OCIEDAD Sociedade e Cultura. Revista de Pesquisa e Debates
S L E g em Ciéncias Sociais

CULTURA ISSN: 1415-8566

AV DY I o ISSN: 1980-8194

UFG - Universidade Federal de Goias

Prestamista, garante y deudor. EI FMI en
Ameérica Latina y el Caribe en la década
posterior a la crisis financierat

Nemiia, Pablo; Larralde, Juan
Prestamista, garante y deudor. EI FMI en América Latina y el Caribe en la década posterior a la crisis financierat

Sociedade e Cultura. Revista de Pesquisa e Debates em Ciéncias Sociais, vol. 23, €59835, 2020
UFG - Universidade Federal de Goias

Disponible en: https://www.redalyc.org/articulo.oa?id=70363367037

DOI: https://doi.org/10.5216/sec.v23.e59835

Esta obra esta bajo una Licencia Creative Commons Atribucion 4.0 Internacional.

§re£)a\y6.@“g PDF generado a partir de XML-JATS4R por Redalyc a

Proyecto académico sin fines de lucro, desarrollado bajo la iniciativa de acceso abierto



https://www.redalyc.org/articulo.oa?id=70363367037
https://doi.org/10.5216/sec.v23.e59835
http://creativecommons.org/licenses/by/4.0/
http://creativecommons.org/licenses/by/4.0/

Sociedade ¢ Cultura. Revista de Pesquisa
e Debates em Ciéncias Sociais, vol. 23,
€59835, 2020

UFG - Universidade Federal de Goids

Recepcion: 01 Marzo 2019
Aprobacién: 30 Abril 2019

DOI: hteps://doi.org/10.5216/

sec.v23.e59835

ARTICLES

Prestamista, garante y deudor. El FMI en
América Latina y el Caribe en la década
posterior a la crisis financieral

Credor, fiador e devedor. O FMI na América Latina e no
Caribe na década posterior a crise financeira

Creditor, guarantor and debtor. The IMF in Latin America
and the Caribbean in the decade after the financial crisis

Pablo Nemina pablonemina@yahoo.com.ar

Consejo Nacional de Investigaciones Cientificas y Técnicas, Argentina
ORCID: https://orcid.org/0000-0001-8951-3248

Juan Larralde jlarralde@gmail.com

Banco Central de la Reptiblica Argentina, Argentina
ORCID: https://orcid.org/0000-0002-6735-5485

Resumen: Luego de un lustro de repliegue, durante el estallido de la crisis financiera
internacional, el G20 posicioné nuevamente al FMI como una institucién financiera
internacional relevante. Aunque buena parte de sus créditos fueron a Europa, el Fondo
también tuvo una presencia activa en América Latina y el Caribe. Apoyado en una
metodologfa cualitativa y cuantitativa, el presente trabajo analiza, desde una perspectiva
de economia politica, la evolucién y las caracteristicas del vinculo financiero entre el
FMI y la region durante el decenio posterior a la crisis financiera global. Se propone
que, debido a los cambios en su politica crediticia y las diferentes necesidades de los
paises de la region, el FMI desempend tres roles luego de la crisis: prestamista, garante
e, inéditamente, deudor.

Palabras clave: FMI, América Latina y el Caribe, Créditos, Acuerdos,
Condicionalidades.

Resumo: Apds uma retirada brilhante, durante a eclosio da crise financeira
internacional, 0 G20 colocou novamente o FMI como uma instituiciao financeira
internacional relevante. Embora muitos de seus créditos fossem para a Europa, o Fundo
também tinha presenca ativa na América Latina ¢ no Caribe. Com base em uma
metodologia qualitativa e quantitativa, este trabalho analisa, a partir de uma perspectiva
de economia politica, a evolugio ¢ as caracteristicas do vinculo financeiro estabelecido
entre o FMI e a regido durante a década posterior a crise financeira global. Propoe-
se que, devido as mudangas em sua politica de crédito e as diferentes necessidades dos
paises da regiio, o FMI desempenhou trés papéis apds a crise: credor, garantidor e, sem
precedentes, devedor.

Palavras-chave: FMI, América Latina e Caribe, Créditos, Acordos, Condicionalidades.
Abstract: After a brilliant retreat, during the emergence of the global financial crisis, the
G20 placed the IMF again as a relevant international financial institution. Although a
large part of its credit to Europe, the Fund also had an active presence in Latin America
and in the Caribbean. Based on a qualitative and quantitative methodology, this paper
analyzes, from a political economy perspective, the evolution and characteristics of the
financial bond between the IMF and the region during the decade that followed the
financial crisis. It is proposed that due to the changes in its credit policy and the different
needs of the countries of the region, the IMF played three different roles after the crisis:
creditor, guarantor and, unprecedentedly, debtor.
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Introducciéon

Los salvatajes otorgados por el FMI a comienzos del nuevo siglo para
financiar las crisis neoliberales en Brasil, Argentina y Uruguay habian
llevado la deuda de América Latina y el Caribe con el FMI a 47.883
millones de délares en 2003, un récord histérico equivalente al 10.5%
de las exportaciones de la regién en ese ano.2 Sélo tres anos después la
deudadelaregion se habia desplomado a 744 millones de d6lares, un valor
exiguo, equivalente a menos del 0.1% de las exportaciones de ese mismo
ano, y el menor desde 1971 en términos reales.3 La bonanza econémica
derivada del boom de las materias primas y el interés de los gobiernos
progresistas por ganar mérgenes de autonomia financieray politica habian
permitido cancelar rapidamente la deuda con el FMI. Sin embargo, a
cuatro afos del estallido de la crisis financiera, los créditos pendientes
con el Fondo se habfan triplicado (para luego disminuir un poco) y se
habian aprobado lineas de crédito precautorias por casi 80.000 millones
de délares. Como el tango de Anibal Troilo,4 aunque parece haberse ido,
el FMI siempre estd volviendo a América Latina.

Luego del estallido de la crisis financiera internacional, el Fondo volvié
al centro de la escena, relegitimado por el G20 como auditor y prestamista
(WADE, 2011). A las evaluaciones macroeconémicas anuales de los
paises miembros realizadas a través de las consultas del Articulo IV,
el Fondo incorpord la revision periddica bilateral del sector financiero
de sus miembros (FSAP, por sus siglas en inglés), el analisis del riesgo
de contagio en las economias de importancia sistémica (GALLEGO;
L'HOTELLERIE-FALLOIS; LOPEZ-VICENTE, 2018), y la difusién
de estdndares y normas de “buenas pricticas” en dreas pertinentes, como
la generacién y divulgacién de estadisticas, la supervisién del sector
financiero y la estructura institucional de los mercados (BEST, 2010).
Por otra parte, se consolidé como el principal prestamista multilateral al
otorgar, desde 2008, créditos por méds de 200 mil millones de ddlares, lo
cual constituyé la mayor marca histérica del organismo de sus créditos
como porcentaje del PBI mundial y estuvo muy cerca de alcanzar
el pico méximo como porcentaje de las importaciones (REINHART;
TREBESCH, 2016, p. 4). En cuanto a la distribucién, dos terceras partes
constituyeron grandes paquetes de financiamiento a paises de la periferia
de Europa, entre los que se destacan Grecia, Irlanda, Portugal y Rumania
(REINHART; TREBESCH, 2016).

Aunque buena parte del financiamiento del Fondo estuvo centrado en
Europa, y eso motivé una multiplicidad de trabajos que analizaron ese
vinculo (BLUSTEIN, 2016; JOYCE, 2012), el organismo también tuvo
una presencia activa en América Latina y el Caribe, en la cual volvié a
celebrar una Asamblea Anual después de 48 anos, en octubre de 2015, en
Lima, Pert. Acaso por no incluir grandes desembolsos condicionales (lo
cual ha cambiado con el reciente programa Stand by con Argentina), la
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intervencién del Fondo en la regiéon durante y luego de la crisis financiera
no fue abordada de manera sistemitica, y sélo Jiménez y Lorenzo (2010)
y Nemifia y Larralde (2018) analizaron aspectos parciales. Si bien el
rapido aumento de los precios de los productos primarios luego de la
caida de Lehman Brothers moderé el impacto de la crisis en los paises
exportadores de esos bienes, las naciones de Centroamérica y el Caribe
sufrieron en mayor medida debido a que fueron afectadas por la caida
de las remesas y del turismo desde Estados Unidos respectivamente.
Asimismo, grandes economias como México y Colombia suscribieron
significativos programas precautorios para reforzar la confianza de los
inversores privados. Por ultimo, el Fondo se mostré activo al otorgar
asistencia concesional a paises afectados por desastres naturales.

Ademds de desempenarse en su tradicional rol de prestamista, el FMI
se calz¢ el traje de deudor de manera inédita en la region, ya que diversos
paises se sumaron a los acuerdos de financiamiento multilaterales y
bilaterales que complementan los recursos que el FMI obtiene por medio
de las cuotas.

El presente trabajo se propone analizar la economia politica de la
evolucion y las caracteristicas del vinculo financiero entre el FMI y
Latinoamérica y el Caribe durante el decenio posterior a la crisis
financiera global. Se propone que, debido a las trasformaciones por las
que atravesd vy las diferentes necesidades de los paises de la region, el FMI
desempend tres roles luego de la crisis: prestamista, garante (mediante el
otorgamiento de créditos precautorios) y deudor. El estudio se organiza
en tres apartados. En el primero se revisa la intervencién del FMI en
las crisis financieras sistémicas de la década de 1990; luego, se repasan
el repliegue de la instituciéon durante la década de 2000 en razén de
la bonanza econémica en la periferia, en especial América Latina, y las
transformaciones en su esquema de gobernanza. En la tercera seccidn,
dividida en dos subsecciones, se analiza en detalle la intervencion del
FMI en la regién durante el decenio posterior a la crisis financiera global,
haciendo hincapié en los roles de prestamista, garante y deudor. Cierra el
trabajo un apartado de conclusiones.

De dénde venimos? El Fondo frente a las crisis de los ‘90

Durante la década de 1990 la periferia fortalecié su integracién en las
redes financieras globales. La globalizacién financiera y las bajas tasas
de interés alentaron una creciente entrada de capitales en los paises en
desarrollo. La caida de los regimenes socialistas al Este de la “cortina de
hierro” y las crisis inflacionarias motorizaron la expansion casi universal
de las reformas pro mercado incluidas en el Consenso de Washington
(WOODS, 2006).

El FMI tuvo un rol decisivo en dos sentidos: en tanto consultor,
potencié la transicién al capitalismo en las ex economias soviéticas e
impulsé las reformas estructurales en la periferia (en especial en los paises
de ingreso bajo) a través de sus recomendaciones y condicionalidades
(BABB; KENTIKELENIS, 2017). Para esto el organismo incrementé
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la cantidad y las dreas de incumbencia que abarcaba su condicionalidad,
lo cual lo llevé a desplegar un ment de reformas diverso que incluyd
reestructurar al Estado, privatizar empresas publicas, desregular y
flexibilizar mercados, liberalizar el comercio y desregular la cuenta de
capital y financiera (BABB; BUIRA, 2005).

La crisis del "tequila” inauguré la ola de crisis sistémicas durante la
segunda mitad de los '90 y sentd el primer precedente acerca de la
sostenibilidad del crecimiento basado en las reformas de mercado. No
obstante, el Tesoro de Estados Unidos organizé la entrega de un paquete
de salvataje de USD 50 mil millones que ademas involucré al resto de
paises del G7 y a los organismos multilaterales. Desde entonces el FMI
asumi6 el rol de prestamista de tltima instancia y garante del repago de las
deudas externas (UGARTECHE, 2016). Luego del salvataje a México, el
FMI intervino en una sucesién de crisis, entre las que se desatacan la del
Sudeste Asiatico, Rusia, Turquia, Brasil, Argentina y Uruguay.

A la crisis de México siguieron la de Rusia, el Sudeste Asidtico y las del
Cono Sur, y en cada una se extendian las criticas a los rescates del FMI.
Estilizadamente, desde el progresismo se le criticaba la uniformidad de
criterio y que los programas de financiamiento constitufan un salvataje
paralos acreedores externos; los sectores conservadores, fortalecidos desde
la asuncién de Bush (hijo) en 2001, sefialaban que mediante sus salvatajes
fomentaba el comportamiento crediticio irresponsable y de esa manera
contribufa al riesgo moral (BEMBI; NEMINA, 2007). La fracasada
intervencién en la crisis financiera de la Argentina y la mejora de la
situacion externa dispararon un periodo de menor protagonismo para el

FMI.
El repliegue

Luego de 2003 los paises de América Latina y el Caribe se vieron
beneficiados por un periodo de crecimiento que permiti6 poner distancia
a las politicas y condicionalidades tradicionales del FMI centradas en
el ajuste fiscal. El acelerado incremento del producto de las economias
asidticas -liderado por China- increment6 la demanda de materias primas,
lo que conllevé una mejora en el promedio de los términos de intercambio
para América Latina del 25.2% entre 2003 y 2008 con relacién al
promedio de la década de 1990. Esa mejora beneficié en particular a los
productores de metales y energfa, cuyos términos de intercambio casi se
duplicaron durante el mismo periodo. Al mismo tiempo, la decisién de
EE.UU de bajar la tasa de interés para atenuar el estallido de la burbuja
puntocom generd una coyuntura de alta liquidez global. Finalmente, debe
destacarse que entre 2003 y 2008 ingresaron remesas a América Latina
por el equivalente al 1.7% de su PBI, y en América Central ascendieron al
9.2% de su PBI (KACEF; LOPEZ MONTI, 2010, p. 44).

Bajo estas circunstancias, la mayoria de los paises de la region -al igual
que otros paises en desarrollo- gozaron de inéditos superavits de cuenta
corriente y fiscal simultineos (KACEF; LOPEZ MONTI, 2010). Los
saldos externos positivos permitieron gozar de mayor autonomia para
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administrar el tipo de cambio5 y aumentar las reservas internacionales,
las cuales funcionaron como un seguro de liquidez ante un potencial
desequilibrio financiero. Esta mejor posicién externa atrajo mayores
inversiones directas y de portafolio, que fortalecieron la balanza de pagos
(OCAMPO; BASTIAN; REIS, 2018).

El superévit fiscal volvié innecesaria la asistencia del FMI y permitié
cancelar la deuda de manera anticipada en el marco de un proceso mas
amplio de desendeudamiento, que permiti6 lograr mayores margenes de
autonomia frente al capital financiero. Siguiendo a Rusia, que a inicios
de 2005 cancelé créditos pendientes por mds de 3 mil millones de
doélares, Brasil, Argentina y Uruguay cancelaron el total de su deuda con
el FMI mediante el giro de mas de 24 mil, 10 mil, y un mil millones
de ddlares, respectivamente. En consecuencia, un afo antes de la caida
de Lebhman Brothers, la cartera de préstamos total del FMI se redujo
a USD 15.5 mil millones, de los cuales el 46% estaba concentrado en
Turquia (NEMINA; LARRALDE, 2018, p. 300). Asimismo, durante
este periodo los desembolsos del organismo habian caido a minimos
histéricos. El desplome de los ingresos derivados de los intereses sobre los
créditos desatd un inédito déficit operativo en el Fondo, que lo motivé a
desprenderse de 1/8 de sus tenencias de oro y a implementar un programa
de retiro voluntario para achicar su plantilla de manera significativa
(MALKIN; MOMANT, 2011).

Bajo este impulso, liberados de la dependencia recurrente del FMI, los
paises en desarrollo impulsaron transformaciones en la gobernanza de las
Instituciones Financieras Internacionales. En primer lugar, promovieron
una reforma en las condicionalidades del FMI, que logré focalizarlas
en sus areas de responsabilidad central, pero no disminuir la cantidad
ni eliminar el estigma. En segundo lugar, reclamaron un cambio en la
estructura de poder del FMI y del Banco Mundial, con el fin de que
la representacion de las economias emergentes en estas instituciones
reflejara el aumento del peso relativo que habian ganado en la economia
internacional (en especial, China) (MOHAN; KAPUR, 2015; RAMOS
y otros, 2012). En el caso del FMI, durante el segundo lustro de 2000
se promovieron tres paquetes de reformas de gobierno que procuraron
modificar las cuotas y resolver otras debilidades de la organizacién, como
un proceso de eleccién del director gerente poco meritocratico y la
pérdida de relevancia de los votos basicos (LARRALDE, 2015).

La demorada reforma dejé insatisfaccién en la periferia, ya que sélo
se logré una tibia y demorada redistribucion del 6% de los votos hacia
los paises en desarrollo (en especial, los BRICS); mientras que Estados
Unidos mantiene su poder de veto y el G7, en conjunto, el 41.2%
del total de votos (LARRALDE, 2015). Adicionalmente al aumento
y distribucién de cuotas, el FMI aumenté los “votos basicos” (votos
asignados a cada pais independientemente de su aporte de capital/cuota),
unificé la férmula para calcular la cuota, permitié nominar un segundo
director ejecutivo alterno para las sillas de més de siete miembros, excluyd
el privilegio que poseian los cinco paises con cuotas més altas para designar
un Director Ejecutivo propio y trasladé dos sillas ocupadas por paises
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europeos a favor de los paises en desarrollo. Quedaron fuera de la agenda
del paquete de reformas la aplicacién de “principios de buen gobierno” en
¢ EMI (LARRALDE, 2015).

En lo que respecta a los paises de Latinoamérica, las consecuencias
de las reformas del gobierno del FMI son dispares. Paises como Brasil
y México lograron significativos aumentos de cuotas (264% y 245%,
respectivamente) e incrementos en su poder de voto dentro del Directorio
del FMI (0.82 y 0.60 puntos porcentuales). Colombia y Ecuador también
alcanzaron aumentos de cuotas por encima de la media (164% y 131%), lo
que les permitié mejorar levemente su poder de voto (0.07 y 0.02 pp.). Por
su parte, las economias més pequenas de la region tuvieron aumentos de
cuota entre el 40% y 100%, pero lograron mantener su poder de voto en el
FMI gracias al incremento de los “votos basicos". Por tltimo, Venezuela
y Argentina, con aumentos de cuota muy por debajo de la media (40% y
51%), vieron seriamente disminuida su influencia en la toma de decisiones

del Directorio del FMI (0.46y 0.32 pp).
Tabla 1

América Latina y el Caribe. Evolucién de los votos y cuota en el FMI pre y post reformas

Pais

Antigua & Barbuda
Argenting
Bahamas
Barbados

Belize

Bolivia

Brazil

Chile

Colombia

Costa Rica
Dorminica
Dominican Rep
Ecuador

El Salvador
Grenada
Guaternala
Guyana

Haitl

Honduras
Jamaica

Mexico

Micaragua
Panarma

Paraguay

Peru

St. Kitts and Newvis
St. Lucia
Suriname
Trinidad and Tobago
Uruguay
Venezuela
Vincent & Grenadines
Total

14, 385
2117, 21421,
130: 1553,
68, 925,
19, 438
1721 1.965,
2.036) 30611
g6, =811,
774y 7.990,
164;  1.391,
& 332,
219, 2438,
3021 3273
1711 1.963,
127 367)
210, 2352,
91, 1.159
821 1.069,
130, 1545,
274, 2.9835,
2586) 26.108
1301 1550
207, 2316,
1001 1.248,
6381 6.634;
a1 339

15, 403,
92, 1171
336, 3.606,
3071 2315,
2659) 26.841,
& 333

15.934, 167.339,

Situacion Pre Reforma 2006 Situacion Post Reformas

Cuota (mill DEG): Votos : Poder de voto

Cuota (mill DEG): Votos : Poder de voto % Aumento de cuota: Poder de voto (ptos porcentuales)

0,02% 20, 1684, 0,03% 48% 0,02
0,98% 3187, 33.357. 0,668% S1%: 0,32
0,07% 182, 3.308 0,07% 408 -0,01
0,04% a5, 2429, 0,05% 40% 0,01
0,02% 27, 1751, 0,03% 42%) 0,01
0,09% 240, 3.385, 0,08% 10%, 0,01
1,40% 11,042, 111,904, 2,20% 264%, 0,82
0,40% 1.744; 18.927, 0,38% 104% -0,03
0.37% 2045, 21.929, 0,43% 164%, 0,07
0,0% 269 5.178 0,10% 125% 0,02
0,02% 12, 1599, 0,03% 40% 0,02
011% 477, 6.258, 0,12% 118% 0,01
0.15% 698, 8461, 0.17% 131%, 0,02
0,0% 2871  4.356, 0,09% 68% 0,00
0,02% 161 1648 0,03% 40%) 0,02
011% 429, 5770, 0,11% 104% 0,01
0,05% 1821 3.302; 0,07% 100% 0,01
0,05% 164 3122, 0,08% 1008 0,01
0,07% 250, 3.982, 0,08% 93% 0,01
0.14% 383, 5313 0.11% 40% 0,03
1,20% 89131 90.611, 1,50% 245%, 0,60
0,07% 260,  4.084, 0,08% 100% 0,01
011% 377, 5.252, 0,10% 52% 0,00
0,06% 201;  3.498 0,07% 102% 0,01
0,30% 1.335) 14.829, 0,29% 109% -0,01
0,02% 12, 1609, 0,03% 40%) 0,02
0,02% 21, 1698, 0,03% 40%) 0,02
0,05% 128, 2773 0,05% 408 0,00
0,17% 470,  £.182, 0,12% 40%, -0,04
0,15% 429, 5775, 0,11% 40%) -0,04
1,23% 27231 38.711, 0,77% 408 -0,46
0,02% 121 1.601, 0,03% 41% 0,02
7.67% 37730, 424.801, 5,42% 137% 075

Paralelamente, los poderes emergentes propiciaron la creacién de
nuevas instituciones financieras para disputar la hegemonia de los
organismos tradicionales, liderados por EE.UU. y las potencias europeas
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(CHIN, 2010). Bajo el impulso de los BRICS, se cre6 el Nuevo Banco de
Desarrollo (llamado cominmente Banco BRICS) y el Fondo de Reservas
de los BRICS, los cuales proveen créditos para el desarrollo y asistencia
ante crisis financieras respectivamente. Asimismo, bajo el liderazgo de
China se creé el Banco Asidtico de Infraestructura e Inversiéon (BAII),
el cual tuvo que sortear la oposicién de EE.UU. y Japén, que resistian
la creacién de un nuevo competidor para el Banco Mundial y el Banco
Asiatico de Desarrollo. El BAII aparece como un destacado logro de
diplomacia econémica del gobierno chino, ya que esta integrado por 56
paises, entre los que se destacan las potencias europeas (de la regién sélo
Brasil es miembro fundador, pero varios paises, entre ellos la Argentina,
han iniciado los trdmites de adhesion), y posee un capital autorizado de
cien mil millones de délares que pondra a disposicién para financiar obras
deinfraestructura que potencien la Iniciativa china del Cinturén yla Ruta
dela Seda (CHIN, 2016; VADELL, 2016; WANG, 2017).

Empujados por el impetu del momentum poshegeménico
(RIGGIROZZI; TUSSIE, 2017), en América Latina también hubo
avances, aunque menos NOtorios que en Asia. En primer lugar, bajo el
impulso de Venezuela se creé la Alianza Bolivariana para los Pueblos
de Nuestra América (ALBA), que promovio la integracion econdmica,
politica y social de la region basada en el bienestar social y la asistencia
mutua. En el marco del ALBA se cred el Banco del Alba, que ofrece
financiamiento para el desarrollo; el SUCRE, una unidad de cuenta que
procurd desplazar al délar como medio de intercambio; y Petrocaribe,
una iniciativa de cooperacién energética que posibilité a las naciones
caribenas acceder a petréleo venezolano en condiciones preferenciales.6
Esta ultima tuvo un rol importante al moderar el impacto negativo en
los términos de intercambio en las naciones importadoras de energfa, en
particular centroamericanas y caribenas. Cuando los precios del barril
recuperaron los 100 délares luego de la crisis financiera, Petrocaribe
ofrecia un financiamiento promedio a los miembros equivalente al 2.5%
del PBI (IMF, 2015, p. 36). No obstante, la crisis financiera -luego
sociopolitica- desatada en Venezuela por la caida del precio del petréleo
erosiono la sostenibilidad de esos procesos. En el Cono Sur, motorizadas
por el empuje de la Unasur, las iniciativas més destacadas fueron dos:
la formacién, en base a Corporacién Andina de Fomento, del Banco de
Desarrollo de América Latina, que hoy cuenta con més de 35 mil millones
de ddlares en activos; y la laboriosa creacién del Banco del Sur, aunque la
demora en su ratificacién por parte de los miembros y el giro a la derecha
en la regién frené mucho de su impetu.

El regreso del FMI tras la crisis financiera global

La restriccién financiera y la contraccién del comercio fueron los
principales canales a través de los cuales los paises en desarrollo sintieron
el impacto de la crisis financiera global. En América Latina, la caida del
15% de las remesas en 2009 afecté en particular a Haiti y a las economias
centroamericanas (OCAMPO, 2011), mientras que el desplome del 9.5%
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del turismo receptivo impactd ese mismo ano sobre el Caribe (IMF, 2010,
p- 30). Sin embargo, la recomposicion de los precios de los productos
primarios y la bajadela tasas de interés derivadas de las politicas expansivas
de China y las medidas contraciclicas acordadas en las Cumbres del G20
inmediatamente posteriores a la crisis alentaron, respectivamente, una
rapida recuperacion de las economias del Cono Sur. En cambio, México,
América Central y varias naciones del Caribe, cuyas economias estaban
estrechamente vinculadas a EE.UU. a través del comercio, los flujos de
remesas y el turismo, respectivamente, mostraron una recuperacion més
lenta y sufrieron mayores tensiones en la balanza de pagos (GRIFFITH-
JONES; OCAMPO, 2009; OCAMPO, 2011).

El G20 también impulsé al FMI como el principal instrumento
multilateral encargado de promover la estabilidad financiera global, para
lo cual se duplicaron sus recursos a mas de 660 mil millones de délares
a través del aumento de los créditos bilaterales y la aprobacién de la 14°
reforma de las cuotas. Asimismo, con el fin de incrementar su capacidad
de fuego ante la crisis, se amplié el acuerdo multilateral (NAB, por sus
siglas en inglés) y se consolidaron acuerdos bilaterales de financiamiento
(BBA) entre el FMI y los 40 paises que proveen recursos adicionales al
organismo por 255 mil y 440 mil millones de d6lares, respectivamente.

El FMI como deudor

La creacién del acuerdo bilateral y la ampliacién del NAB tuvieron una
doble motivacién. Por un lado, reforzar las lineas de financiamiento del
FMI debido a la demora en la aprobacion de la reforma de las cuotas por
la oposicion republicana en el Congreso de los EE.UU.; por otro, brindar
mayor margen de participacién a los paises en desarrollo y las potencias
emergentes, en linea con el reclamo de mejorar la representacion de estos
paises en las instituciones de Bretton Woods. En este sentido, aparte de
los paises del bloque BRICS, vale destacar la participacién de cuatro paises
latinoamericanos en esos fondos adicionales (ver en Tabla 2).
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Tabla2

Acuerdos multilaterales y bilaterales de financiamiento del FMI. Paises miembros
y montos comprometidos en millones de USD. Detalle paises de América Latina

General Agreements to Borrow (GAB) New Arrangements to Borrow (NAB) Bilateral Borrowing Agreements (BBA)

Afio de creacion 1882 1898 2012
Alemania 3.332 158.04¢ 46,895
Arabia Saudita 2.100 7.914 15.000
Argelia 5.000
Australia 3.108 G.454
Austria 2.546 6.927
Bélgica 833 5592 11.289
Brasil B8.217 10.000
Brunei 300
Canada 1.250 5.423 11.480
Chile 987 980
China 22,205 43,000
Chipre 476

Corea del Sur 4,683 15.000
Dinamarca 2.282 5,959
Eslovaquia 1763
Eslovenia 1028
Espafia 4767 16.732
Estados Unidos 5.950 39.483

Filipinas 476 4,249
Finlandia 1.587 1.000
Francia 2.380 13271 35,482
Grecia 1.177

Hong Kong 476

India 5217 10.000
Irlanda 1.341

Israel 476

Italia 1.547 9.658 26.532
Japén 2.975 46.912 60.000
Kuwait 478

Luxemburgo 530 2.328
Malasia 476 1.000
Malta 294
Mexico 3.553 10.000
Moruega 2753 8.400
Mueva Zelanda 476 1.000
Paises Eajos 1.180 5.433 15.373
Peri 1.540
Polonia 1.5300 7085
Portugal 1.097

Reino Unido 2.380 13271 12.850
Rep Checa 1835
Rusia 5217 10.000
Singapur 908 4.000
Sudafrica 476 2.000
Suecia 538 3.158 10.380
Suiza 1.428 7757 8.585
Tailandia 476 4.000
Turquia 5.000
Total 25901 255.320 440655
Subtotal paises LATAM o] 10.737 22.500
Froporcidn paises LAT AM sobre total 4,2% 5,1%

Brasil, México, Chile y Pert contribuyeron con recursos a los fondos
multilaterales y bilaterales de financiamiento adicional del FMI. De esta
manera, cuando esos recursos son activados, se produce el hecho inédito
de que paises de América Latina se convierten en acreedores del FMIL.7 En
2010, Brasil, conjuntamente con el resto de los paises del bloque BRICS,
concedié al FMI el equivalente a 10 mil millones de délares a cambio
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de la suscripcién de un titulo8 (luego acordé participar del NAB con
més de 6 mil millones de délares), lo cual lo convirtié en el primer pais
de la region en ser acreedor del organismo. Luego, México, Chile y Pert
pusieron a disposicién del FMI 13.5 mil, 1.9 mil y 1.5 mil millones de
délares respectivamente, sumando sus aportes al NAB y al BBA.

De esta manera, a través de los NAB vy los acuerdos bilaterales de
préstamo, los cuatro paises de la regién han puesto a disposicién del FMI
a comienzos de 2019 fondos por més de 23 mil millones de délares.

El hecho constituye una situacién inédita en términos histéricos, y
de vital importancia para el continuo proceso de reposicio-namiento de
los paises en desarrollo y la region en los organismos multilaterales. No
obstante, aun se trata de cifras modestas con relacién tanto a la magnitud
total de los fondos (los aportes equivalen al 4.2% y el 5.1% de las lineas
de crédito) como de las reservas de esos paises (los fondos comprometen
menos del 5% en promedio de las divisas atesoradas9), y uno de los paises
-México-ha suscripto diversos acuerdos de financiamiento precautorios
con el Fondo, lo cuallo ubica como acreedor y potencial deudor de manera
simultdnea.

Por ultimo, cabe sehalar que para la activacién de los NAB vy los
acuerdos bilaterales de préstamos del FMI es necesaria la conformidad
previa de los participantes que representen al menos el 85% del total
de acuerdos de crédito. De esta manera, frente a una crisis financiera
de significativa magnitud, el poder de fuego del FMI ya no depende
de la cooperacién econdmica internacional de los 189 paises miembros,
sino que esta sujeto a la voluntad de un circulo cerrado de 40 paises
que prestan fondos al FMI a través de estos programas. Entre ellos se
destaca la situacion de Japdn, Estados Unidos y el bloque BRIC, quienes
al tener comprometido cada uno mas del 15% del total de los recursos
NAB o BBA, poseen un poder de veto para la utilizacién de estos fondos.
Asi, la ampliacién de la participacién de los paises en desarrollo ha
generado, hasta el momento, una gobernanza alternativa mas amplia que
la tradicional, pero también elitista y restrictiva.

Prestamista y garante

Ante el estallido de la crisis financiera, el G20 emplazé al FMI a
que contribuyera a morigerar el impacto recesivo en los paises que
atravesaban crisis de balanza de pagos. Para eso, el Fondo aumentd
los niveles de acceso a su financiamiento vy facilit6 la concentraciéon de
desembolsos al inicio de los programas; simplificé su menu de lineas de
financiamiento, eliminando aquellas menos utilizadas y lanzé la Linea de
Crédito Flexible (LCF), que ofrecia asistencia financiera precautoria e
ilimitaday sin condicionalidades, aunque sujeta a una rigurosa evaluacién
de precalificacion.

Con relacién a las condicionalidades, el Fondo impulsé una serie de
cambios buscando reducir el estigma que acompanaba a sus créditos, entre
los cuales se destacan tres: limité las condiciones tradicionales vis a vis una
mayor utilizacién de medidas de precalificacion; discontinué los llamados
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performance criteria, condiciones estructurales cuyo incumplimiento
motivaba una sancién formal o un waiver por parte del organismo;
y restringié la condicionalidad a sus dreas centrales de expertise, esto
es, temas monetarios, fiscales, cambiarios y financieros. Sin embargo,
no lograron suprimir el sesgo ortodoxo que restringe el espacio para
la implementacién de politicas contraciclicas en los paises deudores
(KENTIKELENIS; STUBBS; KING, 2016).

El FMI también buscé cambiar su ropaje ortodoxo y a través de diversas
publicaciones procuré matizar su tradicional enfoque neoclasico en la
politica econdémica. En ellas destacéd el beneficio positivo que trae al
crecimiento econdmico la redistribucién del ingreso, ponderd las ventajas
del gasto publico para restablecer la actividad y de los controles a la
cuenta de capital para atenuar la volatilidad cambiaria, ¢ insinué que
el neoliberalismo aumentaba la desigualdad, afectando el crecimiento
(OSTRY; LOUNGANI; FURCERI, 2016). Si bien discursivamente
se muestra abierto a implementar controles de capital (GRABEL,
2011), en la préctica sélo los acepta en economias extremadamente
vulnerables (GALLAGHER; TIAN, 2017). Asimismo, las politicas
fiscales expansivas quedan reservadas a los paises que disponen de margen
presupuestario para hacerlo, lo cual deja afuera a buena parte de los paises
en desarrollo (BAN; GALLAGHER, 2015). Si bien estas novedades son
bienvenidas, parece apresurado proclamar un quiebre en la perspectiva
ortodoxa tradicional que ha caracterizado a la institucién (VERNENGO;
FORD, 2014).

En los afios posteriores a la crisis el FMI concentré la mayor parte de
su financiamiento en la periferia de Europa, donde el corser que impone
el euro limitaba el margen para hacer politica monetaria contraciclica.
Asi, a fines de 2015 casi el 59% de la cartera de créditos pendientes de
reembolso del organismo -unos USD 47 mil millones de d6lares-10 estaba
concentrada en paises integrantes de la Unién Europea. No obstante, el
FMI también incrementd su participacién en América Latinay el Caribe.
La trayectoria del flujo neto de financiamiento muestra tres etapas bien
definidas (ver Gréfico 1): de 2008 a 2011, cuando los desembolsos a
paises del Caribe afectados por la crisis llevan el crédito pendiente de
reembolso con la regiéon de USD 804 millones en 2007 a USD 2.582
millones en 2011; de 2012 a 2017, donde la mejora de las condiciones
econdmicas globales permite cambiar el sentido del flujo (a excepcion de
2016, debido a un crédito de 352 millones de délares a Ecuador para
afrontar los gastos derivados del terremoto en Manabi); y a partir de 2018,
cuando el deterioro de las condiciones econdmicas globales, en virtud de
la guerra comercial entre EE.UU. y China y la suba de la tasa de interés,
presiond sobre la balanza de pagos de paises con situaciones externas
fragiles como Argentinay Ecuador,11 que suscribieron programas Stand
by por 57 mil y 4 mil millones de ddlares respectivamente. Por el
tamano de sus economias, estos desembolsos "quiebran” la serie y emergen
como una potencial punta de lanza del regreso del financiamiento y las
condicionalidades del FMI al Cono Sur, una subregién que, gracias a la
bonanza econémica y la decision politica de los gobiernos de la "ola rosa”,
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habia desplazado al FMI como prestamista (aunque no como garante
o consultor, como demuestran los programas precautorios a México y
Colombia, que se desarrollan mdas adelante).

Grafico 1

Desembolsos, reembolsos y flujo neto entre el FMI'y
América Latina y el Caribe. 2007 - 2018. En USD corrientes

Fuente: elaboracién propia en base a datos del FML

Las tablas 3,4y 5 presentan un detalle de todos los paises que acordaron
programas de financiamiento y aquellos que efectivamente recibieron
desembolsos por parte del organismo. La diferencia radica en que en
algunos casos los programas poseen una naturaleza precautoria, es decir,
estan pensados como una garantia ante los mercados internacionales,
concluyen antes del tiempo establecido o debido a una mejora de
las condiciones econdmicas los paises deciden no hacer uso de los
desembolsos disponibles.

Tabla3

Detalle de los desembolsos del FMI a paises de América
Latinay el Caribe entre 2007 y 2018. En USD corrientes

Pais

Arntigua v Barbuda
Argentina

Barbados

Belice

Drorinica

Ecuador

Granada

Hait{

Jarnaica

Micaragua

Republica Dominicana
San Cristdbal v MNieves
Santa Lucia

San Vicente v las Granadinas
Surinar

Total desermbalsado

Desernbolsos
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Tabla 4
Detalle de los créditos acordados del FMI con paises de América Latinay el
Caribe entre 2007 y 2018. En USD corrientes. Excluye Acuerdos Precautorios

Monto Acordado (sin acuerdos precautorios)

Fais 2007 2005 2009 2010 2011 2012 2013 2014 2015 2016 2017 2013

Arntigua and Barbuda 104

Argentina SE.B25

Barbados 289

Eelice 7

Dorninica 3 L 3 3

Dominican Republic 1.718

Ecuador 352

Grenada 14 20

Haiti 63 53 41

Jarmaica 1.264 943

Micaragua 123

3t Kitts and Nevis 3 81

5t Lucia 11

3t ¥incent and the Grenadines G = &

Surinarmns 450

Total general 123 2 1750 1444 94 2 948 28 73 BG3 - GE914
Tabla s

Detalle de los créditos precautorios acordados entre el FMI y paises
de América Latina y el Caribe entre 2007 y 2018. En USD corrientes

Monto Acordado Precautorios

Pais 2007 2008 2009 2010 2011 2012 2013 2014 2015 2016 2017 2018
Colormbia 10837 2576 5380 5,250 5457 10,937 10,315
Costa Rica 773

Guaternala 2390

Honduras 0 199 188

Jarmaica 1.607

Mexico 49,439 48553 72830 72830 63573 833871 76.157

Pern 272

Falvador 807 73l

Total general 272 60 E3.005 53120 78783 72830 5960 68761 5457 96475 Y6 157 10.915

Nota: la reconstruccién de las series estadisticas se hizo en base a la informacién contenida en dos bases
de datos (History of Lending Arrangements y Transactions with the Fund), més la complementacion
con informacién recogida manualmente del sitio web del FMI relativa a financiamiento de emergencia.
Nota: la reconstruccién de las series estadisticas se hizo en base a la informacién contenida en dos bases
de datos (History of Lending Arrangements y Transactions with the Fund), més la complementacién
con informacién recogida manualmente del sitio web del FMI relativa a financiamiento de emergencia.
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Como puede apreciarse, el Caribe constituye la subregiéon con mis
paises (diez) que recibieron desembolsos del FMI en el decenio posterior a
la crisis financiera. Se trata de paises en su mayoria altamente endeudados,
que sufrieron el impacto externo por la combinacién del desplome del
turismo receptivo, la suba de los costos financieros y diversos desastres
naturales. Muchos de ellos también poseen regimenes cambiarios de
paridad fija tipo peg, que impiden amortiguar el shock externo mediante
una variacién del tipo de cambio. De los diez paises que recibieron
financiamiento, cinco fueron programas del tramo superior de crédito12
(Republica Dominicana, Jamaica, Antigua y Barbuda, San Cristébal
y Nieves y Barbados), un programa precautorio (Jamaica) y el resto
programas concesionales o de emergencia ante catdstrofes naturales como
huracanes o terremotos (Dominica, Santa Lucia, San Vicente y las
Granadinas, Haiti y Granada). A excepcion de Republica Dominicana,
que en 2012 decidié discontinuar con el stand by acordado en 2009
debido la exigencia de incrementar las tarifas del servicio de electricidad
(JIMENEZ, 2012),13 los acuerdos restantes de tramo superior apoyaron
programas de reestructuracién de la deuda (ACEVEDO MEJIA, 2014);
notablemente, se trata de los cuatro paises del Caribe mas endeudados
a 2009 (Grifico 2).14 En estos casos, el FMI actué no solo como
prestamista en economias pequefas con problemas de balanza de pagos
sino, al igual que en Grecia e Islandia pos 2008, como garante de los
procesos de reestructuracion de deuda.

Grafico 2
Caribe. Deuda publica sobre PBI a fin de 2009
Fuente: elaboracién propia en base a datos del WEO, FML

Al tratarse de economias pequenas, los desembolsos tuvieron una escala
muy pequena (el acuerdo més importante, con Republica Dominicana,
no superd los 2 mil millones de délares). En efecto, durante el periodo
2008-2015 el desembolso promedio anual del FMI a Latinoamérica fue
de 363 millones de ddlares, lo cual constituye la etapa con los desembolsos
més bajos en términos reales de la historia (NEMINA; LARRALDE,
2018, p. 295).

Sin embargo, la situacién es completamente diferente cuando se
consideran los compromisos de financiamiento, lo cual permite explicar
la notoria diferencia entre los créditos acordados y los desembolsos
efectivos (ver Tabla 6). Esa diferencia se explica en especial por las
Lineas de Crédito Flexibles acordadas anual y, desde 2012, bianualmente
con México y Colombia (las tltimas por 76 mil y 11 mil millones de
ddlares, respectivamente), las cuales constituyen programas precautorios
que operan como respaldo ante los inversores privados internacionales y
que equivalen a no menos del 86% del total de créditos comprometidos
por el organismo para la regién durante el periodo. Como un dato
significativo, se trata de dos naciones econdmica y politicamente muy
vinculadas con los EE.UU. Aparte de que ambas poseen un acuerdo de
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libre comercio con la potencia del Norte, México es el segundo destino
de las exportaciones norteamericanas (s6lo superado por Canad4) y desde
hace mis de una década EE.UU. ofrece activa colaboracién militar en
el marco del Plan Colombia. Mas recientemente, Colombia emergié
como el aliado més cercano de EE.UU. en la posicién confrontativa que
Washington ha desplegado sobre Venezuela. Un desequilibrio financiero
en uno de estos dos paises podria traer una desestabilizacién sobre socios
econdmicos y politicos estrechos de los Estados Unidos.

Tabla 6
FMI. Desembolsos, créditos acordados y detalle de créditos precautorios
en América Latina y el Caribe. En USD corrientes. 2007-2018

Monto Acordado Monto Precauorio Vigente

|
Afio de los cuales: ‘
|

fi Total | Total Ede los cuales:

+ Tramo Superior Emmergencia Precautorio ' FCL SBA
2007| 396! 123 o72| 272 272
2008| 63 3 go| 325! 325
2009 64.756! 1718 32 63.005| 63337 60.436 2.901
2010| 54,564 1.444 53.120| 55,641 52.129 3.512
2011| 78884 a1 13 78.788| 79,780 78.789 991
2012| 72,833 3 72.830|79.780] 78789 991
2013| 6.907! 948 5.960| 79.581 | 78.789 791
2014 68,788} 20 &  68.761| 74373 74.185 188
2015| 5.535! 69 9 5.457| 72,323 72.140 183
2016 97327 853 96.475| 96.649] 94.868 1.781
2017|76.157! 76.157| 88967 57.154 1.813
2018| 67.829 56.914 10.915| 86,951 85.289 1.662

En el caso de los paises de la region que no cumplian las condiciones
ex ante para acceder a la LCF, el Fondo otorgd programas Stand by
precautorios en los afos inmediatamente posteriores al estallido de la
crisis, especialmente en los paises de Centroamérica: Costa Rica, El
Salvador, Honduras y Guatemala, ademds de un programa con Jamaica
en 2016 y con Pert previo a la crisis. Las naciones centroamericanas se
vieron afectadas por la caida de la actividad en los EE.UU., especialmente
por el canal comercial y financiero: mientras que en promedio el 60% de
las exportaciones de América Central se orientan a EE.UU. debido a la
maquila, en los afios previos a la crisis recibian el 80% del flujo de remesas
desde aquel pais. Las remesas poseen una importancia decisiva en esas
economias, con un peso del 10% del PBI en promedio (Swiston, 2010,
p- 11). El Stand by precautorio acordado con Jamaica en 2016 preveia
la continuidad del monitoreo del FMI de las metas establecidas en el
programa extended fund facility, firmado en 2013; sin embargo, en 2018
las autoridades jamaiquinas discontinuaron el programa del FMI en razén
de diferencias en cuanto a las metas fiscales a cumplir (NATIONWIDE
NEWSNET, 2018; THE GLANER, 2018).

En este punto también se observa el quiebre que supone el
comportamiento financiero del FMI en 2018, ya que debido a la
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concentraciéon de programas LCF en 2016 y el adelantamiento del
financiamiento Stand by a Argentina, la proporciéon de créditos LCF
sobre el total de créditos aprobados se desploma al 16% (Tabla 6).

El Cuadro 1 resume el andlisis al detallar a los paises de América
Latina y el Caribe que suscribieron programas con el FMI y recibieron
financiamiento entre 2007 y 2018. En las primeras dos columnas se
indican aquellos paises que recibieron desembolsos en el marco de un
programa de tipo Stand by de tramo superior (primera columna) o
un programa concesional y/o asistencia de emergencia ante catdstrofes
naturales como huracanes o terremotos (segunda columna). En la tercera,
aparecen aquellos paises que suscribieron acuerdos precautorios, es decir,
que no recibieron desembolsos efectivos (tercera columna).

Cuadro 1
Detalle de programas y créditos del FMI con América Latina y el Caribe entre 2007 y 2018

Nota: San Cristdbal y Nieves también recibié financiamiento de emergencia en
2009. Entre paréntesis se indica el afio de suscripcion del programa / crédito.
Nota: San Cristébal y Nieves también recibi6 financiamiento de emergencia en
2009. Entre paréntesis se indica el afio de suscripcion del programa / crédito.

Como fue senalado, la mayor cantidad de acuerdos se concentrd
en el Caribe, donde el FMI actué principalmente como prestamista
ante el deterioro de la balanza de pagos debido al impacto de la
crisis financiera, la caida del turismo y diversos desastres naturales. En
el caso de los paises con acuerdos de tramo superior, los acuerdos
también sirvieron de garantia ante los acreedores frente a procesos de
reestructuraciéon de deuda (excepto Rep. Dominicana). Acaso debido a
tratarse de economias mds grandes que las caribefias y la recuperacién de la
economia estadounidense, la intervencion del Fondo en Centroamérica
fue esencialmente como garante a través del otorgamiento de acuerdos
precautorios en el cenit de la crisis, ademds de algunos desembolsos
concesio-nales.

Por ultimo, Colombia, México y Argentina son ejemplos
paradigmdticos de su intervencion como garante y prestamista. Mientras
que a través de los sucesivos programas LCF el Fondo otorgd un
importante apoyo financiero y politico en paises que en la crisis tuvieron
dificultades en acceder a los mercados internacionales de capital, el
paquete de salvataje a Argentina refleja el regreso del FMI1S5 como
prestamista a la regién con mayor tasa de suscripciéon de acuerdos
en el mundo (HUTCHISON; NOY, 2003). Y lo hace mediante un
programa stand by tradicional con el pais que mayor tasa de participaciéon
en los programas del Fondo posee en América Latina (REINHART;
TREBESCH, 2016: 15).
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Reflexiones finales

Si bien buena parte de su actividad se concentré en Europa, el andlisis
precedente pone de manifiesto que el FMI estuvo lejos de estar ausente
de América Latina y el Caribe durante la década posterior a la crisis
financiera. La intervencién del Fondo en la regién durante ese periodo
estuvo orientada por tres roles: a los tradicionales, de prestamista y
garante (este tltimo desde la década de 1980), se agrega la situacion
novedosa de ser deudor de cuatro paises de la regién. Comencemos por
esto ultimo. La necesidad de incrementar los recursos para afrontar el
ahogo financiero de los paises afectados por la crisis y la demanda de los
paises en desarrollo por aumentar su poder en la gobernanza financiera
global, confluyeron en el hecho inédito de que Brasil, México, Chile y
Pert sean, hoy, prestamistas del FMI. Se trata de un aporte limitado
en términos relativos y las proyecciones para estas economias no hacen
prever un dinamismo exagerado. No obstante, se trata de una situacién
destacable porlo inédito en términos histéricos y las implicancias politicas
sobre el vinculo. Por otra parte, a pesar del antecedente que significéd
la reestructuracién de deuda argentina sin la tutela del organismo, las
reestructuraciones de paises del Caribe posteriores a la crisis muestran un
regreso del Fondo como garante de esos procesos a través de sus créditos, y,
esencialmente, de sus condicionalidades con sesgo ortodoxo y favorables
a los acreedores. Al respecto, el acuerdo de 2013 con Jamaica incluyé
una meta de superdvit primario del 7,5% del PBI; asi, la isla caribena
logré reducir su endeudamiento gracias a una quita en la deuda, pero
también a un profundo ahorro fiscal para hacer frente a los pagos de deuda
(CLARKE, 2019).

Con relacién a su rol de prestamista, hasta 2017 se observan
tres caracteristicas. Primero, su estrategia financiera se caracterizd
principalmente por la aprobacién de créditos precautorios a paises
cuyo ciclo econémico posee un vinculo muy estrecho con el de los
EE.UU. y, por ende, sufrieron un impacto mayor en términos relativos
de la crisis subprime. En este grupo cabe distinguir entre México y
Colombia, a quienes otorgd cuantiosos programas precautorios bajo la
Linea de Crédito Flexible, y Centroamérica, donde aprobé acuerdos
Stand by sin desembolsos. Segundo, el Fondo limité sus desembolsos
a paises de ingreso bajo concentrados mayoritariamente en el Caribe,
con limitado acceso a finan-ciamiento en los mercados de capital. Aqui
pueden identificarse dos grupos, aquellos que suscribieron programas de
tramo superior para acompanar procesos de reestructuracion de deudas
y las islas mas pequenas, que recibieron pequefios desembolsos con-
cesionales o de emergencia ante desastres naturales. Por cierto, esta
ultima se trata de un mecanismo de financiamiento reciente que le
permite al Fondo involucrarse en la ventana de ayuda humanitaria.
Tercero, el restablecimiento del acceso a los mercados internacionales de
crédito, la politica preventiva de acumulacién de reservas y la asistencia
financiera de China (LEITERITZ; CORAL, 2017) permitieron evitar
la asistencia del organismo en América del Sur (excepto un crédito para
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desastres naturales en Ecuador y un acuerdo en Surinam) (STANLEY;
FERNANDEZ ALONSO, 2016). Sin embargo, la incapacidad de
consolidar una red de asistencia financiera regional robusta, la caida de los
precios de las materias primas y la incertidumbre sobre la continuidad de
la liquidez global auguraban condiciones que favorecian el retorno de los
créditos del FMI al Cono Sur.

El acuerdo Stand by con Argentina, firmado en 2018 por 57 mil
millones, el programa concesional més alto de la historia, de los cuales
el organismo adelanté el 75% del monto disponible para evitar la
profundizacién del deterioro de la economia en el ano en que el gobierno
de centroderecha y aliado "antipopulista” de EE.UU en la regién busca la
reeleccion, seguido por el reciente acuerdo con el gobierno promercado de
Moreno en Ecuador, constituye un quiebre en el periodo y abre la puertaa
una profundizacién del rol de prestamista con el consecuente desafio para
la autonomia financiera regional.

Es esperable que una mayor intervencién del FMI en América Latina
refuerce el giro a la derecha que se abrié con la progresiva retraccién
de la "ola rosa". Con contadas excepciones, la regién se ha acercado
ideolégicamente al organismo al expandirse las politicas pro mercado
que proclaman a la inversién extranjera como motor privilegiado del
crecimiento. Un incremento del financia-miento a la regién conllevaria
un mayor condicionamiento de las politicas econdmicas regionales hacia
la ortodoxia, con el consiguiente aumento de la desigualdad de ingresos y
la profundiza-cién de la retraccion del sector manufacturero.
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Notas

1 Se agradecen los comentarios de Martin Schorr y de Diana Tussie;
naturalmente, se los exime de toda responsabilidad en cuanto a los errores u
omisiones existentes.

2 Segtin datos de CEPALStat.

3 Segtin datos de CEPALStat y el FMI, respectivamente.

4 Nos referimos a Nocturno a mi barrio, el tango del célebre compositor
argentino Anibal Troilo.

5 Este proceso fue mas acentuado en Argentina y Bolivia.

6 El acuerdo llegd a abarcar a 18 paises miembros y ofrecia financiar a 20 afios

auna tasa del 1% hasta el 50% de las importaciones de energfa en funcién del
precio del barril. En 2012 Venezuela llegé a proveer el 43% de la energia que
demandaban Centroaméricay el Caribe, que equivalia a unos 200 mil barriles
diarios que se comercializaban en Sucres (Acufia, 2014).

7 En rigor, los paises son acreedores de los usuarios de esos recursos por
intermedio del FMI. Por otra parte, también vale mencionar que todos los
paises miembros son acreedores del FMI por el monto equivalente a sus cuotas.
No obstante estas precisiones, se trata de una situacién excepcional que -
aunque moderada e incipiente- marca un contrapunto con més de 70 afios de
deudas latinoamericanas con el FMI.

8 Los paises BRICS completaron su adhesién a través de la compra de notas
(titulos) que integran sus reservas (Moreno, 2013).

9 Pert contribuye con el 2.3% de sus reservas, pero México lo hace con el
7.4%. Brasil y Chile estdn muy cerca del promedio, con el 4.2% y el 4.9%
respectivamente. Datos del IRFCL - FMI a finales del primer trimestre de
2019.

10 Segun datos del FMI, el 86% de ese financiamiento correspondia a los
salvatajes otorgados a Portugal y a Grecia.

11  Debido a que los datos llegan al 31/12/18, el programa stand by con Ecuador
quedé fuera del andlisis.

12 A excepcidn de los Extended Fund Facility otorgado a Jamaica (2013) y
Barbados (2018), el resto de los acuerdos fueron bajo la modalidad szand by.

13 Enelano 2009, Republica Dominicana acordd un szand by por 1.718 millones
de délares, de los cuales se desembolsaron 1.186 millones entre los afios
2009 y 2011 (ver Tablas 3 y 4), los restantes 532 millones de délares no se
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desembolsaron debido a la negativa de aumentar las tarifas eléctricas (Jiménez,
2012).

Granada y Belice también pasaron por reestructuraciones durante el periodo,
pero se resolvieron a través de cldusulas de accién colectiva o negociaciones
bilaterales.

En lo que constituyd el primer acuerdo condicional en el Cono Sur en nueve
afos, Surinam suscribié un Stand By por 460 millones de ddlares en 2016 para
enfrentar la crisis derivada de la caida de los precios del petréleo. El acuerdo
fue cancelado un ano después por la negativa del gobierno a implementar las
medidas de ajuste requeridas (Bretton Woods Project, 2017).



