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Breve repaso de la muerte
de Bretton Woods
y las condiciones
para una nueva arquitectura
financiera mundial

A brief review about Bretton Woods' death
and the conditions for a new financial
world architecture

ReNeE AReNAS RosaLES!

Resumen: El objetivo central del presente articulo esanalizar |os primeros desarrollos tedricos
delosnoventasobrelanecesidad de reformar el sistemamonetario mundial, paraluego investigar
los nuevos avances en la arquitectura financiera internacional. La primera parte investiga los
principal es planteami entos sobre €l sistemafinanciero mundial durantelosnoventay lablsqueda
deun nuevo pacto monetario mundial . Lasegundaseccidn detallalanuevaarquitecturafinanciera
internacional implementada a partir de 1998 y describe los avances de los primeros afios del
muevo milenio. En el tercer apartado se resumen las conclusiones.

Palabras clave: Moneda mundial, Fondo Monetario Internacional, Sistema Monetario
Internacional, nuevo pacto monetario y reforma monetaria mundial .

Abstract: The most important objective of this article is to analyze the first theoretical
developments of the nineties regarding the need of a reformation of the world monetary system.
After doing this, it investigates the new advances in the international financial architecture.
Thefirst part researches the most important approaches on the world financial system during
the nineties and the search for a new world monetary agreement. The second section detailsthe
new international financial architectureimplemented since 1998 and describesthe advancesin
thefirst years of the new millennium. The third part summarizes the conclusions.

Keywords: World currency, | nternational Monetary Fund, Inter national Monetary System, New
monetary agreement, | nternational monetary reform.
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Lasideas delos economistasy los fil6sofos
politicos, tanto cuando son correctas como
cuando estan equivocadas, son més podero-
sas de lo que comUnmente se cree. Enredli-
dad e mundo esta gobernado por poco més
queeso. Loshombres practicos, que secreen
exentos por completo de cualquier influen-
ciaintelectual, son generd mente esclavosde
agun economista difunto.

John Maynard Keynes

1. Las propuestas académicas iniciaes de los noventa

sevidente quelafronteradelaglobalizacion financieraen €l siglo xxi esta4

delimitada por un rechazo casi absoluto alas politicas de intervencion de

corte neokeynesiano o de model os de desarrollo haciaadentro (como el de
sustitucién de importaciones) que aumentaron los gastos deficitarios del estado e
hicieron un mundo econémico con fuertes regulaciones que entorpecieron la
produccién competitiva. Hoy seincitan en e campo econdmico reformas mundiaes
con orientacion de mercado paraestimular laentradadelainversién, laproduccion
y €l comercio. Esta situacién, en la arena politica es apoyada (por no decir
presionada) por |os actores transnacional es, |os cual es tienen una enorme voz en
las decisiones de los gobiernos locales e incluso los amenazan con retirar su
inversién extranjerasi €llos no proveen condiciones mas rentables.

Otra caracteristica fundamental de la globalizacion financiera del siglo
xx1 eslamayor integracion mundial. Si bien laintegracion financieraapoyalas
economias emergentes en cuanto alanecesidad de mayoresflujosdeinversion,
comercialesy de servicios; delamismamaneragol pea a estos paises cuando se
presentan las crisis de globalizacion en los mercados financieros, los cuales
suelen ser desencantados por |a politica econémica seguida por dichas nacio-
nes. Asi, por egemplo, la crisis de los noventa puede ser interpretada parcial -
mente como resultado de la répida salida especul ativa del capital, que a su vez
fue ocasionada por politicas econémicas percibidas como dafiinas para las ex-
pectativas de ganancia de |os actores privados transnacional es (i.e. mala admi-
nistracion en la banca, intervencién gubernamental, fuerte desconfianza en las
entidades publicas, nepotismo). Adicionalmente a estas razones internas en la
crisisdelos noventa, el “comportamiento domind” y el alto riesgo especulativo
para los actores privados decididamente contribuy6 a la magnitud instantanea
de la crisis. En resumen, la creciente integracion financiera de las economias
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nacionales no solo facilita el acceso a capital financiero también permite €l
impacto de lacrisis de globalizacion financieraaunamayor area geograficaasi
como al comercio y la produccion.

Ante esta situacién, se han promovido alo largo de toda la década de los
noventa valiosas y numerosas propuestas para reformar el sistema monetario in-
ternacional. Estas van desde |os planteamientos de | os lideres politicos hasta los
argumentos de tedricos sobresalientes.

La presente seccion no pretende agotar todos y cada uno de los elementos
vertidos por dichas personalidades e instituciones; antes bien, pretende realizar
un breve recorrido de dicho acontecer.

Entre | os principal es autores consultados sobre | as transformaciones finan-
cierasinternacionalesy las mutaciones que se dieron al sistema monetario inter-
nacional durante el periodo de estudio sobresalen: Samir Amin (1995), James
Tobin (1995), Michael Aglietta(2000), Barry Eichengreen (1994a; 1994by 1998)
y Robert Mundell (2002).

ParaAmin (1994), unadelas criticas primordiales alas instituciones finan-
cierasinternacional es es aquélla que se caracteriza por latimidez de susinterven-
ciones. Se havisto como lamentable, por g emplo, que el Fondo Monetario I nter-
nacional (Fvi)esté desvalido en susrelaciones con losgrandes poderes capitalistas.
Lacrisis de ladeuda externa, que abri6 con la amenaza de M éxico de suspender
pagos en 1982 (y posteriormente en 1994), radicalmente no cambié esta perspec-
tiva. En esavena, el Fmi meramente organizé la“ reprogramacion” deladeuda, sin
abordar sus causas 0 |0s mecani smos que aseguran su reproduccion y expansion
(tasas de interés altas, apertura desenfrenada, etcétera).

Las criticas dirigidas a las instituciones econémicas internacionales fueron
mucho més severas en 1981. Cuando Ronald Reagan —para quien las doctrinas
neoliberal es extremas eran un evangelio— llegd a poder, lasinstituciones se con-
virtieron al instante aestas doctrinas. Laconversion se cristaliz6 inmediatamente
como un programasimpley universal por laaccién conocidacomo € “programa
de gjuste estructural”. El programa se aplico primero a paises del Tercer Mundo
considerados “en crisis’ (jcomo s los paises industrializados no lo estuvieran!);
losobligo a“gjustarse” —unilateralmente— alas nuevas condicionesy alin mas,
se extendio alos paises del Bloque Oriental.

Asi las cosas, paraAmin, han existido dos grandesfacetas por las cualeshan
transitado las hermanas de Bretton Woods. Durante el primer periodo de su exis-
tencia, el rmi dio laimpresion de una cierta eficacia cuando ayudo arestablecer la
convertibilidad de las monedas europeas (1948-1957), y luego ayudd a sus eco-
nomias parague se gjustaran (1958-1966). Sin embargo, en su segunda etapa que
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vade 1967 en adelante, el Fondo no mantuvo estabilidad apesar delacreacion de
los Derechos Especiales de Giro.

Laexistenciadel Fmi fue cuestionada. Y sélo ha sobrevivido gracias al des-
empefio de nuevas funciones: ladireccion de gjustes estructurales unilaterales en
paises en vias de desarrallo y, a final de los afios ochenta, en las intervenciones
en los paises del bloque Oriental para asegurar su reincorporacion en el sistema
monetario internacional.

Seguin Samir Amin, el Fvi (como el Banco Mundial) fue disefiado para que
(1) susintervenciones fueran controladas por los Estados Unidos; (2) los grandes
poderes capitalistas (particularmente &l delos Estados Unidos) no redlizaran gjus-
tes estructurales si los paises centrales presentaban superdvit o déficit; (3) los
problemas econémicos del tercer mundo no fueran el tema central de sus objeti-
VoS, esto es, € FvI nunca se propuso € objetivo de advertir que la deuda externa
del tercer mundo alcanzaranivel es excesivos ni mucho menos evalud, durantelos
anos ochenta, el reducirla. Consecuentemente, su trabajo se ha centrado sblo en
manejar ladeuday enimponer gjustes estructuralesimposibles de cumplir y con-
traproducentesal crecimiento econdémico; (4) lasfronteras monetarias de sus nue-
vos socios fueran liberalizadas, por ejemplo, en sus nuevas relaciones con los
paises del bloque oriental, el Fm1 tiene como proposito acelerar la convertibilidad
de sus monedas en un contexto de méxima apertura, también el objetivo hasido
desmantelar a paises como la ex urss, Yugoslavia y a la republica Checa y
Eslovaquia, asi como romper todo lazo de solidaridad econdmica entre ellos; fi-
nalmente, (5) las decisiones fundamentales del 7 fueran apoyadas. En ese senti-
do, el Fondo se convirtié simplemente en el g ecutivo delas estrategias definidas
por €l G7. En breve, en lamayoriade sus funciones, el Fvi no tiene autoridad real
para definir sus objetivos.

Por lo que respectaa Banco Mundial (8m), Amin sostiene que nunca se ha
distanciado de |as decisiones estratégicas de Washington. El Banco jamas se ha
visto como una “institucion publica’, compitiendo potencialmente con el capital
privado transnacional. Al contrario, se ha notado como un agente cuya tarea es
apoyar su penetracion hacia el Tercer Mundo. Las intervenciones del Bm se han
entrelazado directamente con las transnacionales en e sector minero. Mientras
gue en laagricultura, se hadedicado adestruir laautonomiadel mundo campesi-
no y haroto la economia de subsistencia apoyando formas de crédito disefiadas
con estefiny, promoviendo ladiferenciacion del mundo rural atravésdelafamo-
sa“revolucion verde”. En fin, laestrategia global del Banco nunca se ha concen-
trado con lacondicion del “pobre”.
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Es mas, prosigue Amin, el Bm siempre ha mostrado su preferencia por los
regimenes militares y autoritarios que se venden con Washington y sus aliados
—NMarcos, Mohotu, Pinochet o Suharto— sin preocuparse por la democracia, o
por los problemas de corrupcion. Igualmente, durante un cierto periodo de su
historia, el Banco tenia la funcién ideol6gica de neutralizar “la ideologia de la
planificacién” proporcionando una contra-ideol ogia basada en €l concepto occi-
dental del “andlisis de proyecto”.

Bajo este escenario, €l sistema presentalas siguientesfallas: (1) no propor-
cionatipos de cambio estables, incluso entre las principales monedas (el ddlar, €l
yen, lalibra, el franco, y ahora el euro), distorsionando asi |as reglas de compe-
tencia internacional; (2) lleva hacia una espiral de estancamiento mundial, ha-
ciendo que el desempleo sea una caracteristica permanente de las sociedades oc-
cidentales; (3) bloguea la posibilidad de continuar € desarrollo econémico en
muchas regiones periféricas.

En conclusion, |as instituciones econdmicas internacionales no tienen res-
ponsabilidad directa, la responsabilidad primaria es del estado. Ellas son meros
instrumentos del poder. Ayer fueron puestas para servir a crecimiento de la pos-
guerra en Europay Japon (garantizando la estabilidad del tipo de cambio mien-
tras se emprendieron acciones de profundidad como parte del Plan Marshall y la
reconstruccion europea), y el desarrollo del Tercer Mundo. Hoy estan listas para
continuar sirviendo al sistemaatravés de programas que administren lacrisis, sin
nuncallegar aresolverla

James Tobin, poseedor del premio nobel, propuso originalmente en 1978 un
impuesto general alos movimientos especulativos del capital. Es decir, inicial-
mente Tobin sugirié un pequefio impuesto ad val orem sobre todas | as transaccio-
nesinternacionales como un método de reducir la especul acién extranjerade cor-
to plazo. Dicho de otraforma, el impuesto tiene como propésito gravar los capitales
de corto plazo a unatasa muy moderada pero que actlie en formaacumulativa al
penalizar la especulacion y volver a darle atractivo alainversion alargo plazo.
En breve, su iniciativaes un reducido impuesto uniforme a escala mundial sobre
las transacciones de divisas, que esté méas en armonia con el mercado y sea més
facil de aplicar que los controles directos.?

2 Entrelos mecanismos paraprevenir el riesgo sistémico, ademéas del impuesto Tobin, se encuen-
tran losllamados cortos circuitos. Los cortos tratan de interrumpir |as transacciones financieras
cuando éstas son perturbadas. En efecto, después del crac bursétil estadounidense de 1987 se ha
generalizado una serie de “cortos circuitos’ paraimpedir que el sistemafinanciero se veaame-
nazado severamente ante la presencia de burbujas especulativas de capital. La gran ironia de
este disefio es que no resuel ve los problemas financieros sino sdlo pospone, unas cuantas horas,
su inminente presencia (Guillen, 1997).
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El profesor Tobin observo que los movimientosinternacional es de capitales
que se dirigen a proyectos productivos representaban una fraccion muy pequefia
de las transacciones financieras internacionales y que el grueso de esa cifraeran
movimientos especulativos de capital. Consecuentemente, para ser funcional y
frenar los flujos especulativos, este impuesto tendria que ser igua en todos los
paises de mundo. Por tanto, en trabajos posteriores Tobin y sus colegas sostuvie-
ron que:

El impuesto sobre | as transacciones es unaformade echar arenaen lasruedas de
vehiculos financieros stiper eficientes. El 0.5% del impuesto se traduce en una
tasa anual de un 4.0% en un vigje de ida y vuelta de tres meses de duracion
dentro de un mercado de divisas y mas para vigies mas cortos [...] El mismo
impuesto seria un pequefio freno para ser mas lentos los vigies de ida y vuelta
[...] Si esasi, los especuladores son los més afectados por e impuesto [...] (En
suma ), un impuesto sobre las transacciones en la compra y venta de divisas
tendria que ser universal y uniforme; tendria que aplicarse en todas lasjurisdic-
cionesy latasatendria que ser igualada a través de los mercados[...] (Deigud
forma), el cumplimiento en laaplicacion del impuesto universal dependeriaprin-
cipalmente de los bancos mas importantes (ri y/o Fm1) y de las jurisdicciones
gue losregulan [...] Finalmente la supervisién tendria que contar con sanciones
que podrian ser aplicadas en los paises que no cumplen con la medida
(Eichengreen, Tobin y Wyplosz, 1995: 331-333).

Varios analistas (K uttner, 1998), han revivido en fecha reciente el impuesto
Tobiny algunas propuestas defensoras de este instrumento (Félix, 1998), cuestio-
nan laracionalidad y la eficiencia del Mercado. Esta postura sugiere gque los co-
merciantes monetarios compran y venden ignorando |os fundamentos econdmi-
cos, lo cual introduce volatilidad innecesaria dentro del mercado de divisas y
flujos de capital. Pero sin lugar a dudas, |a objecién ideoldgica para aplastar |la
iniciativa Tobin es debido a

que refuerzalarenuenciainteresada de lasinstituciones financieras a ser grava-
das, se basaen el debilitamiento parcial de ladisciplinadel mercado financiero
que acarrearia € impuesto respecto a las politicas nacionales. La reduccion del
arbitrgje lucrativo de las tasas de interés aumentala autonomia monetario-fiscal
nacional, lo que estimularia una reactivacién de las politicas keynesianas del
pleno empleo, €l Estado benefactor, los sindicatos fuertes y demas males de la
era de Bretton Woods (Félix, 1998: 22).
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Otros, como €l propio Eichengreen, Tobin y Wyplosz (1995), reconocen la
racionalidad delostraficantes monetarios pero caracterizan sus actividades como
socialmente contraproducentes, invocando modelos de segunda generacién de
crisis monetariay argumentando que los mercados financieros desregul ados ha-
cen més fécil para los especuladores cambiar |a economia de un buen a un mal
equilibrio. Laideaes que introduciendo un costo alamovilidad internacional de
capital se moderen los incrementos de la tasa de interés necesarios para defender
lamoneday apoyar asi el equilibrio paraque un gobierno decida s incrementa o
no latasa de interés en una defensa concertada sobre €l agravamiento de varios
problemas econdmicos internos. Por tanto, se persigue que un impuesto sobrelas
transacciones de divisas, que hace més dificil para el inversionista el especular
contralas monedas, podriaen principio reducir laincidenciade crisisy aentar €l
bienestar social.

Algunos criticos del impuesto Tobin niegan |a existencia de éstos y demas
problemas en el mercado financiero. Ellos advierten que un impuesto a las tran-
sacciones podria romper la capacidad del mercado para efectuar sus funciones
financieras. Sin embargo, es dificil testificar como el impuesto mas modesto
—del orden de 5 al0 puntos de base— podria dafiar |a asignacion de recursos y
ser tan destructivo. Por tanto, recientes experiencias hacen dificil tomar en serio
lavision de laeficiencia del mercado (Eichengreen, 2000: 105).

Deigua forma, Arestisy Sawyer (1997) han puntualizado que existen tres
razones principal es paraimplementar €l impuesto Tobin. En primer lugar, unim-
puesto pequefio alas transaccionesy penalizar los movimientos (de entraday de
salida) del capital especulativo de corto plazoy asi “poner arenaen lasllantas de
lasfinanzasinternacionales’. En ese sentido, el impuesto Tobin podriareducir la
rentabilidad de la especulacion de corto plazo y permitiria tasas de cambio que
reflejaran mejor 1os factores de largo plazo de la economiareal .

La segunda razon esta basada sobre la mayor autonomia que este impuesto
podriadar alos gobiernos en lablsguedade politicas econémi cas mas soberanas;
esdecir, mediante ladisciplinadel mercado financiero sobrelapoliticamonetaria
y fiscal nacional.

Finalmente, latercerarazdn paralaimplementacién del impuesto eslacre-
ciente ganancia potencial. De acuerdo con un estudio de las Naciones Unidas, un
impuesto Tobin de 0.05% podriagenerar unarentabilidad de 150 000 millonesde
ddlares en un afio (nu, 1994: 9).

Como podemos observar, el argumento mas solido esel primero. Esto es, la
capacidad del impuesto paracontrolar losflujosde capital internacional. En tanto
gue lasegundarazon es una consecuenciadelaprimeray laterceraesun resulta-
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doincidental. En definitiva, el impuesto Tobin podriaser ciertamente bienvenido,
en la cantidad que sirva, para canaizar recursos que podrian ser utilizados en
actividades mas honorables y éticas que la especul acion internacional. Pero para
este proposito, dicho sea de paso, un impuesto Tobin es solo una medida, entre
algunas posibles formas, para obtener ingresos de capital.

Mas recientemente, Barry Eichengreen (2000: 105-106) sostiene que aun-
quelapropuestade Tobin es atractivaen teoriano estécnicamente factible, debi-
do esencialmente aque seriamuy facil evadir* el impuesto mediantelamigracion
del mercado (poniendo en los libros contables las transacciones en moneda ex-
tranjeraen impuestos en plazas externas) y la sustitucién de activos (volviendo a
etiquetar |as transacciones importantes). Asimismo, en tiempos de crisis, |0s co-
merciantes de divisas simplemente no tomarian en cuenta el impuesto. En estas
condiciones, un impuesto de 5 a 10 puntos es un disuasivo despreciable. Y un
impuesto mayor —para dejarse de pequefieces— trastornaria seriamente la ope-
racion de los mercados financieros.

Dicho en las propias palabras de Eichengreen (1999):

L aobjecion mas complicada es sobre | os fundamentos de factibilidad. En tiempos
decrisis, |0s comerciantes monetarios podrian simplementeignorar el impuesto.
Bajo estas condiciones, un impuesto de 5 al0 puntos de base es un impedimento
insignificante. Y un impuesto mas grande —arrojaria ala pefia a contrario de
arena sobre |as |lantas financieras— que podria seriamente romper la operacion
de mercados financieros|...] Adicionalmente el impuesto podria ser evadido en

3 Llamalaatencion el cambio de opinidn que tiene Eichengreen pero efectivamente se han revi-
sado detenidamente los dos documentos citados (1995 y 2000). En el de 1995 se defiende la
aplicacion del impuesto sefialando: “Los otros contribuyentes a este simposium of recen exigen-
tesrazones para dudar antes de echar arenaen las ruedas de la financiacién internacional. Tene-
mos una considerable simpatia por sus argumentos. Pero la tarea de la economia es valorar
alternativas. No basta con sefidar |as dificultades administrativas del funcionamiento interme-
dio en la operacion de los mercados o |os riesgos de evasion. Estos costos deben ser sopesados
contra agquellos cursos aternativos de accion que incluyen el no hacer nada. (Y concluye cate-
goricamente) Lateoriadel ‘second best’ nos recuerda que cuando otros mercados, en este caso
|os mercados de trabgjo y de bienes, se gjustan a los shocks de forma imperfecta, el bienestar
puede ser mejorado echando arenaen las ruedas de lafinanciacion internacional”. Con relacion
al trabajo de 2000, |as citas definitivamente rechazan laimplementacion del impuesto. La posi-
ble raz6n del cambio de idea de Eichengreen es que €l trabajo de 1995 es realizado conjunta-
mente con Tobin y Wiploz mientras que lainvestigacion de 2000 es realizada a titulo personal .

4 David Félix no esta de acuerdo con la idea de que € impuesto Tobin pueda fécilmente ser
evadido debido a que “se pueden contener |as acciones para evadirlo con el tiempo através de
sustitucion de activos, operaciones extraterritoriales y reasignacion de los mercados de divisas’
(Félix y Ranjit, 1996: 44).
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jurisdicciones libres deimpuestos. Estamovilidad para desplazar |as transaccio-
nes externas significaque el impuesto podriatener que ser implementado simul -
taneamente por todos los centros lideres del comercio de divisas. Estos pueden
ser solamente un pufiados de lugares, pero €l hecho queincluye paises tan diver-
sos como los ee.uu. y Hong Kong sugiere que €l acuerdo no puede ser facilmente
asumido [...] Paralelamente existe el problema que nuevos centros comerciales
de divisas podrian dar asilo alos capitales restantes. Por gemplo, las |slas Cai-
man. (Y concluye diciendo), alin cuando la migracién del mercado fuera lenta,
alli podria mantenerse el peligro que € impuesto puede ser evadido por la sim-
ple reetiquetacion de transacciones|...] Laadopcion universal, mediante la en-
mienda a los articulos de Acuerdo del rmi, asi como una aplicacion eficaz, sin
nada que la obstaculice, resultaran esenciales para que €l impuesto Tobin sea
algo mas que un expediente temporal.

En suma, para Eichengreen, la liberalizacion financierainternaciona y los
crecientes flujos de capital internos son ampliamente inevitables e irreversibles.
Adicionalmente, laliberalizacién financiera nacional e internacional esta siendo
manejada por poderosos cambios en informacion y tecnol ogias de comunicacion
gue hacen mas dificil restringir lastransaccionesfinancierasen lacual los merca-
dos participan. Los controles sobre transacciones internacional es para mantener
su efectividad deberian, por tanto, ser mas onerososy distorsionadores. Por todas
estas razones, concluye Eichengreen, “la movilidad de capital es la forma del
futuro” (1999). Esto no significa que la liberalizacion de la cuenta de capital
pueda ser dejada alos bancos que tienen alto riesgo en la préctica, |os superviso-
res tienen que fortalecer la supervision de las funciones financieras y los gobier-
nos tienen que corregir sus politicas macroeconémicas, delo contrario hay argu-
mentos solidos en contra de la liberalizacion precipitada. Finalmente, vaticina,
unamayor movilidad de capital esté por |legar, nos guste o no.

En fin, apesar delasrazonesafavor del impuesto Tobin (como €l fortaleci-
miento del poder de los tres grandes paises para limitar lavolatilidad de sus mo-
nedas, laposibilidad de canalizar recursos que podrian ser utilizados en activida-
desmés honorablesy éticas que laespeculacion internacional y por las constantes
crisis financieras que aconsejan restringir las corrientes de capital en vez de se-
guir liberéndolas), ha existido un constante rechazo por parte de los Estados Uni-
dos de instaurar € impuesto en el programa del Grupo de los Siete.® De igud

5 No obstante, el impuesto Tobin se pasea como e fantasma de Banquo en las reuniones del
Grupo de los Siete; |os Estados Unidos se desvivieron por aplastar la tentativa del Programade
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forma, e impuesto se encuentra muy a contramano no solo de las posturas de
académicos de latallade Rudiger Dornbusch (el cua sostiene que los gobiernos
no deben de fustigar alos especuladores ni mucho menostratar de imponer con-
troles en la movilidad de capital) y Paul Davidson (1992-1993) (que evidencia
que el defecto principal detal iniciativa es que no hace posible reducir la especu-
lacion internacional), sino incluso, de los argumentos esenciales de los actores y
hacedores més importantes en e escenario internacional: e grupo de las siete
naciones lideres.

Como se observa, €l impuesto Tobin esta basado sobre larestriccion de los
flujos de capital especulativos internacionales. Sin embargo, es casi imposible
separar los flujos de capital especulativos (0 no productivos) de los productivos
(o no especulativos) relacionados alainversion y al comercio internacional. Esta
idea ha sido recientemente tomada para reformar €l actual sistema monetario
mundial e insistimos, esta basada en la premisa de que los enormes flujos de
capital integrados altamente en los mercados de capital internacional hoy dia, son
la causa primaria de la inestabilidad de la tasa de cambio y los desequilibrios
globales.®

Finalmente, para Martirena-Mantel (2002), a lo largo de toda su vida, €
maestro Tobin (fallecido en 2002) cavil en un impuesto que sdlo tenia el propé-
sito de minimizar la volatilidad de los mercados cambiarios sin afectar lalibre
movilidad del capital internacional determinada por los Fundamentales. Es decir,
Tobin fue siempre un ardiente defensor del libre cambio de bienes y capitales.
Tobin razonaba que eseimpuesto, al filtrar el ruido especulativo permitiriamayor
independencia en la politica macroecondémica de los paises evitando las azas
bruscas en las tasa de interés locales para luchar contra las slibitas salidas del
capital especulativo.

las Naciones Unidas para el Desarrollo de publicar una coleccion de documentos de conferen-
cias de expertos que tratan diversos aspectos del impuesto Tobin que habia contado con su
patrocinio. Los articulos, redactados por prestigiados economistas internacionales, fueron pu-
blicados en 1996. Le monde diplomatique (1997), brinda un recuento detallado de la supresion.
Para un relato de como e complejo Bay Street-Ministerio de Hacienda frustré la tentativa del
Ministro de Hacienda de Canad4, un personaje ajeno alabanca, deintroducir el impuesto Tobin
en laagendade lareunion de Halifax del Grupo delos Siete en junio de 1995, véase el texto de
McQuaig de 1998 (Felix, 1998).

& Apartede impuesto Tobin existe la propuesta de Dornbusch y Frankel (1987) los cuales, en cam-
bio, reducen losflujosde capital financiero internacional con tasas de cambio duales—unamenos
flexible para transacciones comerciales y una mas flexible para transacciones puramente finan-
cieras— no relacionadas a comercio internacional y lainversion. Dicho en otras palabras, la
restriccién internacional delos flujos monetarios “ calientes’ se consigue através de la segmen-
tacién de los mercados de capital o mediante el desacoplamiento de los mercados de activos.
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Sin embargo, desafortunadamente su propuesta recogio entusiastas adhe-
siones del activismo politico, como e Grupo de protesta attac (Asociacion para
unatasa sobre | as transacciones financieras especul ativas paralaayudaal ciuda-
dano) més que del mundo académico. Y tan mal fueinterpretada su propuestaque
—treinta afios después— los globalifébicos buscan controlar los mercados de
capitales por medio de un impuesto Tobin atodas | as transacciones financieras y
con los ingresos correspondientes, “ayudar a desarrollo del Tercer Mundo”.

Otro de los tedricos importantes, maximo representante de la escuela
regulacionista francesa para asuntos monetarios financieros internacionales, es
Michael Aglietta(2000). Seguin este autor, desdelosiniciosdelafundacion del v,
hubo dos filosofias opuestas relacionadas para gobernar |0s asuntos monetarios
internacionales. La propuesta dominante fue ver e Fondo como un mediador en la
asistencia econdmicamutuaentre |os estados, basada sobre el principio delasegu-
ridad internacional. La otra proposicion surgio de los momentos de crisisy dela
posibilidad de que el Fondo emitiera una moneda fiduciaria supranaciona que
proveyeraliquidez internacional al sistema, esdecir, resolver el problemaTriffin.

L asrespuestas alos cambios principalesdel svi muestran cémo el Fondo ha
navegado entre estas dos posi ciones.

El modeloinicial, basado en un sistema de paridades establ es, fue un fondo
deasistenciamutuaparatratar con desequilibriostemporal es en cuentacorriente.
En é, el mv1 actué como una asociacion cooperativa de crédito favoreciendo la
seguridad internacional entrelos estados. Cumpliendo asi, aunque marginal mente,
su funcion de proveer liquidez internacional a sistema.

La creacidn de los pec corresponde a segundo model o, es decir, como una
agencia que emite un activo de Ultima reserva. El bec permitio liquidez interna-
cional para ser adaptada a las necesidades de la economia mundial, lacual en el
modelo bésico, con e dblar como la Unica moneda, no pudo hacerlo. Pero €l
fracaso del proyecto para la reforma al swvi y los desacuerdos entre los estados
poderosos condujo alos pec aser empujadosa olvido. Sin embargo, este activo,
el cual es una moneda fiduciaria pura con ninguna contraparte de deuda, es una
innovacion radical, un embridn de soberania monetariainternacional.

No obstante, laliberalizacion financieray las divisas flexibles han comple-
tamente emancipado alos paises subdesarrollados del financiamiento del Fondo,
desdelacrisisdel petrdleoy lacrisis de deudadelos ochentase hanincrementado
las necesidades financieras oficiales de los paises en desarrollo. Todaviaidentifi-
cado como un sistema de asistencia mutua.

Segln Aglietta podemaos resumir, en €l cuadro 1, las mutaciones del sistema
monetario internacional y los modelos de intervencion del Fmi, como sigue: los
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cambios en € sistema monetario internacional han transitado por cuatro perio-
dos: en e primero, que comprende las décadas de los cincuenta y los sesenta,
estuvo determinado por laestabilidad de latasa de cambio; el segundo, queinclu-
ye las décadas de los setentas y los ochentas, se caracterizd por una adaptacion
del sistema monetario internacional a desarrollo del comercio internacional; el
tercer periodo, que abarco la década de los noventa, estuvo definido por lainte-
gracion de los paises de mediano desarrollo dentro del mercado internacional;
finalmente el cuarto periodo, que abarcalos Ultimos afios, se distingui 6 por diferir
las crisis del mercado.

Por o que corresponde alos model os de intervencion del Fondo Monetario
Internacional podemos sefialar que también se observan cuatro periodos a partir
de su establecimiento: €l primer papel que desempefid el Fmi, que abarca desde su
nacimiento, fue ser un fondo de asistencia mutua en caso de déficit en cuenta
corriente temporal; e segundo rol del Fondo, queinicio enladécadadelos seten-
ta, fue ser una agencia de emision de un activo monetario internacional (pec); la
tercerafuncion del Fvi, que principia en ladécada de los ochenta, es ser uninter-
mediario financiero para el desarrollo; por dltimo, €l cuarto servicio del Fondo,
que comienza en afos recientes, es ser un prestamista internacional de Ultima
instancia.

Finalmente, Michael Aglietta sintetiza las cuatro transformaciones funda-
mentales que se han presentado, desde susinicios hasta nuestros dias, en los cua-
tro sectores fundamentales del sistema monetario internacional: su estructura, la
naturaleza de los gjustes y el papel del Fmi, laregulacion de laliquidez y lafun-
cion financieradel Fondo y, su sistema de gobierno.

Por o que corresponde a Barry Eichengreen y Peter Kenen (1994a), ellos
sostienen que las cinco décadas posteriores ala Segunda Guerra Mundial fueron
un periodo de excepcional crecimiento econdmico. Laclave dedicho crecimiento
se encuentra en las instituciones que constituyeron el marco de las decisiones
publicasy privadas que favorecieron el crecimiento.

Sin embargo, las instituciones de Bretton Woods no se adaptaron bien alas
condiciones de los setenta, para las cuales no habian sido disefiadas, al tiempo
gue lamisma prosperidad favorecida por €l sistema socavaba susraices. LoSEs-
tados Unidos ya no eran la Unica potencia industrial, y por lo tanto su papel de
arbitro disminuyo considerablemente. El éxito del Fmi y del Banco Mundial atra-
jeron nuevos socios, complicando |as negociaciones. El éxito delasinstituciones
en abrir las economias puso mayores restricciones de politica a los gobiernos
nacionales, al tiempo que dej6 al descubierto diferencias idiosincréticas, antes
ocultas por las barreras comerciales y de capital.
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En la década siguiente, se presentaron las siguientes adaptaciones: la crisis
deladeuday €l rol del Fmi. En 1982, trastres afios de altastasas deinterésinicia-
das por la politica deflacionaria norteamericana, México se declaré incapaz de
honrar los servicios de su deuda externa, y rapidamente otros 18 paises hicieron
lo propio.

La comunidad internacional respondi6 rapidamente. El Fvi coording una
reprogramacion de los pagos de deuda, asi como mayores préstamos para hacer
frentealospagosdeintereses. Si un pais esinsolvente, deberiaintentar reducir su
deuda; si solo estailiquido, puede endeudarse mas y no perder su credibilidad.
Esta politica de aumentar la deuda cambiaria drésticamente en la segunda mitad
de los ochenta, con laimplementacién del Plan Brady y sus proyectos de reduc-
cion de deuda e intereses a los paises que mostraran voluntad de compromiso
respecto de pagos futuros.

Consecuentemente, la crisis de la deuda transformd profundamente a las
instituciones de Bretton \Woods, que perdieron su naturaleza de érbitros del siste-
ma para pasar a ser agentes de intervencion rgpida en épocas de crisis. Laintro-
duccion de créditos de mediano plazo y la supervision delas politicas domésticas
por parte del Fmi lo convirtid en una ingtitucion de desarrollo, a tiempo que las
politicas cambiarias se discuten casi completamente en foros que le son g enos.

En otro documento, Eichengreen (1998) desarrolla ampliamente la evolu-
cion delas politicas cambiarias. Inicia comentando que €l desarrollo del Sistema
Monetario Internaciona (swi) es fundamental mente un proceso histérico. Es de-
cir, a hacer un andlisis retrospectivo del desarrollo del smi es necesario contar
también el desarrollo de los mercados de capital internacional.

Y plantea que antes de la primera guerramundial los controles sobre tran-
sacciones financieras internacional es estaban ausentes y los flujos de capital in-
ternacional alcanzaban niveles considerables. Mé&s tarde, durante €l periodo de
entre guerras, este sistema se colapso y, se dio pie a la amplia imposicién de
controles de capital y aladeclinacion de los movimientos de capital internacio-
nal. El siguiente cuarto de siglo que siguid a la Segunda Guerra Mundia fue
marcado por laprogresivarelgjacién delos controles de capital y larecuperacion
gradual delosflujosfinancierosinternacionales. Y finalmente, €l Ultimo periodo
gue comenzd en 1970 es otravez de alta movilidad de capital.

Tal pareciera que a hacer un recorrido histérico del smi se revela que los
cambios en lamovilidad de capital son suficientes para comprender lamodifica-
cion de las tasas de cambio fijas a paridades flotantes. Sin embargo, este autor
sostiene que en e mantenimiento de tasas de cambio fijas fue fundamenta la
proteccion del gobierno. Esto es, la prioridad de los bancos central es de defender
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las tasas de cambio pegadas durante el patrén oro fueinamovible. Los gobiernos
fueron, por tanto, libres de tomar los pasos que fueran necesarios para defender
sus monedas pegadas. No obstante, parael siglo xx los gobiernos subordinaron la
estabilidad monetaria hacia otros objetivos.

En efecto, parael siglo xx, estas circunstancias se habian transformado. El
aumento del estado benefactor y el compromiso del mundo de posguerrahaciael
pleno empleo fue clave en lablsqueda entre el equilibrio externo einterno. Este
cambio del liberalismo clasico del siglo xix a “liberalismo de estado” del siglo
xx disminuy0 la credibilidad de las autoridades por defender las monedas pega-
das. En suma, |as autoridades perdieron el enlace entre las politicas econdmicas
externas y las nacionales debido a que los gobiernos buscaron otros objetivos
como e mantenimiento del pleno empleo. Enfin, los gobiernosyano tuvieron la
capacidad de defender una moneda pegada debido a que los controles de capital
limitaron los pasos externos que eran requeridos.

Asi las cosas, durante algunas décadas después de la Segunda GuerraMun-
dial, loslimites sobrelamovilidad de capital funcionaron relativamente bien. Sin
embargo, méstarde, los controles de capital [legaron aser mas dificiles de defen-
der. Y ni los limites sobre la movilidad de capital aislaron alos gobiernos de las
presiones del mercado y el mantenimiento de tasas de cambio fijos llegb a ser
problematico. En respuesta, algunos paises se movieron hacia paridades flotantes
mas libremente, mientras otras, en Europa Occidental, buscaron estabilizar sus
tipos de cambio mediante el establecimiento de una unién monetaria.

En sintesis, tras €l colapso del sistema de Bretton Woods y la creciente uti-
lizacion de la politica monetaria por parte de |os gobiernos para a canzar objeti-
vosdistintos delaestabilidad del tipo de cambio, |os sistemas monetarios de cada
pais optaron entre las alternativas polares de flotacién o tipo de cambio rigido. El
tipo de cambio fijo gjustable dej6 de ser una opcidn y, aungque se mantuvo en el
Sistema M onetario Europeo, su operacion se hizo cadavez mas dificil, al tiempo
que los paises de la comunidad optaron por seguir € tortuoso camino hacia la
unién monetaria plena.

En otros estudios Eichengreen (1994b) sefiala que no sera posible sostener
acuerdos que excedan los limites explicitos convenidos por 1os gobiernos en ma-
teriade movimientos de tasas de cambio. Estareglano admitirdel mantenimiento
por periodos extensos de tasas de cambio pegadas pero gjustables, Crawling Peg,
y otros regimenes en los cuales los gobiernos pre-anuncian los limites sobre las
fluctuaciones de la tasa de cambio e intervienen para prevenir su violacién. De-
mandas por una Reforma Monetaria Internacional que restablezca un sistema de
tasas pegadas pero gjustables probaran ser indtiles.
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Objeciones similares pueden ser apuntadas a la propuesta de Zonas Meta
propuesta por John Williamson.” Laimplicacion es que las naciones que tienen
tradicionalmente pegadas sus monedas serén forzadas a escoger entre tasas de
cambio flotantes y unificacion monetaria.

Su argumento esderivado de un modelo en el cual laviabilidad delos acuer-
dos monetarios internacionales gira en torno a tres condiciones:. la capacidad para
efectuar gjustes alos preciosrelativos, lacompatibilidad con lablsquedade politi-
cas monetarias robustas y una capacidad para contener |as presiones de mercado.
Laviabilidad delos sistemas monetariosinternacional es pasados, desde el patrén
oro clasico hastael sistema Bretton Woodsy e Sistema M onetario Europeo, puede
ser comprendido en términos de sus éxito en satisfacer estas tres condiciones.

En contraste, en el futuro, los cambios en la tecnologia, la estructura de
mercado Y, las politicas socavardn la viabilidad de tales acuerdos. La estructura
institucional del mercado detrabajo restringiralafluidez con lacual lospreciosy
salarios se gjustan a los choques, superando laimportancia de los cambios de la
tasade cambio paraefectuar gjustes. El creciente ambiente politizado en €l cua la
politicamonetaria es realizada corroeralacredibilidad del compromiso guberna-
mental haciala busqueda de reglas monetarias robustas. Por encima de todo, 1os
cambios en la tecnologia trabgjarén para incrementar la movilidad del capital
internacional, limitaran la capacidad del gobierno paracontener las presiones del
mercado a un costo politicamente aceptable. Conjuntamente estos cambios soca
varan laviabilidad de las reglas monetarias bajo la cual 10s gobiernos se compro-
meten a prevenir las tasas de cambio desde limites seguro de retraso, forzando a
los hacedores de politica a seleccionar entre flotacion o unificacion monetaria.

Para ser més claro, continta Eichengreen, el argumento no es que laflota-
cién librey launion monetaria sean las Unicas opciones monetarias internaciona
les viables para el siglo xxi. Las naciones todavia serén capaces de gjustar sus
ofertas monetarias en respuesta a fluctuaciones en latasade cambio. Lo queellas
no seran capaces de hacer es pegar sus tasas de cambio con éxito por periodos
significativos de tiempo. Regimenes de tasas pegadas pero gustables como el
sistemaBw Yy €l sme de los ochenta, en €l cual |os gobiernos intentaban sostener
sustasas de cambio dentro de bandas estrechas, excepto bajo circunstancias espe-
ciales, yano seran viables. Los Crawling peg tendran similar problematica, asi
como algunas propuestas por zonas meta.

7 Segln Eichengreen, la flotacion no significa que la Tc no pueda ser administrada. En otras
palabras, que la politica no pueda ser gjustada en respuesta alas fluctuaciones monetarias. Esto
significa, que las reglas politicas armadas en términos explicitos, ligadas a objetivos de Tc, no
serdn viables.
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Finalmente, Robert Mundell (1995) sostiene que las fases por las cuaes ha
transitado el sistemamonetario internacional alo largo delahistoriacontempora
nea, desde 1815 hasta nuestros dias, han sido once.? En la Ultima que él plantea,
préacticamente futuristay que tiene como inicio € afio 2005, sostiene que jugara
un papel central el patron oro bec junto con €l euro. Aunque este régimen mone-
tario estara por definirse y es muy imperfecto; [lamala atencién que los Estados
Unidos juegan, como siempre un papel sobresaiente, y en ocasiones, decisivo,
como o podemos observar en el cuadro 2.

En otro documento Mundell (2000) declara que desde hace mucho tiempo,
concretamente a partir de la segunda enmienda a Fondo Monetario | nternacio-
nal, cuando se pasaradel sistemadetipos de cambio fijos aun sistemadetipos de
cambio flexibles, el tema basico en las relaciones internacionales 1o forman los
tipos de cambio flexibles y la uniforme oposicion a los tipos de cambio fijos.®

A partir de 1973 hubo una pausa. Sefueimponiendo €l individualismo mo-
netario y cada pais actuaba por su cuenta. Sin embargo, las cosas no sucedieron
como se esperaba. El pasaje atipos de cambio flexibles en ladécadadelos setenta
bien podria haber resultado en un caos. Cuando se tienen 200 monedas en €l
mundo, todas aproximadamente del mismo tamafio, flotando unacontralaotra, el
caos pudo haber sido formidable. En ese mismo sentido, paralamayoria de paises
el asunto importante no fue tanto €l destino del oro, sino el efecto sobre las tasas
de cambio. Cuando los Estados Unidos abandonaron €l oro, |0s otros paises tam-
biénlo hicieron, produciendo grandes fluctuaci ones en | ostipos de cambio. El smi
yano actud en unién sino como un grupo de sistemas monetarios nacional es.

Sin embargo, |o que dio coherenciaa mundo fue laconfiguracion del poder
en la economia internacional. Fue el hecho de que no se trataba de 200 paises,
cada cual con su propiamoneda de aproximadamente el mismo tamafio e impor-
tancia, sino que habia unamoneda que eramucho mésimportante que las demas:

8 Cuando en 1971 los Estados Unidos decidieron que €l délar dejara de ser intercambiable por
oro, fueel findeunalargaera. Por masde 25 siglos el oro o laplatahabian sido el centro del swi
y habiamantenido lainflacion en orden. El patrén oro dio al mundo un tipo de unidad monetaria
sin unidad politicaexplicita. Sin embargo, con la centralizacién del oro en manos de las super-
potencias en las dos guerras mundialesy, el aumento del délar de papel como unaalternativade
dinero internacional después de la Segunda GuerraMundial, €l oro dejé de ser el centro del swi
(Mundell, 2002b).

® Esto constituye un cambio dréstico en relacion con lo que se estilaba en el periodo anterior entre
1946y 1973, cuando el temabasico era el delostipos de cambio fijos como medio de mantener
una unidad que fuera comiin atodo €l sistema monetario internacional. Podria decirse que era
algo asi como una manera de establecer una unidad monetaria en e mundo.

166 Contribuciones desde Coatepec ¢ NUMERO 13, JuLio-piciEMBRE 2007



RENE ARENAS ROSALES ® BREVE REPASO DE LA MUERTE DE BRETTON WoODS...

e dolar. Y el dblar se convirtié en latasa de cambio y € punto de referencia
principal durante las décadas de los setentay ochenta.

A pesar de ello, €l euro jugard un papel mas importante cuando €l resto de
las economias de Europa Occidental y Oriental asi como lasafricanasy del medio
este, seintegren a proyecto de moneda Uinica europea.

Finalmente, Mundell (2002a) siempre hainsistido en las ventgjas de lamo-
neda Unica ante la presencia de los tipos de cambio flexiblesimplementados des-
pués de la segunda enmienda a convenio constitutivo del Fvi. Entre las ventagjas
del euro (moneda Unica europea) destacan: 1) todos los paises de la Euro zona
tienen una politica monetaria mejor gue la de antes (hace todavia pocos afios,
Portugal, Espafia, Italiay Grecia mantenian tipos de interés de dos digitos), 2)
como la Euro zona es un area Unica, no hay oportunidades para errores en la
mezcla de las politicas monetaria y fiscal y, 3) otra gran ventaja de la moneda
Uni ca consiste en que han eliminado |os movimientos altamente especul ativos de
capital enlaEuro zona, teniendo como consecuenciaunafuertedisminuciéndela
actividad dedicada afondos de cobertura.

A pesar de las bondades que ofrece la moneda Uinica, Mundell (2002a) esta
muy cierto de que no es la panacea monetaria. Entre otras cosas, porque en las
Ultimas décadas Europa se ha provisto de una gran masa de regul aciones excesi-
vas, distorsiones fiscales, y subsidios de todas clases, que ha contribuido a au-
mentar el desempleo més alé de lo que es socia y eficientemente aceptable;
reduciendo el crecimiento econdémico por debajo de su potencidl, y dificultando
lapenetracién de lanueva economia basada en lainformaciény en latecnologia.

En esa misma vena, Mundell (2002b) sostiene que la realidad imperante
hoy es que los acuerdos monetarios estéan dominados por la triada monetaria de
las areas del dolar, €l euroy € yen. Estas tres areas constituyen méas del 50% del
pnB mundial. Consecuentemente cualquier cambio en la“ arquitectura’ del siste-
mamonetario global tendraque luchar con lainestabilidad de lastasas de cambio
entre estas éreas.

Por tanto, intentar restablecer un area monetaria global, en € corto plazo,
basada en lainconvertibilidad del délar provocariaun desacuerdo entre Europay
los Estados Unidos debido a que |os europeos no estarian de acuerdo con quelas
decisiones monetarias se basaran en la politica monetaria estadounidense. L 6gi-
camente, concluye Mundell, sin consenso sobre la tasa comin de inflacion, nin-
guna area monetaria podria sobrevivir.

Parafinalizar, Mundell (2002b) declara que los actual es acuerdos sufren de
tres principal es deficiencias. Primera, la ausenciade una unidad de cuenta global
enlacual los pagosy las deudas internacional es puedan ser denominadasy enla

Contribuciones desde Coatepec ¢ NUMERO 13, JuLio-DiciEMBRE 2007 167



RENE ARENAS ROSALES * BREVE REPASO DE LA MUERTE DE BRETTON WoODS...

cual otras &reas monetarias prospectivas puedan ser ancladas; segunda, laausencia
de un banco central mundia que produzcay administre lamonedainternacional y
conduzcala politicamonetariaglobal; tercera, laausenciade un mecanismo o con-
vencion para estahilizar |as tasas de cambio. Remover las tres deficiencias podria
ser la parte fundamental de laagenda en lareformamonetariainternacional .

2. Lareforma financiera actual

Resumi en laslineas anteriores|as principal es posturasteoréticas sobre lareforma
monetaria internaciona que se presentaron antes de 1998. Dichos antecedentes
tuvieron como propdsito destacar que la necesidad de reestructurar el sistemano
esun debatereciente, sino queseinicié duranteel decenio pasado. Fue precisamente
con €l 50 aniversario delas hermanas de Bretton Woods—en 1994— querenacid
el interés sobrelareformaadichos organismos multilaterales. El siguiente apartado
estadedicado alas “nuevasreformas’ propuestas después de 1998.

El debate sobrelagobernazaeconémicaglobal (Meltzer, 2003; Stiglitz, 2004;
Woods y Lombardi, 2005; Bradford, 2006; Griesgraber y Ugarteche; 2006) se
encuentra en lanecesidad de mejorar las instituciones multilateral es que regulan
o administran la economia mundial debido ala presencia de fuertes crisis finan-
cierasy alos persistentes desequilibrios globales. A pesar del ato contenido eco-
némico del debate, es importante subrayar que la discusion sobre gobernanza
monetaria global pasa necesariamente por el @mbito politico. Es decir, debido a
entramado de | as decisiones multilateral es, ladiscusion es por definicion politica.
Esmas, lasrelaciones monetarias no son otracosaquerelaciones politicas (Cohen,
2007).

Tan es asi, que las preocupaciones por unareformaal Fmi han llegado a tal
grado que se plantea que si no se efectlia podriaincrementarse la polarizacion en
la politica global y la fragmentacion en la gobernanza global. Més aun, si no se
generan estos cambios los estados més importantes de Asia, Europay América
Latina podrian aearse del Fondo, dejando sin respuesta los asuntos nddales y
privando al mundo de unaverdaderainstitucion global que salvaguarde la estabi-
lidad financieramundial. Y peor aun, €l alejamiento de dicho organismo por parte
delasnacionesfortalecerialaideade su desaparicion. Opinidn que hasidoimpul-
sadapor €l recientemente fallecido Milton Friedman.

Por €llo, y por los notables cambios tecnol 6gicos que facilitan la transmi-
sién global delainformacion, ha sido forzado el Fmi areconocer la necesidad de
cambios en su gobernanza. Entre | as principal es propuestas gue se han mantenido
alolargo de los afos, estdn nuevamente las demandas por redefinir el papel del
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Fmi enlaeconomiamundial y reformar su estructurade gobierno. Esdecir, debido
aque las estructuras de gobierno del Fmi contintian reflejando la distribucién del
poder econdémico y militar de la década de 1940 es necesario readecuarlas
(Bradford, 2006: 2; Griesgraber y Ugarteche, 2006: 36).

Aunque los asuntos de la gobernanza del Fondo son amplios, un asunto
central cortoplacista en la reestructuracioén de la institucion es la reforma bienal
de cuotas, la cua permitiria alinear mejor las cuotas de los paises miembros y
proteger la participacion de los paises de bajo ingreso (Fmi, 2006a: 275). Con
respecto alareformabienal de cuotas, esmuy claro quelos Estados Unidos siem-
pre han estado reacios a aprobarlas mientras | 0s europeos no quieren disminuir su
representacion en el directorio. Sin embargo, s queremos mejorar 10 que hoy
tenemos, es indiscutible sefidlar que cualquier modificacidn en la estructura de
poder del Fvi debe de empezar con el aumento de cuotas, sin €llo resultaimposi-
ble modificar los porcentajes de participacion y representacion de las naciones.
En conclusion, la modificacién en la gobernanza del Fondo es un el emento cen-
tral de cualquier proceso de reforma exitoso (Truman, 2005: 33).

Como sabemos, las cuotas del Fvi son el asunto principal en la gobernanza
del Fondo debido a que las cuotas son e punto de arranque de cualquier modifi-
cacion en su estructuray operacion. La cuota de un pais se traslada directamente
al poder de voto porque el nimero de votos quetiene un paisen el Fondo depende
directamente del tamafio de su cuota. Adicional mente se sabe que paralaaproba-
cion de cualquier asunto se requiere del voto mayoritario formal, el cual oscila
generalmente entre el 70% Yy el 85% del porcentagjetotal. Larevision de cuotas se
realiza quinquenal mente. Algunas de | as cuales han durado masalladelos5 afios.
Lagran mayoriade susrevisiones—8 de 13— haresultado en un incremento en
el tamafio delainstitucién. Actualmente el Fondo estaen su 13varevision, lacual
concluird en enero de 2008 (Truman, 2005: 35).

Entreloselementos clave delaestrategiaamediano plazo sobresale, primero,
unareevaluaciony reestructuracion delaformulaparadeterminar el tamafio dela
cuotaindividual paraun paisy laparticipacién de voto en € Fondo. Debido aque
hay un acuerdo general de que laformulaexistente es obsol eta, existe considerable
controversiatodaviaacercade como fijarla, entre otras cosas, porque no hay arre-
gloens seincluye el tamafio de la poblacion como una variable de la ecuacion.

Segundo, lamayoria de los participantes esta en el entendimiento de que es
necesario unareconfiguracion delos asientos en €l staff del consejo gecutivo del
Fondo. Algunas naciones sienten que deberia de haber unareduccion en el nime-
rodesillasdelasactuales 24 a20 con un reagjuste sustancial en laparticipacion de
votos asignada para cada pais basado sobre la nueva férmula.
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Otra propuesta bajo consideracidn es que | 0s cuatro asientos europeos sean
fusionados en unasolasillaparalaUnion Europea. Algunos piensan que lanueva
realineacion de paises y sillas crearia una nueva constitucién mas a tono con €l
siglo xxi, otros creen que la actual constitucion y la experiencia podria ser una
base més fuerte para continuar la representacion 'y el gobierno.

Tercero, como he dicho anteriormente, lareconfiguracion de los puestos en
el directorio gecutivo del Fvi debe de pasar por un aumento general de cuotas.
Sin este aumento, se complicarialareestructuracion de “sillasy participaciones’
en el consgjo.

Cuarto, cambiar €l papel del consgjo gjecutivo en e rvi (y en €l Bm) esun
asunto fundamental. Se requiere que los consejos sean focalizados més rapida-
mente en |os asuntos estratégicos. Por g emplo, se necesitauna politica crediticia
que establezca menos requisitos en la obtencién de créditos ademas de que po-
drian ser menos intrusivos.

Quinto, que se dé apertura en ladesignacion del director gerente del Fmi (y
el presidente del Bm) y que en su designacion se privilegien los meritos, latrans-
parenciay la competencia democratica. Dicha modificacion es con el objeto de
remplazar lavigjatradicion de que los Estados Unidos nombren a un norteameri-
cano para ser el presidente del Banco Mundial y los europeos propongan a un
connacional paralapresidenciadel rFwmi.

Final mente existen dos asuntos més en la estrategia de mediado plazo, ellos
son: primero, €l fortalecimiento del papel del Fvi en relacidn alas grandes econo-
mias de mercados emergentes y |os paises de mediano ingreso para aumentar su
acceso alosrecursos del Fondo y su papel en lagobernanza de dichainstitucion.
Efectivamente, no esde nadie desconocido que el Fmi perdié credibilidad en cuanto
asu capacidad paramanejar lacrisisdelos paisesdeingresosmedios. Y peor aun,
que sus intervenciones en muchos de |os casos —sudeste asiético y Argentina—
fueron contraproducentes. Mas precisamente, durante la crisis asitica de 1997-
1998, & rmi estuvo a punto de provocar un problema mayor debido a sus reco-
mendaciones de politicas estandar relacionadas con medidas de austeridad del
gobierno, aun cuando los paises afectados contaban con superavit fiscal
(Griesgraber y Ugarteche, 2006: 36).

Estos diagndsti cos equivocados por parte del Fondo provocaron una perdi-
da generalizada de confianza hacialos programas de gjuste estructural que reco-
mendaban a las naciones de ingreso medio con problemas de balanza de pagos.
Consecuentemente, algunos paises, entre ellos Argentina, Brasil e Indonesia, de-
cidieron incluso pagar sus préstamos al Fondo en forma anticipada, como una
formade* declaracion deindependencid’ respecto de sus condiciones (Griesgraber
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y Ugarteche: 37). En conclusion, es necesario modificar este tipo de politicas de
préstamo equivocadas por parte del Fvi.

El segundo asunto en la estrategia de mediano plazo es fortalecer e papel
del Fmi con relacion a las naciones de bajo ingreso mediante la aplicacion de
politicas macroecondmicas para el crecimiento y la reduccion de la pobreza, asi
como lograr los objetivos del desarrollo del milenio y €l divio de la deuda. En
realidad, el papel del Fmi poco ha cambiado puesto que el niimero de condiciones
gue se solicitan por parte de las diferentes asociaciones'® practicamente no han
disminuido. En lugar de ello, en 2005 se introdujo una nueva modalidad, €l Ins-
trumento de Apoyo aPaliticas, en virtud del cual los paises pobres siguen luchan-
do por cumplir las condiciones sin ningun apoyo financiero que les aligere la
carga (Griesgraber y Ugarteche, 2006: 38). Estos cambios sustantivos podrian
reposicionar a Fondo para desempefiar un papel global més fuerte en relacion a
todos sus paises miembros.

Larealidad de las cosas es que el Fm1 se ha convertido en una institucién
especializada en los asuntos de | as naciones en desarrollo, dado que desde 1974
ningun centro de poder politico solicitaayudafinancieraa Fondo. En particular,
sehaespecializado enla“ayuda’ hacialos paises de bajos ingresos debido aque
los paises emergentes gozan de ciertaindependencia econdmica. En palabras de
Walden Bello, lainstitucion sufre de una crisis triple —de legitimidad, de presu-
puesto y de identidad— sin precedentes en sus seis décadas de existencia
(Griesgraber y Ugarteche, 2006: 38).

Con respecto a &7 hay una constante en las reformas de largo plazo: es
necesario ampliar el nimero de actores en | as decisiones macro politicasinterna-
cionales. Sepropone pasar del actual 7 aun c20, conformado por los actuales 8
paises industriales més las 10 economias de mercados emergentes masAustralia
y China. Précticamente constituyéndose en €l 20 ministros de finanzas, los cua-
les se retinen anual mente desde 1999.

Otrapropuestagiraen torno aque se agreguen sillas alos paises pobres mas
pequefios, utilizando las regiones como unaformade representacion u otraforma

10 ] os paises de bajosingresos contindian ligados al Fmi atravésdel Fondo parael Crecimientoy la
Reduccién de la Pobreza (Fcrp) y € proceso relacionado con € Documento sobre Estrategias
paralaReduccion delaPobreza (perr). Ademads, aquellos que buscan aliviar sus pesadas deudas
deben adherirse alas condiciones adicionalesincluidas en la I niciativa para Paises Pobres Alta-
mente Endeudados (pra€). Unos pocos deudores deben aj ustarse amés condiciones para obtener
unareduccion adicional deladeuda, atravésdelalniciativaparad Alivio delaDeudaMultilateral
(1apm) (Griesgraber y Ugarteche; 2006: 37-38).
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de composi cidn que dependeriade las necesidades de estos paises (K apur y Webb,
2006).

También se alude la idea de tener un grupo de paises centrales compuesto
por el 7 mas un nimero selecto de economias de mercados emergentes (China,
Brasil, y Sudéfrica entre los més obvios) seguidos por “una geometria variable”
consistente en media docena de paises que seria escogidos dependiendo del asun-
to o desafi6 bajo consideracion (Desai, 2005).

Estas propuestas de cuerpos tienen como idea central unarepresentatividad e
inclusién més ampliay evitar lapresuncién de reuniones anualeslas cual estienden
agenerar un monumento al papel asi como atenuar lasdiscusionesinformales entre
loslideresy evitando € ambiente espontaneo de |os asuntos en cuestion.

3. Conclusiones

1. Lafrontera de laglobalizacion financieraen el siglo xxi esta delimitada por
un rechazo casi absoluto alas politicas deintervencidn de corte neokeynesiano
o de modelos de desarrollo hacia adentro. Hoy se siguen fomentando en €
campo econdmico reformas mundiales con orientacion de mercado las cuales
se piensa estimulan, sin ningun problema, la entrada de la inversion, la
producciony el comercio. Desafortunadamente €l model o privatizador notiene
€l éxito esperado, por elo es necesario unanuevagobernanzaecondémicaglobal.

2. La gobernanza econdémica mundial esta depositada en los grupos de poder
mundial como el c7 y en el conjunto de instituciones de gobernanza
multilaterales, como el Fvi, €l BMm y laomc. Evidentemente, este conjunto de
estadosy organizacioneslideresdominany controlan las esferas financieras,
comerciales y productivas. Mientras que las naciones emergentes y |os pai-
ses de bajo ingreso no cuentan con la representacion necesaria en dichos
organismos. Esta gobernanza antidemocrética ha “funcionado” desde ladé-
cadadelos cuarentadel siglo pasado. Sin embargo, hoy esinsostenible con-
tinuar con dicha situacion. Por tanto, es urgente fomentar la reforma que
permitalaincorporacion delosnuevos actoresy larepresentatividad amplia-
da de las naciones de bgjo ingreso. Es decir, democratizar el sistema de
gobernanza de las instituciones globales. Sin ello, habra una atrofia insupe-
rable en las organizaciones multilateral es que probablemente termine preci-
samente en |o que no se queria: su alejamiento y posterior eliminacion.

3. Cuaquier reforma fundamental que se quiera redlizar en las instituciones
financieras y comerciales (Fmi, BM y omc) sera decidida por los principales
poderes econdmicos, los Estados Unidos, Europa, Japon y quiza China. De
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lamismaforma, lasreformasrealizadas por los estados lideres, influiran enlas
que efectlien otras organi zaciones global esy regiona es. Estamismatendencia
experimentaran los paises en desarrollo, de tal suerte que las reformas plan-
teadas en sus paisesy regiones dependeran de que las naciones que hoy tienen
el poder estén dispuestas a adoptar un sistemamas democratico y flexible.

4. Lamenor oscilacion del sistema monetario internacional esté en funcion de
una decision racional entre los estados lideres. Esta sentencia depende no
solamente de argumentos econdmi cos sino también de consi deraci ones poli-
ticas. Un paso en ese mundo econdmicamente interdependiente pero politi-
camente centrifugo seria el replanteamiento de unafuerte institucién mone-
tariacentral que vigile lamovediza arenafinanciera global del siglo xxi.

5. El rm1 €s, sinlugar adudas, € mejor candidato para continuar ocupando ese
rol. Sin embargo, no el Fondo con €l rostro perverso que actualmente cono-
cemos. Se requiere de un nuevo Fvi redimensionado en su gobernanza glo-
bal, adecuado en sus recomendaciones de politica econémicay fortalecido
en sus fondos financieros. El primer paso en esa blisqueda es, por supuesto,
la democratizacion de lainstitucion.
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