El CMFI saca lecciones de la turbulencia en los mercados

20 de octubre de 2007

Contra el telén de fondo de las recientes perturbaciones en los mercados financieros, el 20 de
octubre el comité principal de asesoramiento en materia de politica econdmica del FMI insto
a la institucion y a otros organismos internacionales a extraer lecciones a partir de los
acontecimientos recientes y a considerar medidas para evitar futuras turbulencias y para
afirmar los cimientos del crecimiento mundial sostenido. Sefial6 la necesidad de analizar la
reciente turbulencia en los mercados, detectar y subsanar los problemas de informacion y
crear espacios para nuevos debates y para la toma de otras medidas.

En su comunicado, el Comité Monetario y Financiero Internacional (CMFI) sefial6 que la
innovacion y la securitizacion financiera, si bien han contribuido a ampliar la diversificacion
de los riesgos y a mejorar la eficiencia de los mercados, también han creado algunos desafios
nuevos “que deben resolverse adecuadamente™.

El CMFI senal6 que los aspectos que han de abordarse son, entre otros, las practicas de
gestion de riesgos relativos a los productos estructurados complejos; la valoracion y
contabilizacion de instrumentos fuera del balance, sobre todo en momentos de tension; la
definicion del tratamiento que las calificadoras de riesgo deben dar a los productos
complejos; la aclaracion de los principios basicos de supervision prudencial a la que estan
sujetas las entidades financieras; y la gestion de la liquidez.

El CMF], integrado por 24 ministros de Hacienda de los principales paises desarrollados y en
desarrollo, se reunioén en un entorno tefiido por una renovada volatilidad en los mercados, en
que el mercado bursatil de Wall Street experiment6 una nueva caida esta semana después de
un periodo de recuperacion. El FMI habia advertido previamente que el ajuste de los
mercados como consecuencia de la crisis del mercado de hipotecas de alto riesgo en Estados
Unidos probablemente sera incierto y mas prolongado de lo previsto.

Esta sesion, celebrada el primer dia de las Reuniones Anuales de 2007 del Banco Mundial y
del FMLI, fue presidida por el Sr. Tommaso Padoa-Schioppa, Ministro de Economia y
Hacienda de Italia, elegido el mes pasado para suceder al Sr. Gordon Brown como Presidente
de este importante comité. Fue la ultima reunion del CMFI para el Director Gerente del FMI,
Rodrigo de Rato, quien cederd el cargo a Dominique Strauss-Kahn el 1 de noviembre.



En una rueda de prensa con los periodistas, Padoa-Schioppa dijo que la reciente turbulencia
en los mercados ha sido abordada con éxito gracias las oportunas y decisivas medidas de
varios bancos centrales, pero afnadid que la agitacion “puso al descubierto una serie de
problemas que quizéa sean mas profundos que el episodio concreto que desencadeno 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”, explico. “Esté claro que los
organismos supervisores, € 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, sefialé que, por el lado
bueno, las secuelas del colapso del mercado de las hipotecas de alto riesgo en Estados Unidos
ocurri6é en un momento de abundante liquidez mundial y de solidez de las economias.

Perspectivas de la economia mundial

Aunque se prevé que las perturbaciones recientes en los mercados financieros tendran “un
efecto moderador en el crecimiento a corto plazo” e incrementaran los riesgos a la baja para
las perspectivas de la economia mundial, el CMFI sefialé que la economia mundial “continta
estando respaldada por variables econdmicas fundamentales sélidas y el crecimiento robusto
de las economias de mercados emergentes y otras economias en desarrollo”. Segtn las
previsiones del FMI, el crecimiento mundial se desacelerara del 5,2% en 2007 al 4,8% en
2008, por debajo del 5,4% registrado en 2006.

El CMFI sefal6 que los bancos centrales de las economias avanzadas han venido
desempefiado un papel esencial al garantizar el funcionamiento eficaz de los mercados
monetarios. Al mismo tiempo, subray6 que “la politica monetaria deberia centrarse en lograr
la estabilidad de los precios y en seguir evaluando detenidamente las perspectivas de la
inflacion, teniendo en cuenta tanto las presiones inflacionarias derivadas de la contraccion de
los mercados de productos bésicos y del aumento de los precios del petrdleo y los alimentos,
como los riesgos a la baja para el crecimiento”.

Con respecto a los desequilibrios en cuenta corriente, el CMFI insto6 a la “implementacion
sostenida” de los planes de politica ratificados en la reunion de abril de 2007 del CMFI por
los cinco participantes —Arabia Saudita, China, Estados Unidos, Japon y la zona del euro—
después de las consultas multilaterales sobre los desequilibrios mundiales organizadas por el
FMI. Los planes incluyen medidas para promover el ahorro nacional en Estados Unidos,
como la continuacion de la consolidacion fiscal; nuevos progresos en las reformas
encaminadas a estimular el crecimiento en Europa; mas reformas estructurales y
consolidacion fiscal en Japon; reformas que vigoricen la demanda interna en las economias
emergentes de Asia, junto con la flexibilizacion de los tipos de cambio de diversos paises con
superavit, y un aumento del gasto acorde con la capacidad de absorcion y la estabilidad
macroecondémica en los paises productores de petrdleo.



Con respecto a las negociaciones de la Ronda de Doha sobre comercio internacional —que
avanzan a paso muy lento desde 2001— el CMFI manifestd preocupacion por la persistente
falta de progreso, e inst6 a los miembros de la Organizacion Mundial del Comercio a
esforzarse por que dichas negociaciones “lleguen a término sin mas demora y alcancen sus
ambiciosas metas”.

Reforma de las cuotas y la voz de los paises miembros

Otro de los temas que concentraron la atencion del CMFI en la reunion de hoy fue el avance
del programa lanzado para reformar en un plazo de dos afos las cuotas relativas de los paises
miembros, de modo que reflejen la evolucion del peso que ejerce cada uno en la economia
mundial. El programa, que se puso en marcha en Singapur hace un afio y tiene por finalidad
mejorar la eficacia del FMI, comenz6 con un aumento ad hoc de las cuotas de las cuatro
economias mas subrepresentadas: China, Corea, México y Turquia.

Padoa-Schioppa declar6 ante la prensa que en el curso del tltimo afio se habia logrado
avanzar lo suficiente como para confiar en que los elementos esenciales de la reforma ya
estaran decididos cuando el CMFI se retina en Washington el 12 de abril de 2008. El plan
consiste en poner broche a la reforma en las Reuniones Anuales de 2008.

El CMFI destaco que la segunda ronda de reformas debe producir “un nuevo aumento de los
votos relativos de las economias de mercados emergentes y en desarrollo como conjunto”.
Ese cambio estara basado en la definicion de una formula de calculo de las cuotas mas
sencilla y transparente, que es el elemento clave pendiente. E1 CMFI se declar¢6 a favor de
incluir en la formula los siguientes componentes:

e Una variable del PIB, como elemento primordial.

e Una expresion del PIB ajustada segtn la paridad del poder adquisitivo (y no
solamente segun los tipos de cambio de mercado).

e La presencia de un factor de compresion para moderar la influencia del tamafio de la
economia.

Otro elemento fundamental de la reforma es un incremento global de las cuotas, que para el
CMFI “debe ser del orden del 10%”. E1 CMFI también recalcé la importancia de realzar la
voz y la representacion de los paises de bajo ingreso e instd a que, como minimo, se
duplicaran los votos basicos para proteger los votos relativos de los paises de bajo ingreso
COMmo grupo.

Otros aspectos de la reforma

El CMFI también paso revista a otros ambitos en los que el FMI ha agilizado la reforma a fin
de adaptarse a un mundo de mercados de capital extremadamente interconectados y a la
expansion incesante de las corrientes de capital.



Ingreso. El CMFI expreso6 satisfaccion por el avance de la formulacion de pautas operativas
para implementar las recomendaciones de la Comision de Notables presidida por el Sr.
Andrew Crockett. Sefial6d que tanto el ingreso como el gasto tendran que contribuir a
cimentar y sustentar la situacion financiera del FMI. Del lado del gasto, tom6 nota de los
esfuerzos que esta desplegando el FMI para recortar sus gastos administrativos, pero opind
que es necesario incrementar la eficiencia y el ahorro a través de la fijacion de prioridades a
nivel de toda la institucion. E1 CMFI inst6 a que se elaboraran propuestas concretas sobre el
nuevo modelo de ingreso para las reuniones de abril de 2008 y que se acordara una dotacion
presupuestaria a mediano plazo para el ejercicio 2009 que esté acorde con el incipiente marco
de ingreso y gasto.

Supervision. El CMFI celebro el avance de los esfuerzos por afianzar la supervision que
lleva a cabo el FMI e hizo referencia a la decision sobre supervision bilateral adoptada en
junio de este afio, que influye en el asesoramiento (cambiario, entre otros temas) a los 185
paises miembros.

Mercados emergentes. E1 CMFI avalo la prioridad que, como parte del asesoramiento
brindado a las economias de mercados emergentes, el FMI le concede a “la deteccion
oportuna de focos de vulnerabilidad, el fortalecimiento de las practicas de gestion de la deuda
y la profundizacion de los mercados de capital locales, y la elaboracion de medidas pensadas
para responder a las grandes afluencias de capital”. Tomo nota de la labor de elaboracion de
un nuevo instrumento de liquidez y exhorto6 al Directorio Ejecutivo a seguir trabajando en el
disefio del instrumento.

Paises de bajo ingreso. El CMFI aplaudi6 el avance realizado en la tarea de aclarar el papel
del FMI en los paises de bajo ingreso, a través de un respaldo financiero y de asesoramiento
en materia de politicas bien disefiado y brindado en el contexto de la supervision, de los
servicios financieros de la institucion y de la asistencia técnica

En un homenaje a Rodrigo de Rato, que abandona el cargo de Director Gerente, el CMFI le
agradecio la habilidad y la vision estratégica de las que dio muestra. “Como artifice de la
Estrategia a Mediano Plazo, deja al FMI bien preparado para hacer frente a los desafios que
plantea una economia mundial en répida evolucién”, afirmé. EI CMFI dej6 constancia de que
el Sr. De Rato habia profundizado la integracion de los temas concernientes al sector
financiero como parte de la labor del FMI, y habia puesto en marcha una reforma ambiciosa
encaminada a realzar la voz y la representacion de los paises de bajo ingreso y de mercados
emergentes dentro de la organizacion. Anadi6 que habia imprimido mayor claridad a la
funcién que desempeiia el FMI en el campo de la supervision bilateral y lanzado el nuevo
instrumento de consulta multilateral.



