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DE LA CRISIS ASTATICA A LA CRISIS INMOBILIARIA:
LOS DEBATES ACTUALES SOBRE LA ARQUITECTURA
FINANCIERA INTERNACIONAL

Antulio Rosales*

Fecha de recepcién: 29 de julio de 2010. Fecha de aceptacion: 22 de septiembre de 2010.

Me refiero al desarrollo en los tltimos veinte anos mas o menos, de una
superestructura financiera que se encuentra sobre la economfa mundial
y la mayorfa de sus unidades nacionales, siendo ahora relativamente in-
dependiente en comparacién con afos anteriores. Estd compuesta de
bancos —centrales, regionales y locales— y un grupo de corredores de ser-
vicios y titulos financieros descentralizados, todos conectados por una
red de mercados, algunos de los cuales estdn estructurados y son regu-
lados, otros informales y desregulados. Tal entidad es multi-dimensio-
nal, y no hay una unidad conceptual que pueda ser utilizada para medir
su tamafo.

Paul Sweezy (1994)

(traduccién propia)
RESUMEN

El proceso de globalizacién neoliberal ha implicado la propagacién de las finanzas inter-
nacionales como un mecanismo de acumulacién ya no auxiliar a la economia real-pro-
ductiva, sino como un negocio en si mismo. La financiarizacion ha elevado los riesgos
y vulnerabilidades de la economia mundial, cada vez mds sujetas a crisis. Asimismo, la
Arquitectura Financiera Internacional (AFI) se encuentra bajo escrutinio por su cuestio-
nada capacidad para enfrentar tales crisis. Este articulo analiza los debates actuales sobre
la reforma de la AFI en el contexto de las crisis financieras de la tltima década. De la cri-
sis asidtica de finales del siglo XX a la crisis inmobiliaria de finales de 2000, el G-20 surge
como principal foro politico para el avance de reformas y, por otro lado, emergen dreas
de influencia regional bajo el liderazgo de potencias emergentes.

PALABRAS CLAVE

Globalizacién, crisis financiera, Arquitectura Financiera Internacional, G-20, regiona-
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Summary

The neo-liberal globalization process has meant that the propagation of international finances as
a mechanism of accumulation no longer helps the real-productive economy, but has become a
business in itself. Financialization has raised the risks and vulnerabilities of the world economy;,
increasingly subject to crises. Meanwhile, the International Financial Architecture (1EA) is under
scrutiny due to its questionable capacity to deal with such crises. This article analyzes the present
debates on the reform of the IFA in the context of the financial crises of the last decade. From the
Asian crisis at the end of the 20th century to the real estate crisis at the end of first decade of the
21 century, the G-20 emerges as the principal political forum for putting forward reforms. On
the other hand, areas of regional influence are emerging under the leadership of emerging powers.
Key words: globalization, financial crises, International Financial Architecture, G-20,
regionalization.

Résumé

Le Processus de globalisation néolibérale a impliqué la propagation des finances internationales
comme un mécanisme d’accumulation qui n'est plus un auxiliaire de I'économie réelle
productive mais un négoce en soi. La financiarisation a élevé les risques et vulnérabilités
de I'économie mondiale, toujours plus sujette a des crises. Ainsi, I'’Architecture financiere
internationale (AFI) se trouve sur la sellette pour sa questionnable capacité 4 faire face & de
telles crises. Cet article analyse les débats actuels sur la réforme de I'AFI dans le contexte des
crises financiéres de la derniére décennie. De la crise asiatique de la fin du xxe siécle a la crise
immobili¢re de la fin des années 2000, le G-20 surgit comme le principal forum politique
pour 'avancée de réformes ; et d’'un autre coté, émergent des aires d’influence régionale sous le
leadership de puissances émergentes.

Mots clés : mondialisation, crise financiére, Architecture financiére internationale, G-20,
régionalisation.

Resumo

O processo de globalizagio neoliberal levou a disseminacao das finangas internacionais como
um mecanismo de acumulagio e ndo como um instrumento auxiliar & economia real-produtiva,
mas como um negdcio em si mesmo. A financeirizagio elevou os riscos ¢ vulnerabilidades
da economia mundial, cada vez mais sujeita a crises. Além disso, a arquitetura financeira
internacional (AFI) estd sob exame pela sua questiondvel habilidade para lidar com tais crises.
Este artigo discute os debates atuais sobre a reforma da AFI, no contexto das crises financeiras
da década passada. Da crise asidtica do final do século xx a crise imobilidria de finais de 2000,
0 G-20 surge como o principal férum politico para promover reformas e, por outro lado,
emergem zonas de influencia regional sob a lideranga de poténcias emergentes.
Palavras-chave: globalizacio, crise financeira, arquitetura financeira internacional, G-20,
regionalizacio.
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De la crisis asidtica a la crisis inmobiliaria

NOTA INTRODUCTORIA
LA FINANCIARIZACION, LAS CRISIS Y SU RELACION CON LA AFI

A finales de la Segunda Guerra Mundial, durante la conferencia de Bretton Woods
en 1944, las principales potencias del mundo occidental idearon un conjunto de ins-
tituciones que vendrian a regular las relaciones econémicas del mundo capitalista de
la posguerra. Al Fondo Monetario Internacional (FMI) y al Banco de Reconstruccién
y Fomento, denominado después Banco Mundial (BM), se anadieron posteriormen-
te el Acuerdo General de Tarifas —para regular el comercio— y una serie de institucio-
nes crediticias para el desarrollo a escala regional. Este conglomerado de Instituciones
Financieras Internacionales (IFIs) ha sido igualmente denominado Arquitectura
Financiera Internacional (AFI) en el 4mbito econdmico-politico y académico.

No obstante, el devenir histdrico de esta Arquitectura Financiera ha implicado pro-
fundas transformaciones en su cardcter ideoldgico, programdtico e incluso técnico. El
llamado embedded liberalism de la era keynesiana suponia que estas instituciones servian
de palanca econémica para que Estados nacionales emprendieran el camino de la indus-
trializacidn y diversificacién econdmica, mediante la consecucién del pleno empleo en
sus economfas, el mantenimiento de un sistema de tasas de cambio relativamente con-
troladas y un patrén de comercio abierto (Held et al, 2001: 227).

El boom del mercado de divisas de Londres (una grieta en el sistema del control fi-
nanciero que atrafa d6lares estadounidenses del bloque socialista en Europa occiden-
tal); la transformacién en el paradigma tecnolégico dominante que reemplazarfa con la
cibernética e informdtica la vieja industria fordista metalmecdnica y, el proceso de es-
tanflacién provocado, entre otros factores, por el aumento de los precios del petréleo,
precipitd la répida desregulacién del sistema financiero internacional (Sevares, 2005:
15). Asi, el abandono unilateral del patrén délar-oro a comienzos de la década del se-
tenta del siglo XX por parte de Estados Unidos implicé el fin de la era Bretton Woods,
al tiempo que la visién librecambista defendida por economistas neo-clésicos se torné
hegeménica.

El proceso de financiarizacién econémica en el contexto de la globalizacion es ana-
lizado por Paul Sweezy (1994) como un proceso en el cual los principales productores
oligopdlicos de la segunda mitad del siglo xx obtienen excedentes “mucho mds grandes
de lo que pueden o quieren consumir”. En ese caso, la propia estructura econémica que
les provee tal ganancia limita la capacidad de consumo que podria canalizar una inver-
sidn posterior para la reproduccién del excedente. El propio sistema que contribuia a la
generacion de la ganancia, limitaba la capacidad de consumo ulterior de la clase traba-
jadora. El asunto se resuelve con la inversién masiva en propiedad no-productiva, es de-
cir, titulos de valores financieros. Este proceso generé en los afios de la estanflacién de la
década de los setenta del siglo Xx una masiva migracién de capitales al sector financiero,
ya no bajo un principio auxiliar a la economia real-productiva, sino como un negocio
en s/ mismo. Se trata del “triunfo del capital financiero” (Sweezy, 1994). De esta forma,
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la financiarizacién es una vdlvula de escape de capitales, pero a su vez de la crisis del ré-
gimen de acumulacién de la posguerra, que ya mostraba serias grietas.

Wray (2009) basado en el legado de Minsky, la denomina como la fase del capita-
lismo dominada por los gestores del dinero o money managers. Asi, la dindmica de la
financiarizacién del sistema capitalista global ha conllevado a la constitucién de “in-
novaciones” tecnolégicas que “han separado riesgo de responsabilidad, contribuyendo
al deterioro de la calidad del préstamo y han provocado mayor fragilidad” (Nersisyan
y Wray, 2010). Los denominados securities y Credit Default Swaps (CDS) como instru-
mentos de deuda y riesgo han sido elevados a titulos de valor, ampliando asf las activi-
dades financieras de los bancos. De esa manera, la financiarizacién produjo un sistema
de auto-preservacién sustentado en las agencias de calificacién crediticia y operadores
financieros encargados de dar garantias a las nuevas formas de crédito (Wray, 2010). No
obstante, Guillén (2009) identifica dos tipos de productos derivados, enfatizando los
riesgos que sobrevienen de la “terciarizacién” de los riesgos con los productos estructu-
rados y derivados de créditos, ya que éstos permiten a los bancos “endosar” el riesgo a un
tercero sin perder la titularidad del crédito. En palabras de Guillén (2009):

Los productos derivados de crédito proveen un medio muy apreciado por los bancos para des-
hacerse de manera discreta de ciertos riesgos, sin comprometer la relacién comercial que man-
tienen con sus mejores prestatarios. Los productos derivados de crédito se clasifican fuera de

balance, lo que permite reducir la exigencia de fondos propios.

Otro importante resultado de esta fase del capitalismo financiarizado ha sido una
mayor concentracién en pocas y mds grandes instituciones financieras que, bajo la pre-
misa de ser “demasiado grandes para caer”, han incrementado la vulnerabilidad.

Con la desregulacién sistemdtica del sistema financiero a nivel global sobrevino un
aumento significativo de la circulacién en los flujos de capitales con resultados contradic-
torios. Por un lado, el mundo asisti6 al répido crecimiento de algunas economias emer-
gentes con sustento en la Inversién Extranjera Directa (IED) y, por otro, la dependencia
de estos mercados en capital especulativo. Para la década de 2000, la negociacién en divi-
sas es 60% mayor que el comercio internacional de mercancias, el doble que en la década
del ochenta del siglo xx (Sevares, 2005: 13). Las inversiones de portafolio se incremen-
taron a los paises en vias de desarrollo de 3.7 mil millones de délares en 1990 a 18.5 mil
millones en 2001 y alcanzaron 64 mil millones en 2007, mientras que la IED llegaba a
poco menos de 600 mil millones de délares en 2008, cuando en 2001 habian sido 168.2
mil millones de délares y, a comienzos de los noventa fueron 24 mil millones (Grabel,
2003: 327 y World Bank Data, 2010). S6lo en América Latina y El Caribe, la IED supe-
raba en 2008 los 125 mil millones de délares (World Bank Data, 2010). En la actualidad,

alrededor de un billén' de délares diarios pueden moverse en mercados especulativos de

Billén en castellano se refiere a millén de millén o #rillion en inglés.
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divisas y activos. Ademds de esto, la dislocacién entre produccién y especulacién es cada
vez mds apremiante, la relacién entre los valores de activos financieros es de 5 a 1 frente
al Producto Bruto Mundial (Bleger, 2009). No obstante, el ratio podria ser superior si se
consideran datos del Banco Internacional de Pagos segtin los cuales, en 2009, se nego-
ciaron mds de 614 billones de délares en el mercado de derivados incluyendo los titulos
over-the-counter o fuera del mercado de bolsas, al tiempo que el PIB mundial fue tan sélo
de poco mds de 60 billones de ddlares en 2008 (World Bank Data, 2010).

La brusca liberalizacién financiera y la consecuente entrada de capitales en econo-
mifas de ingreso medio como las latinoamericanas y las asidticas precipitaron una serie de
crisis econdmicas hacia finales de la década del noventa del siglo XX y comienzos del xx1.
Sin embargo, las politicas de liberalizacién fueron instrumentalizadas y apoyadas desde
los Estados industriales del norte y las agencias multilaterales, més alld de un movimien-
to natural producto de la ampliacién tecnoldgica, tal y como lo plantean los teéricos or-
todoxos. Para las agencias multilaterales y gobiernos como el estadounidense, la “plena
liberalizacién de la cuenta de capital ayudarfa al mds veloz crecimiento de la regién” la-
tinoamericana (Stiglitz, 2003: 132). Al contrario, disponer del financiamiento produc-
to de los capitales portafolio somete a las economias a una considerable incertidumbre,
que implica una posible variacién en la percepcién irracional de los inversionistas sobre
las economfas o una stibita mejora de condiciones para el capital financiero en otros “te-
rritorios”. Su capacidad para emigrar los capitales de manera masiva e inesperada (tal y
como éstos ingresan) representa el principal riesgo para las economias emergentes que
no cuentan con sectores financieros “maduros” para enfrentar ataques especulativos o,
en ultima instancia, traducir la entrada rédpida de capitales en inversién productiva.

En efecto, la literatura especializada de economia heterodoxa relativa a las causas de
la primera ola de crisis financieras en los mercados emergentes a partir de México 1994
hasta Argentina 2001 se enfoca en la “radical liberalizacion financiera” que asumieron
los paises latinoamericanos a partir de 1982. Sin embargo, a diferencia de las crisis eco-
némicas que tuvieron lugar en las décadas ochenta y noventa del siglo XX, la mds recien-
te crisis financiera tiene su origen en el centro industrial del mundo capitalista, paises
cuyos sectores financieros pocos analistas catalogarfan como “inmaduros”. El estallido
de la burbuja inmobiliaria en Estados Unidos ha demostrado serios problemas en la con-
cepcién del sistema financiero des-regulado. En primer término, la crisis financiera ha
implicado “la generacién de ganancias en pocas manos, cuya contrapartida es la ines-
tabilidad y la socializacién de las pérdidas cuando se pincha la burbuja” (énfasis propio,
Vanoli, 2009). En este caso, el crecimiento del desempleo (que cerré en 10% en diciem-
bre de 2009 y atin en agosto de 2010 se encontraba en 9.6%, BLS, 2010), y el estanca-
miento del consumo son s6lo algunas muestras. En segundo lugar, los titulos “basura”
(empaquetados con bonos subprime) han provocado incluso la bancarrota de grandes
fondos de inversion y aseguradoras en el propio centro financiero globalizado (los quie-
bres de Lehman Brothers, AIG y la intervencién mil millonaria de Fannie Mae y Freddy
Mac son evidencia de ello).
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La gravedad de esta crisis afecta no sélo a la ciudadania estadounidense y sus insti-
tuciones financieras sino al entramado institucional de aseguradoras, bolsas, evaluado-
ras de riesgo y la propia Reserva Federal, que en la lucha por —o contra— la regulacién
financiera han propiciado serios desequilibrios. La actividad financiera ha ido concen-
trdndose crecientemente en el mercado de derivados, haciéndola dependiente de los
valores de los llamados titulos colaterales. De acuerdo con estimados de Nersisyan y
Wray (2010), los préstamos industriales y comerciales han decrecido de 20% a 10%,
aproximadamente, desde comienzos de 1990 hasta 2008 en la actividad financiera es-
tadounidense. Entonces, la naturaleza de la inversién bancaria genera dudas sobre la
capacidad de los rescates masivos a grandes entidades para impulsar la actividad pro-
ductiva, ya que estos recursos estarfan destinados, en su mayoria, al mercado de deri-
vados y no a la actividad productiva (Nersisyan y Wray, 2010).

Aunque la crisis afecta en gran medida la economia mundial, el contexto actual pre-
senta importantes diferencias respecto a otras crisis financieras para algunas economias
emergentes que muestran con fuerza su preponderancia en un eventual nuevo orden inter-
nacional. Las economias de gran crecimiento en Asia han servido de prestamistas netos de
la economia estadounidense (Salamana, 2008 y Toussaint, 2009), al tiempo que también
han generado nuevos flujos financieros con otros paises del denominado tercer mundo.
En general, la posicién de estos tltimos es menos vulnerable que en otras ocasiones y ha
hecho posible no sélo una mayor capacidad de maniobra de los Estados nacionales fren-
te a la crisis, sino también la apertura a cuestionamientos més profundos del entramado
institucional financiero internacional en el marco de los procesos de integracion regional.

El objetivo de este articulo es brindar un andlisis sobre los principales rasgos de con-
fluencia y divergencia que emergen del debate sobre la AFI en el marco de las pricipales
crisis financieras de la tltima década. Desde la crisis asidtica, las voces criticas contra el
papel que viene jugando el EMI en las economias emergentes se ha articulado con especial
fuerza. Y de la crisis inmobiliaria han surgido con mayor fuerza exigencias para re-regular
el sistema financiero, a nivel global o por medio de la regionalizacién de las finanzas. En
efecto, los principales rasgos del actual debate indican el surgimiento de un proceso dual:
por un lado, el traslado al G-20 como principal foro politico para el avance de propuestas
alternativas, no exento de contradicciones y demandas de otros paises y factores politicos
que pujan por una mayor apertura a la discusién. Por otra parte, surgen dreas de influen-
cia regional en las cuales las potencias emergentes parecieran estar aumentando su poder.
Se evidencian ciertos cambios en la formulacién de propuestas de reforma en la primera
década del siglo xx1. Si bien los cambios en los actores del debate parecieran dar cuenta
de una apertura frente a las discusiones de finales de la década del noventa, en la préctica,
las propuestas esgrimidas tienden a la reestructuracion del sistema liberalizado —con cier-
tas regulaciones globales— en funcién del gran capital trasnacional.

Este trabajo trata de articular algunas propuestas relevantes que, partiendo de las cri-
sis financieras de la tltima década, han sido debatidas a nivel global sobre la AF1. En pri-
mer lugar, se analizan las propuestas de la Comisién Meltzer y Anne Krueger sobre el
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futuro de las instituciones de Bretton Woods. Posteriormente, se indaga sobre la idea de
la regionalizacién financiera que surge con la crisis asidtica. Para finalizar, se analizan los
nuevos aportes del debate establecido por el G-20 y la ONU acerca de la AFI, luego de la
crisis inmobiliaria que estallé en Estados Unidos a partir de 2007.

MELTZER Y KRUEGER: DIVISION DEL TRABAJO
E INSTITUCIONALIZACION DE LA BANCARROTA

Con el fin de la crisis del sureste asidtico, surgen iniciativas de reforma sustancial de la AF1
en el seno de las propias instituciones y el gobierno estadounidense. Dos de esas propuestas
reciben especial atencién a comienzos de la década: una emerge de la Comisién Melezer (co-
misién bipartidista del Congreso estadounidense) y el Mecanismo de Reestructuracién de
Deuda Soberana (SDRM, por sus siglas en inglés) de la vice-directora del FmI, Anne Krueger.

La Comisién Meltzer realizé un diagndstico de la situacién de la AF1 y su efectividad
para atender los problemas centrales de la economfa mundial. Este trabajo arrojé un s6-
lido cuestionamiento, desde una perspectiva econémica ortodoxa, al comportamiento
del FMI en el contexto de crisis de finales de la década de los noventa. Por un lado, el in-
forme final de la Comisién insiste en poner en tela de juicio los costosos salvatajes y la
forma intrusiva de influenciar la politica ptblica de los Estados-nacionales. En sintesis,
la Comisi6n plantea:

El FmI ha dado muy poca atencién a mejorar las estructuras financieras de los paises en desa-
rrollo y demasiada a costosas operaciones de rescate. Su sistema de manejo de crisis de corto
plazo es muy costosa, sus respuestas demasiado lentas, sus consejos frecuentemente incorrec-
tos y sus esfuerzos por influir en la practica y la politica demasiado intrusivas (traduccién pro-
pia. Meltzer Report, 2000).

Ademds, plantea que los prestamistas que hacen préstamos riesgosos y compran bo-
nos con altos riesgos “deben aceptar las pérdidas verdaderas, cuando los riesgos se con-
vierten en realidades indeseadas” (/dem).

Para esta Comisidn, la labor del EmI deberfa ser fungir como un cuasi prestamista de
ultima instancia, aunque debe restringirse al apoyo a los miembros para proveer liqui-
dez en el corto plazo y proveer estabilidad en balanzas de pagos. Asimismo, el informe
defiende los condicionamientos de apertura comercial e incluso financiera y de cuen-
ta de capitales de la era de los Programas de Ajuste Estructural (PAEs). No obstante, se
propone una clara divisién y organizacién del trabajo en el 4mbito internacional por las
principales instituciones de la AFI:

La asistencia y apoyo para reformas institucionales y politicas econémicas probas a largo pla-

zo debe ser responsabilidad del Banco Mundial y de los Bancos de Desarrollo Regional. El
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M1 debe dejar los préstamos para asistencia al desarrollo a largo plazo (en Africa sub-saha-
riana) y para transformacién estructural (paises del antiguo bloque socialista). El Programa
Fortalecido de Ajuste Estructural y su sucesor, el programa de Reduccién de Pobreza y
Crecimiento deben ser eliminados. El FMI debe condonar las deudas integramente de los
paises pobres altamente endeudados que implementen estrategias efectivas de desarrollo en
conjunto con el Banco Mundial e instituciones regionales de desarrollo (traduccién propia,
Meltzer Report, 2000).

De esta forma se arguye que el FMI debe restringirse al auxilio macroeconémico de
corto plazo de las llamadas economias emergentes, mientras que el BM y los bancos de
desarrollo regional, a la reestructuracién a largo plazo de los paises mds pobres. Por ello,
el Fondo debe abandonar los préstamos a estos tltimos y, simultdineamente, condonar
las deudas de los paises pobres altamente endeudados (HIPCs), mientras que se eliminan
los PAEs y sus diversas versiones posteriores.

El diagnéstico sobre el BM y los bancos de desarrollo regional no es mds esperanza-
dor. Como una “gran brecha” se etiqueta la relacién entre la retérica del Banco y los lo-
gros obtenidos por sus acciones. La Comisién Meltzer estipula que la tarea de reducir la
pobreza y promover el desarrollo en los paises mds pobres no ha sido el principal esfuer-
zo del BM; por el contrario, 70% de los préstamos ingresaban al comienzo de la década
a 11 paises de ingreso medio que gozaban de f4cil acceso a recursos financieros privados:
“de cuatro a seis de los mds rentables prestamistas, todos con ficil acceso al mercado de
capitales, reciben la mayorfa de los flujos no destinados a ayuda: 90% en Asia; 80-90%
en Africa; 75-85% en América Latina” (Idem). La situacién es similar cuando se con-
sidera al Banco Interamericano de Desarrollo (BID), puesto que cerca de 50% de sus
préstamos histéricos (desde 1961 hasta comienzos del siglo xx1) ha ido a México, Brasil
y Argentina, paises con relativo ficil acceso al mercado de capitales. No obstante, los
paises centroamericanos no alcanzan en su conjunto el 10% de las inversiones, al tiem-
po que Haiti, el pais mds pobre de la regién, tan sélo habfa recibido el 0.9% del capital
otorgado hasta 2007 desde la creacién de la institucién (BID, 2007).

Otro asunto critico que reveld el informe de la Comisién Meltzer es el traslape e in-
terferencia entre las distintas instituciones abocadas a la inversion para el desarrollo. La
escasa articulacién y colaboracién entre instituciones regionales de desarrollo y el BM
hacia que algunos esfuerzos se repitieran y otros se dispersaran, mientras que los costos
de oportunidad y accién en las politicas concretas se elevaran sustancialmente (Melizer

Report, 2000):

Las instituciones regionales se traslapan con el Banco Mundial en diversas formas. Compiten
por fondos de donaciones, clientes y proyectos. Sus oficinas locales se encuentran frecuente-
mente en las mismas ciudades. Las regionales repiten la estructura organizacional del Banco,
que se enfoca en préstamos subsidiados y garantias a gobiernos, créditos sin intereses a los

miembros mds pobres, y préstamos, garantias y titulos de capitales para el sector privado.
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Recientemente, el Banco Mundial expandié sus oficinas de campo, elevando la duplicacién y
potencial conflicto con las regionales. La Comisién no recibié una explicacién razonable del
por qué esta costosa expansion fue escogida, en vez de impulsar mayor cooperacién con los

bancos de desarrollo regional y confiar el personal de éstos.

Por su parte, la Comisién reporté su preocupacién por el seguimiento de las inver-
siones y la evaluacién de proyectos: su mayor énfasis estaba en los resultados (se estima
que en el continente africano habria un 73% de tasa de “fracasos” en los proyectos fi-
nanciados por las IFIs). Por ello, se recomend actuar en coordinacién entre las institu-
ciones y las comunidades, propiciando mayor participacién de estas tltimas. Asimismo,
los bancos de desarrollo debian concentrarse en los paises verdaderamente mds pobres y
el BM hacerse cargo de Africa sub-sahariana hasta que el Banco de Desarrollo Africano
pudiera asumir un papel protagdnico. En general, se esperaba mayor provisién de apo-
yo técnico para la atraccién de inversiones productivas efectivas y una progresiva sustitu-
cién de préstamos por ayudas. En ese sentido, los PAEs fueron reemplazados por Papeles
de Reduccién de la Pobreza (PRP), cuya principal innovacién inclufa su sometimiento
a discusién por la sociedad civil de los paises en cuestion. Estos programas se sumaron a
la modesta iniciativa de condonacién de la deuda para los HIPCs. Los PRP también fa-
cilitaban una moderada inversién en el sector educativo e infraestructura, sin embargo,
tanto éstos como la iniciativa de condonacién de deuda mantenian intactas las condi-
ciones del ajuste estructural.

La Comisién Meltzer discute diversos otros aspectos sobre el funcionamiento de las
diversas IFIs en su relacion con los Estados soberanos. Un tema que deja abierto es res-
pecto al establecimiento de un mecanismo internacional de reestructuracion de deudas.
Sobre el particular, la Comisién prefiere “dejar a las partes” —por ahora— las negocia-
ciones de las condiciones de bancarrota, hasta tanto exista una mejor comprensién por
parte de deudores, acreedores y observadores de cémo una “intervencién del sector pu-
blico puede mejorar las negociaciones”. Este espacio vacio es el que pretende llenar Anne
Krueger con el Sovereign Debt Restructuring Mechanism (SDRM), promovido durante los
afios 2001 y 2002. El SDRM es uno de los mecanismos propuestos cuyo alcance de re-
forma a la AFT implicaba una transformacién sustancial.

Este era promovido como un mecanismo para proveer orden, transparencia, predic-
tibilidad al sistema financiero internacional. El SDRM tenfa como propésito reducir los
costos de las reestructuraciones que resultan de las crisis y default soberanas, tanto para
los acreedores como para los deudores (Krueger, 2002). Era, ademds, un mecanismo le-
gal que implicaba la construccion de una instancia supranacional que se asemejaba a un
tribunal de bancarrota, erigido sobre la base de las leyes de bancarrota de paises como
Estados Unidos. Ademds del evidente problema de soberania que este mecanismo im-
plica (las competencias y capacidad de negociacién en caso de bancarrota pasarfan de
los Estados a un tercer ente ajeno a éstos), el SDRM trajo consigo discusiones sobre la ac-
cién colectiva de los actores en disputa.
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En términos ideales, este mecanismo debia contribuir a reducir los salvatajes otorga-
dos a los acreedores privados, tal y como ocurrié en México (1995) y el sureste asidtico
durante la tltima década del siglo XX, que produjo desacuerdos en la opinién publi-
cay los gobiernos de distintos paises industrializados. En este sentido, se argumenta
que los salvatajes “premiaban a los inversionistas por sus pobres decisiones econémi-
cas a expensas de los contribuyentes” (Helleiner, 2008). Este argumento, considerado
como un moral hazard, fue central alo largo de las discusiones sobre la reforma de la
AFI a comienzos de la década, ya que incluso lo suscribfan economistas ortodoxos que,
como Eichengreen (2002), consideraban este peligro como una forma de “debilitar al
mercado”.

El SDRM serfa utilizado por los Estados soberanos por solicitud propia, por lo que no
serfa impuesto desde el FMI, con la intencidn de que el mecanismo fuera utilizado sélo
en casos extremos cuando las partes no puedan arribar a un acuerdo entre ellas (Krueger,
2001). En la préctica, se garantizarfa momentdneamente la presencia de los inversionis-
tas en el pais reestructurado; se establecerfa un espacio de negociacién formal en el cual
el Fondo indicarfa politicas publicas para el Estado que resguardarfan los intereses de los
inversionistas en el proceso de reestructuracion durante y posterior al default; y se evi-
tarfa la salida abrupta de inversionistas de las negociaciones (Krueger, 2002). Una vez
asumido un acuerdo entre una mayoria calificada de inversionistas y el Estado, las “mi-
norfas en disenso” deben ajustarse al acuerdo de reestructuracién. De esta forma se evita
el peligro de polizontes que pretendan alcanzar negociaciones mds ventajosas de manera
bilateral con los Estados, fuera del mecanismo formal.

La propuesta implicaba una transformacién de los articulos constitutivos del
Acuerdo del FMI, lo cual exigfa la aprobacién de tres quintos de sus principales votan-
tes. Los intensos debates suscitados por esta propuesta dividieron a los principales acto-
res pero, en general, hubo recelo con la idea del SDRM. El gobierno estadounidense, si
bien a comienzos de 2000 apoy¢ la idea estatutaria (legal-supranacional), posteriormen-
te se sumaria a los inversionistas privados que defendfan una solucién contractual. Las
Collective Action Clauses (CACs) como parte de los contratos de los bonos internaciona-
les que establecen ciertas condiciones para casos de incumplimiento en los pagos, seria
la herramienta preferida por los principales actores privados de la economfa financiera:

Los oficiales estadounidenses también estuvieron sometidos a un intenso cabildeo de parte de
los representantes de la comunidad financiera internacional. Muchos inversionistas se preocu-
paron de que las ideas de Krueger aumentarfan el poder de los deudores soberanos durante las
negociaciones de reestructuracién, ya que el FMI no siempre serfa un observador desinteresa-
do de la reestructuracién de las deudas, dado su propio protagonismo en las deudas soberanas

(traduccién propia, Helleiner, 2008).

Se sumaron a esta postura los representantes de la Comisién de Finanzas del Congreso
estadounidense, lo cual provocé la virtual muerte del SDRM (el apoyo del Congreso era
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central para modificar los estatutos del EMI). Por su parte, los gobiernos de las economias
emergentes, los principales Estados “beneficiarios” por este mecanismo, tampoco mostra-
ron mayor apoyo a la idea:

Muchos se mostraron preocupados de ser castigados por los mercados por siquiera expresar
apoyo a la propuesta, ya que este apoyo podia ser percibido como un indicador de desear un
default. Estos temores sélo se intensificaron cuando la comunidad financiera privada empe-

26 a enfatizar su propia hostilidad hacia la propuesta (traduccién propia, Helleiner, 2008).

Estas posiciones congelaron la iniciativa presentada por Krueger. Sin embargo, la
experiencia argentina en 2001 demostrd que la negociacién unilateral y espontdnea en-
tre un Estado en situacién de bancarrota y los inversionistas privados, sin mediacién
del FM1, podria suponer riesgosas pérdidas para los acreedores. En este caso, la rees-
tructuracién fue acordada, en términos generales, a favor de las condiciones plantea-
das desde el Estado (el pago prometido rondé el 20% de la deuda adquirida). Sobre el
caso, Helleiner (2008) —un heterodoxo optimista del SDRM~— plantea que tal mecanis-
mo “pudo haber llevado a una solucién de la crisis més rdpida y favorable para los in-
versionistas e incluso pudo haber minimizado la escala de la crisis en primer lugar”. En
el lado de la ortodoxia, Eichengreen (2002), sugiere que las CACs en si mismas no re-
solverfan el problema de vulnerabilidad institucional en caso de default y que la expe-
riencia argentina sentaba un precedente para la adopcién de la propuesta de Krueger
ya que obligaba negociaciones ordenadas en las cuales Estados e inversionistas debfan
ceder posiciones.

LA REGIONALIZACION, UNA ALTERNATIVA A LA REFORMA GLOBAL

Partiendo del debate que suscitaron las propuestas-diagndsticas analizadas precedente-
mente, una discusion sobre la regionalizacién de las finanzas vis-2-vis la reforma global
tom lugar durante la primera década del siglo. Después de la crisis especulativa contra
el baht tailandés —que se extendi6 posteriormente a buena parte del emergente sureste
asidtico—, Japon formulé una propuesta que apuntaba hacia la direccién de la regiona-
lizacién financiera. Tal iniciativa consistfa en aportar 100.000 millones de délares a un
Fondo Monetario Asidtico (FMA) que asistirfa a las economias inmersas en la crisis y as
aplicar medidas expansivas (Stiglitz, 2003: 148). A pesar de haber contado con el apo-
yo de reconocidos economistas, el gobierno estadounidense y el EMI se opusieron a esta
propuesta y contribuyeron a que no se materializara. Stiglitz ironiza al respecto: “el FM1
era un fervoroso partidario de la competencia en los mercados, pero rechazaba la com-
petencia en su propio terreno, y eso era el Fondo Monetario Asidtico” (/dem). La coope-
racién regional se mantuvo en el marco de la Iniciativa de Chiang Mai (1cM), donde
Japén tuvo un liderazgo sustancial para ayudar a la regién a salir de la crisis.
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A partir de 2002, sin embargo, los Estados miembros de la Asociacion de Naciones
del Sureste Asidtico (ASEAN, por sus siglas en inglés) mds Japon, la Republica de Corea
y China (ASEAN+3) iniciaron un proceso de swaps o intercambios bilaterales de titulos
publicos denominados en monedas locales, con la intencién de constituir una canas-
ta de monedas que contribuya a la estabilidad macroeconémica de la regién. La 1cm
produjo hasta 2007 una cesta de reservas por el orden de 80 mil millones de délares e
intercambios bilaterales para mantener el valor de las monedas nacionales (Ugarteche,
2008). En ese momento, comenzé a discutirse la iniciativa de multilateralizacién del sis-
tema (ICMM), lo que elevaria los swaps bilaterales a un mecanismo regional-multilateral
con una institucionalidad propia. Diversas negociaciones sobre la toma de decisiones y
los aportes de las partes en lo que serfa el primer paso hacia la constitucién de un Fondo
Monetario. Con la irrupcién de la crisis inmobiliaria, este proceso se aceleré y entre los
afios 2009 y 2010 se acords la institucionalizacién de un marco multilateral para la 1cm
que entrd en efecto el 24 de marzo de 2010 (ASEAN+3, 2010).

De acuerdo con el convenio suscrito por las partes, la ICMM tiene como propdsito:
1) enfrentar dificultades de liquidez en el corto plazo y, 2) complementar a los acuerdos
financieros internacionales existentes (énfasis propio, ASEAN+3, 2010). Este logro ins-
titucional para la 1cM llega no sin problemas entre las partes y, sobre todo, por la riva-
lidad entre China y Japén, paises llamados a ser lideres del mecanismo y de la region.
Para Rathus: “tuvo que llegar una amenaza externa encarnada en la Crisis Financiera
Global para que Jap6n y China finalmente bajen sus diferencias y lograr un compromi-
$o en cuanto a contribuciones asi como, implicitamente, el peso de los votos” (2010).
Ademds, durante las negociaciones surgieron los ya conocidos debates sobre el uso de
las reservas de los Estados, el posible debilitamiento de la soberania nacional ante ame-
nazas de condiciones en el marco de una nueva supranacionalidad. Eichengreen (2010)
lo expone asi:

Los principales puntos en debate son las condicionalidades y el pago: los paises estdn renuen-
tes a prestar sus reservas sin garantfa de que serdn reembolsados, y el pago puede ser esperado
con confianza s6lo cuando los préstamos son otorgados bajo condiciones. Pero los Estados,
ala vez, dudan a la hora de demandar condiciones a sus vecinos ya que eso amenaza las rela-
ciones diplomdticas. El ASEAN+3 enfrentarfa este dilema al terciarizar la autoridad de deter-
minar las condiciones y realizar los desembolsos a un consejo de expertos independiente de

los gobiernos.

Finalmente, los tres paises afiadidos a ASEAN, Jap6n, China y la Reptblica de Corea,
acordaron aportar un total de 96 mil millones de délares y el resto de la Asociacién apor-
t6 24 mil millones (ASEAN+3, 2010). El mecanismo de votacién acordado para temas
sustanciales en la ICMM es via consenso entre los ministros de finanzas y, para los asun-
tos operativos, por mayorfa calificada de dos tercios por representantes nombrados por
los Bancos Centrales (o autoridad monetaria en el caso de Hong Kong) y los ministros
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de finanzas. En la negociacion de swaps, los potenciales prestamistas (paises “+3”) con-
tardn con un representante formal y, a su vez, se pactarfa el acuerdo con una contrapar-
te de la ASEAN (Idem). El peso de los Estados nacionales en el mecanismo de votacion se
asemeja en gran medida a las IFIs tradicionales. Los aportes de China y Japdn son igua-
les (38.4 mil millones de délares), no obstante, la Reptiblica Popular China se divide
entre mainland y Hong Kong, que aportard 4.2 mil millones, dejando a Japén como el
principal contribuyente y, por consiguiente, mayor decisor (con el 28.41% de los votos
frente 2 25.43% de China mainland). En total, los paises anadidos agrupan el 71.59%
de los votos del sistema, mientras que el resto de la ASEAN cuenta con 28.41% del poder
de decision (aSEAN+3, 2010). El avance de China en el liderazgo regional es significa-
tivo en las tltimas dos décadas y, particularmente, después de la crisis asidtica de 1998
cuando Japén lider casi univocamente el rescate regional.

Las disyuntivas politicas discutidas anteriormente y elaboradas por Eichengreen pa-
recieran resolverse con la creacién de una estricta Unidad de Supervisién, apoyada por
un grupo de investigacién independiente y sdlidas politicas condicionantes (Rathus,
2010). Como un inicio “modesto”, esta canasta de reservas de 120 mil millones de dé-
lares tiene una significacién considerable para la regionalizacién de las finanzas interna-
cionales. El punto central surge de la posibilidad de que China logre localizar al yuan
como reserva de valor regional y, progresivamente, hacerlo a nivel global. Su nivel de re-
servas actual lo hace el principal poseedor de Fondos Soberanos y titulos de valor esta-
dounidenses, por lo que una expansién del yuan tendrfa una sélida base financiera, asi
como productiva. El argumento es asumido por Eichengreen (2010) como una impor-
tante consecuencia de la actual crisis financiera internacional desatada con el estallido
de la burbuja subprime:

El objetivo a largo plazo de China es fortalecer el papel del yuan como moneda internacio-
nal, inicialmente como una moneda de reserva regional y, a la postre, como una moneda de
reserva global. (Rusia y Brasil han hecho movidas similares para fortalecer sus monedas en sus
respectivas regiones). Esta es la mejor forma de comprender las iniciativas recientes disefiadas
para promover a compaifas de las provincias del sur de China establecer mds transacciones
fuera de la frontera denominadas en yuan, asi como swaps en moneda local que el gobierno ha
negociado con varios socios internacionales. Por supuesto, hacer del yuan una forma atractiva
de mantener reservas implica no sélo que el comercio chino se facture y cancele en su propia
moneda, sino que también desarrolle profundos y liquidos mercados de valor con titulos de-
nominados en yuan y que su moneda sea convertible en cuenta de capital.

Seguramente, Estados Unidos (y la zona euro) no se habrédn esfumado. Esto apunta al
desarrollo de un sistema multiple de reservas no muy distinto al que prevalecié en la prime-

ra era de la globalizacién.

La posibilidad de constituir un sistema de multiples dreas de reservas, partiendo de
una actualidad sélidamente liberalizada y globalizada, no escapa a cuestionamientos
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técnicos y politicos. Sin embargo, las pretensiones de China, Brasil y Rusia que plan-
tea Eichengreen son incuestionables. En el caso suramericano, ya Brasil ha mostra-
do sus cuestionamientos a la Nueva Arquitectura Financiera regional planteada por
Ecuador en el marco de las negociaciones para el Banco del Sur (Rosales, 2010), al
tiempo que ha impulsado la constitucién del mencionado Banco como una institu-
cién para el desarrollo regional que podrfa ampliar la capacidad de crédito brasilena
para profundizar las inversiones de sus empresas en el dmbito suramericano. Por otro
lado, ya Brasil estableci6 junto con Argentina un Sistema de Pagos en Moneda Local
(SML) para el comercio de ambos paises. La intencién del SML es dar solidez a las mo-
nedas locales al reducir las trasferencias en délares y reducir costos para exportadores
e importadores.

Un informe del Sistema Econémico Latinoamericano y Caribefio (SELA) analiza
la iniciativa con optimismo y resume sus primeros resultados: “en sus primeros siete
meses de funcionamiento, de octubre de 2008 a abril de 2009, el sML fue utilizado
por 160 empresas, por un monto de 122.8 millones de délares, distribuidos en un to-
tal de 214 operaciones”. Ademds, los datos indican un impulso a las transacciones de
pequena cuantfa, por lo que el sistema estarfa beneficiando el intercambio comercial
de pequefias y medianas empresas “cerca del 90 % de todas las operaciones fue por
montos inferiores a los 500 mil délares e incluso la mayoria, el 57 % de las operacio-
nes totales, fue por montos menores a los cien mil délares” (SELA, 2009). En su ma-
yorfa, el intercambio realizado bajo el SML beneficia las exportaciones brasilefias. En
2008, el intercambio comercial de estos dos paises rondé los 30 mil millones de dé-
lares (por amplio margen, éste es el intercambio comercial binacional mds dindmico
de la regién), por lo que el volumen de transacciones realizadas bajo el esquema de
SML se puede considerar insignificante. No obstante, la evidencia indica que el co-
mercio pequefio y mediano podria promover nuevas cadenas productivas en moneda
local y construir bases para una desvinculacién progresiva del délar estadounidense,
una vez que las ventajas econdmicas de compra-venta con el SML sea aprovechado
por grandes empresas.

EL G-20 VS EL G-192. NUEVOS APORTES A LA REFORMA DE LA AFI

El estallido de la burbuja inmobiliaria y la subsecuente crisis de los subprime llamé una
vez mds la atencién sobre la necesidad de reformar las instituciones y acuerdos que de-
ben regular el sistema financiero global. En este caso, el locus del debate se centré ya no
en las 1FIs de Bretton Woods como a finales de la década de los noventa del siglo xx, sino
en el Grupo de los 20 (G-20), foro de los paises mas industrializados y las m4s significa-
tivas economias emergentes. Asimismo, la Organizacién de Naciones Unidas (ONU), de
la mano del presidente de la 63° sesién de la Asamblea General, Miguel D’Escoto, cle-

v6 cuestionamientos sobre el cardcter poco democrético que implicaba limitar el debate

44



De la crisis asidtica a la crisis inmobiliaria

al G-20 y la pertinencia de trasladarlo a un eventual “G-192”. De esta forma, un grupo
de expertos liderado por el nobel de economia, Joseph Stiglitz, elaboré una serie de pro-
puestas que junto con las politicas defendidas por el G-20 centralizan el debate actual
sobre la AFI y su reforma.

Luego del periodo de descrédito que imprimié el conservadurismo anglo-estado-
unidense a las instituciones de Bretton Woods y la desvinculacién de varias econo-
mias emergentes hacia sus politicas, préstamos y postulados, la actual crisis ha sido un
escenario propicio para su reforzamiento. De hecho, el G-20 ha enfocado el rescate
global frente a la crisis desde las instituciones multilaterales. En la reunién de abril de
2009 en Londres, el G-20 acordé reforzar al FMI por medio de la emisién de nuevos
Derechos Especiales de Giro (DEG), régimen monetario compensatorio del Fondo),
por el orden de 250 mil millones de délares, asi como incrementar el capital de las
agencias regionales de desarrollo regional. Esta decisién es una clara muestra del in-
terés de la administracién demdcrata de Barack Obama de reconstruir la AFI a partir
de las instituciones existentes; asimismo, el apoyo de los paises emergentes da cuenta
de su motivacién por formar parte de las decisiones globales y ampliar su margen de
accién —y decision— en las IFIs. Este programa de apoyo se suma a las politicas nacio-
nales de estimulo fiscal (salvatajes generalizados a los capitales en riesgo, nacionaliza-
ciones focalizadas y politicas de intervencién sectorial), en una suerte de plan global
que lejos de reformar la AFT ha implicado su reforzamiento por primera vez desde ini-
cios del siglo. En especial, estos mecanismos de salvataje podrian reimpulsar la légica
de la financiarizacion si los capitales ingresan a la circulacién del capital en titulos de
derivados, en vez de la actividad de la llamada economia real. El acuerdo plantea un
impulso al FMI con 750 mil millones de délares, ademds de los 250 mil millones en
DEGs, unos 100 mil millones para los bancos de desarrollo regional y 250 mil millo-
nes en apoyo al comercio. Segin el G-20, “junto a las medidas que hemos tomado a
nivel nacional, esto constituye un plan global de recuperacién en una escala sin pre-
cedentes” (G-20, 02/04/09).

En términos de regulacidn al sistema financiero, los lideres del G-20 acordaron la
creacién de un Financial Stability Board (FSB) para trabajar en coordinacién con el FMIy
establecer seguimiento sistemdtico al sistema financiero y levantar banderas cuando po-
sibles riesgos emerjan. El FsB se aleja de una propuesta “estatutaria” tal y como proponia
Krueger con el SDRM, es més bien un acuerdo articulador de las voluntades politicas en
el G-20. De esta forma, se mantienen las autoridades y sistemas regulatorios a nivel na-
cional y el FSB aparece como coordinador (G-20, 02/04/09). Dos aspectos tienen cen-
tralidad en la propuesta regulatoria del FSB: por un lado, el establecimiento de sistemas
de cuentas comparables y eficientes en el foro politico que busca coordinar la economia
global; y, por otro, el planteamiento de construir un mecanismo ductil y efectivo para
evaluar y monitorear a las Agencias Clasificadoras de Riesgo (ACR) y, sobre todo, evi-
tar los persistentes problemas de conflicto de interés que contribuyeron a la desinfor-
macién —posiblemente nada casual— de los estados financieros de grandes instituciones
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crediticias como Lehman Brothers, IGM y otras que entraron en bancarrota con la cri-
sis financiera de 2008-2009 (G-20, 02/04/09). El monitoreo “sistemdtico” a las insti-
tuciones y mercados financieros se enfoca en los “mds importantes fondos mutuales y
de pensién”.

El fortalecimiento de las 1FIs de Bretton Woods se mantiene en reuniones sucesi-
vas, as{ como los intentos de regulacién planteados en Londres, 2009. En la més re-
ciente reunién de Toronto, las agencias de desarrollo regional mantienen un papel
protagdnico en el otorgamiento de préstamos a los paises mds pobres (asunto sélida-
mente cuestionado a comienzos de la década tanto por la Comisién Meltzer como por
Anne Krueger) con un incremento en su capitalizacién por el orden de los 350 mil
millones de délares. Pese a ello, se plantea: “este nuevo capital se suma a los importan-
tes esfuerzos de reforma para hacer estas instituciones mds transparentes y efectivas,
as{ como para fortalecer su enfoque en la vida de los pobres, crecimiento econémico
y la lucha contra el cambio climdtico y seguridad alimentaria” (G-20, 26-27/06/10).
El apoyo de las economias emergentes a estas decisiones tiene como contrapartida un
compromiso por parte de la asociacién de transformar las cuotas de toma de decisio-
nes “que refleje las nuevas tendencias de la economia mundial”. El sistema toma de
decisiones de las IFIs basado en cuotas sigue sin ser cuestionado, mientras que abo-
gan por un sistema “trasparente y meritocritico” para escoger a las autoridades de es-
tas instituciones.

Por otro lado, las propuestas de la Comisién de Expertos de la oNU (2009) enfati-
zan una critica institucional que propugna debates mds democréticos bajo el marco de
un G-192. En este caso, la Comisién defiende una reforma, no sélo en términos de go-
bernanza de las 1FIs sino también de su concepcidn y las politicas que defienden. En
el caso de las acciones tomadas por el G-20, la Comisién plantea criticas sélidas, como
por ejemplo, al FSB: “hacer cambios marginales a la estructura regulatoria no aminora-
r4 la situacién actual ni prevendrd crisis futuras. Reformas més profundas en el FsB de-
ben, consecuentemente, asumir sus deficiencias en gobernanza, mandato y perspectivas
econémicas”.

De alguna forma, se propone el regreso al sistema de promocién de pleno empleo y
estabilidad monetaria planteado en la posguerra. A las existentes instituciones se suma
una instancia global denominada Consejo Global de Coordinacién Econémica, ubica-
da a nivel de la ONU y encargada de coordinar acciones en materia econémica sobre la
base de una toma de decisiones democrética e inspirada en el trabajo de un “panel de ex-
pertos” encargado de elevar propuestas.

Al mismo tiempo, avanza ideas de reformas moderadamente més contundentes que
aquéllas defendidas por el G-20. En primer término, se plantea el establecimiento pro-
gresivo de un Sistema Global de Reservas (SGR o Global Reserve System) con el propé-
sito de proveer estabilidad al sistema financiero global, un sistema cuyo antecedente
histérico mds importante data de la propuesta de John M. Keynes en el marco de la
Conferencia de Bretton Woods. Este mecanismo puede surgir de los actuales DEGs bajo
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el auspicio del EMI o de una nueva institucionalidad global. El informe expone el cardc-
ter limitado de los actuales DEG:

Cuando los DEGs fueron creados, se esperaba que se convertirfan en un mayor componen-
te de las reservas globales, creando asi un sistema en el cual el crecimiento de la liquidez glo-
bal dependerfa en decisiones internacionales deliberadas. Esta expectativa no fue satisfecha, y
un total de 21.1 mil millones de DEGs se emitieron en dos periodos (1970-72 y 1979-81), lo
que representa sélo una fraccién minima de las actuales reservas mundiales (traduccién pro-
pia, UN Expert Commission, 2009).

No obstante, la adopcién de un SGR debe responder a un proceso progresivo que in-
cluye, segtin la comisién de expertos, una transicién con sistemas regionales de reserva:

Si un grupo suficientemente grande de paises acuerdan juntar sus reservas en un sistema acor-
dado para crear y mantener una moneda de reserva comin, del cual estarfan dispuestos a
intercambiar por sus propias monedas, una reserva regional —o incluso un sistema de casi co-
bertura global— podria establecerse sin el acuerdo de todos los paises (traduccién propia, UN
Expert Commission, 2009).

La Comisién reconoce que la ICM de la ASEAN+3 es un ejemplo tangible de acuer-
do multilateral de swaps que podria evolucionar hacia un sistema regional de reservas.
La propuesta evoluciona hacia un régimen descentralizado en el cual el FMI u otra
instancia global podria coordinar los sistemas regionales de reserva, proveyendo me-
canismos regionales de solucién de crisis y elevando el poder de decisién de los peque-
fios paises en sus regiones (UN Expert Commission, 2009). Esta visién coincide con la
planteada anteriormente por Eichengreen y que dejarfa a China, Brasil, Rusia e India
como nuevos actores de poder regional en el émbito monetario, pero también pro-
ductivo y comercial.

Un asunto que la Comisién enfrenta con claridad propositiva es el de renegocia-
cién de deudas soberanas. En este caso es critica frente al actual sistema y a las CACs,
defendidas por los principales actores privados del mundo financiero. Nuevamente, la
Comisién propone un modelo “estatutario”, muy similar al SDRM. Pocos rasgos diferen-
cian la propuesta planteada por la Comisién de la ya discutida a comienzos de la década
por Anne Krueger ya que estimula la cooperacién y resolucién del conflicto a las par-
tes, pero a la vez provee un sistema ordenado y predecible tanto para el soberano como
para los acreedores. Sin embargo, la Corte Internacional de Reestructuracién de Deuda
serfa un mecanismo legal que, a diferencia del SDRM, deberfa surgir de una institucio-
nalidad nueva dados los conflictos de interés que sugiere erigir tal mecanismo de los ci-
mientos del propio FMI, siendo esta una institucién sujeta a presiones por parte de los
mayores acreedores y siendo, ademds, un importante acreedor en si mismo (UN Expert
Commission, 2009).
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REFLEXIONES FINALES: LA LUCHA (PORY) CONTRA
LA ESPECULACION, UNA HISTORIA SIN FIN

Cuando me dicen que la crisis marcard un cambio fundamental en la
estructura y el manejo de la economfa mundial, me acuerdo del hu-
racdn Katrina. Al demostrarse el grado de la desigualdad en Estados
Unidos, y también la incapacidad de respuesta de su sector publico,
Katrina, se dijo, marcarfa un cambio fundamental en la politica social
y el papel del gobierno en Estados Unidos. Pero no pasé mucho tiem-
po para que Estados Unidos se relajara sobre sus cdmodas viejas formas.
Andlogamente, surge la pregunta si una vez que pase la crisis, todo vol-
verd a la normalidad.
Barry Eichengreen (2010)
traduccién propia.

Después de la muy medidtica crisis financiera entre 2007 y 2009, cuando la economia
global empezaba apenas a recuperarse timidamente de la recesion, en los primeros me-
ses del afio 2010, el mundo asiste a una nueva crisis. Esta vez, un Estado soberano se-
mi-periférico de Europa enfrenté la amenaza de una corrida especulativa que ponia en
jaque su estabilidad. Con la crisis de Grecia, suena una campanada sobre las consecuen-
cias posibles que implicarfa, como dice Eichengreen, “volver a la normalidad”. Este pa-
norama, similar al de otros paises europeos y del llamado tercer mundo, renueva las
preguntas sobre la pertinencia de establecer un sistema ordenado o estatutario de rees-
tructuracién de deuda. A su vez, son reiterados los llamados de algunas organizaciones
sociales de norte y sur para establecer mecanismos globales como la Tasa Tobin que con-
tribuya a reducir el volumen de movilizacién de capitales especulativos. Adn estd ausen-
te de la agenda la re-vinculacién de las finanzas a la economia real, que incorpore una
visién de justicia social y ambiental.

En efecto, las propuestas de transformacion global de la AFI se enfrentan a serios obs-
tdculos de accién colectiva que precisamente detiene a los Estados frente a la amenaza
constante de la salida apresurada de capitales o un “castigo” del mercado y sus principa-
les agentes. Los Estados han invertido ingentes recursos como “estimulos fiscales” para
salir de las crisis en la dltima década, pero en realidad han socializado las pérdidas y han
salvado a poderosos actores del propio capital financiero que estarfan facilitando la oxi-
genacién del mercado de derivados. Sin duda, éste es un tema central para la reconfigu-
racién de la AFL. Autores como Wray (2009) promueven la prohibicién del mercado de
derivados que saca del balance de los bancos regulados y protegidos compromisos que
superan en gran medida sus activos. Por su parte, Guillén (2009) plantea que

El gusto por una separacién entre la toma de riesgo y la asuncién de su carga quedé tan bien

enraizado, que no es posible considerar el retorno a una reintermediacién financiera que

significarfa regresar a los bancos de antafio. Sin embargo, la titularizacién debe salir de un
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universo desreglamentado y ser supervisada por las autoridades de regulacién bancaria para

sanearla y simplificarla”.

El cabildeo financiero representa el principal obstdculo hacia mayores regulaciones,
limitando considerablemente los debates acerca de la reforma de la AFI.

Dos procesos circundantes —a veces articulados y otras veces contradictorios— pare-
cieran cobrar mayor fuerza en el contexto del fin de la primera década del siglo. Por un
lado, el G-20, en cuyo seno se articulan los intereses de los principales Estados indus-
trializados y los de las mayores economias emergentes, otorga nuevos aires a las IFIs exis-
tentes y deja de lado viejos cuestionamientos sobre su gobernanza. Este fortalecimiento
viene acompafiado de una expresa voluntad por mejorar sus patrones de eficiencia y re-
organizar el sistema de toma de decisiones para “reflejar” la nueva realidad econémica
mundial y a cambio dar estabilidad al sistema financiero y productivo de la globaliza-
cién. Asi se cumple un proyecto central para los gobiernos como el de Estados Unidos,
en la medida en que China y otros paises emergentes son acreedores importantes de sus
deudas. Para las economias emergentes, por su parte, mayor participacién de toma de
decisiones en las IFIs representa un paso significativo en su establecimiento como po-
tencias de interés geopolitico, al ser estas instituciones las que determinan las principa-
les lineas de crédito para obras de desarrollo (asunto de gran interés para las emergentes
empresas trasnacionales de estos paises) y las que establecen los principios de condicio-
nalidad, préstamo y coordinacién de politica econémica nacional.

Por otro lado, se van gestando de manera progresiva, mecanismos de regionalizacién
financiera, cuyo ejemplo mds exitoso es sin duda el mecanismo de 1CM propuesto por
la ASEAN+3, iniciativa que precisamente surgié con los debates que provocé la anterior
gran crisis financiera, a finales del siglo XX en el sureste asidtico. El camino hacia el esta-
blecimiento de mecanismos regionales de reserva en el Golfo Pérsico, Suramérica y drea
de influencia rusa comienza a prefigurarse con significativos tropiezos pero también al-
gunos logros. En este caso, el frecuente avance de la dialéctica financiarizacién-crisis fi-
nancieras pareciera estar dejando a viejos poderes imperiales atrds y solidificando nuevos
actores que en las escenas subregionales estarian llamados a reemplazar a los primeros.
Las economias emergentes estarfan beneficidndose de este proceso al estar simultdnea-
mente incorpordndose como miembros privilegiados del sistema financiero global y, a
su vez, comenzar a gestar nuevas dreas de influencia monetaria, productiva y comercial
en sus respectivas regiones. A pesar de la participacién de nuevos actores en los meca-
nismos de la AFI y su posible reforma, las dindmicas de la globalizacién financiera per-
manecen poco alteradas.
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