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Se necesitan mas medidas para frenar la crisis, segun el FMI

cionales para reactivar los mercados financieros mundiales y
lograr que el crédito vuelva a fluir, opina el FMI, y advierte
que las perspectivas de la economia mundial siguen empeorando.

En un discurso que pronuncié en el Banco de Espafia el 15 de
diciembre, el Director Gerente, Dominique Strauss-Kahn, sefialo
la necesidad de actuar en tres frentes para evitar que la recesion
actual se convierta en una depresion mundial: intervencién coor-
dinada de los gobiernos en los mercados financieros para lograr
que el crédito fluya y respaldar la recapitalizacion bancaria, medi-
das fiscales para contrarrestar la caida abrupta de la demanda
privada, y respaldo de liquidez a los paises de mercados emergen-
tes para reducir los efectos adversos de las salidas de capital en
gran escala provocadas por la crisis financiera.

Las principales economias avanzadas se contraerian un %%
anualizado en 2009, por primera vez en el periodo de posguerra.
Pero es probable que el FMI revise a la baja sus proximas proyec-
ciones mundiales, que hara publicas el mes proximo. (Véase tam-

L 0s gobiernos deben adoptar mas medidas coordinadas adi-

bién el articulo sobre el programa de trabajo en la pag. 188). m

Ayuda a Islandia para superar la crisis

al mundo cuenta entre sus primeras
victimas con Islandia y sus 300.000
habitantes.

| a crisis financiera que tiene cercado

El pais respondi6 con un plan exhaus-
tivo y solicité asistencia del FMI, que el 24

Xinhua/Newscom

Landsbankinn fue uno de los tres bancos toma-
dos por las autoridades financieras nacionales en
octubre.

de octubre anuncié un programa por un
total de US$2.100 millones estructurado a
través del mecanismo de financiamiento
para emergencias.

El 19 de noviembre, el Directorio
Ejecutivo aprobd un préstamo stand-by
de dos afios, desembolsando de inmediato
US$827 millones y escalonando el resto en
ocho cuotas iguales sujetas a revisiones tri-
mestrales. Segun el programa econémico
oficial, este préstamo cubrira alrededor
del 42% de la brecha de financiamiento
de 2008-10; de la diferencia se ocuparan
acreedores bilaterales oficiales.

Poul Thomsen, jefe de la misién a
Islandia y Subdirector del Departamento
de Europa del FMI, hablé de la cri-
sis y de los planes para enfrentar sus
repercusiones.

(contintia en la pagina 186)

Zumawirewest/Newscom

Féabrica de computadoras en Alemania, cuyo crecimiento se ha visto duramente
golpeado por la turbulencia financiera y la recesion que le siguio.

Ultimo ntimero del
Boletin impreso

espués de 36 afios en papel, el
Boletin del FMI entra de lleno
en la era electronica. Las razones

para el cambio aparecen resefiadas en
la pag. 194.
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Islandia

(continuacion de la pag. 185)

Boletin del FMI: ;Qué ocurri6 en Islandia?
Thomsen: Islandia permitio que el sistema
bancario creciera a tal punto que ter-
mino superando considerablemente la
capacidad de las autoridades para actuar
como prestamista de Gltima instancia en
caso de problemas. Hace apenas unos
afos, el sistema bancario era de tamafio
normal; pero, cuando finalizé la priva-
tizacion en 2003, el valor de sus activos
pas6 de poco mas de 100% del PIB a casi
1.000% del PIB.

Cuando en estos Ultimos meses
empeoraron los problemas de confianza,
Islandia fue una de las primeras victimas
porque el mercado se dio cuenta de que
el sistema bancario era demasiado grande
en relacion con el tamafio de la economia.
Cuando los inversionistas se batieron en
retirada, la moneda se vio rapidamente en
dificultades. En el plazo de una semana
se desmoronaron tres bancos, la corona
islandesa perdié mas del 70% de su valor,
y la bolsa, méas del 80%. Para una econo-
mia pequefia que depende totalmente de
las importaciones, la crisis fue gigantesca.

Boletin del FMI: ;Cudl es la meta del pro-
grama respaldado por el FMI?

Thomsen: A corto plazo, nada més que
estabilizar la corona. La economia na-
cional sigue sumamente apalancada. La
deuda est4 denominada mayormente

en moneda extranjera o indexada a la
inflacion, asi que la depreciacion de la
moneda encarece mucho el servicio de
la deuda. Si no frenamos la caida de la
corona, probablemente haya una ola de
morosidad en el sector de las empresas y
los hogares, lo cual resentiria aln mas la
economia.

Por eso, el programa respaldado por el
FMI propone utilizar la politica mone-
taria y cambiaria para restablecer la con-
fianza en la corona en dos o tres meses.
A corto plazo, esto significa tasas de inte-
rés més altas. Islandia también impondra
restricciones a la circulacion de capitales.
Le recomendamos al gobierno que no las
levante hasta que el mercado cambiario
no se estabilice.

Boletin del FMI: ;No es extrafio que el FMI
esté de acuerdo con controles de capital?
Thomsen: En la préctica hay controles de
capital desde el colapso de los tres ban-
cos en octubre, ya que estan permitidos
Unicamente los pagos de importacio-
nes prioritarias y otras transacciones en
cuenta corriente. Una de las prioridades
del programa del FMI es eliminar todas
las restricciones de la cuenta corriente y
de capital para que Islandia pueda recu-
perar la moneda libremente convertible
que supo tener durante tantos afios. De
hecho, como un primer paso importante
hacia la normalizacion, ya se han levan-
tado todas las restricciones a la cuenta
corriente.

Pero, para impedir que una fuerte
salida de capitales empuje alin mas abajo
la corona, se mantendran las restriccio-
nes de la cuenta de capital en el futuro
proximo. Esto es lo que llevo a las auto-
ridades a formalizar legalmente este
régimen de facto en la Gltima semana
de noviembre, para que sea mas efi-
caz y transparente y funcione en base a
reglas. Pero quiero reiterar que la meta
es eliminar todos los controles de capi-
tal durante la vigencia del programa, a
medida que vuelva la confianza.

Boletin del FMI: (Esta el FMI solicitando
recortes del gasto?

Thomsen: No le estamos diciendo a
Islandia que se apriete el cinturon en
medio de una recesion. Durante el
primer afio del programa entraran en
accion los estabilizadores fiscales au-
tomaticos. Esto significa que el déficit
fiscal primario subira de alrededor de
%% del PIB en 2008 a un 8%2% del
PIB en 2009. EI FMI no se opone; nos
parece mal iniciar una consolidacion
fiscal cuando hay por delante una rece-
sion grave.

Ahora bien, Islandia tendré que sanear
sus finanzas una vez que la recesion haya
tocado fondo. Por culpa de la crisis ban-
caria, de la noche a la mafiana paso de
ser uno de los paises menos endeudados
de Europa a contarse entre las econo-



mias avanzadas mas endeudadas de la
region. Solucionar los problemas del sec-
tor bancario probablemente le cueste al
sector publico alrededor del 80% del PIB.
La manera de lograr esa consolidacion
—ya sea recortando el gasto o incremen-
tando el ingreso, 0 por ambas vias— es
algo que deberan decidir las autoridades
islandesas.

Boletin del FMI: ;Qué papel tendra el FMI
en la reestructuracion de los bancos?
Thomsen: No olvidemos que Islandia

se comprometio a reconocer sus obli-
gaciones respecto de los depositos
garantizados, y también a realizar una re-

estructuracion bancaria justa y equitativa.

La estrategia del gobierno es dividir a los
bancos en “nuevos” y “viejos”; los nuevos
se ocuparan de las necesidades bancarias
internas, y a los viejos les tocaré la dificil
tarea de saldar la mayor parte de las obli-
gaciones externas.

El FMI colaborara con la reestructu-
racion bancaria dentro de este marco
general. Parte de la estrategia consiste en
valorar los activos de los bancos nuevos
y viejos de acuerdo con précticas opti-
mas internacionales; asegurar que los
bancos nuevos compensen a los viejos
por toda discrepancia del valor razona-
ble de los activos y pasivos que asuman;
recapitalizar los bancos nuevos con miras

a privatizarlos, y lograr el maximo de
recuperacion de activos en los bancos
viejos. Asimismo, también se reforma-
ran la supervisién y regulacion bancarias
para que nunca ocurra otra crisis de esta
magnitud.

Boletin del FMI: ;Qué encierra el futuro
para Islandia?

Thomsen: No cabe duda de que los dos

0 tres proximos afios seran duros. La
profundidad de este shock no tiene
precedentes. Podria resultar la reestruc-
turacion bancaria mas costosa que haya
visto jamas el mundo, en relacion con el

perturbaciones bastantes fuertes en el
pasado, pero siempre logro ajustarse muy
bien. Por eso, me imagino que después
de esta desaceleracidon relativamente mar-
cada la economia podria recuperarse bas-
tante rapido.

Boletin del FMI: ;CAmo sabremos si el pro-
grama ha dado resultado?

Thomsen: En dos o tres meses el gobierno
tendria que haber estabilizado la corona'y
normalizado las operaciones cambiarias,
de modo que todas las empresas que im-
portan y exportan tengan acceso al mer-
cado de divisas.

Las posibilidades de éxito son muy buenas gracias a que

la economia es tan flexible. Mi expectativa es que hacia el

final de los dos afios del programa la economia islandesa

estaré creciendo nuevamente.

tamafio de la economia. Aun si logramos
estabilizar la corona, el PIB podria caer
un 10% el afio que viene, e incluso po-
dria haber otra disminucion pequefia en
el afio 2010.

Lo alentador es que la economia islan-
desa es muy flexible. Como depende de
la pesca y del aluminio, Islandia sufrio

. Sintesis del programa concertado con Islandia

Las perspectivas a largo plazo de Islandia resultan alentadoras, ya que los fundamentos econémicos
son muy sélidos, la fuerza laboral esta muy preparada, el clima de inversion es propicio y los recursos
naturales abundan. El programa suscrito con el FMI gira en torno a los retos mas apremiantes:

« Evitar otra fuerte depreciacion de la corona, manteniendo una politica monetaria debidamente
restrictiva y una politica cambiaria flexible. A corto plazo se mantendran las restricciones a las salidas

de capital.

« Elaborar una estrategia exhaustiva y cooperativa para la reestructuracion bancaria, que incluya:
i) establecer una estructura eficiente que facilite el proceso, ii) proceder de inmediato a la valoracién
de los activos, iii) recuperar al maximo los activos de los bancos viejos, iv) brindar un trato justo y
equitativo a los depositantes y acreedores de las instituciones intervenidas y v) afianzar las précticas de

supervision y el marco de insolvencia.

« Lograr la sostenibilidad fiscal a mediano plazo. Aunque los estabilizadores fiscales automaticos
funcionaran a pleno en 2009, el programa contempla un plan firme de consolidacion fiscal a
mediano plazo a partir de 2010. El plan es necesario para lidiar con el sustancial aumento de la
deuda del sector publico que probablemente haya que asumir como costo presupuestario de la
recapitalizacion bancaria y ejecucion de la garantia de los dep6sitos en sucursales extranjeras de

bancos islandeses.

Para mas detalles, dirijase a www.imf.org/external/np/sec/pr/2008/pr08296.htm.

—Poul Thomsen

Una vez estabilizada la moneda, el
gobierno podré recortar poco a poco
las tasas de interés en 2009, levantar
paulatinamente los controles de capital
y comenzar a enfrentar los problemas
fiscales.

Las posibilidades de éxito son muy
buenas gracias a que la economia es tan
flexible. Mi expectativa es que hacia el
final de los dos afios del programa la
economia islandesa estara creciendo
nuevamente.

Boletin del FMI: ;Qué habria pasado si el
FMI no hubiera suministrado financia-
miento?

Thomsen: Estoy seguro de que el valor de
la corona habria vuelto a sufrir pérdidas
considerables. Eso habria generado una
presion significativa para los hogares con
hipotecas en moneda extranjera, una ola
de morosidad en empresas con présta-
mos en moneda extranjera, un aumento
mucho mas grande del desempleo y una
caida del PIB mucho peor que el 10%
previsto actualmente.

Camilla Andersen
Departamento de Relaciones Externas del FMI
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El FMI fija prioridades a la luz de la crisis financiera

| Directorio Ejecutivo del FMI dejé

acordadas las prioridades de trabajo

hasta las reuniones de abril de 2009
con el Banco Mundial, centrandolas en las
consecuencias de la crisis financiera mun-
dial a corto y mas largo plazo. Este pro-
grama responde al pedido del Comité
Monetario y Financiero Internacional
(CMFI, el érgano que guia las politicas ins-
titucionales) y el Grupo de los \einte princi-
pales paises industrializados y de mercados
emergentes (G-20).

Uno de los focos de atencion del FMI
sera continuar proporcionando respaldo
financiero y asesoramiento al creciente
ndmero de paises que estan sufriendo bajo
el peso de la crisis financiera. Pero la orga-
nizacion también dedicaré considerables
recursos a investigar las causas de la crisis y
concebir reformas para fortalecer la arqui-
tectura financiera internacional.

Esta evaluacion de las prioridades a corto
plazo tiene lugar en medio de un empeora-
miento de la economia mundial, que seguin
el FMI crecera 2,2% en 2009, es decir: %
puntos porcentuales menos que en la previ-
sion anterior. Cada vez mas paises solicitan
asistencia financiera y la institucion aprobd
en tiempo récord nuevos préstamos por
un total de US$40.000 millones a favor de
Ucrania, Islandia, Pakistan y Hungria.

Prioridades alineadas

El CMFI fija la direccion general de la labor
del FMI, pero el programa de trabajo que
acordo el Directorio también encaja con los
resultados de la cumbre que celebro el G-20
el 15 de noviembre.

El G-20 llamo a adoptar medidas inme-
diatas y a més largo plazo para estabilizar
el sistema financiero, estimular la demanda
interna, ayudar a los paises de mercados
emergentes y en desarrollo vapuleados por
la crisis, y fortalecer el marco regulatorio.

“ElI CMFI y los dirigentes del G-20 hicie-
ron hincapié en el papel central que le toca
desempefiar al FMI para responder a la

188 DICIEMBRE DE 2008

crisis y elaborar ideas”, sefial6 el Director
Gerente del FMI, Dominique Strauss-Kahn.
“Llevaremos a término ese cometido para
contribuir a restablecer la estabilidad finan-
ciera mundial y estimular un crecimiento
econodmico sostenido”

Strauss-Kahn recalc6 que el FMI colabo-
rara de cerca con otras instituciones inter-
nacionales, como el Foro sobre Estabilidad
Financiera (FEF), que tiene prevista la adhe-
sion de paises de mercados emergentes. El
FMI y el Foro anunciaron que estrecharan
la cooperacion en actividades criticas, como
las alertas anticipadas y el afianzamiento
de la supervision y regulacion del sector
financiero.

Préstamos para la crisis

Una de las prioridades para el FMI en los
meses venideros sera seguir proporcionando
rapida asistencia a los paises de mercados
emergentes y en desarrollo golpeados por
la crisis, adaptando la condicionalidad a las
medidas necesarias para contrarrestarla, al
tiempo que se asegura la debida proteccién
a los sectores vulnerables de la poblacion.
Ante la propagacion de la crisis, el FMI
no demord en crear el Servicio de Liquidez
a Corto Plazo (SLC), destinado a los pai-
ses con politicas internas y fundamentos
macroecondmicos sélidos que enfrentan
presiones de liquidez a corto plazo origi-
nadas en mercados externos. El Directorio
Ejecutivo examinara otras dimensiones del
crédito de la organizacion, como el margen
de innovacién y racionalizacion de los ins-
trumentos de crédito y la condicionalidad.
También evaluara los limites de acceso, los
vencimientos y los cargos, y la necesidad de
complementar los recursos institucionales.

Las lecciones extraidas

La enormidad de la crisis y de sus costos fue
para muchos motivo de asombro. En octu-
bre, el CMFI solicitd al FMI que tomara la
iniciativa de analizar la compleja cadena de
causas y efectos que condujo a la economia

mundial a la que quiza sea la peor recesion
desde la Gran Depresion. EI G-20 reiterd ese
pedido. La evaluacion girara en torno a lo
siguiente:

Extraer lecciones y recomendar respues-
tas. EI FMI est4 tomando la delantera en la
elaboracion de andlisis exhaustivos de las
causas de la crisis y las lecciones que ofrece
para la politica macroeconémica y la regu-
lacién. En base a dichos andlisis, esté prepa-
rando recomendaciones sobre politicas que
permitan dejar atras esta crisis y hacer frente
a retos a mas largo plazo.

Mejorar los sistemas de alerta antici-
pada. El FMI estd intensificando la labor
sobre el monitoreo de vulnerabilidades sis-
témicas y nacionales. El FEF sera un colabo-
rador importante en este ambito.

Evaluar el impacto en los paises de bajo
ingreso. El FMI vigilara de cerca el impacto
combinado de los shocks generados por la
crisis financiera mundial y la escalada de los
precios de los alimentos y los combustibles
en los paises de bajo ingreso. Se mantiene
preparado para brindar asistencia técnicay
financiera a dichos paises, y sopesara la nece-
sidad de adaptar mejor a sus necesidades el
asesoramiento y los préstamos que ofrece.

El FMI colaborara con los grupos de tra-
bajo del G-20 en consolidar la regulacion y
realzar la transparencia; estrechar la coope-
racion internacional y promover la integri-
dad de los mercados financieros, y reformar
las instituciones financieras internacionales.

Las prioridades del FMI estan centradas
en la crisis financiera mundial, pero eso no
significa que se haya detenido la moderni-
zacion y la reforma del sistema de gobierno.
Strauss-Kahn alentd a los paises miembros
a ultimar la legislacion interna necesaria
para concretar las reformas de las cuotas y la
representacion, y el nuevo modelo de ingre-
sos, acordados en abril altimo. Al respecto,
para abril proximo se espera un informe del
Comité sobre la Reforma del Gobierno del
FMI, que encabeza el Ministro de Hacienda
de Sudéfrica, Trevor Manuel. m



Paises de bajo ingreso

El FMI otorga dos préstamos y prevé otros

na nacion de Asia central y otra de

Africa fueron las dos primeras en

recurrir al programa que el FMI
reestructurd para ayudar a paises de bajo
ingreso a atender emergencias causadas por
Sucesos ajenos a su control.

Segun funcionarios del FMI, otras nacio-
nes africanas harian lo propio en el futuro
préximo.

El 10 de diciembre, el Directorio
Ejecutivo del FMI aprob6 un préstamo de
US$100 millones para la Republica Kirguisa
—un pais montafioso sin salida al mar,
ubicado en Asia central— al amparo de la
revision del Servicio para Shocks Exdgenos
(SSE). Previamente habia aprobado un
acuerdo de un afio por US$77 millones a
favor de Malawi, el primero desde que se
modificd el SSE en septiembre.

El préstamo de 18 meses para la
Republica Kirguisa ayudaré al gobierno a
enfrentar varios shocks econémicos, entre
ellos el encarecimiento de las materias
primas desde mediados de afio, pérdidas
de energia hidroeléctrica, dificultades del
sector bancario de la nacién vecina de
Kazajstan y un sismo en la regién de Nura.

El préstamo a Malawi, un pais del
sudeste de Africa que depende muchisimo
de la exportacion tabacalera, ayudara a las
autoridades a afrontar las dificultades de los
términos de intercambio causadas por la
rapida alza de los precios de los combusti-
bles y los fertilizantes este afio.

ElI FMI cred el SSE hace dos afios para
poder ayudar mejor a los paises de bajo
ingreso a lidiar con shocks exdgenos repen-
tinos. La revision para agilizar y facilitar su
uso se acelerd durante el empeoramiento
de las condiciones econdmicas mundiales,
en particular la reciente escalada de pre-
cios de los alimentos y los combustibles,
que golped con especial dureza a los paises
de bajo ingreso, seglin un portavoz de la
organizacion.

La revisién del SSE respondi6 al deseo de
brindar mayor asistencia y con mas rapidez
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Redes de pesca en el lago Malawi: el pais se ajusta
al rapido encarecimiento de los combustibles y los
fertilizantes de los primeros meses del afio.

a los paises de bajo ingreso que se enfren-
tan a variaciones de los precios de las mate-
rias primas (como el petroleo), catastrofes
naturales, y conflictos y crisis en paises
vecinos que descarrilan el comercio.

Las modificaciones, que entraron en vigor
a fines de noviembre, también racionaliza-
ron la condicionalidad —Ilos compromisos
asumidos por los gobiernos prestatarios en
cuanto a politicas econdmicas y financie-
ras— que acomparia al SSE. Los cambios se
hicieron a pedido de los ministros asistentes
a las reuniones de abril de 2008 del FMI.

Estos cambios forman parte de los
esfuerzos del FMI por mejorar sus herra-
mientas de crédito. En octubre, la orga-
nizacion anuncié un nuevo servicio de
préstamo a corto plazo pensado para
canalizar fondos rapidamente a merca-
dos emergentes que tienen una trayectoria
solida, pero necesitan ayuda rapida durante
la crisis financiera para superar problemas
transitorios de liquidez. A otros paises que
necesitan afianzar los marcos de politica
econdmica, el FMI les brinda acceso agili-
zado a servicios de préstamo tradicionales a
plazos més prolongados.

El FMI puso en marcha una revision de
su funcién de financiamiento en los paises
miembros para cerciorarse de que cuenta
con los instrumentos adecuados en un
mundo caracterizado por flujos financie-

ros transfronterizos cada vez mas caudalo-
sos y complejos.

La mision organizada por el FMI llegd
a un acuerdo en noviembre con las auto-
ridades kirguisas sobre el programa eco-
ndmico con el que combatiran las secuelas
de shocks exdgenos, como el alza de los
precios internacionales de los alimentos y
la energia y la produccion energética defi-
ciente debida al bajo nivel de las aguas de la
represa de Toktogul.

Si bien el programa se centra en las
politicas macroecondmicas, las auto-
ridades continuaran promoviendo la
reforma estructural para mejorar la gestion
macroeconomica y fortalecer el crecimiento
a mas largo plazo.

El programa econémico de 2008-09
aborda las consecuencias de los shocks
ex6genos y busca controlar los efectos del
enfriamiento del crecimiento regional y las
repercusiones de la crisis financiera mun-
dial. Sus objetivos son reducir la inflacion,
sustentar el crecimiento econémico y pro-
teger a los pobres del pais, de unos 5 millo-
nes de habitantes.

En Malawi, cuya poblacion ronda los 15
millones, las autoridades solicitaron acceso
al SSE para subsanar las dificultades de los
términos de intercambio, desestabilizados
por la rapida alza de los precios de los com-
bustibles y los fertilizantes durante los pri-
meros meses de 2008.

“El bajo nivel de las reservas internaciona-
les de Malawi es preocupante desde el punto
de vista de la estabilidad financiera y la segu-
ridad alimentaria”, declaré el Subdirector
Gerente del FMI Takatoshi Kato.

El programa econdmico —respaldado
por un elevado nivel de acceso a los recur-
sos del FMI a través del SSE y complemen-
tado por politicas fiscales y monetarias mas
restrictivas— ayudara a contener la presion
en la balanza de pagos y reconstituir las
reservas externas, ademas de preservar el
crecimiento y la seguridad alimentaria. El
respaldo de otros donantes seré critico. M
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Pakistan recibe del FMI un préstamo de US$7.600 millones

| Directorio Ejecutivo del FMI aprobé un préstamo de

US$7.600 millones a favor de Pakistan para respaldar el

programa de estabilizacion y reconstruccion de la econo-
mia al mismo tiempo que se amplia la red social para proteger a
los pobres.

El acuerdo stand-by, de 23 meses, le permitira al gobierno
ejecutar un programa de estabilizacion que contempla un endu-
recimiento considerable de la politica fiscal y monetaria para
reducir la inflacion y el déficit de la cuenta corriente externa a
niveles mas sostenibles. Asimismo, busca corregir desequilibrios
macroeconomicos sin dejar de proteger a los pobres y preservar
la estabilidad social de los 170 millones de habitantes.

“Al proporcionar un fuerte respaldo financiero, el FMI les
esta sefialando claramente a los donantes el afianzamiento de las
perspectivas macroecondmicas de Pakistan”, dijo el Subdirector
Gerente del FMI Takatoshi Kato.

El programa economico oficial

“El programa del gobierno tiene dos objetivos. Primero, resta-
blecer la estabilidad econdmica general y la confianza mediante
politicas macroecondémicas mas restrictivas. Segundo, asegurar
simultdneamente la estabilidad social y el respaldo adecuado para
los pobres durante el proceso de ajuste”, explico Juan Carlos Di
Tata, jefe de la mision del FMI a Pakistan.

Las autoridades ya tomaron algunas medidas en pos de esas
metas, como recortar los subsidios energéticos y subir la tasa de
interés para endurecer la politica monetaria. Entre los pasos con-
templados para los 24 proximos meses cabe mencionar:

« Se reducird el déficit fiscal, excluidas las donaciones, de 7,4%
del PIB en 2007/08 (a partir del 1 de julio) a un nivel mas mane-
jable de 4,2% en 2008/09 y 3,3% en 2009/10, nivel en el que se
encontraba hace tres afios. Este ajuste fiscal se lograra princi-
palmente eliminando poco a poco los subsidios energéticos e
incrementando la recaudacion mediante medidas tributarias y
administrativas. El recorte del gasto dejara margen para expandir
la inversion en la red de proteccion social.

e El banco central actuara en el ambito monetario para engro-
sar las reservas internacionales, bajar la inflacién a 6% en 2010
y eliminar el financiamiento que le proporciona al gobierno. El
programa incluye medidas para mejorar la gestién monetaria,
afianzar la capacidad de disolucion de instituciones bancarias
y evitar el uso de recursos publicos para apuntalar el mercado
bursatil.

« Se incrementara el gasto en la red de proteccion social al ser-
vicio de los pobres a través de transferencias de efectivo y subsi-
dios focalizados a la electricidad. El programa fiscal para 2008/09
contempla un aumento equivalente a 0,6% puntos porcentuales
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Un trabajador en una fundicién de Karachi: Pakistan solicitara respaldo adicional
para fortalecer las redes de proteccion social.

del PIB, con lo cual el gasto llegaria a 0,9% del PIB. Pakistan cola-
borara también con el Banco Mundial para extender el programa
de proteccion social y focalizarlo mejor.

El aporte del FMI

El financiamiento del FMI facilitara el ajuste y representara una
sefial de firme respaldo frente a la comunidad internacional. De
los US$7.600 millones del préstamo, US$3.100 millones se des-
embolsaran de inmediato para apuntalar las reservas. EI FMI se-
guiré el curso de la economia para cerciorarse del cumplimiento
de los objetivos macroecondmicos fijados por el gobierno y deci-
dir si las circunstancias exigen ajustes.

“Es importante sefialar que el programay su condicionalidad
estan basados en metas e indicadores elaborados por las autorida-
des mismas para los dos préximos afios. EI FMI esta convencido
de que los programas mejor ejecutados son los que elaboran y
sienten suyos los propios paises”, declar6 Di Tata.

Ademés del respaldo del FMI, hay una necesidad urgente de
movilizar el apoyo de donantes para que Pakistan pueda resis-
tir mejor shocks eventuales, financiar la expansion de la red de
proteccion social y hacer posible un gasto mayor en programas
de desarrollo. “El FMI esta preparado para participar en toda
reunion de donantes y suministrar los analisis econémicos y
financieros necesarios para sustentar un respaldo mas extenso”

La ejecucion como clave del éxito

Varios riesgos amenazan el éxito del programa: incertidum-
bre en torno a la seguridad y la ejecucidn, una desaceleracion



imprevistamente grave de la actividad econdmica de los socios
comerciales y una afluencia de capitales privados inferior a la
esperada.

“Es fundamental que la ejecucion sea sostenida y decisiva’, pre-
cis6 Di Tata.

Los avances previos

Desde principios de esta década hasta mediados de 2007, Pakistan
tuvo un desempefio econémico robusto. Entre 2000/01 y 2004/05,
cuando puso en marcha con éxito dos programas respaldados por
el FMI, el crecimiento del PIB real promedio el 5% por afio, con
estabilidad de los precios relativos. Eso le permitio al pais volver
a ingresar en los mercados internacionales de capital a mediados

Pero la situacion macroecondmica empeoro significativamente
en 2007/08 y el primer cuatrimestre de 2008/09 debido a factores
internos y externos. Los problemas de seguridad, los profundos
shocks exdgenos de precios (del petréleo y de los alimentos) y la
reciente turbulencia financiera mundial vapulearon la economia.

La rapida respuesta del FMI

El FMI acudié velozmente en ayuda de los paises de mercados
emergentes y en desarrollo afectados por las secuelas de la crisis
financiera que se origind en las economias avanzadas.

La organizacion dispone de mas de US$200.000 millones
para créditos y puede aprobar préstamos con rapidez a través
del mecanismo de financiamiento de emergencia. Japon ofrecio

de la década.

suministrar mas recursos de ser necesario. l

. El FMI se ocupa de los pobres al negociar préstamos por la crisis

En las negociaciones de créditos para paises
golpeados por la crisis financiera, el FMI
alienta a los gobiernos a mantener o crear
redes de proteccion social para los pobres, pese
a la necesidad de ajustarse a un clima econé-
mico mas duro, sefial6 el Director Gerente de
la organizacion, Dominique Strauss-Kahn.

En la asamblea anual de la Red
Parlamentaria sobre el Banco Mundial, que
congregd a 170 representantes de 110 paises
en Paris el 20 de noviembre, Strauss-Kahn dijo
que el FMI esta brindando asesoramiento a los
paises afectados por la crisis y préstamos a los
que necesitan apuntalar la balanza de pagos.

Hace poco se anunciaron préstamos a
Hungria, Islandia, Pakistan y Ucrania, y hay
negociaciones en curso con otros paises.

Strauss-Kahn sefial6 que el FMI procura
que las condiciones impuestas a los préstamos
se limiten a lo estrictamente necesario para
resolver las dificultades econdmicas inmediatas
de cada pals.

En el pasado, la organizacién solfa incluir
condiciones que estimaba convenientes para las
perspectivas de un pais, pero que no siempre
estaban directamente relacionadas con el logro
de los objetivos del programa en cuestién.

Por otra parte, el FMI también esta tratando
de que los ajustes econdmicos convenidos con
los gobiernos como respuesta a la crisis tengan
en cuenta el impacto en los pobres y los mas
desprotegidos.

“El FMI est4 intentando implementar lo
que yo llamo ‘condicionalidad social’: ayudar a

los paises a crear o mantener redes de protec-
cion para los segmentos de la poblacién que
podrian verse afectados por uno de nuestros
programas”, puntualiz6 Strauss-Kahn. “La
institucion interviene cuando las cosas no van
bien, asi que es inevitable que la reforma sea
desagradable. Pero tenemos que cerciorarnos
de que estas medidas afecten lo menos posible
a los mas pobres y desprotegidos”

Como parte del préstamo de US$16.400
millones a Ucrania, por ejemplo, el gobierno
contempla un aumento del gasto social focali-
zado equivalente al 0,8% del PIB para proteger
a los grupos vulnerables.

En el programa de Pakistan, el gasto en pro-
teccion social para los pobres se incrementara
mediante transferencias de efectivo y subsidios
focalizados a la electricidad. EI programa fiscal
para 2008/09 prevé un aumento del gasto en la
red de proteccién social equivalente a 0,6 pun-
tos porcentuales del PIB, lo cual significa que
llegard al 0,9% del PIB. Pakistan también cola-
borara con el Banco Mundial en la elaboracion
de un programa de redes de proteccion social
maés exhaustivas y focalizadas.

Strauss-Kahn advirtié que mientras la
poblacion de las economias avanzadas se
enfrenta a una disminucion del nivel de vida o
a una pérdida del poder adquisitivo como con-
secuencia de la crisis, la amenaza que se cierne
sobre los pobres del planeta es la desnutricion
o incluso la inanicion. El Director Gerente
acotod que es importante mirar méas alla de la
crisis financiera para ver los costos humanos
de la crisis de los alimentos y las materias pri-
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tani contempla un aumento del gasto social.

mas, e invit6 a los parlamentarios a una con-
ferencia que tendra lugar en Africa en marzo
con el patrocinio del gobierno de Tanzania y
del FMI.

Yunus Carrim, un parlamentario de
Sudafrica, opind que el impacto de la crisis en
Africa sera grave, como resultado de la con-
traccion de la inversion extranjera directa, la
rapida disminucion de las exportaciones de
materias primas al reducirse la demanda de
las economias avanzadas, y los recortes de la
ayuda. Afirmé también que los parlamentarios
deben participar mas activamente en los deba-
tes sobre la reforma de la gobernabilidad. “Es
importante reformar la gobernabilidad del FMI
y del Banco Mundial para que puedan atender
mejor a sus miembros”, preciso.

Michaela Schrader
Departamento de Relaciones Externas del FMI
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Conferencia de las Naciones Unidas

El FMI advierte que el avance contra la pobreza esta en peligro

| FMI hizo notar que los avances en

materia de reduccion de la pobreza

logrados por paises de bajo ingreso
de todas las regiones estan en peligro
como consecuencia de la profunda desace-
leracion de la economia mundial, fruto de
la crisis financiera.

“La crisis financiera mas grave de las
Gltimas generaciones ha empujado a la
recesion a muchas economias avanzadas.
Por razones que les son ajenas, los paises
en desarrollo enfrentan serias dificultades
en medio de la creciente escasez de crédito
y del enfriamiento del comercio interna-
cional”, declaré ante una conferencia de las
Naciones Unidas el Subdirector Gerente
del FMI Murilo Portugal.

“Los avances recientes contra la pobreza
y las mejoras del nivel de vida se encuen-
tran en peligro, especialmente en los pai-
ses de bajo ingreso”, manifestd Portugal
el 1 de diciembre en su intervencién ante
la Conferencia Internacional sobre la
Financiacion para el Desarrollo, celebrada
en Doha, Qatar.

Impacto acumulativo

Portugal sefialé que las economias de mu-
chos paises de bajo ingreso ya estaban de-
bilitadas por los efectos acumulativos de las
alzas de los precios de los alimentos y los
combustibles, que alcanzaron un maximo
a mediados de 2008, y que ahora se ven
golpeadas nuevamente, esta vez por la des-
aceleracién mundial. Las perspectivas que
enfrentan conjugan una disminucion de las
afluencias de capital privado y una contrac-
cion de los mercados de exportacion.

El Subdirector Gerente del FMI inst6 a
los paises donantes a “ampliar la asisten-
cia para el desarrollo, como se compro-
metieron, pese a las presiones a las que se
encuentran sometidos sus propios presu-
puestos por la crisis financiera”.

En una declaracion dada a conocer a la
prensa el 2 de diciembre, Portugal expresé
su satisfaccion por el hecho de que los pai-
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La desaceleracion mundial significa mercados de exportacién mas pequefios para muchos paises de bajo
ingreso, sostuvo el FMI ante una conferencia de las Naciones Unidas.

ses donantes presentes en la conferencia de
Doha hubieran reafirmado el compromiso
de incrementar la ayuda.

Espiritu de multilateralismo

Portugal dijo que el FMI, integrado por
185 paises, esté colaborando: durante 2008
amplié la asistencia financiera a 15 paises
de bajo ingreso y reformé el SSE a fin de
facilitar y agilizar su uso.

“La conferencia demostro la enorme
vitalidad del espiritu de multilateralismo.
De hecho, qued6 ampliamente aceptada
la necesidad de una representacion mas
extensa de los paises en desarrollo en la
gobernabilidad econdmica mundial. Este
objetivo cuenta con el pleno aval del FMI,
que esta volcado a lograrlo mediante la
reforma de su propia gestion de gobierno”,
afirmé Portugal.

Asimismo, el Subdirector Gerente
indicé que los paises de bajo ingreso, por
su parte, tienen la responsabilidad de
seguir refinando sus politicas para sacar
a la poblacién de la pobreza, entre otras
cosas imprimiendo maés eficacia y trans-
parencia a la gestion de la ayuda y otros
recursos presupuestarios.

Movilizacion de fondos

La conferencia reunio a jefes de Estado y
ministros de gobierno del mundo entero
para evaluar el progreso del Consenso de
Monterrey, un acuerdo historico norte-sur
sobre principios para el desarrollo suscrito
en 2002.

Se debatié la manera de captar finan-
ciamiento a favor de paises de bajo ingreso
y se evalud el avance realizado en otras
dimensiones criticas del desarrollo, como
el comercio internacional, la ayuda, la
inversion y el alivio de la deuda. También
se abordaron cuestiones sistémicas, como
las reformas necesarias del sistema finan-
ciero internacional. Ademas, se considera-
ron retos incipientes que pasaron a ocupar
un plano mas destacado desde 2002, como
el cambio climético y los alimentos y la
agricultura. m

Jenny Bisping
Departamento de Relaciones Externas del FMI

Mas informacion sobre la Conferencia
Internacional sobre la Financiacion para el
Desarrollo en el sitio web de la Conferencia:
www.un.org/esa/ffd/doha.




Caen los precios de las materias primas y la demanda de petréleo

a demanda de materias primas se
enfria a la par de la actividad eco-
némica mundial y los precios se

desmoronan ante la expectativa de una
desaceleracion aguda. Los precios estan
muy por debajo de los méaximos recientes

Gréfico 1

Cuesta abajo
Los precios de las materias primas seguiran en descenso, pero adn superan los niveles historicos.
(Precios de las materias primas, indice 2000 = 100)
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Gréfico 2
Petroleo barato
El precio minorista promedio de la gasolina regular en Estados Unidos esta muy por debajo
de los méaximos de julio.
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Gréfico 3 )
Contraccion de la demanda de petréleo
Se proyecta que el consumo mundial de petréleo disminuira en 2008 y 2009.
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Fuente: Energy Information Administration.

(gréfico 1). La desaceleracion hizo retroceder
la demanda energética mundial y por ende
los precios, que cayeron un 40% o mas desde
los niveles de julio.

Entre tanto, los precios de los alimentos,
que habian subido como consecuencia de
la creciente demanda y de perturbaciones
meteoroldgicas de la oferta, son un 27%
mas bajos que los récords de junio.

El precio minorista promedio de la
gasolina regular en Estados Unidos se
redujo mas de US$1,90 desde mediados de
julio para ubicarse en US$2,15 el gal6n en
noviembre (gréafico 2). Dado que las previ-
siones indican que la debilidad de la eco-
nomia continuara durante la mayor parte
de 2009 y que los precios del crudo segui-
ran en descenso, la Energy Information
Administration (EIA) proyecta que el
promedio anual del precio minorista de
la gasolina en Estados Unidos sera de
US$2,03 el galon el afio proximo.

Como resultado de la desaceleracion de
la actividad y del impacto persistente del
encarecimiento del petréleo durante los
primeros meses del afio, la demanda de
petréleo se redujo en Estados Unidos en
2008 (gréafico 3).

El consumo mundial de petrdleo
también disminuiria este afio, aunque
ligeramente: unos 49.000 barriles al dia
(0,06%), frente a un aumento de 849.000
barriles al dia (1,0%) en 2007. Segun
la EIA, en 2009 el consumo disminuira
449.000 barriles al dia (0,5%). &

Datos y estadisticas del FMI

El FMI publica una variedad de series cro-
noldgicas sobre sus préstamos, los tipos de
cambio y otros indicadores econ6micos

y financieros, asi como manuales, guias y
demas materiales sobre précticas estadisticas
internas, de los paises miembros y de los cir-
culos especializados.

Consulte la lista de datos y estadisticas en
www.imf.org/external/data.htm#data.
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El Boletin del FMI en retrospectiva

La trayectoria historica del Boletin del FMI

| Boletin del FMI comenzd como

un medio impreso para explicar al

publico la actividad del FMI vy ter-
mind como una fuente exclusivamente elec-
tronica que transmite noticias y analisis al
mundo entero. Hacemos aqui una breve
resefia de la publicacion.

En agosto de 1972, el Boletin del FMI
reemplazé al International Financial News
Survey, que hasta entonces habia servido
de compilacion de novedades econdmicas
y financieras mundiales provenientes de
distintas fuentes.

El cometido de la nueva publicacién era
diferente: promover una comprension mas
amplia de los problemas monetarios inter-
nacionales y de la labor del FMI, segun el
memorando interno de junio de 1971 que
proponia su creacion.

El Boletin, producido por el personal del
FMI, ofreceria un panorama actualizado
y completo de las principales novedades
econdmicas y financieras, una resefia sus-
tancial de la actividad de la organizacion
y una seccién sobre distintas economias
nacionales. La publicacion serviria de
vehiculo para dar a conocer informacion
recogida por los economistas en el curso
de sus trabajos en cada pais.

En ese entonces —incluso mas que
ahora— la labor del FMI parecia esotérica
y poca gente fuera de la institucién enten-
dia lo que el FMI hacia en la préctica. El
FMI debia realizar un esfuerzo mas siste-
maético por explicar su actividad al publico,
aun al mas preparado y mejor informado,
segin un memorando interno que redacté
uno de los primeros promotores del
Boletin. El lanzamiento de las ediciones en
espafiol y en francés en enero de 1974 per-
mitio ampliar el circulo de lectores.

El Boletin del FMI vio la luz en un
momento de profunda transformacion
para la economia mundial. El sistema
monetario internacional concebido en
1944 en la Conferencia de Bretton Woods
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Un nuevo Boletin del FMI
para una nueva era

En mayo del afio pasado lanzamos una
version en linea del Boletin del FMI que
hoy nos permite llevar al pablico noveda-
des y analisis practicamente a medida que
ocurren. La crisis econémica mundial esta
calando, y para el FMI es mas importante
gue nunca transmitir al mundo propuestas
destinadas a subsanar las deficiencias del
sistema econdmico internacional y reavivar
el crecimiento.

Para nuestros lectores, la edicion en
linea también es mas coémoda y réapida,

y muchos ya han abandonado la version
impresa. Por eso, hemos decidido adoptar
un formato exclusivamente electrénico a
partir de este, el Gltimo ndmero en papel.
Asimismo, como ya hemos hecho en inglés,
ampliaremos las ediciones que publicamos
en linea en espafiol y en franceés.

Los invitamos a seguir leyendo el Boletin
del FMI y sus articulos de referencia en
www.imf.org/imfsurvey, y también a enviar-
nos cualquier comentario y sugerencia a
imfsurvey@imf.org.

Jeremy Clift
Redactor Jefe

se desmoron6 cuando Estados Unidos
anunci6 en 1971 la desvinculacion per-
manente del valor del dolar y del oro. En
consecuencia, las paridades fijas y la con-
vertibilidad del délar se vieron reempla-
zadas por un sistema de tipos de cambio
flotantes para las monedas principales.

El papel del FMI también se estaba
transformando. Entre 1972 y 1974, el
Comité de los Veinte para la Reforma del
Sistema Monetario Internacional traz6
sus planes, equivalentes a los cambios que
esta ideando hoy el G-20. Un vistazo a los
titulares del Boletin de entonces revela los
paralelos entre ambas épocas: l0s precios
del petroleo al galope, una creciente infla-

cion y el estrechamiento de la interdepen-
dencia econdmica y financiera mundial.

“La convulsion del sistema monetario
fue el foco de atencion del Boletin durante
los primeros afios: la meta era producir un
informe quincenal sobre el plan de reforma
del FMI en medio de cambios vertiginosos
de la economia mundial’, segin Charles
Gardner, primer director de la publicacion.

“Crecia con rapidez un publico mun-
dial interesado en informacion periddica y
exacta sobre el FMI”, rememora Gardner.
“Funcionarios de los paises miembros,
expertos de universidades y centros de
estudios, empresarios del sector bancario y
financiero, y periodistas especializados.”

Durante el primer cuarto de siglo, el
Boletin sirvié de cronica oficial al FMI, ya
que documentaba las principales decisio-
nes institucionales, y recogia comunicados
de prensa y de distintos érganos y dis-
cursos pronunciados por la alta gerencia.
También daba cuenta de las actividades de
otros organismos financieros y econémicos
internacionales como el Acuerdo General
sobre Aranceles Aduaneros y Comercio, la
Conferencia de las Naciones Unidas sobre
Comercio y Desarrollo, la Organizacion
para la Cooperacién y el Desarrollo
Econdmicos y el Banco Mundial.

El Boletin no solo dejaba constancia
fiel del trabajo realizado por los expertos
de la organizacion en la ciencia funesta,
sino que a veces lo hacia con sentido del
humor. En un articulo de 1987, citaba un
discurso en el cual el flamante Director
Gerente Michel Camdessus refutaba la cri-
tica generalizada de que el FMI intentaba
imponer “un enfoque uniforme y mecé-
nico de los programas de ajuste” a los pai-
ses miembros.

“Debo decirles que en las pocas sema-
nas que llevo en el Fondo me he esforzado
por encontrar esa camisa de fuerza de
politica econdmica”, declar6 Camdessus,
“pero no he podido hallarla, y si la hubiera
encontrado, la habria destruido”
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A lo largo de las décadas, el Boletin con-
tinud explicando la labor del FMI ante los
grandes acontecimientos del dia, desde la
crisis internacional de la deuda en los afios
ochentay el colapso de la Unidn Soviética en
1991 hasta las crisis financieras que golpea-
ron a Asia, Rusia, América Latina y Turquia
en la década pasada y a principios de esta.

También transmitio a los lectores cam-
bios mas sutiles en la labor de la orga-
nizacion, como el nuevo énfasis en la
reduccién de la pobreza, que se inicid en
1999 gracias a la creacion del Servicio
para el Crecimiento y la Lucha contra la
Pobreza, y se intensificd con el esfuerzo por
ayudar a los paises de bajo ingreso a alcan-
zar los Objetivos de Desarrollo del Milenio.

A mediados de la década pasada dos
sucesos afines produjeron hondos cam-

bios. Primero, el fomento de la transpa-
rencia de las operaciones y las politicas
del FMI llevaron a publicar con més fre-
cuencia informes y datos. Mas o menos
al mismo tiempo, el progreso tecnolégico
permitié lanzar en septiembre de 1996 un
sitio web publico, que al principio conte-
nia comunicados de prensa, informacion
sobre los préstamos, el Informe Anual y
una base de datos sobre las publicaciones
del FMI. En 1999 se afiadieron paginas
dedicadas a los paises miembros.

Debido al aumento exponencial del
material publicado en Internet, para
comienzos de esta década el Boletin del
FMI habia dejado de ser la crénica oficial,
y entonces asumié la funcién de destilar
los hechos méas importantes en medio de
un océano de informacion.

A su vez, los lectores comenzaron a exigir
un acceso mas rapido, y a mediados de 2007
se lanzo la edicion en linea, que permite
publicar novedades varias veces por semana.
Hoy el Boletin aspira a servir de verdadera
fuente de informacion, ofreciendo a lectores
del mundo entero explicaciones e interpre-
taciones de las actividades del FMI.

Como la edicion en linea ya se ha
ganado un publico fiel y la edicién
impresa ha perdido subscriptores, a partir
de enero de 2009 el Boletin del FMI sera
exclusivamente electronica.

La globalizacién financiera de los lti-
mos afios significa un mayor nimero de
lectores, sefiala Gardner: “Es perfecta-
mente l6gico aprovechar la velocidad y el
ahorro que ofrece exclusivamente Internet
para mantenerlos informados” m
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Anélisis de contagios

Ameérica Latina;: Mas resistencia a los shocks

ara una region que solia personificar la crisis econémica,
América Latina estda mostrando mayor resistencia a la tur-
bulencia financiera que otras partes del mundo.

Una de las razones podria ser el cambio profundo que experi-
mentaron en los Ultimos afios los lazos econémicos y financieros
entre América Latina y el resto del mundo.

Un nuevo libro a cargo de Martin Miihleisen (Jefe de Division
en el Departamento de Estrategia, Politicas y Evaluacion
del FMI), Shaun K. Roache (Economista del Departamento
Financiero del FMI) y Jeromin Zettelmeyer (Director de Estudios
sobre Politica Econdmica del Banco Europeo de Reconstruccion y
Desarrollo) examina la relacion econdmica entre América Latina,
Estados Unidos, Canada y otras regiones de importancia econé-
mica. En Who's Driving Whom?: Analyzing External and Intra-
Regional Linkages in the Americas, los tres economistas —que
solian trabajar en el Departamento del Hemisferio Occidental del
FMI— arrojan luz sobre la evolucion de los vinculos de la region.

En la siguiente entrevista, Muhleisen y Roache hablan de su
labor.

Boletin del FMI: ;Como nacio el libro?

Roache: Es fruto de un balance de situacion en torno a los vincu-
los y los desbordamientos que el Departamento del Hemisferio
Occidental inici6 a fines de 2006. Un grupo de 15 6 20 economis-
tas decidid detenerse a mirar con otros 0jos ciertas ideas, como
“cuando Estados Unidos estornuda, América Latina se resfria” y
los resultados nos dejaron atonitos. Las conclusiones, citadas y
utilizadas en el libro, también se debatieron en un seminario de
investigacion que organizo el FMI en 2007.

Boletin del FMI: Es interesante que ninguno de los primeros paises
en acudir al FMI durante esta crisis financiera haya sido latino-
americano. Pero como ustedes sefialan, la region no es inmune
a los shocks que sacuden la economia mundial. En su opinion,
¢qué magnitud tendra esta crisis para América Latina?
Miihleisen: Los paises latinoamericanos hicieron mucho por au-
mentar la resistencia a las crisis durante los Gltimos afios, y el
boom de las materias primas —que concluyé hace poco— ob-
viamente los ayud6. Pero nuestros analisis también muestran que
la integracion comercial y financiera intensificé los vinculos del
ciclo econémico latinoamericano con el resto del mundo; por
eso, es de prever que la disminucion del crédito y la desacelera-
cion mundial hayan de repercutir en algdn momento.

Por ejemplo, el libro presenta un modelo empirico que arroja
luz sobre la contribucion de los shocks externos a las fluctuacio-
nes del producto en la regién entre 1994 y 2007. Se calcula que el
impacto global que tendria en América Latina una perturbacion
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De izquierda a derecha, Shaun K. Roache, Joy Villacorte (coordinadora del
proyecto) y Martin Muhleisen.

del crecimiento mundial ponderada segiin la exportacion es mas
0 menos de uno a uno, es decir: una disminucién de un punto
porcentual del crecimiento mundial produciria una disminucion
parecida del crecimiento regional. Ahora bien, América Latina es
una regién heterogénea y los efectos probablemente varien mucho
entre un pais y otro, seglin su estructura econémica y financiera.

Boletin del FMI: Con Estados Unidos al borde de una recesion, ;qué
canal de transmision podria afectar mas a América Latina?
Miihleisen: Hay indicios relativamente fehacientes de que los vin-
culos financieros constituyen el mecanismo de transmision mas
importante de las fluctuaciones del ciclo econémico. Los merca-
dos de capital fluctGian con bastante rapidez y el mecanismo de
transmision central es provisto por los precios de los activos. Los
flujos de capital tienen menos relevancia porque generalmente
tardan en dar un vuelco. Aun asi, hay motivos para pensar que
América Latina puede resistir mejor que hace unos afios un shock
financiero originado en Estados Unidos, como lo demuestra la
reaccién mas moderada de los diferenciales soberanos. Como las
politicas econdmicas son mas flexibles, es posible que el sector
financiero ya no amplifique tanto los shocks.

Boletin del FMI: ;Cudl es el grado de desarrollo e integracion de los
mercados financieros latinoamericanos con el resto del mundo?
¢Es esto una ventaja 0 una desventaja en la coyuntura actual?
Roache: Hay muchos estudios sobre cudnto se han desarrollado
estos mercados en los Ultimos afios, y de hecho encontramos



abundantes pruebas de transmision de shocks financieros de los
mercados mundiales a la regidn. Las “sorpresas” de la politica mo-
netaria estadounidense, que son las mas estudiadas, han tenido
un impacto importante en los mercados bursatiles locales y en

los diferenciales de crédito soberano. El efecto generalmente fue
mas fuerte en los paises cuyo tipo de cambio esta vinculado a
otra moneda. La intensidad de los desbordamientos bursatiles
también parece tener una relacién positiva con el grado de aper-
turay liquidez de los mercados financieros, y el grado de integra-
cion financiera y real. Estos desbordamientos han ido creciendo

Mihleisen: Hay grandes posibilidades de cosechar los frutos de
la globalizacidn sin aumentar necesariamente la vulnerabilidad
a los shocks externos. En general, nuestras conclusiones y otros
estudios sugieren que las buenas politicas economicas —fle-
xibilidad cambiaria, baja inflacion, prudencia fiscal— suelen
promover el crecimiento, ayudar a reducir la pobreza y disipar
la vulnerabilidad.

De hecho, muchos paises de la regién ya habian realizado
progresos en esa direccion, tanto en lo que se refiere a la gestion
macroecondmica como en lo que se refiere a la esfera estruc-

con el correr del tiempo; de ahi la importancia de contar con
reservas de capital adecuadas y marcos regulatorios sélidos.

Boletin del FMI: A largo plazo, ;qué puede hacer América Latina para
aprovechar al maximo los beneficios que promete la globalizacion?

tural e institucional. Aunque las secuelas de la crisis pondran
a prueba a algunos paises, el desempefio reciente de América

Latina demuestra que los lazos econémicos y financieros con

transformacion. m

. El fortalecimiento de las politicas ayudara a América Latina en la crisis

América Latina no serd inmune a la crisis
financiera, pero muchos paises de la region
probablemente la superen mejor que en otras
épocas gracias al fortalecimiento de sus poli-
ticas econdmicas, segin Nicolas Eyzaguirre,
nuevo Director del Departamento del
Hemisferio Occidental del FMI.

En un seminario celebrado en la Republica
Dominicana, el ex Ministro de Hacienda chi-
leno traz6 un panorama general de las causas
de la crisis financiera y la desaceleracion eco-
némica mundial, y dijo que la crisis ya estaba
repercutiendo en América Latina y el Caribe
a través de la disminucion de las afluencias
de capital, el retroceso de los precios de las
materias primas de exportacion y la caida de
las remesas de trabajadores, sobre todo hacia
América Central.

La crisis representa un serio reto para los
paises de la region. “El fortalecimiento de su
capacidad de resistencia se encuentra some-
tido a una verdadera ‘prueba de tension™,
declar6 Eyzaguirre en su primer discurso desde
que asumio la titularidad del cargo el 24 de
noviembre.

Retroceso de la inflacion

En el seminario, celebrado el 22 de
noviembre bajo el lema “El emergente orden
financiero global: Una perspectiva regional”,
Eyzaguirre dio dos ejemplos del afianzamiento
de las politicas latinoamericanas:

* Muchos paises lograron recortes creibles
de la inflacién y flexibilizaron el régimen

Paulo Whitaker/Reuters

cambiario, reduciendo al mismo tiempo la
exposicion de los balances a la depreciacion de
la moneda.

* Muchos también redujeron los coeficientes
de la deuda publica, aunque en algunos casos
no todo lo que habrian podido cuando el
aumento galopante de los precios de exporta-
cién incrementaba el ingreso publico.

—— == ] A e

Construccion del puente Octavio Frias de Oliveira en
Sé&o Paulo. La crisis es una prueba de tension para
América Latina.

El seminario fue organizado por el
Presidente de la RepUblica Dominicana, Leonel
Fernandez, y el panel conté también con la
participacion del empresario y filantropo
George Soros y del economista galardonado
con el premio Nobel Joseph Stiglitz.

Eyzaguirre enfatiz6 que la crisis no tendra
las mismas repercusiones en todos los paises,
pero que los ltimos prondsticos del FMI

Estados Unidos y otras regiones han experimentado una honda

apuntan a un crecimiento positivo en América
Latina el afio préximo. De hecho, es notable
que muchas naciones de la region estén mejor
que algunos mercados emergentes de otras
partes del mundo.

El margen de maniobra tampoco es el
mismo en todos los paises de América Latina
y el Caribe. “Creo que la crisis actual nos
recordara el valor de evitar una politica de
gasto fiscal prociclica”, observé Eyzaguirre,

y recordo a los presentes la importancia de
proteger a los pobres en las circunstancias
actuales: “Recalcaré asimismo la relevancia de
las redes de proteccion social. Varios paises de
la region han avanzado en ese campo. Ahora es
el momento de fortalecer las politicas para res-
guardar a los mas desamparados”, agrego.

Mejor coordinacion

En cuanto a los paises avanzados, donde se
origind la crisis, Eyzaguirre sefiald que habian
reemplazado el enfoque “individualista” a favor
de la exhaustividad, especialmente recurriendo
al balance del sector publico para recapitalizar
las instituciones financieras. También pun-
tualiz6 que la coordinacion internacional de
politicas, a veces deficiente, habia mejorado en
los Gltimos tiempos.

Asimismo, hablé de un acuerdo general
sobre la necesidad de nuevas iniciativas mone-
tarias y fiscales. EI FMI considera imperativo
un estimulo fiscal mundial de alrededor del
2% del PIB para sustentar la demanday el pro-
ducto mundial.
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Perspectivas regionales

Fuerte desaceleracion en Asia en 2009, pronostica el FMI

olpeado por la crisis financiera que

comenzd en las economias avanzadas

y ahora tiene cercados a los mercados
emergentes, el crecimiento de Asia dismi-
nuiria dréasticamente en 2009, segtin el FMI.

El crecimiento promedio anual de la
region bajaria de 7,6% en 2007 a 6,0% este
afio y 4,9% el proximo, sostiene un informe
sobre la region Asia-Pacifico publicado el 24
de noviembre.

“La reciente intensificacion de la tur-
bulencia financiera mundial disolvi6 toda
esperanza de que Asia pudiera escapar
incolume a la crisis. Pese a la solidez de los
fundamentos econémicos —sobre todo
reservas externas sustanciales y un sector
empresarial y bancario firme— la regién
esta siendo golpeada por shocks externos
profundos”, afirmo Jerald Schiff, Asesor
Principal en el Departamento de Asiay el
Pacifico del FMI, y cit6 dos motivos clave:

e La demanda mundial de exportacio-
nes asiaticas esta retrocediendo, ya que las
economias de Estados Unidos, Japén y la
zona del euro se encuentran muy debiles, y
los indicadores anticipados apuntan a una
caida mas pronunciada.

 El ambiente financiero se ha tornado
sumamente dificil. EI desapalancamiento
mundial esta contribuyendo al empeo-
ramiento de las condiciones de financia-
miento, a las salidas de capital, a la caida de
los precios bursétiles, al debilitamiento de
varias monedas regionales y al aumento de
los diferenciales soberanos y bancarios.

El retroceso del crecimiento y de los pre-
cios de las materias primas ya esta contribu-
yendo a moderar la inflacion, y el informe
prevé que la baja continuara durante 2009
y que el nivel general de inflacién de los
precios al consumidor en la region descen-
dera de 6% este afio a poco mas de 3% el
proximo.

Aunque la prevision central del informe
contempla una recuperacion a partir del
segundo semestre de 2009, los riesgos son
significativamente mayores de lo normal
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y estdn muy inclinados a la baja. Una des-
aceleracion mundial mas profunda y pro-
longada de lo esperado, conjugada con el
deterioro de la situacion financiera inter-
nacional a causa del desapalancamiento en
curso, podria tener repercusiones conside-
rables en la regidn a través de las exporta-
ciones y de varios canales financieros. En
particular, la disminucion del crecimiento
probablemente contribuya a un nivel cre-
ciente de impagos en los bancos regionales,
creando un ciclo de restriccion del crédito y
caida del crecimiento.

Tampoco queda claro si la demanda
interna soportaria bien una contraccion
fuerte del crecimiento de las exportaciones
y un empeoramiento de la situacion finan-
ciera. Aunque los fundamentos econémicos
son solidos y las reservas externas abundan-
tes, Asia “‘se ve vapuleada por la crisis por-
que comercial y financieramente esta muy
integrada con el resto del mundo”

“En este dificil entorno, las autoridades
deben concentrarse en asegurar la estabili-
dad financiera y el funcionamiento de los
mercados de crédito, usando a la vez las

Ritmo mas lento
Se proyecta que el crecimiento de Asia
disminuira a menos de 5% el afio proximo.
(Crecimiento del PIB real; variacion porcentual interanual)
Ultimas
proyecciones
2007 2008 2009

Asia 7,6 6,0 4,9
Paises industriales de Asia 24 0,8 0,1
Japén 2,1 05 -02
Australia 44 2,4 1,8
Nueva Zelandia 3,2 0,7 15
Economias emergentes de Asia 9,5 7,7 8,5
ERI* 5,6 3,8 2yl
China 11,9 9,7 8,5
India 9,3 78 8,3
ASEAN-5 6,3 54 4,2
Economias emergentes de Asia,
menos China 73 59 4.4
Economias emergentes de Asia,
menos China e India 59 4,6 31

Fuentes: CEIC Data Company Ltd y base de datos de
Perspectivas de la economia mundial del FMI.
1ERI = Economias recientemente industrializadas.

politicas macroecondmicas para apunta-
lar el crecimiento”, declar6 Schiff ante la
prensa. “Los paises de la region ya tomaron
una serie de medidas positivas para esta-
bilizar las condiciones financieras, como

el suministro excepcional de liquidez en
moneda nacional y extranjera y, en varios
casos, el otorgamiento de garantias para
depositos bancarios y otras obligaciones.
Pero quiza se necesite méas, como por ejem-
plo la recapitalizacién de los bancos con
fondos publicos”

Como la inflacion ya dejé atras los méaxi-
mos en la mayoria de los paises, hay margen
para distender mas la politica monetaria.
Ademas, el avance de la consolidacion fis-
cal durante los Gltimos afios les permitira
a muchos paises lanzar programas de esti-
mulo; varios, como Japon, Corea y China,
ya lo hicieron.

El informe incluye dos capitulos ana-
liticos sobre cuestiones a mas largo plazo
que afectaran a las economias de la region
a medida que se disuelvan los efectos de la
crisis actual:

* En “La globalizacion de la inflacion asia-
tica”, se examina la creciente importancia de
los precios de las materias primas en el pro-
ceso inflacionario de la regidn y sus posibles
implicaciones para la politica monetaria.
Aunque en el pasado la inflacion asiatica se
origind mas bien en factores internos, en los
Gltimos afios el factor determinante provino
de los precios relativos mundiales, sobre
todo de las materias primas.

* En “El encanecimiento de Asia:
Demografia, corrientes de capital y mer-
cados financieros”, se analiza el impacto
de los rapidos cambios demograficos en la
posicidn externa y los flujos de capital de los
paises asiaticos, asi como en los mercados
financieros y los precios de los activos. El
estudio muestra que las enormes diferencias
en los ritmos de envejecimiento dentro de
la region probablemente tengan efectos pro-
fundos en las cuentas corrientes y los flujos
de capital. m



Economias emergentes de Europa

Bosnia y Herzegovina: En el camino hacia la UE

N nuevo acuerdo suscrito por Bos-
nia y Herzegovina le abre las puertas
a la Union Europea (UE).

Sin embargo, tras afios de crecimiento
vigoroso y politicas soélidas, el pais debe
prepararse para la adhesién en medio de
una crisis econémica mundial.

El 16 de junio ultimo, Bosnia y
Herzegovina firmé un acuerdo de estabi-
lizacién y asociacion con la UE que marca
un hito en la historia del pais: el fin de un
periodo de mas o0 menos 12 afios durante
los cuales logré avances significativos
hacia la reconstruccion de la economia,
tras los estragos de la guerra de 1992-95.

Pero después de afios de crecimiento eco-
ndémico apuntalado por politicas macroeco-
nomicas sensatas, reformas de sectores clave
y condiciones externas propicias, Bosnia
y Herzegovina se enfrenta a una nueva
prueba: cémo prepararse para ingresar en la
UE en un momento de violenta turbulencia
para la economia internacional.

Bosnia y Herzegovina realizé impor-
tantes avances. Gracias a la reconstruccion
de la posguerra y al aumento de la inver-
sién y del consumo publico, el nivel de
vida mejoré y los salarios reales crecieron
un 44% entre 2000 y 2007. El régimen de
convertibilidad fue decisivo para reducir la
inflacién a un nivel parecido al de la zona
del euro. Gran parte del sistema bancario
se privatizd y las reservas internacionales
aumentaron sustancialmente.

No obstante, han comenzado a apare-
cer desequilibrios econdmicos, ya que la
afluencia de capitales y la rapida expan-
sion del crédito estan ejerciendo creciente
influencia en el boom de la demanda
interna. El déficit en cuenta corriente llegd
al 12,7% del PIB en 2007 y continuaria
ahondandose.

Por el momento, el tipo de cambio efec-
tivo real se mantiene estable y las expor-
taciones permanecen vigorosas. Pero la
inflacion se acelerd a 10% en julio daltimo.
Aungue el principal motivo fue el shock

de los precios mundiales de los alimentos
y la energia, la inflacion basica también
trepo, a alrededor de 4%. La politica fiscal
prociclica agudiz6 estos desequilibrios.

Desde el punto de vista del clima de
negocios, Bosnia y Herzegovina también
esta a la zaga de otros paises de la region.
El sector publico representa casi el 50%
del PIB y muchas empresas ain aguar-
dan la reestructuracién. La privatizacion
ha sido desigual y el mercado laboral se
caracteriza por un desempleo elevado
(23% de la fuerza laboral), mayormente
estructural, y bajas tasas de participacion.

La complejidad del sistema politico no
facilita la toma de decisiones. El acuerdo
de paz de Dayton cre6 dos entidades casi
autonomas —Ila Republica Srpska y la
Federacion de Bosnia y Herzegovina— divi-
didas en 10 cantones segln lineas étnicas
y aunadas en un gobierno central con un
mandato limitado. Esta estructura conduce a
la duplicaciéon de muchas funciones de poli-
tica interna y desincentiva la cooperacion.

Ante la crisis financiera mundial, es alin
mas apremiante reducir las vulnerabilida-
des. El deterioro financiero de los bancos
europeos presentes en el pais y la pronun-
ciada desaceleracion del continente engen-
dran riesgos para esta economia pequefia
y abierta.

Hasta el momento, el impacto de la
crisis ha sido limitado. El banco central
se apresuro a distender los encajes para
ayudar a la banca comercial a hacer frente
a una ola repentina de extracciones y res-
tablecer la confianza de un publico alar-
mado por la negatividad de las noticias
econdmicas que llegaban del exterior.

Sin embargo, las condiciones financieras
parecen estar complicandose para los ban-
cos extranjeros activos en el pais, lo cual
podria conducir a una contraccion cre-
diticia. De hecho, seria beneficioso que el
crédito se desacelerara un poco y enfriara
la demanda interna, pero una suspension
abrupta del crédito del exterior podria

hacer tambalear el crecimiento y la estabi-
lidad externa. La disminucion proyectada
de los precios de las exportaciones en rela-
cién con las importaciones acentuaré las
presiones en la cuenta corriente y podria
hacer peligrar la competitividad externa.

La reciente evaluacion del FMI se centro
en la necesidad de proteger la estabilidad
macroeconomica y fortalecer la oferta.
Habra que controlar la demanda interna
para frenar la inflacion y reducir el déficit
en cuenta corriente.

El régimen de convertibilidad significa
que Bosnia y Herzegovina no puede uti-
lizar la politica monetaria para contra-
rrestar la demanda creciente, y en cambio
debe recurrir a la politica fiscal y de ingre-
so0s. Un plan para equilibrar el presupuesto
garantizaria la sostenibilidad fiscal y repre-
sentaria una regla sencilla a la que podria
cefiirse el pais en medio de la complejidad
politica y econdmica.

También sera importante contener el
aumento de los salarios publicos, que
influyen directamente en la posicion fiscal
global y dan el tono de la situacion sala-
rial en el resto de la economia. En el plano
estructural, entre las prioridades maxi-
mas se incluyen reestructurar el sector
empresarial, simplificar la regulacion del
comercio, afianzar el estado de derecho, y
reducir el tamafio del gobierno e impri-
mirle mas eficiencia.

Los planes son ambiciosos y exigiran
una coordinacion mas estrecha. Aunque
las tensiones politicas internas en muchas
ocasiones distrajeron a los gobiernos de
la reforma, este afio ha habido indicios
alentadores. Se cre6 un consejo fiscal con
una funcién coordinadora y se acord6 una
férmula permanente para la distribucion
del ingreso indirecto. Ademas, el acuerdo
de estabilizacion y asociacion promete dar
renovado impulso a la reforma. m

Milan Cuc
Departamento de Europa del FMI
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NOTAS BREVES

Jaime Caruana deja el FMI por el Banco de Pagos Internacionales

El Director Gerente del FMI, Dominique Strauss-Kahn, anunci6 a fines de noviembre que
Jaime Caruana, Consejero Financiero y Director del Departamento de Mercados Monetarios
y de Capital, dejara el FMI en abril proximo para tomar las riendas del Banco de Pagos
Internacionales (BPI).

Strauss-Kahn elogié a Caruana por el papel destacado que desempefi6 en la promocion de los
estudios del sector financiero y los vinculos macrofinancieros.

Caruana mantendra el cargo de Consejero Financiero hasta su partida, pero abandonara las res-
ponsabilidades directivas de su departamento.

Las perspectivas a corto plazo de Espafia son sombrias, segin el FMI

Las perspectivas a corto plazo de Espafia son “sombrias e inciertas”, segin la declaracion de una
mision del FMI que evalu6 la economia nacional. “Tras 15 afios de impresionante crecimiento lide-
rado por un boom inmobiliario, comenz6 una correccion gradual de los desequilibrios acumula-
dos”, sefial6 la misién, observando que la crisis financiera mundial exacerbé la situacion.

“La respuesta de las autoridades ha sido enérgica y mas rapida que la de otros socios de la Unién
Europea, con actuaciones en el sector bancario basadas en criterios de mercado y con medidas fis-
cales sustanciales”, explicé. “Englobar estas medidas de corto plazo en un plan de consolidacion a
largo plazo podria aumentar su efectividad y reforzar la confianza”

Pero la recuperaciéon a mediano plazo dependera también del avance de reformas estructurales
exhaustivas, recalca la declaracion, acotando que de lo contrario “Espafia podria caer en un equi-
librio de baja competitividad, bajo crecimiento, desapalancamiento prolongado y desempleo alto,
desde el cual volver a una situacion de deuda publica reducida serfa dificil”.

Nueva Directora de Recursos Humanos del FMI

El Director Gerente del Fondo Monetario Internacional, Dominique Strauss-Kahn, nombré a
Shirley Siegel como Directora del Departamento de Recursos Humanos.

Entre 2001 y 2007, Shirley Siegel fue Viceministra a cargo de personal en el Departamento de
Defensa canadiense y estuvo a cargo de 24.000 empleados civiles.

Siegel, de nacionalidad canadiense, asumira su nuevo puesto de Directora del Departamento
de Recursos Humanos del FMI a mediados de enero de 2009.

Las perspectivas caribefias, en baja

Entre el 8 y el 11 de diciembre, el Director
Gerente del FMI Dominique Strauss-Kahn
visité Costa Rica, Jamaica y la Republica
Dominicana en su primera gira oficial por el
Caribe y América Central.

“En los ultimos meses se revisaron a la
baja las perspectivas de los paises caribe-
flos”, declaré Strauss-Kahn ante la Private
Sector Organization of Jamaica en Kingston.
“Actualmente se espera para Jamaica un
crecimiento relativamente chato este afio y
una leve recuperacion de alrededor de %%
en 2009.”

Strauss-Kahn sefial6 que esa desacelera-
cién probablemente refleje la disminucion de
las remesas del extranjero y de la actividad en
sectores clave como el turismo.
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Letonia solicita apoyo del FMI

El FMI anuncié planes para prestar alrede-
dor de US$2.400 millones a Letonia a fin
de respaldar el ambicioso plan de estabili-
zacion econémica.

El acuerdo stand-by de 27 meses esta sujeto
a la aprobacion definitiva del Directorio
Ejecutivo del FMI, pero podria debatirse antes
de fin de afio a través de los procedimientos
de financiamiento para emergencias.

El préstamo respaldado por el FMI le
permitira al gobierno letén implementar
un firme programa de medidas para esta-
bilizar la economia. “El programa pretende
aliviar las presiones de liquidez inmediatas,
restablecer la estabilidad a largo plazoy
promover la competitividad”, sefial6 en un
comunicado de prensa el Director Gerente
del FMI, Dominique Strauss-Kahn.

Conferencia sobre Africa

El Gobierno de Tanzania y el FMI organiza-
ran 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.

Reuniones de Primavera

El Fondo Monetario Internacional y el
Banco Mundial celebraran sus Reuniones
de Primavera en Washington el 25y 26 de
abril. Para acceder a toda la informacion
dirijase a www.imf.org.
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