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e Muchas deliberaciones se centraron en las lecciones que dejara la turbulencia de los
mercados.

e Otro de los temas centrales fue el avance del programa del FMI para reformar en dos
afios el sistema de cuotas.

e El nuevo méaximo cargo del FMI colaborara estrechamente con sus flamantes

homologos del Banco Mundial y del CMFI.

Con la turbulencia de los mercados —y las fallas que dejé expuestas en partes
del sistema financiero internacional— como teldn de fondo, la Gltima jornada de
las Reuniones Anuales de 2007 fue ocasion de exhortaciones a que el FMI se
afiance en la supervision financiera mundial y reestructure su gestion de

gobierno.

Del 20 al 22 de octubre se reunieron en la ciudad de Washington ministros de Hacienda y
presidentes de bancos centrales del mundo entero para participar en las Reuniones Anuales
del FMI y del Banco Mundial, en un momento de renovada inquietud motivada por las
repercusiones de la implosién del mercado estadounidense de hipotecas de alto riesgo.
Rodrigo de Rato, Director Gerente saliente del FMI, declar6 ante los delegados de 185
paises en la jornada de cierre que la turbulencia financiera es como “un terremoto en los

mercados de crédito”.



Las reuniones también coincidieron con un punto de inflexiéon en el crecimiento econémico
mundial. Tres grandes mercados emergentes —China, India y Rusia— originan hoy mas de

la mitad del crecimiento mundial, seguin el informe Perspectivas de la economia mundial,

gue acaba de publicar el FMI. Ese hecho pone vivamente de relieve la reforma lanzada con
la finalidad de realzar la voz de los mercados emergentes en el FMI, donde la
representacion —al igual que en muchas instituciones internacionales— aun refleja el

equilibrio de poderes que se cristalizo tras la Segunda Guerra Mundial.

De Rato recalco que el interrogante del momento es si la economia mundial va a dar un
vuelco tras cinco afios de crecimiento vigoroso. Segun las proyecciones del FMI, el
crecimiento mundial disminuira del 5,2% en 2007 al 4,8% en 2008, tras el 5,4% registrado
en 2006. Hasta el momento, los mercados emergentes han escapado a las consecuencias
de la contraccién crediticia que viven Estados Unidos y Europa. De hecho, De Rato sefial6:
“Las economias emergentes se han convertido en una fuente de estabilidad para la

economia mundial, algo que habria resultado impensable hace unos pocos afios”.

El Grupo de los 24, integrado por paises en desarrollo, subrayd que “los paises en
desarrollo son un nuevo motor y un factor estabilizador de la economia mundial” e instaron

al FMI a afianzar la supervisién de los sistemas financieros de las economias avanzadas.

Los *“geniecillos” de la estabilidad financiera

Tommaso Padoa-Schioppa, presidente del 6rgano encargado de orientar las politicas del

FMI —el Comité Monetario y Financiero Internacional (CMFI)— sefial6 al periodismo que

aungue varios bancos centrales le opusieron firme resistencia, la turbulencia reciente “puso
al descubierto una serie de problemas que quiza sean mas profundos que el episodio

concreto que desencadend las tensiones”.

“En el sistema financiero se producen hechos que son como los geniecillos que, una vez
fuera de la botella, son dificiles de seguir, de entender”, explicé. “Esta claro que los
organismos supervisores, e incluso las propias instituciones financieras que crean estos

instrumentos, tienen que entender qué es lo que esas creaciones estan haciendo en el



mercado. Sin duda este es un motivo de preocupacion”. No obstante, puntualizé que, por el
lado bueno, la turbulencia ocurrié en un momento de abundante liqguidez mundial y de

solidez de las economias.

Dominique Strauss-Kahn, que asumira el cargo de Director Gerente del FMI el 1 de noviembre, en la sesion plenaria de las Reuniones

Anuales. (Imagen: FMI)

Gran parte de los tres dias de deliberaciones —tanto en las sesiones oficiales como en
seminarios organizados por el FMI, el Banco Mundial y centros de estudios locales— se
centrd en las lecciones que se podrian extraer de la convulsién financiera reciente, las
perspectivas econdémicas y financieras mundiales y los préximos cometidos de los

programas de trabajo del FMI y del Banco Mundial.

El CMFI afirm6 que la innovacion y la securitizacion financiera, si bien han contribuido a
ampliar la diversificacién de los riesgos y a mejorar la eficiencia de los mercados, también
han creado algunos desafios nuevos “que deben resolverse adecuadamente”. En ese
sentido, individualizé cinco &mbitos concretos: practicas de gestion de los riesgos
relacionados con productos estructurados complejos; valoracién y registro de los
instrumentos no incluidos en el balance, especialmente en tiempos de tension; describir
claramente el tratamiento de los productos complejos por las agencias calificadoras de
riesgo; examinar los principios basicos de la supervisién prudencial para las entidades

financieras reguladas, y gestion de la liquidez.

El CMFI le solicité al FMI que, en colaboracion con el Foro sobre Estabilidad Financiera, el
Banco de Pagos Internacionales y otras instituciones, profundizara la labor en estos temas y
le presentara un informe en la proxima reunién, programada para el 12 de abril de 2008 en
Washington. Asimismo, alenté al FMI a continuar empefiandose en “ampliar y profundizar su

especializacion financiera a fin de identificar cuestiones futuras”, y le solicitdé que integrara



mas eficazmente las conclusiones de la supervisién de la economia mundial en la
supervision que lleva a cabo a nivel regional y bilateral. También expresé su satisfaccién con

los estudios sobre los fondos soberanos de inversién que esta llevando a cabo el FMI.

Voces mas fuertes

Uno de los temas que acaparo la atencion del CMFI fue el avance del programa que puso
en marcha el FMI para reformar en dos afos el sistema de cuotas, a fin de plasmar mejor el
peso cambiante de cada pais miembro dentro de la economia mundial. Lanzado en
Singapur hace un afio, el programa comenzd con un aumento ad hoc de las cuotas de las
cuatro economias mas subrepresentadas: China, Corea, México y Turquia. Muchos paises
de mercados emergentes y en desarrollo se manifestaron inquietos en cuanto a la
profundidad de la reforma y la probabilidad de lograr suficiente voz en la conduccién de la

institucion.

Padoa-Schioppa declaré ante la prensa que en el curso del Gltimo afio se habia logrado
avanzar lo suficiente como para confiar en que los elementos esenciales de la reforma ya
estaran decididos para las reuniones de abril. Ya ha quedado acordada la necesidad de que
los votos relativos cambien a favor de las economias emergentes y en desarrollo en su
conjunto, que el aumento total de las cuotas sea de alrededor del 10% y que los votos
béasicos por lo menos se dupliquen para proteger la situacion de los paises de bajo ingreso.

El plan consiste en poner broche a la reforma en las Reuniones Anuales de 2008.

Momento de transicién y moderacién del gasto

Dominique Strauss-Kahn, el ex Ministro de Hacienda de Francia que reemplazara a De Rato

el 1 de noviembre, tendra que dirigir la reforma de las cuotas y ocuparse asimismo de otras
solicitudes del CMFI, como la de cimentar y sustentar la situacion financiera del FMI. El
CMFI encomendd que en el curso de los proximos seis meses se elaborara un nuevo
modelo de ingreso y marco de gasto, con una nueva dotacion presupuestaria a mediano
plazo para el ejercicio 2009 que esté acorde con el marco. El FMI ya ha instituido recortes

con el objetivo de reducir el gasto un 6% en términos reales durante el periodo 2006-08.



Strauss-Kahn trabajara en estrecha colaboracién con dos flamantes altos cargos: Robert
Zoellick, que asumié la presidencia del Banco Mundial hace cuatro meses, y Padoa-
Schioppa, Ministro de Economia y Hacienda de lItalia, seleccionado el mes pasado para

reemplazar al britAnico Gordon Brown en las riendas del CMFI.

Traduccion del articulo extraido de la revista del Boletin del FMI, publicado en

www.imf.org/imfsurvey.



