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Informe Econdmico Especial N° 401
13 de Noviembre de 2008

Por Alieto Aldo Guadagni®

Hasta hace poco el FMI habia perdido relevancia en el escenario internacional, tanto es asi que su
cartera de préstamos ya casi no incluia paises a los cuales asistia financieramente, por eso se decia
gue la mayor preocupacion de su personal era mantener su situacion laboral. Pero ahora todo es
distinto, el rol del FMI se fortalece notablemente con nuevos recursos financieros y su cartera
crediticia aumenta en las Ultimas semanas. La pregunta clave es si este “nuevo” FMI asistira en el
futuro a todos los paises que asi lo requieran sin ningun tipo de requisito, y cudl es el dilema que
enfrentara Néstor Kirchner en las proximas semanas. Pero comencemos por considerar cudl es la
visiéon del FMI de la situacién mundial en estos momentos.

I) SEGUN EL FMI LA SITUACION GLOBAL REQUIERE NUEVAS POLITICAS DE ESTIMULO.

En su comunicado del dia 6 de Noviembre el FMI afirma que: “las perspectivas de crecimiento
mundial empeoraron a lo largo del Ultimo mes, durante el cual siguié su curso el desapalancamiento
del sector financiero y se deteriord la confianza de productores y consumidores. Por lo tanto, se
proyecta que el producto mundial crecera 2,2% en 2009, es decir, alrededor de % de punto porcentual
del PIB menos que en las proyecciones de octubre de Perspectivas de la economia mundial. En las
economias avanzadas, el producto anualizado se contraeria en 2009, la primera vez que ocurre tal
disminucién en el periodo de la posguerra. En las economias emergentes, el crecimiento sufriria una
disminucién apreciable pero aun asi llegaria a 5% en 2009. Sin embargo, estas proyecciones se
basan en las politicas vigentes. La accion mundial encaminada a apuntalar los mercados financieros
y promover el estimulo fiscal y la distension monetaria puede contribuir a limitar la caida del
crecimiento mundial.”

Segun el FMI: “esta seria la primera contraccién anual del periodo de posguerra, aunque en términos
amplios la desaceleracion es comparable en magnitud a las de 1975 y 1982. Se proyecta que a fines
de 2009 se iniciar4 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 situacion financiera y la erosién de la confianza. En Japén disminuiria el
respaldo que le brindan al crecimiento las exportaciones netas. Las revisiones a la baja varian
considerablemente entre una region y otra”. EI FMI afirma que entre los mas afectados “estan los
exportadores de materias primas —cuyos precios son mucho mas bajos en la proyeccién revisada—
y los paises con problemas agudos de liquidez y financiamiento externo. La rebaja de las
proyecciones es por lo general mas pequefia en los paises de Asia oriental —incluido China— porque
su situacion financiera suele ser mas sdlida, sus términos de intercambio se benefician del
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abaratamiento de las materias primas y ya pusieron en marcha una distension
macroeconémica.”

Para el FMI el debilitamiento de la demanda mundial esta deprimiendo los precios de las materias '
primas. Debido a la profunda desaceleracién mundial, el fortalecimiento del délar de EE.UU. y la crisis
financiera, los precios del petr6leo bajaron mas de 50% respecto de sus maximos, hasta llegar a
niveles no vistos desde comienzos de 2007 pese a la decisién de la Organizacién de Paises
Exportadores de Petrdleo de cortar la produccién. En vista de la evolucién del mercado, el FMI revisé
a la baja la proyeccion de base del precio del petréleo para 2009 publicada en la edicion de octubre,
de US$100 a US$68 el barril. Los precios de los metales y de los alimentos también retrocedieron
respecto de los maximos recientes. Aunque esas caidas alivian la carga de los hogares de las
economias avanzadas y emergentes de Europa y Asia, reducen las perspectivas de crecimiento de
muchas otras economias emergentes. Segun el FMI la estabilizacién de los precios de las materias
primas, conjugada con la falta de dinamismo econdémico, contribuira a frenar las presiones
inflacionarias en muchos paises.

Il) EL FMI AHORA PROPICIA UNA RESPUESTA MACROECONOMICA MAS ENERGICA PARA
MITIGAR LOS DANOS.

Segun el FMI: “Existe una necesidad clara de ampliar el estimulo macroeconémico mas alla de lo
anunciado hasta ahora para respaldar el crecimiento y encuadrar la recuperaciéon del sector
financiero. Habria que explotar el margen para distender la politica monetaria, especialmente ahora
que la inflacibn no es tan preocupante. Pero es posible que eso no baste, ya que las dificultades
financieras y el desapalancamiento podrian restarle eficacia a la distensién monetaria. Ademas, en
algunos casos el margen de distension es limitado porque las tasas de referencia ya estan préoximas a
cero.” Es importante sefialar que el FMI ahora afirma que “en vista de las circunstancias,
probablemente esté justificado un estimulo fiscal amplio. Esta herramienta puede resultar eficaz si
esta bien focalizada, respaldada por una politica monetaria acomodaticia e implementada en paises
con suficiente espacio fiscal.” Destacamos que el FMI ahora ve con simpatia la expansion fiscal, pero
no en todos los casos, ya que insiste en una previa solvencia fiscal.

) NUEVOS PRESTAMOS DEL FMI A PAISES GOLPEADOS POR LA CRISIS FINANCIERA.

El FMI ha difundido pdblicamente que “sostiene conversaciones con varios paises sobre nuevos
préstamos y que ademas el crédito se desembolsaria rapidamente, con menos condiciones que en el
pasado.”

El FMI, que anunci6 estar preparado para prestar miles de millones de dolares en respaldo de las
naciones que estan sufriendo las secuelas de la turbulencia financiera mundial, ha iniciado
conversaciones con varios paises sobre posibles programas nuevos de crédito y esta asesorando a
los gobiernos sobre como afrontar la desaceleracion econémica. Ya se entablaron conversaciones
con Hungria, Islandia, Pakistan y Ucrania sobre programas de préstamo, y con otros paises sobre
posibles necesidades de financiamiento. Asimismo, se esta brindando asesoramiento a gobiernos de
economias emergentes y en desarrollo sobre cémo adaptarse a la turbulencia actual. El 22 de
octubre se anuncié que también abririan un didlogo con Belarus.
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prOximamente conversaciones con Pakistdn sobre un programa encaminado a promove
estabilidad econdmica y apuntalar la confianza en el sistema financiero. EI monto que prestaria el FMI
en virtud de un acuerdo stand-by aln se esta por determinar. El crédito, precisé Strauss-Kahn, se
encuadraria dentro del mecanismo de financiamiento de emergencia del FMI.

IV) NUEVOS FONDOS DISPONIBLES PARA PRESTAMOS SIN TANTAS CONDICIONES DEL FMI.

El FMI dispone ahora de mas de US$200.000 millones para créditos, asi como de recursos
adicionales gracias a dos acuerdos de obtencion de préstamos suscritos con caracter permanente
con grupos de paises miembros. Strauss-Kahn recalcé que el FMI esta preparado para prestar fondos
rapidamente, mediante procedimientos de emergencia, a los paises miembros que necesiten ayuda
en medio de la crisis actual. Ademas el Director-gerente aclaré que, si bien los préstamos del FMI iran
acompafiados de algunas condiciones relativas a la politica econdmica, no seran tantas y estaran
mas focalizadas que en el pasado. Dado que el FMI es una institucion financiera, “sus préstamos no
pueden estar exentos de condiciones”, fue expresamente aclarado por Strauss-Kahn. Sin embargo,
hace poco le transmitié al personal el mensaje que “la condicionalidad debe definirse como lo
necesario para lograr los objetivos del programa... no tiene que tratar de componer el mundo, y
recalcé que estas medidas deben estar vinculadas directamente a las metas de cada programa.”

Es asi como a fines de Octubre el Directorio Ejecutivo del Fondo Monetario Internacional (FMI)
aprobd la creacion del Servicio de Liquidez a Corto Plazo (SLC), que permitira otorgar rapidamente
financiamiento a paises con politicas econémicas soélidas que enfrentan problemas transitorios de
liquidez en los mercados mundiales de capital.

Strauss-Kahn hizo hincapié en la oportunidad en que el FMI estd comprometido a promover una
estrategia coordinada y mancomunada para hacer frente a la actual crisis. “Una situacion
extraordinaria exige una respuesta extraordinaria”.

El Director-gerente resalté asimismo el anuncio efectuado por la Reserva Federal de Estados Unidos,
el Banco Central de Brasil, el Banco de México, el Banco de Corea y la Autoridad Monetaria de
Singapur con respecto al establecimiento de acuerdos temporales de crédito reciproco (lineas de
swap). Al igual que los establecidos por otros bancos centrales, estos dos instrumentos
independientes estan concebidos para ayudar a mejorar las condiciones de liquidez en los mercados
financieros mundiales y para evitar que sigan propagandose las dificultades para obtener
financiamiento en moneda extranjera en economias bien fundamentadas y administradas.

Sintesis del nuevo Servicio de Liquidez a Corto Plazo (SLC) del FMI
El FMI ha presentado los puntos centrales de esta nueva facilidad crediticia.

e Propésito. Establece un servicio para proporcionar financiamiento de gran escala y a corto plazo,
mediante desembolsos rapidos al comienzo del periodo y utilizando los actuales recursos del
FMI, a paises con politicas soélidas y una buena trayectoria que enfrentan problemas de liquidez
transitorios debidos a acontecimientos en los mercados internacionales de capital.
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e Montos y plazos. El nivel maximo de desembolso de los recursos del FMI equivaleias
cuota, con un vencimiento a tres meses. Los paises pueden efectuar como maximo
durante cualquier periodo de 12 meses.

e Requisitos de participacidn. Paises con una buena trayectoria de politicas sélidas, acceso a los
mercados de capital y con una carga de la deuda sostenible. Las politicas deben haber recibido
una evaluacion muy positiva durante la Ultima consulta del Articulo IV con el FMI. Dado el énfasis
que se pone en el desempefio pasado, el financiamiento no esta sujeto a las normas de
escalonamiento, los criterios de ejecucion, la supervision y la condicionalidad habituales de un
acuerdo con el FMI. Sin embargo, los prestatarios deberan mantener su compromiso de mantener
un marco macroeconomico soélido. Como se observa, si bien no se imponen nuevas condiciones
esta facilidad crediticia exige un comportamiento previo de acuerdo a los criterios del FMI.

V) EL BANCO MUNDIAL TAMBIEN AHORA AUMENTA SUS PRESTAMOS.

El afio pasado el Banco Mundial presté 13.500 millones de dolares; el programa para este ejercicio
fijaba un cupo de 16.000 millones, pero en vista de la crisis mundial el monto ha sido incrementado a
35.000 millones en un programa trienal de 100.000 millones de délares. El presidente del Banco
Mundial mencioné expresamente como paises elegibles para este programa a México, Indonesia y
Colombia. En un programa adicional de préstamos a paises mas pobres Zoellick mencioné a
Filipinas, Vietham y a los paises del Africa Sub-Sahariana.

VI) LA CASA BLANCA CONVOCA AL G-20 PARA ESTE FIN DE SEMANA. LA REUNION DE SAN
PABLO DEL 8 Y 9 DE NOVIEMBRE.

Los lideres mundiales participaran en una reunion cumbre en la ciudad de Washington el 15 de
noviembre, con la finalidad de concertar un grupo amplio de principios para la reforma del sistema
financiero internacional. EI FMI, que también participara, esta encargado de extraer lecciones de la
crisis y proponer ajustes de la arquitectura financiera internacional. La Casa Blanca invit6 a la reunion
cumbre a los integrantes del G-20, un foro de naciones ricas y emergentes convocado en 1999 tras
una crisis internacional. Esta integrado por Alemania, Arabia Saudita, Argentina, Australia, Brasil,
Canada, China, Corea del Sur, Estados Unidos, Francia, Gran Bretafa, India, Indonesia, Italia, Japén,
México, Rusia, Sudéfrica, Turquia y la Unién Europea.

Los ministros de finanzas de los paises que integran el G-20 ya estuvieron reunidos en San Pablo
durante el 8 y 9 de Noviembre. Esta reunion fue preparatoria de la que tendra lugar durante este fin
de semana en los Estados Unidos y que fuera convocada por el Presidente Bush. En esta reunion de
San Pablo se hizo publico un comunicado que es sumamente importante, ya que fija la pauta de los
temas analizados y de cuales son las principales propuestas concretas que muy probablemente seran
aprobadas por los jefes de estado convocados a Washington.

VI) CONCLUSIONES DE LA RECIENTE REUNION DEL G-20 EN SAN PABLO

Tres son las conclusiones mas importantes de esta reunién de San Pablo, y que se refieren al
fortalecimiento del papel del FMI en la arena internacional:
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calificadoras de riesgo.

e Las instituciones de Bretton Woods (Banco Mundial y FMI) deben ser reformadas, reconociendo
los cambios ocurridos en las Ultimas décadas en la economia mundial. Por este motivo las
“economias emergentes y los paises en desarrollo” deberan tener mas “voz y representacion” en
estas instituciones. El propésito de esta propuesta es “aumentar la legitimidad y eficacia” de estas
instituciones, en particular el FMI. Se enfatiza que en esta coyuntura tanto el Banco Mundial como
el FMI deberan tener un papel muy importante, lo cual significara un incremento de los fondos
asignados a estas instituciones para su asignacion entre los paises miembros. El G-20 también
propicia fortalecer el papel del FMI como fiscalizador y asesor de las politicas de los paises.

e Respecto a la asignacién de los nuevos recursos financieros por parte de estas instituciones
multilaterales, la propuesta del G-20 es bien clara y precisa:

1. En caso de alteraciones severas en los mercados que impidan a los paises en
desarrollo expandir el gasto publico, las instituciones multilaterales deberan aportar nuevos
fondos a “aquellos paises con un buen record y politicas sélidas”, para permitir desarrollar
una politica anticiclica.

2. El G-20 promueve la aplicacién de ayudas financieras de emergencia por parte del
FMI, a través de la creacion de una nueva facilidad crediticia a través de una “linea de
liquidez a corto plazo”, que permita rapidos desembolsos sin la “condicionalidad tradicional”,
pero para “paises con un record de sélida politica econémica”.

Recordemos que este comunicado fue aprobado por consenso entre todos los paises asistentes a la
reunion.

VII) LA CONCLUSION ES CLARA: HABRA CONSIDERABLE AYUDA FINANCIERA DE
EMERGENCIA, RAPIDA Y SIN NUEVOS CONDICIONAMIENTOS HACIA EL FUTURO. PERO NO
PARA TODOS YA QUE SE TENDRA EN CUENTA EL DESEMPENO PREVIO DE LOS PAISES.

Este criterio nuevo del FMI para implementar un masivo programa de financiamiento con toda
celeridad creara una diferenciacion clara entre los paises emergentes. Como afirmé Otaviano Canuto,
Vice-Presidente del BID, “La calidad de las politicas de cada pais seguramente estara entre los
factores de diferenciacion”.

A la luz de estos hechos el gran interrogante politico en los proximos meses serd saber si
Néstor Kirchner decide capear la crisis requiriendo ayuda del FMI como haran muchos otros
paises, 0 se juega a “vivir con lo nuestro”. Son dos escenarios bien distintos, como también
seran muy distintos los niveles de actividad y empleo asociados a cada uno de ellos.
Seguramente Néstor Kirchner estara muy preocupado enfrentando esta dificil opcién causada
por lacrisis global.
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