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What | am talking about is the development in the last twenty
years or so of a relatively independent—relative, that is, to
what went before—financial superstructure sitting on top of the
world economy and most of its national units. It is made up of
banks—central, regional, and local—and a host of dealers in a
bewildering variety of financial assets and services, all
interconnected by a network of markets, some of which are
structured and regulated, others informal and unregulated.
Such an entity is multi-dimensional, and there is no conceptual
unit that could be used to measure its size. But that it is very
large and growing is not only intuitively evident but clearly
reflected in statistics that relate to important measurable
aspects of the whole.

Paul Sweezy (1994)

1. 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
instituciones que vendrian a regular las relaciones econdémicas del mundo capitalista de
la post-guerra. Al Fondo Monetario Internacional (FMI) y el Banco de Reconstruccion y
Fomento (posteriormente Banco Mundial -BM-), se afiadi6 posteriormente el Acuerdo
General de Tarifas -para regular el comercio- y una serie de instituciones crediticias
para el desarrollo a escala regional. Este conglomerado de Instituciones Financieras
Internacionales (IFIs) ha sido igualmente denominado Arquitectura Financiera
Internacional (AFI) en el ambito econdmico-politico y académico.

No obstante, el devenir histérico de esta Arquitectura Financiera ha implicado
profundas transformaciones en su caracter ideolégico, programatico e incluso técnico.
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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 industrializacion y diversificacibn econémica, mediante la consecucion del pleno
empleo en sus economias, el mantenimiento de un sistema de tasas de cambio
relativamente controladas 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
financiero que atraia dolares estadounidenses del bloque socialista en Europa
occidental); la transformacibn en el paradigma tecnoldégico dominante que
reemplazaria con la cibernética e informatica la vieja industria fordista metalmecanica;
y el proceso de estanflacion provocado, entre otros factores, por el aumento de los
precios del petroleo, precipitdé la répida desregulacibn del sistema financiero
internacional (Sevares 2005, 15). Asi, el abandono unilateral del patron ddlar-oro a
comienzos de la década del setenta 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-clasicos se torn6 hegemonica.

El proceso de financiarizacion econdmica en el contexto de la globalizacion es
analizado por Paul Sweezy (1994) como un proceso en el cual los principales
productores oligopélicos de la segunda mitad del siglo XX obtienen excedentes “mucho
mas grandes de lo que pueden o quieren consumir”. En ese caso, la propia estructura
econOmica que les provee tal ganancia limita la capacidad de consumo que podria
canalizar una inversion posterior para la reproduccion del excedente. El propio sistema
gue contribuia a la generacién de la ganancia, limitaba la capacidad de consumo
ulterior de la clase trabajadora. El asunto se resuelve con la inversion masiva en
propiedad no-productiva, es decir titulos de valores financieros. Este proceso genero
en los afos de la estanflacion de la década de los setenta del siglo XX una masiva
migracion 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, la financiarizacién es una véalvula de
escape de capitales, pero a su vez de la crisis del régimen de acumulacion de la
postguerra, que ya mostraba serias grietas.

Con la desregulaciéon sistematica del sistema financiero a nivel global sobrevino un
aumento significativo de la circulaciébn en los flujos de capitales. En efecto, la
globalizacion financiera ha marcado la pauta en las ultimas décadas del siglo XX y
primera del XXI con resultados contradictorios. Por un lado, el rapido crecimiento de
algunas economias emergentes, con sustento en la Inversion Extranjera Directa (IED).
Y, por otro, la dependencia de estos mercados en el capital especulativo. Para la
década de 2000, la negociacidén en divisas 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 incrementaron a los paises en vias de desarrollo de 3.7
mil millones de ddlares en 1990 a 18.5 mil millones en 2001, mientras que la IED
llegaba a 168.2 mil millones de doélares en 2001 de poco mas de 24 mil millones a
comienzos de la década (Grabel 2003, 327). En la actualidad, alrededor de un billon?
de dolares diarios pueden moverse en mercados especulativos de divisas y activos en
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la actualidad. Ademas de esto, la dislocacién entre produccion y especulacion es cada
vez mas apremiante: la relacién entre los valores de activos financieros es de 5 a 1
frente al Producto Bruto mundial (Bleger, 2009).

La brusca liberalizacion financiera y la consecuente entrada de capitales en
economias de ingreso medio como las latinoamericanas y las asiaticas precipitaron una
serie de crisis econémicas hacia finales de la década del noventa del siglo XX y
comienzos del XXI. Sin embargo, las politicas de liberalizacion fueron
instrumentalizadas y apoyadas desde los Estados industriales del norte y las agencias
multilaterales, mas alld de un movimiento natura/ producto de la ampliacion
tecnologica, tal y como lo plantean los tedricos ortodoxos. Para las agencias
multilaterales y gobiernos como el estadounidense, la “plena liberalizacion de la cuenta
de capital ayudaria al més veloz crecimiento de la region” latinoamericana (Stiglitz
2003, 132). Al contrario, disponer del financiamiento producto de los capitales
portafolio somete a las economias a una considerable incertidumbre, que implica una
posible variacién en la percepcion irracional de los inversionistas sobre las economias o
una subita mejora de condiciones para el capital financiero en otros “territorios”. 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
Gltima instancia, traducir la entrada rapida de capitales en inversion productiva.

En efecto, la literatura especializada de economia heterodoxa relativa a las causas
de primera ola de crisis financieras en los mercados emergentes a partir de México
1994 hasta Argentina 2001 se enfoca en la “radical liberalizacién financiera” que
asumieron los paises latinoamericanos a partir de 1982. Sin embargo, a diferencia de
las crisis econémicas que tuvieron lugar en las décadas ochenta y noventa del siglo XX,
la mas reciente crisis financiera tiene su origen en el centro industrial del mundo
capitalista —paises cuyos sectores financieros pocos analistas catalogarian como
“inmaduros”-. El estallido de la burbuja inmobiliaria en Estados Unidos ha demostrado
serios problemas en la concepcion del sistema financiero des-regulado. En primer
término, la crisis financiera ha implicado “la generacion de ganancias en pocas manos,
cuya contrapartida es la inestabilidad y la socializacion de las pérdidas cuando se
pincha la burbuja” (énfasis propio, Vanoli, 2009). En este caso, el crecimiento del
desempleo (alrededor de 9% a finales de 2009), y estancamiento 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 quiebres de Lehman
Brothers, AIG y la intervencién mil millonaria de Fannie Mae y Freddy Mac son
evidencia de ello).

La gravedad de esta crisis afecta no sélo a la ciudadania estadounidense y sus
instituciones financieras sino al entramado institucional de aseguradoras, bolsas,
evaluadoras de riesgo y la propia Reserva Federal, que en la lucha por -0 contra- la
regulacion financiera han propiciado serios desequilibrios. A pesar de los diversos
paquetes de auxilio aprobados a finales entre 2008 y 2009, es posible que los fondos
soberanos (Sovereign Wealth Funds) provenientes de bancos centrales, asi como



privados, se diversifiqguen y migren a otros mercados. En ese caso, los mercados
financieros asiaticos podrian ser “beneficiados” por los capitales portafolio, llevando al
dolar a perder mas terreno en el mercado de monedas y, en particular, frente a las de
China, Japdn y otras economias asiaticas.

Aungue la crisis afecta en gran medida la economia mundial, el contexto actual
muestra importantes diferencias con respecto a otras crisis financieras para algunas
economias emergentes que muestran con fuerza su preponderancia en un eventual
nuevo orden internacional. 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 posicion de estos Ultimos es menos
vulnerable que en otras ocasiones y ha hecho posible no s6lo una mayor capacidad de
maniobra de los Estados nacionales frente a la crisis, sino también la apertura a
cuestionamientos mas profundos del entramado institucional financiero internacional
en el marco de los proceso de integracion regional.

El tratamiento que tuvieron las IFIs de Bretton Woods a las crisis financieras de la
primera ola este tipo de crisis fue mecanico en muchos casos. El éxodo masivo de
capitales, en el caso asiatico, fue contrarrestado con politicas contractivas en materia
fiscal promovidas por el FMI que en vez de reactivar la economia, profundizaron la
recesion. Desde la crisis asidtica, se han levantado voces criticas contra el papel que
viene jugando el FMI en las economias emergentes. Y de la crisis de inmobiliaria han
surgido con mayor fuerza exigencias para re-+egular el sistema financiero, a nivel
global o por medio de la regionalizacion de las finanzas. En efecto, los principales
rasgos novedosos del actual debate indican un proceso dual; por un lado, un 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 discusion: por el otro, la emergencia de areas de
influencia regional en las cuales las potencias emergentes parecieran estar
aumentando su poder.

Este trabajo trata de articular algunas propuestas relevantes que, partiendo de las
crisis financieras de la tltima década, han sido debatidas a nivel global sobre la AFl. En
primer lugar, se analizan las propuestas de la Comision Meltzer y Anne Krueger sobre
el futuro de las instituciones de Bretton Woods. Posteriormente, se indaga sobre la
idea de la regionalizacion financiera que surge con la crisis asiatica. 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 2008.



2. Meltzer y Krueger: Division del trabajo e institucionalizacion de la
bancarrota

Con el fin de la crisis del sureste asiatico, surgen iniciativas de reforma sustancial de
la AFI, en el seno de las propias instituciones y el gobierno estadounidense. Dos de
esas propuestas reciben especial atencion a comienzos de la década: una emerge de la
Comision Meltzer (comision 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 Comision Meltzer realiz6 un diagnéstico de la situacion de la AFl y su efectividad
en atender los problemas centrales de la economia mundial. Este trabajo arrojé un
solido 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
Informe final de la Comision insiste en poner en tela de juicio los costosos salvatajes y
la forma intrusiva de influenciar la politica publica de los Estados-nacionales. En
sintesis, la Comision plantea:

El FMI ha dado muy poca atencion a mejorar las estructuras financieras de los
paises en desarrollo 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 incorrectos y sus esfuerzos
por influir en la practica y la politica demasiado intrusivas (traduccién propia
Meltzer Report, 2000).

Ademas, plantea que los prestamistas que hacen préstamos riesgosos y compran
bonos con altos riesgos “deben aceptar las pérdidas verdaderas, cuando los riesgos se
convierten en realidades indeseadas” (idem).

Para esta Comisién, la labor del FMI deberia ser fungir como un cuasi prestamista
de ultima instancia, aunque debe restringirse a apoyar a los miembros para proveer
liquidez en el corto plazo para proveer estabilidad en balanzas de pagos. Asimismo, el
informe defiende los condicionamientos de apertura comercial e incluso financiera y de
cuenta de capitales de la era de los Programas de Ajuste Estructural (PAEs). No
obstante, se propone una clara division y organizacion del trabajo en el ambito
internacional por parte de las principales instituciones de la AFI:

Long-term structural assistance to support institutional reform and sound
economic policies would be the responsibility of the (World) Bank and the
regional (development) banks. The IMF should cease lending to countries for
long-term development assistance (as in sub-Saharan Africa) and for long-
term structural transformation (as in the post-Communist transition
economies). The Enhanced Structural Adjustment Facility and its successor,



the Poverty Reduction and Growth Facility, should be eliminated. The IMF
should write-off in entirety its claims against all heavily indebted poor
countries (HIPCs) that implement an effective economic development strategy
in conjunction with the World Bank and the regional development institutions.
(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 reestructuracion a largo plazo de los paises mas pobres. Por
ello, el Fondo debe abandonar los préstamos a estos Ultimos y, simultdneamente,
condonar las deudas de los paises pobres altamente endeudados (HIPCs), mientras
que se eliminan los PAEs y sus diversas versiones posteriores.

El diagndstico sobre el BM y los bancos de desarrollo regional no es mas
esperanzador. Como una “gran brecha” se etiqueta la relacién entre la retérica del
Banco y los logros obtenidos por sus acciones. La Comisidbn Meltzer estipula que la
tarea de reducir la pobreza y promover el desarrollo en los paises mas pobres no ha
sido el principal esfuerzo del BM, por el contrario, 70% de los préstamos ingresaban al
comienzo de la década a 11 paises de ingreso medio que gozaban de facil acceso a
recursos financieros privados: “de cuatro a seis de los mas rentables prestamistas,
todos con féacil acceso al mercado de capitales, reciben la mayoria de los flujos no
destinados a ayuda: 90% en Asia; 80-90% en Africa; 75-85% en América Latina”
(idem). La situacion es similar cuando se considera al BID, puesto que cerca de 50%
de sus préstamos histéricos (desde 1961 hasta comienzos del siglo XXI) ha ido a
México, Brasil y Argentina, paises con relativo facil acceso al mercado de capitales. No
obstante, los paises centroamericanos no alcanzan en su conjunto el 10% de las
inversiones, al tiempo que Haiti, el pais mas pobre de la region, tan sélo habia recibido
el 0.9% del capital otorgado hasta 2007 desde la creacién de la institucion (BID,
2007).

Otro asunto critico que revel6 el informe de la Comision Meltzer es el traslape e
interferencia entre las distintas instituciones abocadas a la inversion para el desarrollo.
La escasa articulacion 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 accidén en las politicas concretas se elevaran sustancialmente
(Meltzer Report, 2000):

The regional institutions overlap with the World Bank in several ways. They
compete for donor funds, clients and projects. Their local offices are often in
the same cities. The regionals repeat the World Bank’s organizational
structure, which focuses on subsidized loans and guarantees to governments,
zero-interest credits to the poorest members, and loans, guarantees and
equity capital for private sector operations. Recently, the World Bank
expanded its field offices, increasing duplication and potential conflict in the
regions. The Commission received no reasonable explanation of why this



costly expansion was chosen instead of closer cooperation with the regional
banks and reliance on the regional banks' personnel.

Por su parte, la Comisién reportd su preocupacion por el seguimiento a las
inversiones y la evaluacion de proyectos: su mayor énfasis estd en el lado de los
resultados (se estima que en el continente africano habria un 73% de tasa de
“fracasos” en los proyectos financiados por las IFIs). Por ello, se recomend6 actuar en
coordinacion entre las instituciones y las comunidades, propiciando mayor participaciéon
de estas ultimas. Asimismo, los bancos de desarrollo debian concentrarse en los paises
verdaderamente méas pobres, y el BM hacerse cargo de Africa sub-sahariana hasta
tanto el Banco de Desarrollo Africano pueda asumir un papel protagonico. En general,
se esperaba mayor provision de apoyo técnico para la atraccion de inversiones
productivas efectivas y una progresiva sustitucion de préstamos por ayudas. En ese
sentido, los PAEs fueron reemplazados por Papeles de Reduccion de la Pobreza (PRP),
cuya principal innovacién incluia su sometimiento a “discusién” por la sociedad civil de
los paises en cuestion. Estos programas se sumaron a la modesta iniciativa de
condonacion de la deuda para los HIPCs. Los PRP también facilitaban una moderada
inversidn en el sector educativo e infraestructura; sin embargo, tanto estos como la
iniciativa de condonacion de deuda mantenian intactas las condiciones del ajuste
estructural.

La Comision Meltzer discute diversos otros aspectos sobre el funcionamiento de las
diversas IFls en su relacién con los Estados soberanos. Un tema que deja abierto es
respecto al establecimiento de un mecanismo internacional de reestructuracion de
deudas. Sobre el particular, la Comisién prefiere “dejar a las partes” -por ahora- las
negociaciones de las condiciones de bancarrota, hasta tanto exista una mejor
comprension por parte de deudores, acreedores y observadores de cémo una
“intervencién del sector publico 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. EI SDRM es uno de los
mecanismos propuestos cuyo alcance de reforma a la AFl implicaba una
transformacioén sustancial.

Este era promovido como un mecanismo para proveer orden, transparencia,
predictibilidad al sistema financiero internacional. EI SDRM tenia como propdsito
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 legal 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. Ademas del evidente problema
de soberania que este mecanismo implica (las competencias y capacidad de
negociaciéon en caso de bancarrota pasarian de los Estados a un tercer ente, ajeno a
estos), el SDRM trajo consigo discusiones sobre la accion colectiva de los actores en
disputa.

En términos ideales, este mecanismo debia contribuir a reducir los salvatajes
otorgados a los acreedores privados, tal y como ocurrié en México (1995) y el sureste



asiatico durante la Gltima década del siglo XX y que produjo desacuerdos en la opinién
publica y gobiernos de distintos paises industrializados. En este sentido, se argumenta
que los salvatajes “premiaban a los inversionistas por sus pobres decisiones
econ6micas a expensas de los contribuyentes” (Helleiner, 2008). Este argumento,
considerado como un moral Hazard, fue central a lo largo de las discusiones sobre la
reforma de la AFl a comienzos de la década, ya que incluso lo suscribian economistas
ortodoxos que, como Eichengreen (2002), consideraban este peligro como una forma
de “debilitar al mercado”.

El SDRM seria utilizado por los Estados soberanos por solicitud propia, por lo que no
seria impuesto desde el FMI: “our primary objective in creating a formal mechanism of
this type would be to create incentives for debtors and creditors to reach agreement of
their own accord, so the mechanism would rarely need to be used” (Krueger, 2001).
En la practica, se garantizaria momentaneamente la presencia de los inversionistas en
el pais reestructurado; se estableceria un espacio de negociacion formal en el cual el
Fondo indicaria politicas publicas para el Estado que resguardarian los intereses de los
inversionistas en el proceso de reestructuracion durante y posterior al default; y se
evitaria 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
“minorias en disenso” deben ajustarse al acuerdo de reestructuracion. De esta forma,
se evita el peligro de polizontes que pretendan alcanzar negociaciones mas ventajosas
de manera bilateral con los Estados, fuera del mecanismo formal.

La propuesta implicaba una transformacion de los articulos constitutivos del Acuerdo
del FMI, lo cual exigia la aprobacion de tres-quintos de sus principales votantes. Los
intensos debates suscitados por esta propuesta dividieron a los principales actores,
pero en general hubo recelo con la idea del SDRM. El gobierno estadounidense, si bien
a comienzos de 2000 apoyo la idea estatutaria (legal-supranacional), posteriormente
se sumaria a los inversionistas privados que defendian una solucion contractual. Las
Collective Action Clauses (CACs), como parte de los contratos de los bonos
internacionales -que establecen ciertas condiciones para casos de incumplimiento en
los pagos- seria la herramienta preferida por los principales actores privados de la
economia financiera:

US officials were also subject to some very intense lobbying from
representatives of the private international financial community. Many
investors worried that Krueger's ideas would boost the power of sovereign
debtors during restructuring negotiations, particularly since IMF would not
always be a disinterested observer of debt restructuring because of its own
exposure to sovereign debtors (Helleiner, 2008).

Se sumaron a esta postura los representantes de la Comisibn de Finanzas del
Congreso estadounidense, lo cual provocé la virtual muerte del SDRM (apoyo del
Congreso era central para modificar los estatutos del FMI). Por su parte, los gobiernos



de las economias emergentes, los principales Estados “beneficiarios” por este
mecanismo, tampoco mostraron mayor apoyo a la idea:

many were nervous that they could be punished by the markets for even
expressing support for the proposal since this support could be perceived as
an indication of a desire to default. These fears only intensified when the
private international financial community began to made clear its own hostility
to the proposal (Helleiner, 2008).

Estas posiciones congelaron la iniciativa presentada por Krueger. Sin embargo, la
experiencia argentina en 2001 demostré que la negociacidon unilateral y espontanea
entre un Estado en situacion de bancarrota y los inversionistas privados, sin mediacién
del FMI, podria suponer riesgosas pérdidas para los acreedores. En este caso, la
reestructuracion fue acordada, en términos generales, a favor de las condiciones
planteadas desde el Estado (el pago prometido rondé el 20% de la deuda adquirida).
Sobre el caso, Helleiner (2008) —un heterodoxo optimista sobre el SDRM- plantea que
tal mecanismo “pudo haber llevado a una solucién de la crisis mas rapida y favorable
para los inversionistas 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 resolverian el problema de vulnerabilidad institucional en caso de default y
que la experiencia argentina sentaba un precedente para la adopcion de la propuesta
de Krueger, ya que obligaba negociaciones ordenadas en las cuales Estados e
inversionistas debian ceder posiciones.

3. Laregionalizacion, una alternativa a la reforma global

Partiendo del debate que suscitaron las propuestas-diagndsticas analizadas
precedentemente, una discusion sobre la regionalizacion de las finanzas vis-a-vis la
reforma global tomé lugar durante la primera década del siglo. Después de la crisis
especulativa contra el baht tailandés -que se extendié posteriormente a buena parte
del emergente sureste asiatico-, Japon formulé una propuesta que apuntaba hacia la
direccién de la regionalizacion financiera. Tal iniciativa consistia en aportar 100.000
millones de dolares a un Fondo Monetario Asiatico (FMA) que asistiria a las economias
inmersas en la crisis y asi pudieran aplicar medidas expansivas (Stiglitz 2003, 148). A
pesar de haber contado con el apoyo de reconocidos economistas, el gobierno
estadounidense y el FMI se opusieron a esta propuesta y contribuyeron a que no se
materializara. Stiglitz ironiza al respecto: “el FMI era un fervoroso partidario de la
competencia en los mercados, pero rechazaba la competencia en su propio terreno, y
eso era el Fondo Monetario Asiatico” (idem). La cooperacion regional se mantuvo en el
marco de la Iniciativa de Chiang Mai (ICM), donde Japdn tuvo un liderazgo sustancial
para ayudar a la region a salir de la crisis.



A partir de 2002, sin embargo, los Estados miembros de la Asociacién de Naciones
del Sureste Asiatico (ASEAN, por sus siglas en inglés) mas Japoén, 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 intencion de constituir una
canasta de monedas que contribuya a la estabilidad macroeconémica de la region. La
ICM produjo hasta 2007 una cesta de reservas por el orden de 80 mil millones de
dolares e intercambios bilaterales para mantener el valor de las monedas nacionales
(Ugarteche, 2008). En ese momento, comenzé a discutirse la iniciativa de
multilateralizacion del sistema (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 seria el
primer paso hacia la constitucion de un Fondo Monetario. Con la irrupcién de la crisis
inmobiliaria, este proceso se aceleré y entre los afios 2009 y 2010 se acordd la
institucionalizacion de un marco multilateral para la ICM que entr6 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 institucional para la ICM llega no sin problemas entre las partes y, sobre todo,
por la rivalidad entre China y Japon, 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 Japén y China finalmente bajen sus diferencias y lograr un
compromiso en cuanto a contribuciones asi como, implicitamente, el peso de los votos”
(2010). Ademas, 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 amenazas de condiciones en el marco de una nueva supranacionalidad.
Eichengreen (2010) lo expone asi:

The core problems are conditionality and repayment: countries are reluctant
to lend reserves without assurance that they will be paid back, and repayment
can be confidently expected only when loans come packaged with conditions.
But sovereigns hesitate to demand conditions of their neighbors since doing
so threatens to poison diplomatic relations. ASEAN+3 would address this
dilemma by outsourcing the authority to determine conditionality and disburse
funds to a board of experts independent of governments.

Finalmente, los tres paises afiadidos al ASEAN, Japén, China y la Republica de
Corea, acordaron aportar un total de 96 mil millones de dodlares y el resto de la
Asociacion aporté 24 mil millones (ASEAN+3, 2010). EI mecanismo de votacién
acordado para temas sustanciales en la ICMM es via consenso entre los ministros de
finanzas y, para los asuntos operativos, por mayoria calificada de dos tercios por
representantes nombrados por los Bancos Centrales (o0 autoridad monetaria en el caso
de Hong Kong) y los ministros de finanzas. En la negociacion de swaps, los potenciales
prestamistas (paises “+3”) contardn con un representante formal y, a su vez, se
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pactaria el acuerdo con una contraparte de la ASEAN (idem). El peso de los Estados
nacionales en el mecanismo de votacion se asemeja en gran medida a las IFls
tradicionales. Los aportes de China y Japén son iguales (38.4 mil millones de délares);
no obstante, la Republica 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 a 25.43% de China
mainland). En total, los paises afiadidos 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 significativo en las
Gltimas dos décadas y, particularmente, después de la crisis asiatica de 1998 cuando
Japédn lider6 casi univocamente el rescate regional.

Las disyuntivas politicas discutidas anteriormente y elaboradas por Eichengreen
parecieran resolverse con la creacion de una estricta Unidad de Supervision, apoyada
por un grupo de investigaciéon independiente y sélidas politicas condicionantes (Rathus,
2010). Como un inicio “modesto”, esta canasta de reservas de 120 mil millones de
dolares tiene una significacidon considerable para la regionalizacion de las finanzas
internacionales. 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 reservas actual lo hace el principal poseedor de Fondos Soberanos y titulos de
valor estadounidenses, por lo que una expansion del yuan tendria una sélida base
financiera, asi como productiva. EI argumento es asumido por Eichengreen (2010)
como una importante consecuencia de la actual crisis financiera internacional desatada
con el estallido de la burbuja subprime:

China’s long-run objective is to enhance the renminbi's own international-
currency role, initially as a regional reserve currency and ultimately as a global
reserve currency. (Russia and Brazil have similarly made noises about
enhancing the use of their currencies in their respective parts of the world.)
This is the best way of understanding recent initiatives designed to encourage
firms in China’s southern provinces to settle more cross-border transactions in
renminbi as well as the renminbi swap arrangements that the country has
negotiated with various trading partners. Of course, making the renminbi an
attractive form in which to hold reserves will require not just that more of
China’s trade be invoiced and settled in its own currency but also that it
develop deep and liquid markets in renminbi-denominated securities and that
that the currency become convertible on capital account....

To be sure, the U.S. (and the euro area) will not have gone away. 7his points
to the development of a multi-currency reserve system not unlike that which
prevailed in the first era of globalization prior to 1914 (énfasis propio).

La posibilidad de constituir un sistema de multiples areas de reservas, partiendo de
una actualidad soélidamente liberalizada y globalizada, no escapa cuestionamientos
técnicos y politicos. Sin embargo, las pretensiones de China, Brasil y Rusia que plantea
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Eichengreen son incuestionables. En el caso suramericano, ya Brasil ha mostrado 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 constitucion del mencionado Banco como una institucion para el
desarrollo regional que podria ampliar la capacidad de crédito brasilefia para
profundizar las inversiones de sus empresas en el &mbito suramericano. Por otro lado,
ya Brasil establecio junto con Argentina un Sistema de Pagos en Moneda Local (SML)
para el comercio de ambos paises. La intencion del SML es dar solidez a las monedas
locales al reducir las trasferencias en délares y reducir costos para exportadores e
importadores.

Un informe del Sistema Econdmico 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 dodlares, distribuidos en un total de
214 operaciones”. Ademas, los datos indican un impulso a las transacciones de
pequefia cuantia, por lo que el sistema estaria 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
operaciones totales, fue por montos menores a los cien mil ddlares” (SELA, 2009). En
su mayoria, 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
dolares (por amplio margen, este es el intercambio comercial binacional mas dinamico
de la region), por lo que el volumen de transacciones realizadas bajo el esquema de
SML se puede considerar insignificante. No obstante, la evidencia indica que el
comercio pequeno y mediano podria promover nuevas cadenas productivas en moneda
local y construir bases para una desvinculacion progresiva del délar estadounidense,
una vez que las ventajas econdmicas de compra-venta con el SML sea aprovechado
por grandes empresas.

4. Los vaqueros reconstruyendo el gallinero: el G-20 y la reforma de
la AFI

Asking the G20 to fix the international financial architecture is
counter-intuitive. Like asking a bunch of cowboy builders to re-
build the gutted kitchen, illegal loft conversion and rumbling
extension of a collapsed McMansion home.

Ann Pettifor (2009)

El estallido de la burbuja inmobiliaria y la subsecuente crisis de los subprime llamo
una vez mas la atencién sobre la necesidad de reformar las instituciones y acuerdos
que deben regular el sistema financiero global. En este caso, el locus del debate se
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centrd ya no en las IFls 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 mas significativas economias emergentes. Asimismo, la Organizacién de Naciones
Unidas (ONU), de la mano del presidente de la 63° sesion de la Asamblea General,
Miguel D’Escoto, elevd cuestionamientos sobre el caracter poco democratico que
implicaba limitar el debate 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 propuestas que junto a las politicas defendidas por el G-
20 centralizan el debate actual sobre la AFIl y su reforma.

Luego del periodo de descrédito que imprimi6 el conservadurismo anglo-
estadounidense a las instituciones de Bretton Woods y la desvinculacion de varias
economias 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 acord6 reforzar al FMI por medio de la emision de
nuevos Derechos Especiales de Giro (DEG, régimen monetario compensatorio del
Fondo), por el orden de 250 mil millones de ddlares, asi como incrementar el capital de
las agencias regionales de desarrollo regional. Esta decision es una clara muestra del
interés de la administracion demécrata de Barack Obama de reconstruir la AFl a partir
de las instituciones existentes; asimismo, el apoyo de los paises emergentes da cuenta
su motivacion a formar parte de las decisiones globales y ampliar su margen de accion
-y decisién- en las IFls. Este programa de apoyo se suma a las politicas nacionales de
estimulo fiscal (salvatajes generalizados a los capitales en riesgo, nacionalizaciones
focalizadas y politicas de intervencion sectorial), en una suerte de plan global que lejos
de reformar la AFl ha implicado su reforzamiento por primera vez desde inicios del
siglo. El acuerdo plantea un impulso al FMI con 750 mil millones de ddlares, ademas de
los 250 mil millones en DEGs, unos 100 mil millones para los bancos de desarrollo
regional y 250 mil millones en apoyo al comercio. Segun el G-20, “junto a las medidas
gque hemos tomado a nivel nacional, esto constituye un plan global de recuperacion en
una escala sin precedentes” (G-20, 02/04/09).

En términos de regulacién al sistema financiero, los lideres del G-20 acordaron la
creacion de un Financial Stability Board (FSB) para trabajar en coordinacion con el FMI
y establecer seguimiento sistematico al sistema financiero y levantar banderas cuando
posibles riesgos emerjan. El FSB se aleja de una propuesta “estatutaria” tal y como
proponia Krueger con el SDRM y es mas bien un acuerdo articulador de las voluntades
politicas en el G-20. De esta forma, se mantienen las autoridades y sistemas
regulatorios a nivel nacional y el FSB aparece como coordinador (G-20, 02/04/09). Dos
aspectos tienen centralidad 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 evitar los persistentes problemas de conflicto de interés que
contribuyeron a la desinformacién —posiblemente nada casual- de los estados
financieros de grandes instituciones crediticias como Lehman Brothers, IGM y otras
gue entraron en bancarrota con la crisis financiera de 2008-2009 (G-20, 02/04/09). El
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monitoreo “sistematico” a las instituciones y mercados financieros se enfoca en los
“mas importantes fondos mutuales y de pension”.

El fortalecimiento de las IFIs de Bretton Woods se mantiene en reuniones sucesivas,
asi como los intentos de regulacion planteados en Londres, 2009. En la mas reciente
reunion de Toronto, las agencias de desarrollo regional mantienen un papel
protagonico en el otorgamiento de préstamos a los paises mas pobres (asunto
solidamente cuestionado a comienzos de la década tanto por la Comision Meltzer como
por Anne Krueger) con un incremento en su capitalizacion por el orden de los 350 mil
millones de dolares. Pese a ello, se plantea: “este nuevo capital se suma a los
importantes esfuerzos de reforma para hacer estas instituciones mas transparentes y
efectivas, asi como para fortalecer su enfoque en la vida de los pobres, crecimiento
econdémico y la lucha contra el cambio climatico 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 asociacion de transformar las cuotas de
toma de decisiones “que refleje las nuevas tendencias de la economia mundial”. El
sistema toma de decisiones de las IFls basado en cuotas sigue sin ser cuestionado,
mientras que abogan por un sistema “trasparente y meritocratico” para escoger a las
autoridades de estas instituciones.

Por otro lado, las propuestas de la Comision de Expertos de la ONU enfatizan una
critica institucional que propugna debates mas democraticos bajo el marco de un G-
192. En este caso, la Comision defiende una reforma, no solo en términos de
gobernanza de las IFls sino también de su concepcion 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
aminorard la situacién actual ni prevendra crisis futuras. Reformas mas profundas en el
FSB deben, consecuentemente, asumir sus deficiencias en gobernanza, mandato y
perspectivas economicas”.

De alguna forma, se propone el regreso al sistema de promocion de pleno empleo y
estabilidad monetaria planteado en la postguerra. A las existentes instituciones se
suma una instancia global denominada Consejo Global de Coordinacion Econdmica,
ubicada a nivel de la ONU y encargada de coordinar acciones en materia econémica
sobre la base de una toma de decisiones democratica e inspirada en trabajo de un
“panel de expertos”, encargado de elevar propuestas.

Al mismo tiempo, avanza ideas de reformas moderadamente mas contundentes que
aquellas defendidas por el G-20. En primer término, se plantea el establecimiento
progresivo de un Sistema Global de Reservas (SGR o Global Reserve System) con el
propésito de proveer estabilidad al sistema financiero global un sistema cuyo
antecedente histérico mas 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 el auspicio del FMI o de una nueva institucionalidad global. El
informe expone el caracter limitado de los actuales DEG:
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At the time SDRs were created, it was hoped they would become a major
component of global reserves, thus creating a system in which the growth of
global liquidity would depend on deliberate international decisions. This
expectation was not fulfilled, and a total of only 21.4 billion SDRs (about $33
billion) were issued in two different periods (1970-72 and 1979-81), which
represent only a minimal fraction of current world reserves (UN Expert
Commission, 2009).

No obstante, la adopcién de un SGR debe responder a un proceso progresivo que
incluye, segun la comisibn de expertos, una transicion con sistemas regionales de
reserva:

If a large enough group of countries agreed to pool reserves in a system they
agreed to create and to hold a common reserve currency which they would
stand ready to exchange for their own currencies, a regional reserve system—
or even a system of near-global coverage—could be established without the
agreement of all countries. So long as the new currency is convertible into any
hard currency that is itself convertible into other currencies, it could serve
effectively as a reserve currency. The countries participating might also agree
to reduce, over time, their holdings of other reserve currencies (UN Expert
Commission, 2009).

En la actualidad, reconoce la Comision, la ICM de la ASEAN+3 es un ejemplo
tangible de acuerdo 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 mecanismos regionales de resolucion de crisis y elevando el poder de
decision de los pequefios paises en sus regiones (UN Expert Commission, 2009). Esta
visién coincide con la planteada anteriormente por Eichengreen y que dejaria a China,
Brasil, Rusia e India como nuevos actores de poder regional en el &mbito monetario,
pero también productivo y comercial.

Un asunto que la Comisién enfrenta con claridad propositiva es el de renegociacion
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
Comision propone un modelo “estatutario”, muy similar al SDRM. Pocos rasgos
diferencian la propuesta planteada por la Comision de la ya discutida a comienzos de la
década por Anne Krueger ya que estimula la cooperacién y resolucion del conflicto a
las partes, pero a la vez provee un sistema ordenado y predecible tanto para el
soberano como para los acreedores. Sin embargo, la Corte Internacional de
Reestructuracion de Deuda seria un mecanismo legal que, a diferencia del SDRM,
deberia surgir de una institucionalidad nueva, dados los conflictos de interés que
sugiere erigir tal mecanismo de los cimientos del propio FMI, siendo esta una
institucion sujeta a presiones por parte de los mayores acreedores comerciales y
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estatales a nivel global y siendo, ademas, un importante acreedor en si mismo (UN
Expert Commission, 2009).

5. Reflexiones finales: la lucha (por y) contra la especulacién, una
historia sin fin

When | am told that the crisis will mark a fundamental break in
the structure and management of the world economy, I am
reminded of Hurricane Katrina. By laying bare the extent of
American inequality, and also by the inadequacy of the public
sector response, Katrina, it was said, would mark a
fundamental break in social policy and the role of government
in the United States. But it was not too long before America slid
back into its comfortable old ways. Analogously, there is now
the question of whether once the crisis passes business as
usual will resume.

Barry Eichengreen (2010)

Después de la muy mediatica crisis financiera de los afios 2008 y 2009, cuando la
economia global empezaba apenas a recuperarse timidamente de la recesion, en los
primeros meses del afio 2010, el mundo asiste a una nueva crisis. Esta vez, un Estado
soberano semi-periférico de Europa enfrentd la amenaza de una corrida especulativa
gue ponia en jaque su estabilidad. Con la crisis de Grecia, suena una campanada sobre
las consecuencias posibles que implicaria, como dice Eichengreen, “volver a la
normalidad”. La incapacidad de establecer solidas reformas regulatorias al sistema
financiero especulativo, lejos de facilitar el crecimiento, reafirma su proclividad a las
crisis. Grecia ha estado al borde del default y mantiene una proporcién de deuda-PIB
por encima del 100%, mientras que su déficit supera con creces el techo de la Union
Europea del 3% (Gibson, 2010).

Este panorama, 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 reestructuracion 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 contribuya a reducir el volumen de movilizacién de capitales
especulativos y, a la vez, invertir los recursos sustraidos en la proteccién al
medioambiente o reduccién de la pobreza. Esta Ultima propuesta esta presente en el
debate a partir de la propia caida del sistema de Bretton Woods en los afios setenta
del siglo XX y ha ganado adeptos en distintos espacios académicos y politicos, pero ha
tenido pocas concreciones tangibles. El debate de fondo sobre la re-vinculacion de las
finanzas a la economia real, que incorpore una vision de justicia social y ambiental esté
aun lejos de estar en el centro de la agenda.
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En efecto, cualquier propuesta de transformacion global de la AFl se enfrenta a
serios obstaculos 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 principales agentes. Si bien los Estados han invertido ingentes recursos como
“estimulos fiscales” para salir de las crisis en la Gltima década, en realidad han
socializado las pérdidas provocadas por la especulacion y han salvado a poderosos
actores del propio capital financiero. Esta relacion contingente ha limitado
considerablemente los debates acerca de la reforma de la AFI, mientras que los
intereses de los llamados “agentes de mercado” se incorporan en la agenda de los
Estados para contrarrestar asi la lucha por la regulacion financiera.

En este caso, dos procesos circundantes -a veces articulados y otras veces
contradictorios- parecieran cobrar mayor fuerza en el contexto del fin de la primera
década del siglo. Por un lado, un renovado foro multilateral, el G-20, en cuyo seno se
articulan los intereses de los principales Estados industrializados y los de las mayores
economias emergentes, otorga nuevos aires a las IFls existentes y deja de lado viejos
cuestionamientos sobre su transparencia y democratizacion. Este fortalecimiento de la
AFI viene acompafiado de una expresa voluntad por mejorar sus patrones de eficiencia
y reorganizar el sistema de toma de decisiones para “reflejar” la nueva realidad
econ6mica mundial; es decir, elevar el poder de paises como China, India, Rusia, Brasil
(y, en menor medida Sudafrica) a cambio dar estabilidad al sistema financiero y
productivo de la globalizacion. 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 IFls representa un paso significativo
en su establecimiento como potencias de interés geopolitico, al ser estas instituciones
las que determinan las principales lineas de crédito para obras de desarrollo (asunto de
gran interés para las emergentes empresas transnacionales de estos paises) y las que
establecen los principios de condicionalidad, préstamo y coordinacién de politica
econdmica nacional.

Por otro lado, se va gestando de manera progresiva, mecanismos de regionalizacion
financiera, cuyo ejemplo mas exitoso es sin duda el mecanismo de ICM propuesto por
la ASEAN+3, iniciativa que precisamente surgié con los debates que provocd la
anterior gran crisis financiera, a finales del siglo XX en el sureste asiatico. EI camino
hacia el establecimiento de mecanismos regionales de reserva en el golfo pérsico,
Suramérica y éarea de influencia rusa comienza a prefigurarse con significativos
tropiezos pero también algunos logros. En este caso, el frecuente avance de la
dialéctica financiarizacion-crisis financieras pareciera estar dejando a viejos poderes
imperiales atras y solidificando nuevos actores que en las escenas subregionales
estarian llamados a reemplazar a los primeros. Las economias emergentes estarian
beneficiAindose de este proceso al simultdneamente estar incorporandose como
miembros privilegiados del sistema financiero global y, a su vez, comenzar a gestar
nuevas areas de influencia monetaria, productiva y comercial en sus respectivas
regiones.
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