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de hoy 'y de manana

Para superar los retos futuros, el FMI necesita el firme respaldo de sus miembros
Martin Wolf

<P

“La proteccidn conducird a
gran prosperidad y fortaleza

—Discurso de Donald Trump,
Presidente de Estados Unidos, en la
ceremonia de toma de mando,
20 de enero de 2017

biando a la par. Pero lo que es necesario pre-

guntarse es no solo cémo es preciso que cambie
para seguir cumpliendo un papel relevante, sino tam-
bién si el entorno politico le permitird conservar ese
papel. E1 FMI estd fundamentado en un compromiso
de cooperacién entre los paises miembros. Ese com-
promiso estd menguando. Pero los paises del mundo
podrian volver a descubrir su importancia, en cuyo
caso encontrarfan un instrumento invalorable. El FMI
no puede garantizar que ese vaya a ser el desenlace,
pero puede y debe prepararse para él. Y es necesario
reconocer que lo estd haciendo.

El mundo que rodea al FMI ha cambiado, o estd
cambiando, en varios aspectos cruciales.

El primero, y el mds importante, es el desplaza-
miento del poderfo mundial, en términos econémi-
cos y; por lo tanto, politicos. En 2000, las economias
avanzadas generaban 57% del producto mundial,

I : I mundo estd cambiando. El FMI estd cam-

“Hemos tomado conciencia de que la
manera mds prudente y eficaz de proteger
y los intereses nacionales es mediante

’ la cooperacidn internacional; es decir,
mediante un esfuerzo mancomunado en
pos de objetivos comunes”.

—Discurso de clausura pronunciado por Henry
Morgenthau, Jr,, Secretario del Tesoro estadounidense,
en la Conferencia de Bretton Woods, 22 de julio de 1944

“Si queremos que todo siga
como estd, necesitamos
que todo cambie”.

—Giuseppe Tomasi di Lampedusa,
£l gatopardo

medido en términos de la paridad del poder adqui-
sitivo. Para 2024, segin los pronésticos del FMI,
esa proporcién disminuird a 37%. Entre tanto, la
participacién de China dar4 un salto de 7% a 21%,
y el resto de las economias emergentes de Asia gene-
rardn 39% del producto mundial, en comparacién
con 14% en el caso de Estados Unidos y 15% en el
de la Unién Europea (véase el grafico 1).

La segunda transformacion es el aumento de la
rivalidad entre las grandes potencias a medida que
se desgastan las relaciones entre las potencias occi-
dentales y una China en ascenso. Estados Unidos
ha calificado a China de “competidor estratégico”.
La Uni6n Europea, en términos més acotados, la ha
llamado “un competidor econémico que persigue
el liderazgo tecnoldgico”. En ambos casos, parece
inevitable que la cooperacién vaya a complicarse.

El tercer cambio es el giro hacia politicas populis-
tas, algo en lo que no se quedan atrés las economias
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Grafico 1

Asia en ascenso
La proporcién del PIB mundial correspondiente a las economias emergentes de Asia y
China estd creciendo, en tanto que la de las economias avanzadas esta disminuyendo.
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Fuente: FMI, Perspectivas de la economia mundial (informe WEO).
Nota: Porcentajes calculados sobre la base de la paridad del poder adquisitivo.

Grdfico 2

Convergencia
Antes de la crisis financiera mundial, el comercio internacional se expandia casi al
doble del ritmo del PIB. Hoy, las tasas de crecimiento son mds o menos iguales.
(porcentaje)
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Fuente: FMI, Perspectivas de la economia mundial (informe WEO).
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avanzadas. Uno de los rasgos que caracteriza ese
populismo es la desconfianza hacia el saber tecno-
crético. Esto afecta no solo la credibilidad de las
instituciones tecnocrdticas nacionales, incluidos
bancos centrales independientes y ministerios de
Hacienda, sino también la de instituciones tecno-
crdticas internacionales, entre las cuales el FMI
posiblemente sea la mds destacada.
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El cuarto cambio es la ralentizacién de la globaliza-
ci6n, o incluso su reversion. Se trata de un fenémeno
particularmente notable en algunos dmbitos de las
finanzas, como el drdstico declive de los créditos
externos de los bancos de la zona del euro (Lund
et al., 2017). Pero también se observa en el comercio
internacional: antes de la crisis financiera transatlin-
tica, su volumen crecia pricticamente el doble que el
producto mundial. Hoy, el comercio internacional y
el producto crecen més o menos al mismo ritmo. En
los dltimos tiempos, incluso hemos presenciado la
aparicién en Estados Unidos de un proteccionismo
desenfadado (véase el grifico 2).

El quinto cambio tiene que ver con la tecnologfa. Los
avances tecnolégicos han sido el motor del crecimiento
econémico. Pero el papel de Internet y los recientes
avances de la inteligencia artificial plantean nuevas
vulnerabilidades y trastornos, incluidos ciberataques
y desplazamientos masivos en los mercados de trabajo.

El sexto cambio es un aumento de la fragilidad
financiera, que viene cobrando impetu desde hace
varias décadas. Se han realizado esfuerzos sustanciales
por mitigar esa fragilidad, una empresa en la que
ha puesto especial ahinco el FMI. Pero la relaciéon
deuda/producto bruto ha aumentado, y la deuda
se ha trasladado del sector privado al puablico y; en
cierta medida, de las economias avanzadas a las de
mercados emergentes. No es posible descartar nuevos
trastornos financieros (véase el grafico 3).

El séptimo cambio es el fenémeno que Lawrence
Summers, de la Universidad de Harvard, denominé
“estancamiento secular” en una conferencia organi-
zada por el FMI en 2013. La debilidad de la demanda,
indicada por una combinacién de baja inflacién y
tasas de interés reales y nominales ultrabajas, parece
ser estructural y, por ende, probablemente sea per-
sistente. Podrfa ser muy limitado el margen para una
politica convencional —o incluso convencionalmente
no convencional— que resulte eficaz frente a una
desaceleracion.

El tltimo cambio es la creciente importancia del
cambio climdtico como cuestién de politica. Esto
probablemente tenga importantes efectos en las
estrategias de desarrollo y las politicas macroeconé-
micas de todos los paises, sobre todo los mds pobres
y vulnerables.

Todo esto crea un entorno sumamente complejo
para el FMI, que también ha estado cambiando.
De hecho, su caracteristica mds perdurable ha sido
su capacidad para adaptarse a los sucesivos cambios
ocurridos en el mundo. Esto refleja, en parte, el alto
calibre de su personal técnico y la habitual capacidad
de gestién de la gerencia.



Ahora bien, el FMI también estd frenado por una
capacidad limitada para ejercer influencia en las
actuaciones de los paises con una balanza de pagos
sélida o de Estados Unidos, el emisor de la moneda
de reserva internacional, el délar. No se trata de nada
nuevo: es un tema que se reconocié en la conferencia
de Bretton Woods en 1944 pero cuya solucién qued
pendiente (Steil, 2013). El FMI también comete
errores, en gran medida porque estd sumamente
influenciado por la ortodoxia de economistas profe-
sionales y paises poderosos. Subestimé malamente los
peligros de la liberalizacién financiera, tanto interna
como externa, a pesar de las advertencias proféticas
de Raghuram Rajan, su consejero econdémico entre
2003 y 2006.

Aprender de los errores

Sin embargo, es razonable esperar que el FMI
aprenda de sus errores. Y asi ha ocurrido. Tras
la crisis transatldntica, reevalué el impacto en el
crecimiento de los recortes del gasto publico y los
aumentos de los impuestos. La calidad de la super-
vision de los riesgos financieros también mejoré
enormemente en dos de sus publicaciones insignia
—el informe sobre la estabilidad financiera mundialy
Perspectivas de la economia mundial— y en la labor
con los paises miembros. Un paso importante ha
sido el reconocimiento de que la liberalizacién de
los flujos de capital transfronterizos acarrea tanto
riesgos como beneficios.

Ninguna crisis ha sido mds problemidtica que la
de la zona del euro. Colocé al FMI en el aprieto de
tener que lidiar con un banco central y con paises
que escapaban a su control. El FMI colaboré con
las instituciones de la zona del euro en programas
que dieron buenos resultados en algunos paises, pero
que en otros adolecieron de graves deficiencias, sobre
todo en el caso de Grecia. Eso llevé a reformar el
marco de préstamos del FMI para paises con una
deuda soberana elevada y, sobre todo, a poner fin
a las exenciones —en el caso de crisis sistémicas—
al requisito de sostenibilidad de la deuda como
condicién obligatoria para recibir apoyo del FMI.

También reviste importancia la intensificacién
de la interaccién del FMI con los Estados fragiles.
Requiere enfoques nuevos y creativos para lograr
la transformacién politica e institucional necesaria.

Con estos pasos, el FMI ha revitalizado su objetivo
habitual de mantener la estabilidad macroeconé-
mica. A la vez, ha enfrentado varios retos nuevos,
como la desigualdad del ingreso y la riqueza, la
desigualdad de género, la corrupcién y el cambio
climdtico. Histéricamente, estos retos han estado

Gréfico 3

Mas endeudados

La deuda bruta como porcentaje del PIB mundial ha aumentado, al igual que la
proporcion de la deuda pablica.

(porcentaje)
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Es necesario incrementar sustancialmente
la potencia financiera del FMI,
particularmente en un mundo de flujos
de capital relativamente libres.

mds alld de su dmbito de accién, pero son vitales en
s{ mismos y para importantes grupos de los paises
miembros, y tienen implicaciones macroecondmicas
considerables. Dar al FMI una imagen mds benévola
podria ser til, especialmente en un ambiente poli-
tico que se ha tornado dificil para las instituciones
financieras internacionales. Y, en algunos aspectos,
la labor del FMI ha sido vital, especialmente en el
campo de los subsidios a los combustibles fésiles y
el costo de la corrupcién.

Los retos por delante
Para que la globalizacién concertada prospere y
para que el FMI pueda mantener su papel en ella,
mucho tiene que cambiar. Algunos de estos cambios
estdn dentro del control del FMI, pero hay otros
que exigen un nuevo consenso mundial.

Una ingente tarea interna es la de enfrentar los
retos intelectuales de nuestra inestable economia

Junio de 2019 | FINANZAS & DESARROLLO 7




Eslaunion de profesionalismo y voluntad de cooperar la que ha

hecho del FMI una piedra angular.

mundial. Es especialmente necesario replantear las politicas
monetarias, fiscales y estructurales, a nivel internacional y
dentro de paises con influencia, en el contexto de tasas de
interés ultrabajas, baja inflacién, fuerte sobreendeudamiento
y estancamiento secular. ;Qué habrdn de hacer las autoridades
cuando llegue la préxima desaceleracién? ;Serd posible gestio-
nar la reestructuracién masiva de la deuda privada o soberana?
sTienen validez las perspectivas no ortodoxas como la “teoria
monetaria moderna?” El FMI tiene que seguir ahondando
en estos temas a fin de prepararse para lo que pueda ocurrir.
Pero también debe profundizar en otros 4mbitos complicados.
La economia politica del proteccionismo es un ejemplo. El
impacto de la inteligencia artificial es otro.

Mids que nada, el FMI debe conservar un papel relevante
para todos sus miembros. La inica manera plausible de lograrlo
es ofrecer un producto de la mdxima calidad e integridad
intelectual, especialmente en la supervision. Esto puede irritar
ocasionalmente a quienes estdn sujetos a la evaluacién del FMI,
pero sustentard la reputacion y la influencia del FMI entre sus
miembros. Una pregunta en este contexto es si necesita més
personal técnico experto en la dimension politica del cambio:
estd muy bien preconizar la eliminacién de los subsidios, pero
sc6mo lograr que se la acepte? Otra cuestion es si mds personal
deberia residir permanentemente en los paises miembros.
Seria prudente realizar un examen detallado de la manera en
que trabaja el FMI.

No obstante, los retos mds importantes para el FMI del
mafana son los que plantea un mundo en proceso de cambio,
entre los que destacan tres.

Primero, el ndmero relativo de votos deberfa estar alineado
con la importancia econdmica de cada miembro. Los miem-
bros de la UE (incluido el Reino Unido) actualmente tienen
el 29,6% de los votos; Estados Unidos, 16,5%; Japdn, 6,2%;y
Canad4, 2,2%. En cambio, China tiene apenas 6,1%, e India,
2,6%. Estas cifras son profundamente incompatibles con el
peso relativo de estas economias. Es verdad que las economias
avanzadas atin dominan las finanzas mundiales y emiten todas
las monedas de reserva significativas. Pero esto probablemente
no durard. Para que las instituciones como el FMI sigan siendo
internacionalmente relevantes, es necesario volver a ponderar el
ndmero relativo de votos, especialmente a favor de Asia, como
lo argumenta de manera persuasiva Edwin Truman (2018), del
Instituto Peterson de Economia Internacional. De lo contrario,
China seguramente establecerd su propia versién del FMI, de
la misma manera en que ya ha lanzado el Banco Asidtico de
Inversién en Infraestructura y el Nuevo Banco de Desarrollo.

Segundo, es necesario incrementar sustancialmente la poten-
cia financiera del FMI, particularmente en un mundo de flujos
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de capital relativamente libres. Actualmente, su capacidad
crediticia apenas supera USD 1 billén. Comparemos esa cifra
con reservas de divisas internacionales por USD 11,4 billones.
Esa disparidad demuestra la insuficiencia de los recursos del
FMI y lo costoso que parecerfa ser acceder a ellos. Por supuesto,
expandir la red de proteccién acarrea un riesgo moral. Pero el
riesgo moral no deja de justificar que haya seguros, bomberos
o bancos centrales. Lo mismo ocurre con el FMI.

Por dltimo, para que la institucién sea verdaderamente
internacional, su mdximo cargo no puede estar perpetua-
mente en manos de europeos, por mas admirables que hayan
sido algunos. Las instituciones internacionales necesitan los
mejores lideres internacionales. La seleccién de esos lideres
no deben ser producto de un tira y afloja del que surge una
opcién que satisface a varios pero que es mediocre, sino de
un proceso abierto y transparente, que obligue a los candi-
datos a presentar su plataforma para la evolucién futura de
la institucién.

voluntad de cooperacion

Como ha manifestado Christine Lagarde, Directora Gerente
del FMI: “los 44 paises que se dieron cita en Bretton Woods
estaban decididos a trazar un nuevo rumbo, basado en la
confianza y la cooperacién mutuas y en el principio de que
la paz y la prosperidad emanan de la cooperacién, con la
conviccién de que los amplios intereses mundiales deben
anteponerse a los propios intereses mezquinos”. Es la unién
de profesionalismo y voluntad de cooperar la que ha hecho
del FMI una piedra angular.

La cualidad m4s destacada del FMI quizd sea la adaptabi-
lidad, que indudablemente necesitard en los afios venideros.
Pero mds adn necesitard un mundo en el cual las potencias
dominantes crean en lo que el FMI encarna: profesiona-
lismo, multilateralismo y, por sobre todo, cooperacién. Si
no, se topard con dificultades. A fin de cuentas, el FMI estd
al servicio del mundo. No puede moldearlo, pero si guiarlo
y acompasarlo. [

MARTIN WOLF es editor asociado y principal analista econdmico del
Financial Times.
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