-
yarla. Y como las leyes de la UE no admiten
restricciones a la cuenta de capital, toda
medida destinada a paliar la exposicién
cambiaria exige una cooperacién mds estre-
cha entre los supervisores nacionales. Por
eso esta crisis representa una oportunidad
para que en Europa central y oriental se
afiance la estabilidad financiera en intima
colaboracién con Europa occidental. W

Christoph Rosenberg
Representante Residente Principal del FMI
en Europa central y los Estados bdlticos
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Hamad Al Suwaidi

El largoplacismo puede contribuir a la estabilidad

1 Grupo Internacional de Trabajo

sobre Fondos Soberanos de Inver-

sion (GITFSI) present6 el dia 11
de octubre un conjunto de 24 principios
voluntarios —conocidos como los Prin-
cipios de Santiago— orientados a pro-
mover la apertura del clima de inversién
internacional.

El GITFSI también estd evaluando la
creacion de un érgano permanente que
represente los fondos soberanos. Durante
las tltimas Reuniones Anuales del FMI y
del Banco Mundial, celebradas en la ciu-
dad de Washington, Simon Willson entre-
visté a Hamad Al Suwaidi, Copresidente
del grupo.

Boletin del FMI: ;Qué cambié con la publi-
cacién de los Principios de Santiago?

Al Suwaidi: La publicacién permitird de
por si comprender mejor cémo funcio-
nan los fondos soberanos. Ademas, como
los fondos se esforzaron por aunarse
para elaborar los principios, y como la
adhesion es voluntaria, estoy seguro

de que los participantes los avalaran
publicamente.

Boletin del FMI: ;Hay un mecanismo para
que el GITFSI supervise el cumplimiento
de los miembros con los Principios de
Santiago?

Al Suwaidi: Ahora que los principios son
publicos se vera claro en poco tiempo
quién se abstiene de aplicarlos o cum-
plirlos, especialmente porque algunos
requieren la divulgacién de ciertos datos.
Ademds, estamos pensando en fundar un
6rgano representativo permanente para
los fondos soberanos de inversién y, aun-
que todavia no sabemos qué dispondra
su constitucion, uno de los temas que
debatiremos sera la puesta en practica

de los principios. Algunos fondos optan
por recurrir a terceros independientes
que se cercioren del cumplimiento de

los Principios de Santiago.
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Al Suwaidi: Por su propia naturaleza, los fondos
soberanos tienen gran interés en la estabilidad
financiera mundial.

Boletin del FMI: Para algunos comentaris-
tas, los fondos soberanos amortiguan la
volatilidad de los mercados porque suelen
tener una vision largoplacista de la inver-
sion. ;Le parece que podrian contribuir a
la estabilidad de los mercados durante la
turbulencia mundial actual?

Al Suwaidi: Me parece que si. Los fondos
soberanos funcionan a base de equilibrar
el riesgo v la rentabilidad econ6micos

y financieros. Por ley, no podran parti-
cipar en actividades no comerciales. La
crisis que estamos atravesando presenta
excelentes oportunidades de inversion

y, dada su indole largoplacista, algunos
fondos las estdn aprovechando. A causa
de este enfoque a largo plazo, es posible
que encuentren opciones de inversién que
contribuyan efectivamente a la estabilidad
del mercado. Por su propia naturaleza, los
fondos soberanos tienen gran interés en
la estabilidad financiera mundial.

Boletin del FMI: Si los Principios de Santiago
tienen por objeto servir de guia a los
fondos, ;esperan ahora los fondos que
se publique documentacién parecida
para guiar a los paises receptores de sus
inversiones?

Al Suwaidi: En eso estd trabajando la
Organizacién para la Cooperacién y el
Desarrollo Econémicos (OCDE), que

sincronizé sus actividades con el GITFSI.
La OCDE y nosotros somos las dos caras
de la misma moneda en este 4mbito.
Creemos que los principios fortaleceran

la confianza entre los paises receptores y
los fondos soberanos, y esperamos que los
Principios de Santiago tengan una acogida
favorable en estos paises. El nuevo 6rgano
permanente seria el punto de contacto
central entre unos y otros.

Boletin del FMI: Ese 6rgano internacional
permanente que representaria los fondos
soberanos, ;reemplazaria al GITFSI?

Al Suwaidi: El GITFSI fue creado a peti-
cién del Comité Monetario y Financiero
Internacional, que en las Reuniones de
abril de 2008 del FMI y el Banco Mundial
solicitd la redaccion de un conjunto de
principios, asi que esa tarea concluyé con
la publicacién de los Principios de Santiago.

Dadas la importancia de las relaciones
con los paises receptores y la voluntad
de los fondos soberanos de promoverlas,
el grupo decidi6 instituir un comité de
formacién que se planteara el estableci-
miento de un 6rgano permanente, encar-
gado de rever los principios y abordar
otras cuestiones.

Efectivamente, nos ocuparemos de com-
probar la idoneidad de los principios y de
incorporarles los ajustes necesarios, pero el
proposito del 6rgano permanente lo defi-
nira el comité de formacién. Una vez que
esté listo el mandato nos reuniremos, y sera
mds un foro para el didlogo que un grupo
de revision de los principios. W

El GITFSI present6 un conjunto de 24 princi-
pios voluntarios e informacién adicional. Para
consultar el texto integral de los Principios de
Santiago y obtener informaci6n acerca del Grupo
Internacional de Trabajo sobre Fondos Soberanos
de Inversién, dirfjase a www.iwg-swf.org/pubs/
gapplist.htm




Oriente Medio y Asia central continuaran creciendo con pujanza

aregién de Oriente Medio y Asia central

ha conservado un dindmico ritmo de

expansion en 2008 que supera el nivel
de crecimiento mundial durante noveno afo
consecutivo, segun el tltimo informe regional
del FML

El crecimiento estd apuntalado por los
elevados precios de las materias primas, la
enérgica demanda interna y la credibilidad
de las politicas econdmicas. Por el momento
la region resiste en gran medida la crisis cre-
diticia internacional y la desaceleracion de
Estados Unidos y otras economfas avanzadas.

“Con todo, la inflacién es hoy un tema
clave en la region, porque estd muy por
encima del promedio de todos los paises en
desarrollo y de mercados emergentes’, sefiald
Mohsin Khan, Director del Departamento del
Oriente Medio y Asia Central del FMI, en una
rueda de prensa en Dubai el 20 de octubre.

“Prevemos que en 2008 el PIB real regional
crecerd mas o menos un 6%2%, y en 2009, un
poco menos, alrededor de un 6%. Aun asi ese
porcentaje es considerablemente superior al
promedio mundial’, precis6 Khan.

El informe abarca 30 paises, divididos
en tres grupos: exportadores de petréleo
(Arabia Saudita, Argelia, Azerbaiyan,
Bahrein, los Emiratos Arabes Unidos,

Iran, Iraq, Kazajstdn, Kuwait, Libia, Omdn,
Qatar, Siria y Turkmenistdn), paises de bajo
ingreso (Afganistan, Armenia, Djibouti,
Georgia, Mauritania, la Republica Kirguisa,
Sudén, Tayikistdn, Uzbekistan y Yemen) y
mercados emergentes (Egipto, Jordania,
Libano, Marruecos, Pakistdn y Tunez).

Los exportadores de petréleo seguirdn ex-
pandiéndose en 2008 mds o menos al mismo
ritmo que en 2007, ya que los precios del pe-
tréleo atin son histéricamente elevados y que
el repunte de la produccién petrolera compen-
saria el enfriamiento moderado de la actividad
no petrolera. Pero se prevé que el crecimiento
bajard a 6% en 2009 por efecto de la desacele-
raciéon mundial y del abaratamiento del crudo.

En los paises de bajo ingreso, el crecimiento
promedio disminuirfa a 7%, basicamente a

Solido crecimiento

Los importadores de petréleo de bajo ingreso
tienen el crecimiento mas rapido de la region.

(Variacion porcentual anual)

Estimado Proyectado Proyectado
2007 2008 2009
Oriente Medio y
Asia central 6,5 6,4 59
Caucaso y Asia
central 12,0 7,7 8,2
Oriente Medio y
Norte de Africa 58 6,3 59
Por categoria
Exportadores de
petréleo 6,4 6,4 6,1
Paises de bajo
ingreso 8,6 6,9 7,4
Mercados
emergentes 6,1 6,4 4,9

Fuentes: Autoridades nacionales y estimaciones y proyecciones
del personal técnico del FMI.

causa del alza internacional de los precios
de los alimentos y los combustibles durante
el semestre pasado. Ademds, la sequia afect6
a la produccién agricola de Afganistén y los
cortes de electricidad propios de la estacion
invernal golpearon la actividad econémica
de Tayikistan.

En los mercados emergentes, el crecimiento
probablemente siga siendo fuerte en 2008,
gracias al aumento de la inversién extranjera
directa este alo —procedente, por ejemplo,
de los paises del Consejo de Cooperacion del
Golfo (CCG)—, al repunte del sector agricola
de Marruecos y al elevado nivel de turismo en
el Libano. Pero el crecimiento de estos paises
se enfriarfa en 2009 por efecto de la desacele-
raci6én mundial.

Las proyecciones de inflacion de la region
apuntan a un alza al 15% en 2008 y a una
disminucién ligera en 2009 a medida que
cedan los precios mundiales de los alimentos.
Sin embargo, los principales focos inflaciona-
rios varian segtin el pais: desde la escalada de
precios de los alimentos y los combustibles,
que afecta sobre todo a los paises de bajo
ingreso y de mercados emergentes, hasta la
fuerte presion de la demanda interna y los
estrangulamientos de la oferta en los paises
del CCG, pasando por el debilitamiento del

dolar (hasta mediados de 2008), al cual estdn
vinculadas las monedas de muchos paises de
la region.

Segtin el FMI, existen riesgos a la baja. El
crecimiento podria ser inferior a las previ-
siones si la desaceleracién de las economfas
avanzadas resultara mds aguda y prolongada,
y si los efectos de la turbulencia financiera
calaran més hondo. La inflacién podria subir
si volvieran a encarecerse los alimentos y los
combustibles a nivel internacional, o si la dis-
tensién macroecondmica pecara por exceso.

Por el contrario, la presién inflacionaria se
descomprimiria si retrocedieran los precios
de las materias primas y, en los paises con un
vinculo cambiario, si el délar de EE.UU. se
recuperara mas. Aunque es poco probable que
la crisis financiera mundial golpee duramente
a las instituciones financieras de la region,
algunos paises podrian sufrir contagios del
exterior y otros tienen sectores financieros
considerablemente expuestos a los mercados
inmobiliarios regionales.

Ademds del desempleo persistentemente
elevado en varios paises —producto de una
fuerza laboral en répida expansion—, la
regién enfrenta dos grandes retos a corto
plazo: el riesgo de una creciente inflacién,

y la necesidad de afianzar la resistencia y la
flexibilidad del sector financiero.

Muchos bancos centrales ya han subido las
tasas de interés frente al avance de la inflacion,
pero la reaccién hasta el momento ha sido
moderada y en general las tasas de interés
se mantienen negativas en términos reales.
Todos los paises deben estar especialmente
atentos a la posibilidad de efectos de segundo
orden y, por ende, evitar nuevos aumentos
salariales generalizados.

Un objetivo importante debe ser el fortale-
cimiento del sistema bancario, sobre todo en
vista de las condiciones mundiales. Las auto-
ridades también tendran que seguir de cerca
los precios inmobiliarios y evaluar las vulne-
rabilidades del sistema financiero frente a las
correcciones de precios de las propiedades y
las presiones de liquidez. W
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Paises insulares del Pacifico

La carestia de alimentos y del petroleo es peligrosa cuando falta proteccion

a inflacién va en aumento en las islas del
Pacifico, empujada por la fuerte escalada
de los precios de las materias primas.

Aunque ya dejaron atrés los maximos
recientes, los precios de los alimentos y los
combustibles atin son histéricamente eleva-
dos y siguen siendo un motivo de preocu-
pacién, ya que la mayoria de las islas tiene
sistemas limitados de proteccién social.

El nivel general de inflacién subié desde
fines de 2007, mas alld de la banda de tole-
rancia de la mayor parte de los bancos cen-
trales (véase el grafico). La inflacién parece
mids bien importada: los precios locales de los
combustibles avanzan constantemente desde
diciembre pasado, y los de los alimentos tam-
bién se incrementaron sustancialmente.

Estos aumentos estdn presionando los
presupuestos de los hogares. Los alimentos
ocupan en promedio un 50% del gasto total
de los hogares en estos paises insulares, es
decir: mas o menos el doble de lo que ocu-
pan en los mercados emergentes.

También hay indicios de presiones de la
demanda interna. El crédito sigue creciendo
con pujanza y hay un exceso generalizado de
liquidez en Papua Nueva Guinea y las Islas
Salomén. Las politicas fiscales parecen haber
tomado una orientacion expansiva en las Islas
Salomo6n, Timor-Leste y Vanuatu.

Mas alla de la banda de tolerancia

La presion inflacionaria se recrudece en las islas del Pacifico
debido al fuerte encarecimiento de las materias primas.
(indice de precios al consumidor, variacion porcentual interanual)
18

16

14

Alimentos

Fuentes: Autoridades nacionales y estimaciones del personal técnico del FMI.
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El aumento de los costos de los insumos
(forraje y fertilizante, ademds de energfa)
empuyja los precios. Las presiones salariales
también se estan recrudeciendo.

La carestia de las materias primas ha tenido
un impacto desigual en los saldos internos y
externos. La mayoria de las islas del Pacifico
depende en gran medida de las importaciones
—especialmente de alimentos y combusti-
bles— y tiene una base de exportacién pe-
queia; por ende, su saldo externo es vulnerable
a la escalada de precios de las materias primas.

Los importadores netos de alimentos y pe-
tréleo como Fiji, Kiribati, Samoa y Tonga son
los paises més golpeados y enfrentan crecientes
déficits en cuenta corriente.

En cambio, para los productores de materias
primas, como Papua Nueva Guinea (petréleo,
metales y productos agricolas) y Timor-Leste
(petrdleo y gas), los términos de intercam-
bio mejoraron. Este grupo aun tiene oportuni-
dad de convertir esas ganancias extraordinarias
en beneficios para la totalidad de la economia,
pero sigue siendo vulnerable a la volatilidad de
los precios de las materias primas.

Como la mayoria de las islas adopt6 la do-
larizacién o la vinculacién cambiaria, el tipo
de cambio no es tan eficaz en la lucha contra
la inflacién importada. El debilitamiento del
délar australiano y neozelandés ha hecho que
empeorasen los términos de in-
tercambio de los paises cuyo tipo
de cambio estd vinculado a esas
monedas.

La caida reciente de los precios
de las materias primas respecto de
los maximos de mediados de ju-
lio podria dar un respiro, pero es
probable que la disminucién de la
inflaci6n resulte apenas paulatina
porque el traslado de los elevados
costos del transporte al resto de la
economia continda rezagado.

Los exportadores de materias
primas todavia tienen oportuni-
dad de mejorar las perspectivas de
crecimiento a mediano plazo. Aun

habiendo retrocedido, los precios del petréleo
siguen siendo elevados.

La mayoria de las vinculaciones a la econo-
mia nacional tiene lugar a través del impuesto
sobre la renta y otros ingresos, al presupuesto
en el caso de Papua Nueva Guinea y a un
fondo petrolero en el de Timor-Leste. Los
beneficios de los altos precios del petréleo
dependerdn mds que nada del destino que
se les dé a estos ingresos extraordinarios.

La carestia de los alimentos y los combus-
tibles es especialmente problematica para pai-
ses de bajo ingreso como las naciones insulares
del Pacifico. Las autoridades deben encontrar
un equilibrio entre proteger a los pobres de las
alzas de precios —sobre todo de la alimenta-
cién— y respaldar la demanda para promover
el crecimiento.

La solucién ideal se hallarfa en progra-
mas de transferencias focalizadas, como parte
de una red de proteccién social integrada,
que lleguen a los pobres de manera eficiente.
A falta de redes de proteccion eficaces, se po-
drfan adoptar medidas basadas en programas
en marcha, tales como comedores escolares,
transferencias de efectivo a los grupos mds
desprotegidos, reduccién de las tarifas de
ensefianza y atencién de la salud, y subsidios
para el transporte publico.

Un enfoque més eficaz consistirfa en com-
binar acciones focalizadas en la oferta y la
demanda con ayuda de donantes. El encare-
cimiento de los alimentos y los combustibles
debe seguir trasladdndose integralmente a los
precios internos, con un cierto plazo de ajuste.

La ayuda de los donantes —preferentemente
en forma de subvenciones— también prote-
gerfa el ingreso real, y la flexibilidad cambiaria
ayudaria a amortiguar la presion inflaciona-
ria en los exportadores de materias primas. En
las economias totalmente dolarizadas o con un
vinculo cambiario, se hace mds obvia la nece-
sidad de austeridad fiscal para facilitar el ajuste
externo y compensar toda expansion de los
subsidios para combustibles y alimentos. W

Patrizia Tumbarello
FMI, Departamento de Asia y el Pacifico



Entrevista del Boletin del FMI

La crisis actual resalta la importancia de los datos

na nueva directora llega al Depar-

tamento de Estadistica del FMI en

un momento de intensa turbulencia
financiera a escala mundial.

Adelheid Biirgi-Schmelz, hasta hace poco
Directora General de la Oficina Federal de
Estadisticas de Suiza, es una autoridad reco-
nocida en el campo de su especializacién y
posee vasta experiencia en el sector privado.

En una entrevista con Natalie Ramirez-
Djumena, Biirgi-Schmelz hablé sobre el uso
de las estadisticas para arrojar luz sobre la
crisis financiera actual, la relevancia de las
mediciones de la riqueza nacional y las prio-
ridades con las que ocupa su nuevo puesto.

Boletin del FMI: ;Qué la llevé a dejar la direc-
cién de la Oficina Federal de Estadisticas de
Suiza para venir al FMI?

Biirgi-Schmelz: Me gusta la perspectiva inter-
nacional y admiro la solidez de los anlisis
por los que es tan conocido el FMI. Dados
los retos que enfrentan tanto la institucién
como el mundo financiero, estoy segura

de que puedo aportar mucho gracias a mi
experiencia al frente de una oficina estadis-
tica nacional y anteriormente en la indus-
tria de las telecomunicaciones, o sea: en el
mundo de la economia real.

Boletin del FMI: La crisis financiera actual esta
generando tensiones agudas en sistemas
financieros clave para la actividad del FML.
;C6émo deberia abordar algunos de estos
ambitos el Departamento de Estadistica?
Biirgi-Schmelz: La crisis pone al descubierto
los limites de los sistemas financieros y
econdémicos mundiales, que a lo largo de
las ultimas décadas evolucionaron a partir
de sistemas nacionales. Creo que entender
la crisis posiblemente exija salirse de lo
acostumbrado. El trabajo estadistico suele
ceflirse a necesidades de datos convencio-
nales y es 16gico que aparezcan nuevos
elementos, como las garantias publicas, que
no se pueden satisfacer forzosamente con
estadisticas tradicionales. El Departamento

Burgi-Schmelz: Entender la crisis posiblemente
exija salirse de lo acostumbrado.

de Estadistica ya estd tratando de ver
cudles son las principales necesidades de
datos que trascienden las divisiones sec-
toriales en corporaciones financieras y no
financieras, gobierno, hogares e institu-
ciones sin fines de lucro. También estoy a
favor de estrechar atin més la cooperacién
con otros organismos financieros inter-
nacionales, de modo que todos puedan
aprovechar las ventajas comparativas de
cada uno.

Boletin del FMI: Se critica un indicador esta-
distico muy utilizado para medir el creci-
miento econémico —el producto interno
bruto (PIB)— por no reflejar el impacto
ambiental, entre otras cosas. ;Es el PIB

un indicador satisfactorio del progreso
econdémico?

Biirgi-Schmelz: Pienso que el PIB sigue siendo
un indicador estadistico muy importante.
Pero tenemos que hacer extensivo el alcance
de las observaciones estadisticas a otras
dimensiones relevantes de lo que podria-
mos llamar la riqueza de las naciones en

un sentido mds amplio. La riqueza y el
progreso dependen mucho de los aspectos
econdmicos del bienestar, pero van mas alla.

Cortesia de Adelheid Biirgi-Schmelz

También hay que tener en cuenta los fend-
menos sociales y ambientales. En dltima
instancia habra varios indicadores —si no
todo un sistema— en lugar de uno solo.

Boletin del FMI: Debido a las presiones recien-
tes sobre las finanzas institucionales, el FMI
tiene un volumen limitado de recursos
asignados al fortalecimiento de las capaci-
dades. ;Cémo se verd afectado el programa
de asistencia técnica del Departamento de
Estadistica?

Biirgi-Schmelz: Tengo entendido que el pro-
grama de asistencia técnica solfa absorber
un porcentaje considerable de las activi-
dades del Departamento de Estadistica. El
recorte de recursos fue significativo y eso
exige cambios profundos. Entre otras cosas,
podriamos utilizar productos de asistencia
técnica mds estandarizados, o formar capa-
citadores. Para decidirlo necesitaremos mds
informacién; por ejemplo, sobre los paises
con buenos programas de asistencia técnica,
sobre la demanda de asistencia técnica que
observan los departamentos regionales y
sobre el seguimiento de los costos.

Boletin del FMI: ;Como serd la colaboracién
entre el Departamento de Estadistica y los
departamentos regionales del FMI, y como
respaldard dicho departamento la misién
de la institucién, imprimiéndole a la vez
mis eficacia?

Biirgi-Schmelz: Es importante que el Depar-
tamento de Estadistica tenga una concepcién
clara de las necesidades de los departamen-
tos regionales. Al mismo tiempo, los depar-
tamentos regionales deben familiarizarse
con los “productos” del Departamento de
Estadistica y con el uso que pueden darles
para respaldar la misién del FMI en gene-
ral y de cada departamento en particular.
Ese tipo de coherencia es muy importante
para mi. Y también podria conducir a una
reestructuracién de nuestros productos
para atender mejor las necesidades de

la organizacién. ®
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Revision del acuerdo del FMI con Georgia

Una misién del FMI viaj6 a Tbilisi a fines de octubre para realizar la primera revisién del acuerdo stand-by
—por un valor de US$750 millones y de 18 meses de duracién— suscrito con Georgia, y confirmé que
se habian cumplido las metas de fines de septiembre en cuanto a reservas internacionales, activos internos
netos del banco central y déficit fiscal global.

Como es fundamentalmente sélida, la economia estd en buenas condiciones de recuperarse del conflicto
armado de agosto de 2008, que originé la necesidad de crédito del FML. Pero el pais no es inmune a la tur-
bulencia financiera actual y es posible que las afluencias de capital extranjero, ya afectadas por el conflicto,
tarden atin ms en reanudarse.

En una conferencia celebrada en Bruselas el 22 de octubre, los donantes comprometieron alrededor de
US$4.500 millones para Georgia. La ayuda financiard apremiantes necesidades de gasto social y de recons-
truccién, y contribuird a la reactivacion del crecimiento.

Sistemas de inversion no regulados

El Centro Regional de Asistencia Técnica

del Caribe (CARTAC) del EMI organizé una
reunién de tres dias que tuvo por objetivo
exponer como funcionan los sistemas de
inversioén no regulados y cémo combatirlos.
El encuentro fue posible gracias a la colabora-
cién de varios drganos publicos estadouniden-

ses y jamaiquinos.

Los 70 asistentes de distintas partes del Caribe
debatieron sobre las inversiones en pirdmide,
que constituyen un problema creciente en la
regi6n, de acuerdo con Therese Turner-Jones,
coordinadora de los programas del CARTAC.

Se enfria el crecimiento de Camboya

Tras varios aios de gran dinamismo, la
economia camboyana “tiene fuertes vientos
en contra”, declaré una misién del Fondo
Monetario Internacional el 7 de noviembre,
tras la consulta anual con el pais. La econo-
mia de Camboya crecié mas del 10% anual
desde 2004.

La expansion se debilité este afio y hace
poco la economia comenzé a sufrir los efec-
tos del estrés financiero mundial, segun la
mision. La exportacién de vestimentas y el
turismo estdn disminuyendo debido a la des-
aceleracién de los principales socios comer-
ciales y a la erosién de la competitividad,
producto de la apreciacion considerable del
riel y del d6lar de EE.UU., ademds de la ele-
vada inflacién interna.

Por ende, se prevé que el crecimiento
de Camboya baje a 6%2% en 2008 y a alrede-
dor de 4%% en 2009, segin la declaracién
del FMI.
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El FMI felicita a Barack Obama

El Director Gerente del FMI, Dominique
Strauss-Kahn, hizo llegar sus felicitaciones a
Barack Obama, Presidente electo de Estados
Unidos, por su victoria en las elecciones del
4 de noviembre.

“Esta es una ocasion histérica para Estados
Unidos y encarna el ideal méximo al que aspira
la comunidad internacional’, declaré Strauss-
Kahn. “Aguardo con ansias la oportunidad
de colaborar de cerca con el Presidente electo
Obama y con el Gobierno de Estados Unidos
para hacer frente sin demora y con firmeza a
los graves retos que enfrentan en este momento

las economias estadounidense y mundial”.

Tang Chhin Sothy/AFP

La Republica Kirguisa solicita
respaldo del FMI

El FMI y las autoridades de la Reptblica
Kirguisa concertaron en principio un pro-

grama econémico respaldado por un acuerdo
de 18 meses al amparo del Servicio para
Shocks Exdgenos. El acuerdo, que requiere el
visto bueno del Directorio Ejecutivo del FMI,
se traduciria en un respaldo financiero de
US$60 millones como minimo.

Las autoridades buscan neutralizar las
consecuencias de los shocks exdgenos que
golpearon la economia nacional, entre ellos
el alza de los precios internacionales de los
alimentos y la energia y la falta de electricidad
debida al bajo nivel de las aguas de la represa
de Toktogul. También desean controlar los
efectos de la desaceleracion de la economia
regional y el posible impacto de la crisis
financiera internacional.

Conferencia dedicada a Africa

El Gobierno de Tanzania y el FMI organizardn
una conferencia de alto nivel en Dar es Salaam
el 10 y 11 de marzo préximo para debatir lo
que puede hacer Africa a fin de sustentar y

potenciar los logros econémicos recientes.

Léanos mas rapido en linea

El Boletin del FMI publica y actualiza varias
veces a la semana una edicion en linea,
www.imf.org/imfsurvey, donde encontrard
mas detalles sobre las noticias de esta pagina.
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