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La arquitectura financiera
el rol del Fondo
Monetario Internacional ’

¢Son las prdcticas e
instrumentos actuales del FMI
adecuados para la magnitud de
los desafios que enfrentamos,
incluido la lucha contra el
cambio climdtico y la transicion
hacia energias verdes? EI FMI
puede ser una parte importante
de la solucion de los problemas
financieros y econémicos
modernos, en particular en
colaboracién con los bancos
multilaterales de desarrollo y el
capital del sector privado.

Introduccion

El FMI nacio en la Conferencia
Monetariay Financiera de las Naciones
Unidas en 1944—mejor conocida como
la Conferencia de Bretton Woods—y,
con el tiempo, se ha convertido en una
de las organizaciones mas influyentes
que surgieron de la Segunda Guerra
Mundial. Durante los Ultimos tres
cuartos de siglo, ha desempefado un
rol destacado enla gestién de crisis
financieras en muchas partes del
mundo vy, en virtud de los recursos
financieros a su disposicion, a menudo
ha jugado un rol protagonico en

las respuestas internacionales a

las conmociones a nuestro sistema
econémicoy financiero. En este
articulo se examinara el rol del

* Augusto Lopez Claros fue Representante Residente del FMI en la Federacion de Rusia durante la década de
1990. Posteriormente fue Economista Jefe en el World Economic Forum. Mds recientemente, fue director del
Grupo de Indicadores Globales en la Vicepresidencia de Economia del Desarrollo del Banco Mundial. Actualmente
es Director Ejecutivo del Global Governance Forum.
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FMI en el contexto de importantes
cambios estructurales que han tenido
lugar enlas Ultimas décadas en la
economia mundial. Especificamente,
se propondran soluciones a problemas
con los poderes de votoenla
estructura de gobernanza del Fondo, su
capacidad de préstamo, los Derechos
Especiales de Giro (o DEG, la moneda
compuesta emitida por el Fondo), su
funcion de vigilancia de la economia
mundial, y el rol que la organizacion
podria jugar en generar mas recursos
para lidiar con el desafio de cémo
financiar la transicion a una economia
de energia renovable. Se abordar
también el tema de las asimetrias
estructurales del FMI en muchas de
sus funciones que socavan no solo la
eficacia, sino también la credibilidad de
la organizacion.

El mandato del FMI
en el siglo XXI

Enlas secciones siguientes se abordan
algunos de los principales desafios
qgue enfrenta el FMI en los proximos
anosy como la organizacion puede
posicionarse para seguir siendo una
fuerza constructiva paraelordeny la
estabilidad en el sistema financiero
internacional.

Desafios de gobernanza
1. Las Cuotas y el poder de voto
La primera cuestion que surge es la

distribucion del poder de voto dentro
de la estructura de gobernanza del

Fondo. Este concepto esté vinculado
alas llamadas “cuotas calculadas”
para sus paises miembros, que son
una funcion de varios indicadores
econdmicos (por ejemplo, el PIB con
una ponderacion del 50% vy otros
indicadores de aperturay volatilidad).
Enla actualidad, Estados Unidos tiene
la mayor participacién, conun 17,41%
del total, comparado con China que
tiene un peso del 6,40%. El problema
esque el PIB (PPP) de Chinavyaes
mayor que el de los Estados Unidos y
se espera que China supere a Estados
Unidos como la economia mas grande
del mundo en algiin momento en los
proximos anos, independientemente
del indicador que se use. Esto,
potencialmente, tendrd multiples
ramificaciones.

Seguin el Articulo Xl del Convenio
Constitutivo de la organizacion, las
autoridades chinas podrian exigir

que la sede del FMI se traslade de
Washington DC a Beijing 0 a algiin
otro lugar en China. La ubicacion de la
sede del FMI en los Estados Unidos no
es una cuestion puramente territorial.
También refleja una filosofia econémica
particular y un paradigma de desarrollo
adoptado por las instituciones
financieras internacionales con sede
en los Estados Unidos que enfatiza

el importante papel de las fuerzas

del mercadoy el sector privado en
sentar las bases para el crecimiento
econdmicoy la prosperidad. También
estd implicito el apoyo a las formas
democraticas de gobernanzay al
Estado de derecho.
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Enlas Ultimas decadas,
muchos palses

nan otorgado a los
bancos centrales una
gran independencia
operativa para

evitar interferencias
politicas.

La renuencia de los accionistas del FMI a
dar a China el poder de voto que merece
ya ha tenido varias consecuencias
indeseables. Ha llevado a la creacion

de instituciones paralelas gestionadas
por China que pueden socavar el rol

del FMIy el Banco Mundial. El Banco
Asiatico de Inversion en Infraestructura
(AlIB) y la Iniciativa de la Franjay la Ruta
(BRI) se han convertido en importantes
proveedores de ayuda para proyectos

y desarrollo para muchos paises.
También ha reforzado laimportancia

de los acuerdos monetarios regionales
que desafian directamente el papel
multilateral del FMI en la financiacion
internacional. Complicando este

tema adicionalmente esté el hecho

de que China, tal vez extranamente,

es un gran receptor de préstamos del
Banco Mundial y el Banco Asiatico de
Desarrollo. A fines de octubre de 2022,
los préstamos del Banco Mundial a
China ascendian a 57.700 millones de
dolares, involucrando varios cientos de
proyectos.

Para salvaguardar su credibilidad como
una de las principales instituciones de
cooperacién econémica internacional,
el ascenso de China como potencia
econdmica mundial inevitablemente
tendra que reflejarse en la estructura
de gobernanza del FMly los paises
miembros tendran que manejar el
aumento concomitante de la influencia
de China que esto traeria.

2. Gestion interna y gobierno

Los programas del FMI a menudo han
sido criticados por ser ineficaces para
lograr los objetivos macroecondmicos
perseguidos, frecuentemente en
situaciones en las que los gobiernos
buscan apoyo financiero después

de largos periodos de mala gestion
econdmica o enfrentan profundas
debilidades institucionales. En algunas
de estas situaciones, el éxito duradero
puede ser dificil de lograr®. Mucho
mas preocupantes son las situaciones
enlas que las politicas insostenibles

o defectuosas en las economias
avanzadas terminan teniendo
implicaciones sistémicas destructivas
para la economia global, debido a que
el FMI no ha tenido la capacidad de
proteger la estabilidad del sistema
financiero internacional como ocurrio,
por ejemplo, en la crisis de 2008-2009.

Quisiéramos proponer algunas
posibles reformas encaminadas a
mejorar la capacidad del FMI para ser

1. Los ejemplos que vienen a la mente incluirian Argentina, Ecuador, Haiti, Pakistdn y varios clientes antiguos en

Africa, entre otros.
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un mejor gestor de crisis en el periodo
venidero, méas capaz de anticipar las
crisis en lugar de responder a ellas una
vez que el dafo esté en marcha.

En las Ultimas décadas, muchos paises
han otorgado a los bancos centrales
una gran independencia operativa

para evitar interferencias politicas.

Se considera que una combinaciéon de
independencia en la gestién cotidiana
de la politica monetaria, combinada con
un alto nivel de rendicién de cuentas,
ha contribuido a la reduccion sostenida
de los niveles de inflacién en la era
pre-COVID. En ese espiritu, estariamos
a favor de una reconstitucion del
centro de autoridad y responsabilidad
dentro del FMI, sobre la base de una
idea presentada por primera vez por
Jorge Castaneday Lépez Claros en el
Financial Times (2009). Proponemos la
eliminacion de los cargos de Director
Gerente y Subdirectores Gerentes

y su sustitucion por un Consejo
Superior de Gestion, un grupo de
nueve profesionales experimentados,
nombrados por periodos no renovables
de 10 afos. La Junta Ejecutiva (el
Executive Board) pasaria aser un
organo no residente; los funcionarios
representantes de los paises miembros
se organizarfan en varios grupos
regionalesy los 189 miembros
tendrian unavoz vinculada al tamafio
de sus cuotas, como es el casoen la
actualidad.

Esta propuesta sugiere un Consejo mas
independiente, en el que los miembros
trabajen en un espiritu de consulta,

sin preocuparse por la duraciéon de

su mandato. Colocar la autoridad
ejecutiva enun Consejo en lugar de un
director gerente individual también
reduce los riesgos de reputacion y

de otro tipo parala organizacion. El
trabajo de director gerente se ha vuelto
demasiado complejo para esperar que
un individuo esté completamente al
mando de toda la gama de problemas
internacionales en cuestion. Ademas,
esa posicion puede ser mas vulnerable
alas presiones politicas que un Consejo
integrado por miembros elegidos por
su experienciay probidad, mas que
por sus conexiones politicas. En la
medida en que el sistema se percibiera
como mas transparente y capaz de
atraer al Consejo personas con altas
credenciales profesionales y ética
impecables, contribuiria a aumentar la
credibilidad de la organizacion, que ha
sufrido en los Ultimos anos el impacto
delos escandalos que han rodeado a
varios de sus directores gerentes.

Suficiencia de los recursos
financieros

1. “Potencia de fuego” del FMI

Enun mundo de mercados financieros
globalizados, es indispensable contar
con una institucién con recursos
suficientes para hacer frente a
episodios de inestabilidad financiera

y amortiguar los efectos de futuras
crisis. Tal como esta estructurado
actualmente, el FMI estd muy lejos del
papel desempenado por los bancos
centrales. Al igual que un banco central,



La arquitectura financiera global y el rol del Fondo Monetario Internacional / 81

puede crear liquidez internacional a
través de sus operaciones de préstamo
y las asignaciones ocasionales de

DEG (su moneda compuesta), lo que

lo convierte en un pequeno banco
internacional de emision. EI FM
también puede desempenar la funcion
de “prestamista de Ultimo recurso” para
los paises de ingreso bajo a mediano
que experimentan dificultades de
servicio de la deuda. Debido a que

las crisis financieras ahora son crisis

de cuenta de capital y no de cuenta
corriente enla balanza de pagos, esto
ha llevado a un aumento notable en

el tamafo de los programas de ayuda
del FMI a los paises clientes, dada |a
fuerte ampliacion de las brechas de
financiamiento.

Conviene ampliar el rol
del FMI g otras areas
donde es probable

que los deficits

de financiamiento
tengan consecuencias
adversas parae
futuro de la economia
mundia

Mas recientemente, el FMI ha
desempenado un papel en la prestacion
de apoyo financiero a los paises que
trataron de manejar las presiones
fiscales derivadas de la COVID-19. A
fines de julio de 2022, la “capacidad

de préstamo” del FMI era equivalente
aalrededor de 1.148 millones de

ddlares. Si bien esta suma puede
parecer grande, en 2022 equivalia

al 0,38% de la deuda global total v al
1,19% del PIB mundial. Por lo tanto,
es unasuma relativamente modesta,
adecuada para hacer frente aun
punado de crisis en paises de ingresos
medios, pero insuficiente en una crisis
importante como la provocada por
laCOVID-19 o, de cara al futuro, las
necesidades de financiamiento del
mundo en desarrollo con cargas de
deuda insostenibles y espacios fiscales
reducidos, que probablemente se veran
agravados por el cambio climatico.

Una opcién que a menudo se discute
entre aquellos que sienten que los
recursos del FMI serfan inadecuados
en una crisis sistémica seria aumentar
las cuotas con mas frecuencia que

en la actualidad. Es la practicaen el
contexto de las Ilamadas “revisiones
de cuotas’, la Ultima de las cuales
concluyd en 2020 sin aumento de las
mismas. Esto, sin embargo, requeriria
una actualizacion mas frecuente del
poder de voto, con Estados Unidos, la
UE vy Japon, los mayores accionistas
actuales del FMI, probablemente
perdiendo frente a China, Indiay otros
mercados emergentes. Esta dimension
“politica” ha llevado a algunos a

pensar que no seria favorecida por

los actuales mayores accionistas del
Fondo, que preferirian alglin medio
alternativo para aumentar sus recursos
sin una reduccion en su poder de

voto. Una consideracion importante
en este debate es que, si bien el

FMI proporciona ayudas financieras



82 / Pensamiento Iberoamericano

en momentos de crisis, existe una
renuencia de sus paises miembros a
acceder a muchas de sus facilidades
debido al estigma asociado con el uso
delos recursos del Fondo. Es decir, por
preocupaciones de los gobiernos de
que los mercados podrian interpretar
el acceso a estos recursos como

una indicacién de que el pais debe
estar enfrentando serios problemas
econdmicos vy financieros.

2. Crisis locales vs sistémicas

Por lo tanto, la evaluacién de la
suficiencia de los recursos del FMI
depende de si se considera que

la organizacion continuara sus
estrategias actuales, haciendo frente
alas crisis de cada pais, utilizando sus
propios recursosy accediendo a otras
fuentes para casos mas complejos
que necesiten mayores recursos.

Sin embargo, se podria argumentar
que conviene ampliar el rol del FM|
aotras areas donde es probable que
los déficits de financiamiento tengan
consecuencias adversas para el
futuro de la economia mundial. Una
de esas areas es el cambio climéaticoy
la financiacion de la transicion a una
economia de energia renovable.

En el momento de la adopcidn del
Acuerdo de Paris en 2015, se estimé
que en los proximos 15 afios el mundo
necesitaria gastar entre 75y 90
billones de ddélares en infraestructura
limpia, y se esperaba que el 70% de
tales recursos se asignarian a mercados
emergentes. Se esperaba que la escala

de estas inversiones ejerceria presion
sobre las finanzas del sector publico
y, por lo tanto, requeriria fuentes
privadas de financiacién. La COVID-19
solo aumenté la importancia del papel
del capital privado en la financiacion
de latransicion a infraestructuras
resilientes con bajas emisiones de
carbono (LCR), dado que, segiin el
FMI, el impacto fiscal de la pandemia
durante 2020 ha ascendido a un
aumento de cerca de 20 puntos
porcentuales del PIB en los niveles

de deuda publica en todo el mundo
en promedio. También es necesario
abordar otras dificultades potenciales
en lafinanciacién de las inversiones
en LCR, como las incertidumbres en
los impactos diferenciales del cambio
climaticoy la presencia continua de
subsidios a los combustibles fésiles.

Dados estos obstaculos, se espera que
el financiamiento publico en condiciones
concesionarias contintie desempenando
un papel en la reduccion de riesgos de
los proyectos de infraestructura de

LCR. Actualmente, instrumentos como
el Fondo Verde para el Clima (FVC)

y el Fondo para el Medio Ambiente
Mundial (FMAM), junto con los bancos
multilaterales de desarrollo, han

sido los principales vehiculos para
proporcionar financiacion para temas
de cambio climético. Sin embargo, tales
promesas, incluso si se cumplen, son
insuficientes para proporcionar los
recursos necesarios para garantizar el
cumplimiento de los compromisos del
Acuerdo de Paris. El analisis anterior
plantea la cuestion de siel FMI podria
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ser parte de la solucion a los déficits
de financiamiento mencionados o

si ese papel debe ser desempenado
principalmente por los bancos
multilaterales de desarrolloy el capital
privado.

3. ¢Un rol mas importante
para los DEG?

Los Derechos Especiales de Giro
(DEG) surgieronen 1969 como
unintento de reforzar las reservas
oficiales de los paises?. En agosto de
2021, la Junta de Gobernadores del
FMI aprobd una asignacion de DEG
equivalente a 650.000 millones de
dolares para “impulsar la liquidez
mundial’, de lejos la mayor emision

de DEGs en la historia del Fondo. La
organizacion declaré que prestaria
atencion al despliegue de estos
recursos en beneficio de los mercados
emergentes, asignando 275.000
millones de ddlares a los paises en
desarrollo. El punto de partida de este
debate fue que los paises de bajos
ingresos se habian visto afectados

en gran manera por la COVID-19y
habian tenido dificultades para hacer
frente a los desafios de los sistemas de
salud vulnerables, el limitado espacio
fiscal y, en muchos de ellos, la carga
insostenible de sus deudas.

L os Derechos
Especiales de Giro
(DEG) surgieron

en 1969 como un
intento de reforzar las
reservas oficiales de los
palses.

Los accionistas del FMI, en el contexto
de las perturbaciones causadas por

la pandemia, parecian respaldar la
narrativa de que un apoyo financiero
sustancial durante los préximos anos
en financiamiento pandémico y otros
gastos en el caso de los paises de

bajo ingreso podria hacer que éstos
vuelvan a una senda de crecimiento
mas sostenible. A este respecto, la
asignacion de DEGs para 2021 fue una
innovacion importante, ya que sugiere
un nuevo rol para el FMl en tiempos de
crisis sistémicas mediante la utilizacion
de DEGs.

Mas alla de la cuestion inmediata de

los usos que deben hacerse de esas
asignaciones de DEGs, de manera

mas general, es necesario simplificar

el sistema para emitir DEGs en
circunstancias excepcionales, teniendo
en mente la mas alta complejidad de los
mercados financieros en comparacion

2. La asignacion de DEGs se estipula en el Articulo XVIII del Convenio Constitutivo del Fondo, que establece que “el
Fondo procurard satisfacer la necesidad mundial a largo plazo, a medida que surja, de complementar los activos de
reserva existentes de manera que promueva el logro de sus propdsitos y evite el estancamiento econémico”.
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con el decenio de 1980. Las reformas
en esta area también deberian
introducir protecciones para limitar
elriesgo moral. Laidea es establecer
mecanismos de financiamiento de crisis
bien financiados disponibles para todos
los miembros del FMI, como alternativa
alaacumulacién precautoria de
reservas, que es lo que los paises han
hecho en las Ultimas décadas en gran
medida como una forma de autoseguro.

Como parte de sus esfuerzos por
mejorar la gestion de la liquidez
mundial, se deberia permitir que el FM|
movilice recursos adicionales haciendo
lo siguiente: aprovechar los mercados
de capital y emitir bonos dominados

en DEGs (algo que no requeriria
enmendar los Convenios), hacer
asignaciones de DEGs de emergencia
bajo procedimientos més simplificados
y asignar DEGs regularmente para
complementar lademanda de “reservas
propias”.

Funcion de vigilancia

Independientemente de la opinidon
que se pueda adoptar sobrela
suficiencia o escasez de recursos

del FMI, existen otras limitaciones

con respecto a sus funciones de
prestamista de Ultima instancia. Para
empezar, sus funciones reguladoras
son extremadamente rudimentarias.
Sus miembros son naciones soberanas
que estan vinculadas, en teoria, por el
Convenio Constitutivo del Fondo, pero
la institucion no tiene una autoridad
real de ejecucion, aparte de algunas

funciones limitadas a través de la
‘condicionalidad” En particular, el FMI
no tiene autoridad para forzar cambios
en las politicas cuando los paises estan
en senderos de politica equivocados

o insostenibles, pero por lo demas no
estan tomando préstamos del FMI.

Una forma de hacer que el proceso
de supervisiéon sea mas simétrico
seria que el FMI adoptara normas
sobre variables tales como los déficits
por cuenta corriente, los tipos de
cambio reales, los flujos de capital, la
inflacion, los déficits presupuestarios
y los niveles de deuda, por nombrar
algunos, y estableciera umbrales que,
de incumplirse, desencadenarian
consultas y diversas medidas
correctivas. Como parte de este
sistema, podrian contemplarse
medidas punitivas contra los paises
que las incumplan, como sanciones
financieras, renuncia a los derechos
de voto, privandolos de su parte

de las asignaciones de DEGs,
independientemente de si el pais en
cuestion estaba o no utilizando los
recursos del Fondo.

Lo anterior tendria que ir acompanado
de una reorganizacion estructural,

en virtud de la cual los accionistas del
Fondo, como se sefalé anteriormente,
le asignaran un mayor grado de
independencia intelectual, haciéndolo
al mismo tiempo mas responsable de
las consecuencias de sus decisiones.
El énfasis en los Ultimos afos en la
implementacion de reglas predecibles
para politicas fiscales, monetarias y de
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otro tipo, para disminuir la probabilidad
de futuras crisis es ciertamente un
paso en la direccion correcta. Sin

duda, el enfoque deberia cambiar
rotundamente a la prevencion de crisis
en lugar de laresolucion de crisis.

Gravar las transacciones
financieras

Otra posibilidad de generacién de
ingresos que el Fondo podria apoyar

es gravar las transacciones financieras,
propuesta por primera vez por James
Tobinen 1971. El concepto se entiende
ahora como un impuesto uniforme
acordado internacionalmente que

se aplicaria a todas las compras de
instrumentos financieros denominados
en otra moneda. Los partidarios del
llamado impuesto Tobin han senalado
que con mas de 6,6 billones de dolares
transados diariamente en los mercados
de divisas para 2020, un impuesto

del 0,05% podria generar unos 3.300
millones de ddlares por dia en ingresos
(aproximadamente 825.000 millones
de ddélares anuales), que luego podrian
dirigirse a la mitigacion del cambio
climatico, el alivio de la pobreza, y el
crecimiento econdmico inclusivo.

Aprovechando una nueva fuente de
ingresos, los pafses podrian reducir
los déficits, garantizar un perfil de
servicio de la deuda mas sostenible

o corregir los efectos de las pérdidas
de ingresos asociados a una economia
mas globalizada. Esto podria crear
incentivos positivos para que los

paises acepten voluntariamente la
introduccion del impuesto. Tobin
penso que el Convenio Constitutivo
del FMI podria modificarse para hacer
delaintroducciéon del impuesto una
obligacion de los miembros del FMI.
Esto implicaria que los miembros

no tendrian acceso a sus diversas
ventanillas de financiamiento y otros
beneficios si optaran por no introducir
el impuesto. Dado que una gran

parte de las transacciones del sector
financiero se concentran en un niimero
relativamente pequeno de mercados,
es muy probable que un acuerdo
general entre un puiado de centros
financieros bastaria para captar una
gran parte de los ingresos.

ElFMI puede ser
una parte importante
de la solucion de

l0s problemas
financierosy
economicos modernos,
en particular en
colaboracion con los
bancos multilaterales
de desarrolloy el
capital del sector
privado.

De hecho, a largo plazo, un impuesto
Tobin o algo similar, podria ser una

via prometedora para proporcionar
fondos adicionales para el desarrolloy
la transicion a una economia verde, tal
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vez através de las diversas agencias
de la ONU que canalizan el apoyo
financiero al mundo en desarrollo.

Sin embargo, la oposicion politica
podria ser fuerte, dados los poderosos
sentimientos anti tributarios en
muchos paises como Estados Unidos,
donde incluso un impuesto al carbono
sigue siendo una perspectiva lejana.
Como tales, esas medidas deben
enmarcarse en el contexto de acuerdos
internacionales equitativos a través
un mejor equilibrio entre objetivos
nacionales y globales.

Conclusion

Dado el alto grado de integracién de
la economia mundial y los mercados
financieros, en los Ultimos decenios se

ha producido un fuerte aumento de

los riesgos que enfrentan los paises 'y
la probabilidad de que las dificultades
financieras internas tengan efectos
indirectos de caracter regional o
sistémico mas generalizado. La
pregunta critica, por lo tanto, es silas
practicas e instrumentos actuales del
FMI son adecuados para la magnitud
de los desafios que enfrentamos y si su
mandato, tal como estd incorporado en
su Convenio Constitutivo, sigue siendo
adecuado para su propésito. Como se
analiza en estas propuestas, el FMI
puede ser una parte importante de la
solucion de los problemas financieros
y econémicos modernos, en particular
en colaboracién con los bancos
multilaterales de desarrolloy el capital
del sector privado.



