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Implicaciones de la pasada cumbre del G-20

para el Fondo Monetario Internacional
Javier Diaz Cassou

Tema: Tras la cumbre del G-20 celebrada en Londres el pasado 2 de abril se puede
concluir que a medio y largo plazo solo se consolidara la posicion de liderazgo del FMI si
se reforma su gobernabilidad.

Resumen: La pasada cumbre del G-20 se centrd principalmente en el Fondo Monetario
Internacional, adoptando una serie de decisiones que pretenden fortalecer la red de
proteccion financiera multilateral proporcionada por esta institucion. Algunas de estas
medidas, como la introduccion de la Linea de Crédito Flexible, desbloquean un debate de
afos, abriendo la puerta a una reforma de las facilidades del FMI basada en la adopcion
de un modelo de “aseguramiento”. Por su parte, la decisién de emitir Derechos
Especiales de Giro podria constituir la antesala de un interesante debate sobre el papel a
jugar por el délar en el sistema monetario internacional. Sin embargo, a medio y largo
plazo solo se consolidara la posicion de liderazgo del FMI si se reforma su
gobernabilidad, aumentando el peso de los mercados emergentes y de los paises en vias
de desarrollo en los érganos de decision de la institucion.

Analisis:

Introduccion

Que la relevancia del Fondo Monetario Internacional (FMI) aumente en un contexto de
crisis global como el actual no resulta sorprendente. Al fin y al cabo, el Fondo se creo tras
la gran depresion y la Segunda Guerra Mundial y desde entonces los lideres mundiales
han tendido a olvidarse de la institucion en tiempos de bonanza y a asignarle nuevas
tareas y funciones en tiempos de crisis. Era predecible, por tanto, que el FMI tuviese un
protagonismo especial en la pasada cumbre del G-20. No deja de ser llamativo, sin
embargo, que hasta hace tan solo unos cuantos meses se estuviera poniendo en tela de
juicio la propia necesidad del FMI y que la institucion estuviera centrada principalmente
en reducir gastos y recortar plantilla. En cierto modo, ello constituye una indicacion mas
del grado de sorpresa con el que se ha desencadenado la presente crisis a pesar de que,
irbnicamente, el mismo FMI ya venia alertando desde hace algun tiempo de los riesgos
asociados al sector sub-prime, a los desequilibrios macroeconémicos globales y al
aumento del apalancamiento en el sistema financiero.

Desde una posicion de escepticismo, algunos observadores han argumentado que una
de las razones por las que el pasado G-20 se centré en el FMI es que no se pudo llegar a
un acuerdo sobre otras propuestas en agenda, como la de coordinar internacionalmente
un estimulo fiscal de una magnitud mucho mayor que el paquete de medidas finalmente
aprobado. Sin embargo, la mayor parte de los analistas coincide en que la cumbre fue un
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éxito, y existen pocas dudas al respecto de su enorme relevancia para el FMI. En efecto,
no solo se han triplicado sus recursos para contener los procesos de contagio financiero
que la crisis esta desencadenando sino que se avanza hacia la reorientacién de su
actividad crediticia, desbloqueando la transicidon hacia un modelo de “aseguramiento”
mas favorable a los intereses de los mercados emergentes. Por otra parte, uno de los
resultados mas sorprendente de la cumbre es la revitalizacion de los Derechos
Especiales de Giro como instrumento de reserva internacional, que viene a responder a
las posiciones defendidas recientemente por China, Brasil y Rusia y que podria anticipar
un interesante debate sobre el papel a jugar por el ddlar en el sistema monetario
internacional.

En este ARI se presentan y evallan las medidas acordadas por el G-20 en relacién con
el FMI otorgandose una especial atencion a las implicaciones de la nueva Linea de
Crédito Flexible recientemente introducida e “inaugurada” por México, y a la emision de
Derechos Especiales de Giro y su posible uso como instrumento de gestion de la liquidez
global y de diversificacion de reservas internacionales. Se argumenta igualmente que
existe el riesgo de que estas medidas no terminen de consolidar la posicién de liderazgo
del FMI si no se logra cerrar satisfactoriamente la reforma de la gobernabilidad de la
institucion. Para ello, sera necesario dar un peso suficiente a las economias emergentes
y paises en vias de desarrollo en los érganos de gobierno del FMI. A medio plazo, es
probable que ello requiera una consolidacion de la representacion europea en el FMI
mediante la constitucién de una silla Unica europea, asi como una cesion del exceso de
representaciéon europea a los paises emergentes, cuya importancia en el sistema
financiero internacional es cada vez mas aparente.

¢ Qué se ha acordado en el G-207?
En lo concerniente al FMI los acuerdos del G-20 pueden resumirse en los siguientes
puntos:

° Se ftriplica el volumen de recursos disponible para la ventanilla “dura” (no
concesional) del FMI hasta alcanzar los 750.000 millones de ddlares. Ello se hara
mediante préstamos bilaterales concedidos por Japén, la UE, EEUU, Canada, China y
otras economias avanzadas y emergentes. Algunos de estos préstamos, como los
100.000 millones comprometidos por Japén, ya se habian anunciado antes de la cumbre
y, por tanto, no constituyen recursos adicionales acordados por el G-20 para hacer frente
a la crisis.

° Se abre la posibilidad de que el Fondo obtenga recursos adicionales en caso de
necesidad financiandose a través del mercado. Ello supondria un cambio sustancial en la
naturaleza de la institucion, ya que pasaria de ser una cooperativa de crédito a funcionar
también como intermediario financiero.

° Se duplican los recursos disponibles para prestar a los paises mas pobres en
términos concesionales, para lo que se utilizara parte de los recursos obtenidos por la
venta del oro que atesora el FMI.

) En el ambito de la supervision y regulacién financiera, el G-20 hace énfasis en la
necesidad de una estrecha colaboracion entre el FMI y el Consejo de Estabilidad
Financiera con el que se ha sustituido al Foro de Estabilidad Financiera. Esta
colaboracién debera materializarse en la elaboracion conjunta de mecanismos de alerta
temprana que ayuden a predecir (y evitar) el estallido de crisis financieras en el futuro, en
el seguimiento y monitoreo de la adopcién de los principios y medidas acordados por el
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G-20, y en el desarrollo de guias que ayuden a las autoridades nacionales a identificar
instituciones, mercados e instrumentos financieros sistémicamente importantes. En
cualquier caso, el acuerdo del G-20 se queda lejos de crear un “regulador financiero
global” en linea con lo pretendido por algunos paises europeos.

° El G-20 apoya la reforma de las facilidades del FMI, incluyendo la introduccién de
la Linea de Crédito Flexible, la ampliacion de los limites de acceso a los recursos de la
institucion y la revision del contenido y naturaleza de la condicionalidad asociada a estos
programas. El objetivo fundamental de esta reforma es la adaptacién de los instrumentos
de los que dispone el Fondo a las necesidades que estan experimentando los paises
emergentes en un contexto de contraccién brusca en los flujos internacionales de capital.
Se pretende igualmente eliminar el “estigma” que en los ultimos afios ha estado asociado
a la solicitud de un programa del FMI por parte de los mercados emergentes.

° Se acuerda la emision de 250.000 millones de dolares en Derechos Especiales de
Giro (DEG) para complementar las reservas internacionales de los Estados miembros del
FMI. Se urge igualmente a la ratificacién de la ultima emisibn de DEG acordada
multilateralmente en 1997 pero nunca llevada a la practica debido a la oposicién del
congreso norteamericano.

° En el ambito institucional, el G-20 se compromete a acelerar la implementacién de
la revision de cuotas del FMI acordada hace un afo, y a abordar una nueva revision de
cuotas que debera completarse para el afio 2011. Con ello se pretende aumentar la voz y
representacion de las economias emergentes y paises en vias de desarrollo en los
organos de gobierno del Fondo y de este modo corregir los problemas de legitimidad que
afectan a la institucion. Por otra parte, se acuerda que la selecciéon de la alta gerencia
tanto del Banco Mundial como del FMI se rija por criterios de mérito, y no por criterios
politicos y de proveniencia geogréfica: tradicionalmente, el presidente del Banco Mundial
ha sido norteamericano y el director gerente del FMI europeo.

La reforma de las facilidades financieras del FMI

Uno de los efectos de la crisis es que parece haber desatascado el debate sobre la
reforma de las facilidades financieras del FMI en que la comunidad internacional llevaba
enfrascada casi una década. En efecto, las decisiones refrendadas por la cumbre del G-
20 dan un espaldarazo importante a la adopcién de un nuevo modelo de crédito con el
que se pretende sentar las bases de una red de proteccién financiera internacional mas
amplia y robusta en torno al FMI. Ello viene a reconocer las limitaciones del modelo
anterior, cuyo sintoma mas evidente era la reticencia de las principales economias
emergentes a pedir prestado al FMI. Esta desconfianza contribuye a explicar el enorme
volumen de reservas internacionales que han acumulado estas economias a lo largo de
la ultima década, que estaba parcialmente motivado por el objetivo de “auto-asegurarse”
y minimizar asi el riesgo de tener que someterse en el futuro a la “medicina” del FMI. De
hecho, algunos analistas como Martin Wolf' consideran que la insuficiente proteccion
financiera otorgada por el FMI, asi como el caracter excesivamente intrusivo y contractivo
de sus programas en crisis anteriores contribuyen a explicar la emergencia de los
desequilibrios macroecondmicos globales que han alimentado la presente crisis.

La principal novedad introducida por la Linea de Crédito Flexible es que se pasa de un
modelo de condicionalidad ex post a un modelo de condicionalidad ex ante. Ello quiere

' Martin Wolf (2009), Fixing International Finance: How to Curb Financial Crises in the 21°

University Press, Nueva York.

Century, Yale




Area: Economia y Comercio Internacional- ARI N° 71/2009
Fecha: 06/05/2009

|

Real

Instituto
Elcano

AR\
B

1

decir que en vez de imponerse a los paises un ajuste macroeconémico a menudo
doloroso una vez que se enfrentan a una crisis, con el nuevo instrumento se condiciona
el apoyo financiero del Fondo a que antes de la crisis los paises vinieran implementando
politicas macroeconémicas adecuadas. Para ello se usaran unos criterios de cualificacion
relativamente objetivos cuyo cumplimiento dara acceso a los recursos del FMI de manera
automatica en caso de que surja la necesidad. Se trata, por tanto, del establecimiento de
un mecanismo de “aseguramiento” que dara cobertura al riesgo de sufrir un proceso de
contagio financiero fuera del control de las autoridades nacionales. Un elemento
importante de la nueva facilidad es que su uso se restringe a paises con sélidos
fundamentos macroeconémicos. Se pretende asi mitigar el problema de “estigma” que ha
venido asociado recientemente a las facilidades del FMI: el objetivo es evitar que la
concesién de un programa sea interpretada por el mercado como una sefial de debilidad,
sino que mas bien evidencie que el pais estd mejor armado para hacer frente a una
turbulencia financiera.

El FMI lleva ya casi 10 afios intentando introducir con éxito un instrumento de
aseguramiento con caracteristicas relativamente parecidas a la Linea de Crédito Flexible.
El principal problema con el que se ha topado una y otra vez la institucién es que ningun
pais con fundamentos sdlidos ha estado dispuesto a arriesgarse a ser el primer usuario
de estas facilidades por temor a la reaccién de los mercados financieros internacionales.?
Precisamente por esta razén (y por problemas en su disefio) se elimind en 2003 la Linea
de Crédito Contingente y nadie habia solicitado todavia el Servicio de Liquidez a Corto
Plazo introducido en octubre de 2008. En este sentido, el hecho de que México haya
dado el paso de “inaugurar” la nueva Linea de Crédito Flexible resulta esperanzador. De
hecho, hay razones para pensar que este instrumento si que esta siendo bien acogido
por sus usuarios potenciales. Por una parte, en la actualidad existe un riesgo evidente de
contagio incluso para los paises emergentes mas sélidos y, dadas las condiciones
imperantes en los mercados, resulta dificil imaginar que los inversores “castiguen” mas a
los paises que se garanticen de antemano el apoyo de un FMI reforzado en caso de
necesidad. Por otra parte, la nueva facilidad resulta mucho mas atractiva para los paises
emergentes que sus predecesoras tanto por su tamafo potencial como por su
automatismo y practica ausencia de condicionalidad ex post. De momento, Colombia y
Polonia ya han expresado su interés en solicitar sendas Lineas de Crédito Flexible, y es
previsible que a lo largo de las proximas semanas y meses su sumen otros paises. En
cualquier caso, cabe preguntarse si este instrumento lograra consolidarse a largo plazo
como mecanismo de intervencion del FMI en las economias emergentes mas solidas
incluso después de que se haya superado la presente crisis financiera.

El instrumento utilizado por el FMI para intervenir en paises con una situacion de partida
menos robusta seguird siendo el tradicional Acuerdo de Derecho de Giro o Stand-By
Arrangement. Para hacer frente a las necesidades de balanza de pagos que surjan en
estos paises, por tanto, se seguira aplicando una condicionalidad ex post. Sin embargo,
la reforma en curso pretende fomentar el uso preventivo de estas facilidades, con lo que
hasta cierto punto el modelo de aseguramiento descrito mas arriba también se extendera
a estos paises.® Se incluyen igualmente otras modificaciones significativas a la politica de

2 Véase Javier Diaz Cassou, Maria Jesus Fernandez y Santiago Fernandez de Lis (2006), “Las facilidades
financieras del FMI: sefializacion frente a aseguramiento”, Boletin econémico del Banco de Esparia, enero.
3 Bajo un Acuerdo de Derecho de Giro preventivo los paises se someten a la condicionalidad del FMI sin
hacer uso inmediato de los recursos del Fondo. En el momento en el que surja una crisis, sin embargo, los
paises tienen asegurado el acceso a los recursos comprometidos por la facilidad. La diferencia principal con
la Linea de Crédito Flexible, por tanto, es que en sustitucion de los criterios de cualificacion universales, se
condiciona el apoyo financiero del FMI al cumplimiento de una condicionalidad disefiada caso por caso.
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préstamos del FMI que afectaran especialmente a los Acuerdos de Derecho de Giro. Por
una parte, se ha acordado duplicar el limite de acceso “normal” a los recursos del FMI.
En otras palabras, el volumen de recursos financieros movilizable por los Acuerdos de
Derecho de Giro aumentara sustancialmente. Ademas, en el futuro estos recursos podran
desembolsarse mas rapida y menos escalonadamente, con lo que los paises podran
disponer de ellos en la fase de la crisis en la que mas los necesiten. Por otra parte, se
aborda una nueva revisién de la condicionalidad de estos programas que pretende lograr
que las medidas de politica econdmica impuestas por los mismos se enfoquen de
manera mas directa a las causas de las crisis. Entre otras cosas, ello reducira el énfasis
en las medidas de caracter estructural en las que un buen niumero de programas del FMI
han tendido a concentrarse en el pasado reciente. El objetivo que se persigue con esta
racionalizacién de la condicionalidad es moderar el caracter excesivamente intrusivo que
han tenido estos programas y, de nuevo, mitigar el problema de “estigma” mencionado
mas arriba.

¢La revitalizacion de los Derechos Especiales de Giro?

Quiza el aspecto mas llamativo del acuerdo del G-20 sea la decisidon de emitir Derechos
Especiales de Giro por valor de 250.000 millones de ddlares para complementar las
reservas internacionales de los Estados miembros del FMI, y proporcionar asi algo mas
de proteccién ante los procesos de contagio financiero en curso. Ademas de servir como
unidad de cuenta del FMI, el DEG es un activo de reserva internacional emitido por el
propio Fondo que se reparte entre sus Estados miembros, y que los paises pueden
vender y comprar entre si, obteniendo a cambio de sus DEG monedas de libre uso como
el délar o el euro con las que defender su posicidon de balanza de pagos. El valor del DEG
se calcula sobre la base de una cesta de monedas formada por el délar, el euro, la libra
esterlina y el yen japonés.

A pesar de que esta decisién responde a una peticion expresa de los mercados
emergentes (principalmente China, Rusia y Brasil), lo cierto es que dado que los DEG
son repartidos en proporcion a la cuota de los paises en el FMI, la mayor parte de los
mismos seran asignados a las economias avanzadas y no a los emergentes a pesar de
que su necesidad de reservas internacionales es mayor. En este contexto, da la
impresién de que la insistencia en el DEG por parte de estos mercados emergentes
responde mas bien a la voluntad de abrir un debate sobre el papel a jugar por el dolar en
el futuro. Indicacion de ello es un discurso reciente del gobernador del Banco de China
que ha tenido gran resonancia y en el que se defendia una reforma del sistema
monetario internacional encaminada a la adopcion de un activo de reserva desvinculado
de un area o pais en concreto, con un valor estable y una oferta regida por reglas
acordadas multilateralmente.* Esta moneda “supra-nacional’”, que podria ser
precisamente el DEG, vendria a desplazar al délar como principal activo de reserva. Se
evitarian asi las contradicciones que segun Zhou Xiaochuan surgen entre los objetivos
domésticos de politica monetaria perseguidos por la Reserva Federal norteamericana y
las necesidades globales que deberia tener en cuenta el emisor de la principal moneda
de reserva del sistema.

De hecho, el Derecho Especial de Giro fue creado en 1969 con ambiciones parecidas a
las que planteo el gobernador del Banco de China en su discurso. En aquel momento, el
sistema de paridades fijas de Bretton Woods estaba atravesando por una fase de
intensas presiones debidas a lo que vino a denominarse como el “Dilema de Triffin”. Por
una parte, dado que el délar era junto con el oro el unico activo de reserva internacional,

* Zhou Xiaochuan, “Reform the International Monetary System”, 23/111/2009.
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el principal mecanismo de creacién de liquidez del que disponia el sistema era el
mantenimiento de un déficit de balanza de pagos por parte de EEUU que transfiriese
dolares al exterior. Por otra parte, la persistencia y magnitud de este déficit estaba
erosionando gradualmente la confianza en la capacidad de las autoridades
norteamericanas para mantener la paridad fija entre el délar y el oro que, al fin y al cabo,
constituia el pilar basico del sistema de Bretton Woods. Para restablecer la confianza en
esta paridad hubiera sido necesario abordar un proceso de ajuste macroeconémico en
EEUU que corrigiera sus desequilibrios externos. Sin embargo, por la propia naturaleza
del sistema, ello hubiera generado una reduccion de la liquidez internacional que habria
llevado a una contraccién econdmica al resto del mundo. Lo que se pretendié con la
introduccion del Derecho Especial de Giro fue crear un instrumento que pudiera
compensar la reduccion de liquidez internacional resultante de un ajuste
macroecondémico en EEUU, permitiendo asi tomar las medidas necesarias para
restablecer la confianza en el ddlar sin arrastrar al mundo a una recesion.

La introduccion del DEG, sin embargo, no logré salvar al sistema de Bretton Woods, cuyo
colapso a principios de los afos 70 se debié fundamentalmente a los excesos
macroeconémicos de EEUU. En los afios que sucedieron al cierre de la “ventanilla del
oro” por parte del presidente Nixon, se debatieron diversas opciones de reforma, algunas
de las cuales proponian la consolidacion del DEG como principal activo de reserva del
sistema monetario internacional en sustitucion del dolar y el oro. En linea con la
propuesta actual, se argumentaba entonces que ello permitiria una gestion multilateral de
la liquidez internacional, moderando los privilegios del ddlar y eliminando asi las
marcadas asimetrias que caracterizaban al sistema de Bretton Woods. Estas propuestas,
sin embargo, nunca fueron adoptadas, y tal y como muestra el Grafico 1, a medida que
fue consolidandose el “no sistema” que sucedié a Bretton Woods, el DEG fue perdiendo
peso como activo de reserva internacional.

En la actualidad, e incluso contando con la préxima emision, los DEG constituyen menos
del 5% de los aproximadamente 7 billones de ddlares en reservas internacionales que
hay en el sistema. Ello da una idea del largo camino que habria que recorrer para
consolidar al DEG como instrumento para la gestién de la liquidez global. EI gobernador
del Banco de China parece reconocer la enormidad de su propuesta cuando aboga por
un pragmatico gradualismo en el que la emisién acordada por el G-20 en Londres no
constituiria mas que el primer paso de una reforma mucho mas amplia. Otros analistas,
como Martin Wolf, son mas ambiciosos y proponen una asignacion anual de un billén de
DEG que otorgaria relevancia a este activo de reserva mucho mas rapido.® En cualquier
caso, y al igual que ha sucedido en el pasado cuando se han debatido propuestas que
trataban de replantear el papel a jugar por el délar en el sistema, es previsible que tanto
el enfoque gradual de Zhou Xiaochuan como el enfoque mas ambicioso de Martin Wolf
generen oposiciéon en EEUU. Al fin y al cabo, ambos enfoques vienen a poner en
entredicho un importante privilegio del que ha gozado la economia norteamericana desde
la Segunda Guerra Mundial: la posibilidad de cubrir sus desequilibrios externos mediante
su propia moneda. Indicacién de esta oposicion es que pocos dias después del discurso
del gobernador del Banco de China, el secretario del Tesoro norteamericano Timothy
Geithner se apresurase a responder en otra conferencia que el délar seguiria jugando un
papel central en el sistema monetario internacional durante mucho tiempo.

® Véase Martin Wolf, “Foreign Policy and the Global Financial Crisis. Testimony before the Senate Foreign
Relations Committee”, 25/111/2009.
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Grafico 1. Porcentaje de los DEG sobre el total de las reservas internacionales
(1970-2003)
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Al margen de la facilitacion de una gestion multilateral de la liquidez global, el gobernador
del Banco de China hizo mencion en su discurso a otra funcion que podria jugar el DEG
en la coyuntura actual: la de permitir que los paises emergentes diversifiquen sus
reservas internacionales sin afectar a los mercados cambiarios. En efecto, a lo largo de
los ultimos afios, los bancos centrales de estos paises han acumulado un gran riesgo
cambiario debido a que su enorme volumen de reservas internacionales esta
denominado principalmente en ddlares. Si se produjera un ajuste pronunciado del ddlar,
como se teme a medio plazo, estos bancos centrales tendrian que asumir pérdidas muy
importantes. Existe, por tanto, un marcado incentivo a diversificar la composicién de
estas reservas para evitar pérdidas futuras. El problema es que si los mercados
emergentes abordasen esta diversificacion de manera descoordinada y a través del
mercado, el propio proceso tenderia a alimentar la depreciacion del ddélar, generando asi
las pérdidas que se pretendia evitar. En este contexto, el DEG tiene el atractivo de
funcionar como una cesta de monedas cuyo uso esta restringido al sector publico. La
idea del gobernador del Banco de China es la de establecer un mecanismo que permita a
los mercados emergentes intercambiar sus doélares por DEG, dado que ello seria
equivalente a diversificar sus reservas en las distintas monedas que componen la cesta
sin pasar por el mercado y, por tanto, sin generar tensiones sobre el tipo de cambio del
dolar.

La idea de usar al DEG para diversificar reservas tampoco es nueva. A finales de los
afios 70, en un momento en el que también se temia una pronunciada depreciacion del
ddlar, la comunidad internacional debatié durante afios la posible creacion de una “cuenta
de sustitucion” que gestionaria el FMI y en la que los paises depositarian sus ddlares, a
cambio de DEG. Mas recientemente, Fred Bergsten® ha vuelto a plantear esta idea,
defendiendo la creacién de una cuenta de sustitucion en términos muy parecidos a los
propuestos por el gobernador del Banco de China. La razon principal por la que nunca se
llegd a crear la cuenta de sustitucién en los afios 70 es que no se pudo llegar a un
acuerdo sobre el mecanismo mediante el cual se cubririan sus posibles pérdidas. En
efecto, el mero intercambio de dolares por DEG no eliminaria el riesgo cambiario, sino
que simplemente lo transferiria desde la hoja de balance de los bancos centrales que han

8 véanse Fred Bergsten, “How to Solve the Problem of the Dollar’, Financial Times, 11/X11/2007, y Fred
Bergsten, “We Should Listen to Beijing’s Currency Idea”, Financial Times, 8/IV/2009.
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acumulado reservas a la de la cuenta de sustitucion y, por tanto, a la del FMI. No cabe
duda de que éste seria un problema dificil de resolver si la comunidad internacional
decidiera abrir una discusioén seria sobre el uso del DEG para la diversificacion de las
reservas internacionales. Sin embargo, la posible emision de bonos denominados en
DEG que se esta debatiendo en la actualidad y mediante los que paises emergentes
como China financiarian al FMI podria constituir un paso en esta direccion.

Conclusion

La legitimidad del FMI

El hecho de que la cumbre del G-20 anuncie la apertura de una nueva revision de las
cuotas nacionales en el FMI viene a reconocer que la ultima revision, concluida hace
apenas un ano, fracasé en su objetivo de corregir el serio problema de legitimidad que
afecta a la institucion. En efecto, y a pesar de los grandes esfuerzos que se invirtieron en
la busqueda de una formula que reflejase satisfactoriamente el peso econémico de los
distintos Estados miembros del Fondo, apenas se transfirio un 2% de cuota desde las
economias avanzadas hacia los mercados emergentes.7 Asi, seguimos encontrandonos
en una situacion en la que Bélgica, por ejemplo, tiene mas poder de voto en el FMI que la
India. Si se pretende consolidar el papel de liderazgo del FMI como organismo
multilateral encargado de velar por el buen funcionamiento del sistema monetario
internacional, sera necesario ir mucho mas alla de la pasada revision de cuotas,
adoptando las medidas que sean necesarias para que los paises emergentes se sientan
verdaderamente involucrados en la toma de decisiones del FMI, y no a su merced cada
vez que sufren una crisis financiera. El compromiso alcanzado por el G-20 de seleccionar
a la alta gerencia del Banco Mundial y el FMI sobre la base de criterios de mérito y no de
proveniencia geografica constituye un paso importante en esta direccion.

De facto, con la consolidacion del G-20 en sustitucion del G-7 como principal foro de
discusion, los mercados emergentes han dado un gran paso adelante en lo que respecta
a su participacion en el proceso de reforma de la arquitectura financiera internacional. A
lo largo de la ultima década, las principales medidas que se adoptaron en este ambito
fueron acordadas de antemano por el G-7 en el que, como es bien sabido, no participa
ningun pais emergente. En el futuro, en cambio, para abordar este tipo de reformas, las
principales economias avanzadas tendran que llegar a un acuerdo con las principales
economias emergentes. En si mismo, ello otorgara un grado de legitimidad a estas
reformas que no tendra precedente. Este avance no reduce la necesidad de reformar la
gobernabilidad del FMI sino que mas bien la intensifica dado que es previsible que los
paises emergentes utilicen el peso que han adquirido en el G-20 para negociar un
aumento de su cuota.

También es muy probable que se intensifique la presion sobre los paises europeos para
que cedan parte de su cuota en el FMI, lo que no resulta sorprendente si tenemos en
cuenta que Europa copa aproximadamente un tercio del poder de voto total, ademas de
ocho de las 24 sillas que componen el Directorio Ejecutivo. Muchos observadores, de
hecho, atribuyen el fracaso de la pasada revision de cuotas al empecinamiento europeo
por no perder peso en la institucion. En este contexto, seria conveniente reactivar el
debate sobre la consolidacién de la representacién europea en el FMI dado que la
constitucion de una silla Unica europea permitiria transferir una porcion significativa de
nuestra cuota comun a los mercados emergentes sin perder necesariamente capacidad

" Véase Ralph C. Bryant (2008), “Reform of IMF Quota Shares and Voting Shares: A Missed Opportunity”,
Brookings Institution, abril.
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de influencia en el Fondo.® Existe amplio margen de maniobra para que una Europa con
representacion unitaria ceda cuota sin renunciar al mismo derecho de veto sobre las
principales decisiones adoptadas por el Directorio Ejecutivo del que dispone EEUU con
solo un 17% del poder de voto. Hasta la fecha, la mayor parte de los gobiernos europeos
se han opuesto a la silla Unica. Sin embargo, en la actualidad este paso constituiria una
de las principales contribuciones que podria hacer Europa para fortalecer la
gobernabilidad de la economia mundial y, por tanto, sentar las bases de una nueva
arquitectura financiera internacional mas sdlida.
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