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Resumen: El objetivo central del presente articulo es analizar los primeros desarrollos teéricos
de los noventa sobre la necesidad de reformar el sistema monetario mundial, para luego investigar
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de un nuevo pacto monetario mundial. La segunda seccion detalla la nueva arquitectura financiera
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.
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Las ideas de los economistas y los fil6sofos
politicos, tanto cuando son correctas como
cuando estan equivocadas, son mas podero-
sas de lo que comiinmente se cree. En reali-
dad el mundo esta gobernado por poco mas
que eso. Los hombres practicos, que se creen
exentos por completo de cualquier influen-
ciaintelectual, son generalmente esclavos de
alguiin economista difunto.

John Maynard Keynes

1. Las propuestas académicas iniciales de los noventa

s evidente que la frontera de la globalizacion financiera en el siglo xxi1 esta

delimitada por un rechazo casi absoluto a las politicas de intervencion de

corte neokeynesiano o de modelos de desarrollo hacia adentro (como el de
sustitucion de importaciones) que aumentaron los gastos deficitarios del estado e
hicieron un mundo econémico con fuertes regulaciones que entorpecieron la
produccién competitiva. Hoy se incitan en el campo econémico reformas mundiales
con orientacién de mercado para estimular la entrada de la inversion, la produccién
y el comercio. Esta situacion, en la arena politica es apoyada (por no decir
presionada) por los actores transnacionales, los cuales tienen una enorme voz en
las decisiones de los gobiernos locales e incluso los amenazan con retirar su
inversion extranjera si ellos no proveen condiciones mds rentables.

Otra caracteristica fundamental de la globalizacién financiera del siglo
xx1 es la mayor integracién mundial. Si bien la integracion financiera apoya las
economias emergentes en cuanto a la necesidad de mayores flujos de inversion,
comerciales y de servicios; de la misma manera golpea a estos paises cuando se
presentan las crisis de globalizacién en los mercados financieros, los cuales
suelen ser desencantados por la politica econémica seguida por dichas nacio-
nes. Asi, por ejemplo, la crisis de los noventa puede ser interpretada parcial-
mente como resultado de la rapida salida especulativa del capital, que a su vez
fue ocasionada por politicas econémicas percibidas como daiiinas para las ex-
pectativas de ganancia de los actores privados transnacionales (i.e. mala admi-
nistracion en la banca, intervencién gubernamental, fuerte desconfianza en las
entidades publicas, nepotismo). Adicionalmente a estas razones internas en la
crisis de los noventa, el “comportamiento dominé” y el alto riesgo especulativo
para los actores privados decididamente contribuy6 a la magnitud instantdnea
de la crisis. En resumen, la creciente integracion financiera de las economias
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nacionales no sélo facilita el acceso al capital financiero también permite el
impacto de la crisis de globalizacién financiera a una mayor area geogréfica as{
como al comercio y la produccién.

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

La presente seccidn 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 los principales autores consultados sobre las transformaciones finan-
cieras internacionales y 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; 1994b y 1998)
y Robert Mundell (2002).

Para Amin (1994), una de las criticas primordiales a las instituciones finan-
cieras internacionales es aquélla que se caracteriza por la timidez de sus interven-
ciones. Se ha visto como lamentable, por ejemplo, que el Fondo Monetario Inter-
nacional (Fm1)esté desvalido en sus relaciones con los grandes poderes capitalistas.
La crisis de la deuda externa, que abrié con la amenaza de México de suspender
pagos en 1982 (y posteriormente en 1994), radicalmente no cambid esta perspec-
tiva. En esa vena, el FmMi meramente organizd la “reprogramacién” de la deuda, sin
abordar sus causas o los mecanismos 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
neoliberales extremas eran un evangelio— lleg6 al poder, las instituciones se con-
virtieron al instante a estas doctrinas. La conversion se cristalizé inmediatamente
como un programa simple y universal por la accién conocida como el “programa
de ajuste estructural”. El programa se aplicé primero a paises del Tercer Mundo
considerados “en crisis” (jcomo si los paises industrializados no lo estuvieran!);
los obligé a “ajustarse” —unilateralmente— a las nuevas condiciones y atin mds,
se extendio a los paises del Bloque Oriental.

Ast las cosas, para Amin, han existido dos grandes facetas por las cuales han
transitado las hermanas de Bretton Woods. Durante el primer periodo de su exis-
tencia, el Fm1 dio la impresion de una cierta eficacia cuando ayudé a restablecer la
convertibilidad de las monedas europeas (1948-1957), y luego ayudd a sus eco-
nomias para que se ajustaran (1958-1966). Sin embargo, en su segunda etapa que
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vade 1967 en adelante, el Fondo no mantuvo estabilidad a pesar de la creacion de
los Derechos Especiales de Giro.

La existencia del Fv1 fue cuestionada. Y s6lo ha sobrevivido gracias al des-
empefio de nuevas funciones: la direccién de ajustes estructurales unilaterales en
paises en vias de desarrollo y, al final de los afios ochenta, en las intervenciones
en los paises del bloque Oriental para asegurar su reincorporacién en el sistema
monetario internacional.

Segin Samir Amin, el Fm1 (como el Banco Mundial) fue disefiado para que
(1) sus intervenciones fueran controladas por los Estados Unidos; (2) los grandes
poderes capitalistas (particularmente el de los Estados Unidos) no realizaran ajus-
tes estructurales si los paises centrales presentaban superavit o déficit; (3) los
problemas econémicos del tercer mundo no fueran el tema central de sus objeti-
vos, esto es, el FMI nunca se propuso el objetivo de advertir que la deuda externa
del tercer mundo alcanzara niveles excesivos ni mucho menos evalud, durante los
afios ochenta, el reducirla. Consecuentemente, su trabajo se ha centrado sélo en
manejar la deuda y en imponer ajustes estructurales imposibles de cumplir y con-
traproducentes al crecimiento econémico; (4) las fronteras monetarias de sus nue-
vos socios fueran liberalizadas, por ejemplo, en sus nuevas relaciones con los
paises del bloque oriental, el Fv1 tiene como propdsito acelerar la convertibilidad
de sus monedas en un contexto de méxima apertura, también el objetivo ha sido
desmantelar a paises como la ex URrss, Yugoslavia y a la repiblica Checa y
Eslovaquia, asi como romper todo lazo de solidaridad econdémica entre ellos; fi-
nalmente, (5) las decisiones fundamentales del G7 fueran apoyadas. En ese senti-
do, el Fondo se convirti6 simplemente en el ejecutivo de las estrategias definidas
por el G7. En breve, en la mayoria de sus funciones, el FvI no tiene autoridad real
para definir sus objetivos.

Por lo que respecta al Banco Mundial (BM), Amin sostiene que nunca se ha
distanciado de las decisiones estratégicas de Washington. El Banco jamas se ha
visto como una “institucién publica”, compitiendo potencialmente con el capital
privado transnacional. Al contrario, se ha notado como un agente cuya tarea es
apoyar su penetracién hacia el Tercer Mundo. Las intervenciones del Bm se han
entrelazado directamente con las transnacionales en el sector minero. Mientras
que en la agricultura, se ha dedicado a destruir la autonomia del mundo campesi-
no y ha roto la economia de subsistencia apoyando formas de crédito disefiadas
con este fin y, promoviendo la diferenciacién del mundo rural a través de la famo-
sa “revolucion verde”. En fin, la estrategia global del Banco nunca se ha concen-
trado con la condicion del “pobre”.

1 54 Contribuciones desde Geatepee * NUMERO 13, JULIO-DICIEMBRE 2007



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

Es mads, 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 corrupcidn. Igualmente, durante un cierto periodo de su
historia, el Banco tenia la funcién ideoldgica de neutralizar “la ideologia de la
planificacién” proporcionando una contra-ideologia basada en el concepto occi-
dental del “andlisis de proyecto”.

Bajo este escenario, el sistema presenta las siguientes fallas: (1) no propor-
ciona tipos de cambio estables, incluso entre las principales monedas (el délar, el
yen, la libra, el franco, y ahora el euro), distorsionando asi las 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) bloquea la posibilidad de continuar el desarrollo econdmico en
muchas regiones periféricas.

En conclusion, las 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 al crecimiento de la pos-
guerra en Europa y Japdn (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 estén listas para
continuar sirviendo al sistema a través de programas que administren la crisis, sin
nunca llegar a resolverla.

James Tobin, poseedor del premio nobel, propuso originalmente en 1978 un
impuesto general a los movimientos especulativos del capital. Es decir, inicial-
mente Tobin sugirié un pequefio impuesto ad valorem sobre todas las transaccio-
nes internacionales como un método de reducir la especulacion extranjera de cor-
to plazo. Dicho de otra forma, el impuesto tiene como propdsito gravar los capitales
de corto plazo a una tasa muy moderada pero que actie en forma acumulativa al
penalizar la especulacién y volver a darle atractivo a la inversion a largo plazo.
En breve, su iniciativa es un reducido impuesto uniforme a escala mundial sobre
las transacciones de divisas, que esté mas en armonia con el mercado y sea mas
facil de aplicar que los controles directos.?

2 Entre los mecanismos para prevenir el riesgo sistémico, ademds del impuesto Tobin, se encuen-
tran los llamados cortos circuitos. Los cortos tratan de interrumpir las transacciones financieras
cuando éstas son perturbadas. En efecto, después del crac bursatil estadounidense de 1987 se ha
generalizado una serie de “cortos circuitos” para impedir que el sistema financiero se vea ame-
nazado severamente ante la presencia de burbujas especulativas de capital. La gran ironia de
este disefio es que no resuelve los problemas financieros sino sélo pospone, unas cuantas horas,
su inminente presencia (Guillen, 1997).
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El profesor Tobin observé que los movimientos internacionales de capitales
que se dirigen a proyectos productivos representaban una fraccién muy pequefia
de las transacciones financieras internacionales y que el grueso de esa cifra eran
movimientos especulativos de capital. Consecuentemente, para ser funcional y
frenar los flujos especulativos, este impuesto tendria que ser igual en todos los
paises de mundo. Por tanto, en trabajos posteriores Tobin y sus colegas sostuvie-
ron que:

El impuesto sobre las transacciones es una forma de echar arena en las ruedas de
vehiculos financieros stper eficientes. El 0.5% del impuesto se traduce en una
tasa anual de un 4.0% en un viaje de ida y vuelta de tres meses de duracién
dentro de un mercado de divisas y mds para viajes mds cortos [...] El mismo
impuesto seria un pequeflo freno para ser mas lentos los viajes de ida y vuelta
[...] Si es asi, los especuladores son los mas afectados por el 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 las jurisdic-
ciones y la tasa tendria que ser igualada a través de los mercados [...] (De igual
forma), el cumplimiento en la aplicacién del impuesto universal dependeria prin-
cipalmente de los bancos mas importantes (BPI y/o rm1) y de las jurisdicciones
que los regulan [...] Finalmente la supervision 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 (Kuttner, 1998), han revivido en fecha reciente el impuesto
Tobin y algunas propuestas defensoras de este instrumento (Félix, 1998), cuestio-
nan la racionalidad y la eficiencia del Mercado. Esta postura sugiere que los co-
merciantes monetarios compran y venden ignorando los fundamentos econémi-
cos, lo cual introduce volatilidad innecesaria dentro del mercado de divisas y
flujos de capital. Pero sin lugar a dudas, la objecion ideoldgica para aplastar la
iniciativa Tobin es debido a:

que refuerza la renuencia interesada de las instituciones financieras a ser grava-
das, se basa en el debilitamiento parcial de la disciplina del mercado financiero
que acarrearia el impuesto respecto a las politicas nacionales. La reduccién del
arbitraje lucrativo de las tasas de interés aumenta la autonomia monetario-fiscal
nacional, lo que estimularia una reactivacién de las politicas keynesianas del
pleno empleo, el Estado benefactor, los sindicatos fuertes y demds males de la
era de Bretton Woods (Félix, 1998: 22).
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Otros, como el propio Eichengreen, Tobin y Wyplosz (1995), reconocen la
racionalidad de los traficantes monetarios pero caracterizan sus actividades como
socialmente contraproducentes, invocando modelos de segunda generacién de
crisis monetaria y argumentando que los mercados financieros desregulados ha-
cen mas fécil para los especuladores cambiar la economia de un buen a un mal
equilibrio. La idea es que introduciendo un costo a la movilidad internacional de
capital se moderen los incrementos de la tasa de interés necesarios para defender
la moneda y apoyar asi el equilibrio para que un gobierno decida si incrementa o
no la tasa de interés en una defensa concertada sobre el agravamiento de varios
problemas econdmicos internos. Por tanto, se persigue que un impuesto sobre las
transacciones de divisas, que hace mads dificil para el inversionista el especular
contra las monedas, podria en principio reducir la incidencia de crisis y alentar el
bienestar social.

Algunos criticos del impuesto Tobin niegan la 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 cémo el impuesto mas modesto
—del orden de 5 a 10 puntos de base— podria dafiar la asignacion de recursos y
ser tan destructivo. Por tanto, recientes experiencias hacen dificil tomar en serio
la visién de la eficiencia del mercado (Eichengreen, 2000: 105).

De igual forma, Arestis y Sawyer (1997) han puntualizado que existen tres
razones principales para implementar el impuesto Tobin. En primer lugar, un im-
puesto pequeflo a las transacciones y penalizar los movimientos (de entrada y de
salida) del capital especulativo de corto plazo y asi “poner arena en las llantas de
las finanzas internacionales”. En ese sentido, el impuesto Tobin podria reducir la
rentabilidad de la especulacién de corto plazo y permitiria tasas de cambio que
reflejaran mejor los factores de largo plazo de la economia real.

La segunda razén estd basada sobre la mayor autonomia que este impuesto
podria dar a los gobiernos en la bisqueda de politicas econdmicas mds soberanas;
es decir, mediante la disciplina del mercado financiero sobre la politica monetaria
y fiscal nacional.

Finalmente, la tercera razén para la implementacion del impuesto es la cre-
ciente ganancia potencial. De acuerdo con un estudio de las Naciones Unidas, un
impuesto Tobin de 0.05% podria generar una rentabilidad de 150 000 millones de
ddlares en un afio (Nu, 1994: 9).

Como podemos observar, el argumento mds sélido es el primero. Esto es, la
capacidad del impuesto para controlar los flujos de capital internacional. En tanto
que la segunda razén es una consecuencia de la primera y la tercera es un resulta-
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do incidental. En definitiva, el impuesto Tobin podria ser ciertamente bienvenido,
en la cantidad que sirva, para canalizar recursos que podrian ser utilizados en
actividades mds honorables y éticas que la especulacién internacional. Pero para
este proposito, dicho sea de paso, un impuesto Tobin es sélo una medida, entre
algunas posibles formas, para obtener ingresos de capital.

Mais recientemente, Barry Eichengreen (2000: 105-106) sostiene que aun-
que la propuesta de Tobin es atractiva en teoria no es técnicamente factible,® debi-
do esencialmente a que seria muy facil evadir* el impuesto mediante la migracién
del mercado (poniendo en los libros contables las transacciones en moneda ex-
tranjera en impuestos en plazas externas) y la sustitucion de activos (volviendo a
etiquetar las transacciones importantes). Asimismo, en tiempos de crisis, los 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-
racién de los mercados financieros.

Dicho en las propias palabras de Eichengreen (1999):

La objecién mds complicada es sobre los fundamentos de factibilidad. En tiempos
de crisis, los comerciantes monetarios podrian simplemente ignorar el impuesto.
Bajo estas condiciones, un impuesto de 5 a 10 puntos de base es un impedimento
insignificante. Y un impuesto mds grande —arrojaria a la pefia al contrario de
arena sobre las llantas financieras— que podria seriamente romper la operacién
de mercados financieros [...] Adicionalmente el impuesto podria ser evadido en

3 Llama la atenci6n el cambio de opinién 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 ofrecen exigen-
tes razones para dudar antes de echar arena en 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 sefialar las dificultades administrativas del funcionamiento interme-
dio en la operacion de los mercados o los riesgos de evasion. Estos costos deben ser sopesados
contra aquellos cursos alternativos de accién que incluyen el no hacer nada. (Y concluye cate-
géricamente) La teorfa del ‘second best’ nos recuerda que cuando otros mercados, en este caso
los mercados de trabajo y de bienes, se ajustan a los shocks de forma imperfecta, el bienestar
puede ser mejorado echando arena en las ruedas de la financiacién internacional”. Con relacién
al trabajo de 2000, las citas definitivamente rechazan la implementacién del impuesto. La posi-
ble razon del cambio de idea de Eichengreen es que el trabajo de 1995 es realizado conjunta-
mente con Tobin y Wiploz mientras que la investigacién de 2000 es realizada a titulo personal.

4 David Félix no estd de acuerdo con la idea de que el impuesto Tobin pueda facilmente ser
evadido debido a que “se pueden contener las acciones para evadirlo con el tiempo a través de
sustitucion de activos, operaciones extraterritoriales y reasignacion de los mercados de divisas”
(Félix y Ranjit, 1996: 44).
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Jjurisdicciones libres de impuestos. Esta movilidad para desplazar las transaccio-
nes externas significa que el impuesto podria tener que ser implementado simul-
taneamente por todos los centros lideres del comercio de divisas. Estos pueden
ser solamente un pufiados de lugares, pero el hecho que incluye paises tan diver-
sos como los EE.uu. y Hong Kong sugiere que el acuerdo no puede ser facilmente
asumido [...] Paralelamente existe el problema que nuevos centros comerciales
de divisas podrian dar asilo a los capitales restantes. Por ejemplo, las Islas Cai-
man. (Y concluye diciendo), atin cuando la migracién del mercado fuera lenta,
allf podria mantenerse el peligro que el impuesto puede ser evadido por la sim-
ple reetiquetacion de transacciones [ ...] La adopcidn universal, mediante la en-
mienda a los articulos de Acuerdo del Fmi, asi como una aplicacién eficaz, sin
nada que la obstaculice, resultardn esenciales para que el impuesto Tobin sea
algo mads que un expediente temporal.

En suma, para Eichengreen, la liberalizacién financiera internacional y los
crecientes flujos de capital internos son ampliamente inevitables e irreversibles.
Adicionalmente, la liberalizacion financiera nacional e internacional estd siendo
manejada por poderosos cambios en informacidn y tecnologias de comunicacién
que hacen mas dificil restringir las transacciones financieras en la cual los merca-
dos participan. Los controles sobre transacciones internacionales para mantener
su efectividad deberian, por tanto, ser mds onerosos y distorsionadores. Por todas
estas razones, concluye Eichengreen, “la movilidad de capital es la forma del
futuro” (1999). Esto no significa que la liberalizacién de la cuenta de capital
pueda ser dejada a los bancos que tienen alto riesgo en la practica, los superviso-
res tienen que fortalecer la supervision de las funciones financieras y los gobier-
nos tienen que corregir sus politicas macroecondémicas, de lo contrario hay argu-
mentos solidos en contra de la liberalizacion precipitada. Finalmente, vaticina,
una mayor movilidad de capital esta por llegar, nos guste o no.

En fin, a pesar de las razones a favor del impuesto Tobin (como el fortaleci-
miento del poder de los tres grandes paises para limitar la volatilidad de sus mo-
nedas, la posibilidad de canalizar recursos que podrian ser utilizados en activida-
des més honorables y éticas que la especulacion internacional y por las constantes
crisis financieras que aconsejan restringir las corrientes de capital en vez de se-
guir liberdndolas), ha existido un constante rechazo por parte de los Estados Uni-
dos de instaurar el impuesto en el programa del Grupo de los Siete.’ De igual

> No obstante, el impuesto Tobin se pasea como el fantasma de Banquo en las reuniones del
Grupo de los Siete; los Estados Unidos se desvivieron por aplastar la tentativa del Programa de
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forma, el impuesto se encuentra muy a contramano no sélo de las posturas de
académicos de la talla de Rudiger Dornbusch (el cual sostiene que los gobiernos
no deben de fustigar a los especuladores ni mucho menos tratar de imponer con-
troles en la movilidad de capital) y Paul Davidson (1992-1993) (que evidencia
que el defecto principal de tal iniciativa es que no hace posible reducir la especu-
lacién internacional), sino incluso, de los argumentos esenciales de los actores y
hacedores mds importantes en el escenario internacional: el grupo de las siete
naciones lideres.

Como se observa, el impuesto Tobin estd basado sobre la restriccion de los
flujos de capital especulativos internacionales. Sin embargo, es casi imposible
separar los flujos de capital especulativos (o no productivos) de los productivos
(o no especulativos) relacionados a la inversién y al comercio internacional. Esta
idea ha sido recientemente tomada para reformar el actual sistema monetario
mundial e insistimos, estd 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, el
maestro Tobin (fallecido en 2002) cavil6 en un impuesto que sélo tenia el prop6-
sito de minimizar la volatilidad de los mercados cambiarios sin afectar la libre
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 ese impuesto, al filtrar el ruido especulativo permitiria mayor
independencia en la politica macroecondmica de los paises evitando las alzas
bruscas en las tasa de interés locales para luchar contra las suibitas 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 habfa 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 cémo el complejo Bay Street-Ministerio de Hacienda frustré la tentativa del
Ministro de Hacienda de Canad4, un personaje ajeno a la banca, de introducir el impuesto Tobin
en la agenda de la reunién de Halifax del Grupo de los Siete en junio de 1995, véase el texto de
McQuaig de 1998 (Felix, 1998).
Aparte del impuesto Tobin existe la propuesta de Dornbusch y Frankel (1987) los cuales, en cam-
bio, reducen los flujos de capital financiero internacional con tasas de cambio duales —una menos
flexible para transacciones comerciales y una mas flexible para transacciones puramente finan-
cieras— no relacionadas al comercio internacional y la inversion. Dicho en otras palabras, la
restriccion internacional de los flujos monetarios “calientes” se consigue a través de la segmen-
tacion de los mercados de capital o mediante el desacoplamiento de los mercados de activos.
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Sin embargo, desafortunadamente su propuesta recogié entusiastas adhe-
siones del activismo politico, como el Grupo de protesta ATTAC (Asociacion para
una tasa sobre las transacciones financieras especulativas para la ayuda al ciuda-
dano) mas que del mundo académico. Y tan mal fue interpretada su propuesta que
—treinta afios después— los globalifébicos buscan controlar los mercados de
capitales por medio de un impuesto Tobin a todas las transacciones financieras y
con los ingresos correspondientes, “ayudar al 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). Segtn este autor, desde los inicios de la fundacién del Fv,
hubo dos filosofias opuestas relacionadas para gobernar los asuntos monetarios
internacionales. La propuesta dominante fue ver el Fondo como un mediador en la
asistencia econdmica mutua entre los estados, basada sobre el principio de la segu-
ridad internacional. La otra proposicion surgié de los momentos de crisis y de la
posibilidad de que el Fondo emitiera una moneda fiduciaria supranacional que
proveyera liquidez internacional al sistema, es decir, resolver el problema Triffin.

Las respuestas a los cambios principales del smi muestran cémo el Fondo ha
navegado entre estas dos posiciones.

El modelo inicial, basado en un sistema de paridades estables, fue un fondo
de asistencia mutua para tratar con desequilibrios temporales en cuenta corriente.
En €1, el rm1 actué como una asociacion cooperativa de crédito favoreciendo la
seguridad internacional entre los estados. Cumpliendo asi, aunque marginalmente,
su funcién de proveer liquidez internacional al sistema.

La creacién de los DEG corresponde al segundo modelo, es decir, como una
agencia que emite un activo de dltima reserva. El DEG permiti6 liquidez interna-
cional para ser adaptada a las necesidades de la economia mundial, la cual en el
modelo bésico, con el délar como la Gnica moneda, no pudo hacerlo. Pero el
fracaso del proyecto para la reforma al sm1 y los desacuerdos entre los estados
poderosos condujo a los DEG a ser empujados al olvido. Sin embargo, este activo,
el cual es una moneda fiduciaria pura con ninguna contraparte de deuda, es una
innovacioén radical, un embrion de soberania monetaria internacional.

No obstante, la liberalizacidon financiera y las divisas flexibles han comple-
tamente emancipado a los paises subdesarrollados del financiamiento del Fondo,
desde la crisis del petréleo y la crisis de deuda de los ochenta se han incrementado
las necesidades financieras oficiales de los paises en desarrollo. Todavia identifi-
cado como un sistema de asistencia mutua.

Segin Aglietta podemos resumir, en el cuadro 1, las mutaciones del sistema
monetario internacional y los modelos de intervencidn del Fmi, como sigue: los
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cambios en el sistema monetario internacional han transitado por cuatro perio-
dos: en el primero, que comprende las décadas de los cincuenta y los sesenta,
estuvo determinado por la estabilidad de la tasa de cambio; el segundo, que inclu-
ye las décadas de los setentas y los ochentas, se caracterizé por una adaptacién
del sistema monetario internacional al desarrollo del comercio internacional; el
tercer periodo, que abarcé la década de los noventa, estuvo definido por la inte-
gracion de los paises de mediano desarrollo dentro del mercado internacional;
finalmente el cuarto periodo, que abarca los dltimos afios, se distingui6 por diferir
las crisis del mercado.

Por lo que corresponde a los modelos de intervencion del Fondo Monetario
Internacional podemos sefialar que también se observan cuatro periodos a partir
de su establecimiento: el primer papel que desempeii el Fv1, que abarca desde su
nacimiento, fue ser un fondo de asistencia mutua en caso de déficit en cuenta
corriente temporal; el segundo rol del Fondo, que inicio en la década de los seten-
ta, fue ser una agencia de emision de un activo monetario internacional (DEG); la
tercera funcion del Fm1, que principia en la década de los ochenta, es ser un inter-
mediario financiero para el desarrollo; por tdltimo, el cuarto servicio del Fondo,
que comienza en afios recientes, es ser un prestamista internacional de dltima
instancia.

Finalmente, Michael Aglietta sintetiza las cuatro transformaciones funda-
mentales que se han presentado, desde sus inicios hasta nuestros dias, en los cua-
tro sectores fundamentales del sistema monetario internacional: su estructura, la
naturaleza de los ajustes y el papel del rwmi, la regulacion de la liquidez y la fun-
cion financiera del Fondo y, su sistema de gobierno.

Por lo que corresponde a Barry Eichengreen y Peter Kenen (1994a), ellos
sostienen que las cinco décadas posteriores a la Segunda Guerra Mundial fueron
un periodo de excepcional crecimiento econdmico. La clave de dicho crecimiento
se encuentra en las instituciones que constituyeron el marco de las decisiones
publicas y privadas que favorecieron el crecimiento.

Sin embargo, las instituciones de Bretton Woods no se adaptaron bien a las
condiciones de los setenta, para las cuales no habian sido disefiadas, al tiempo
que la misma prosperidad favorecida por el sistema socavaba sus raices. Los Es-
tados Unidos ya no eran la tnica potencia industrial, y por lo tanto su papel de
arbitro disminuy6 considerablemente. El éxito del rm1 y del Banco Mundial atra-
jeron nuevos socios, complicando las negociaciones. El éxito de las instituciones
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
de la deuda y el rol del Fum1. En 1982, tras tres afios de altas tasas de interés inicia-
das por la politica deflacionaria norteamericana, México se declard incapaz de
honrar los servicios de su deuda externa, y rdpidamente otros 18 paises hicieron
lo propio.

La comunidad internacional respondié rdpidamente. El rm1 coordiné una
reprogramacion de los pagos de deuda, asi como mayores préstamos para hacer
frente a los pagos de intereses. Si un pafs es insolvente, deberia intentar reducir su
deuda; si sélo estd iliquido, puede endeudarse mds y no perder su credibilidad.
Esta politica de aumentar la deuda cambiaria drasticamente en la segunda mitad
de los ochenta, con la implementacion 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 transformé profundamente a las
instituciones de Bretton Woods, que perdieron su naturaleza de arbitros del siste-
ma para pasar a ser agentes de intervencién rapida en épocas de crisis. La intro-
duccioén de créditos de mediano plazo y la supervision de las politicas domésticas
por parte del rm1 lo convirtié en una institucién de desarrollo, al tiempo que las
politicas cambiarias se discuten casi completamente en foros que le son ajenos.

En otro documento, Eichengreen (1998) desarrolla ampliamente la evolu-
cién de las politicas cambiarias. Inicia comentando que el desarrollo del Sistema
Monetario Internacional (sm1) es fundamentalmente un proceso histérico. Es de-
cir, al hacer un andlisis retrospectivo del desarrollo del smr1 es necesario contar
también el desarrollo de los mercados de capital internacional.

Y plantea que antes de la primera guerra mundial los controles sobre tran-
sacciones financieras internacionales estaban ausentes y los flujos de capital in-
ternacional alcanzaban niveles considerables. Mas tarde, durante el periodo de
entre guerras, este sistema se colapsé y, se dio pie a la amplia imposicién de
controles de capital y a la declinacién de los movimientos de capital internacio-
nal. El siguiente cuarto de siglo que sigui6 a la Segunda Guerra Mundial fue
marcado por la progresiva relajacion de los controles de capital y la recuperacion
gradual de los flujos financieros internacionales. Y finalmente, el dltimo periodo
que comenzd en 1970 es otra vez de alta movilidad de capital.

Tal pareciera que al hacer un recorrido histérico del sm1 se revela que los
cambios en la movilidad de capital son suficientes para comprender la modifica-
cion de las tasas de cambio fijas a paridades flotantes. Sin embargo, este autor
sostiene que en el mantenimiento de tasas de cambio fijas fue fundamental la
proteccién del gobierno. Esto es, la prioridad de los bancos centrales de defender
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las tasas de cambio pegadas durante el patrén oro fue inamovible. Los gobiernos
fueron, por tanto, libres de tomar los pasos que fueran necesarios para defender
sus monedas pegadas. No obstante, para el siglo xx los gobiernos subordinaron la
estabilidad monetaria hacia otros objetivos.

En efecto, para el siglo xx, estas circunstancias se habian transformado. El
aumento del estado benefactor y el compromiso del mundo de posguerra hacia el
pleno empleo fue clave en la busqueda entre el equilibrio externo e interno. Este
cambio del liberalismo clasico del siglo xix al “liberalismo de estado” del siglo
xx disminuyd la credibilidad de las autoridades por defender las monedas pega-
das. En suma, las autoridades perdieron el enlace entre las politicas econdmicas
externas y las nacionales debido a que los gobiernos buscaron otros objetivos
como el mantenimiento del pleno empleo. En fin, los gobiernos ya no tuvieron la
capacidad de defender una moneda pegada debido a que los controles de capital
limitaron los pasos externos que eran requeridos.

Asf las cosas, durante algunas décadas después de la Segunda Guerra Mun-
dial, los limites sobre la movilidad de capital funcionaron relativamente bien. Sin
embargo, més tarde, los controles de capital llegaron a ser mas dificiles de defen-
der. Y ni los limites sobre la movilidad de capital aislaron a los gobiernos de las
presiones del mercado y el mantenimiento de tasas de cambio fijos llegé a ser
problemdtico. 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 el colapso del sistema de Bretton Woods y la creciente uti-
lizacién de la politica monetaria por parte de los gobiernos para alcanzar objeti-
vos distintos de la estabilidad del tipo de cambio, los sistemas monetarios de cada
pais optaron entre las alternativas polares de flotacion o tipo de cambio rigido. El
tipo de cambio fijo ajustable dejé de ser una opcién y, aunque se mantuvo en el
Sistema Monetario Europeo, su operacion se hizo cada vez mas dificil, al tiempo
que los paises de la comunidad optaron por seguir el tortuoso camino hacia la
unién monetaria plena.

En otros estudios Eichengreen (1994b) sefiala que no serd posible sostener
acuerdos que excedan los limites explicitos convenidos por los gobiernos en ma-
teria de movimientos de tasas de cambio. Esta regla no admitird el mantenimiento
por periodos extensos de tasas de cambio pegadas pero ajustables, 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 ajustables probaran ser inditiles.
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Objeciones similares pueden ser apuntadas a la propuesta de Zonas Meta
propuesta por John Williamson.” La implicacion es que las naciones que tienen
tradicionalmente pegadas sus monedas seran forzadas a escoger entre tasas de
cambio flotantes y unificacién monetaria.

Su argumento es derivado de un modelo en el cual la viabilidad de los acuer-
dos monetarios internacionales gira en torno a tres condiciones: la capacidad para
efectuar ajustes a los precios relativos, la compatibilidad con la bisqueda de politi-
cas monetarias robustas y una capacidad para contener las presiones de mercado.
La viabilidad de los sistemas monetarios internacionales pasados, desde el patrén
oro clésico hasta el sistema Bretton Woods y el Sistema Monetario Europeo, puede
ser comprendido en términos de sus €xito en satisfacer estas tres condiciones.

En contraste, en el futuro, los cambios en la tecnologia, la estructura de
mercado y, las politicas socavaran la viabilidad de tales acuerdos. La estructura
institucional del mercado de trabajo restringira la fluidez con la cual los precios y
salarios se ajustan a los choques, superando la importancia de los cambios de la
tasa de cambio para efectuar ajustes. El creciente ambiente politizado en el cual la
politica monetaria es realizada corroerd la credibilidad del compromiso guberna-
mental hacia la busqueda de reglas monetarias robustas. Por encima de todo, los
cambios en la tecnologia trabajaran para incrementar la movilidad del capital
internacional, limitardn la capacidad del gobierno para contener las presiones del
mercado a un costo politicamente aceptable. Conjuntamente estos cambios soca-
varén la viabilidad de las reglas monetarias bajo la cual los gobiernos se compro-
meten a prevenir las tasas de cambio desde limites seguro de retraso, forzando a
los hacedores de politica a seleccionar entre flotacidn o unificacién monetaria.

Para ser mas claro, continiia Eichengreen, el argumento no es que la flota-
cién libre y la unién monetaria sean las tinicas opciones monetarias internaciona-
les viables para el siglo xx1. Las naciones todavia serdn capaces de ajustar sus
ofertas monetarias en respuesta a fluctuaciones en la tasa de cambio. Lo que ellas
no serdn capaces de hacer es pegar sus tasas de cambio con éxito por periodos
significativos de tiempo. Regimenes de tasas pegadas pero ajustables como el
sistema BwW y el sME de los ochenta, en el cual los gobiernos intentaban sostener
sus tasas de cambio dentro de bandas estrechas, excepto bajo circunstancias espe-
ciales, ya no serdn viables. Los Crawling peg tendran similar problematica, as{
como algunas propuestas por zonas meta.

7 Segtin Eichengreen, la flotacién no significa que la Tc no pueda ser administrada. En otras

palabras, que la politica no pueda ser ajustada en respuesta a las fluctuaciones monetarias. Esto
significa, que las reglas politicas armadas en términos explicitos, ligadas a objetivos de Tc, no
seran viables.
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Finalmente, Robert Mundell (1995) sostiene que las fases por las cuales ha
transitado el sistema monetario internacional a lo largo de 1a historia contempora-
nea, desde 1815 hasta nuestros dias, han sido once.? En la dltima que él plantea,
practicamente futurista y que tiene como inicio el afio 2005, sostiene que jugard
un papel central el patrén oro DEG junto con el euro. Aunque este régimen mone-
tario estard por definirse y es muy imperfecto; llama la atencién que los Estados
Unidos juegan, como siempre un papel sobresaliente, y en ocasiones, decisivo,
como lo podemos observar en el cuadro 2.

En otro documento Mundell (2000) declara que desde hace mucho tiempo,
concretamente a partir de la segunda enmienda al Fondo Monetario Internacio-
nal, cuando se pasara del sistema de tipos de cambio fijos a un sistema de tipos de
cambio flexibles, el tema bdsico en las relaciones internacionales lo forman los
tipos de cambio flexibles y la uniforme oposicion a los tipos de cambio fijos.’

A partir de 1973 hubo una pausa. Se fue imponiendo el individualismo mo-
netario y cada pafs actuaba por su cuenta. Sin embargo, las cosas no sucedieron
como se esperaba. El pasaje a tipos de cambio flexibles en la década de los setenta
bien podria haber resultado en un caos. Cuando se tienen 200 monedas en el
mundo, todas aproximadamente del mismo tamafio, flotando una contra la otra, el
caos pudo haber sido formidable. En ese mismo sentido, para la mayoria de paises
el asunto importante no fue tanto el destino del oro, sino el efecto sobre las tasas
de cambio. Cuando los Estados Unidos abandonaron el oro, los otros paises tam-
bién lo hicieron, produciendo grandes fluctuaciones en los tipos de cambio. El smi
ya no actud en unién sino como un grupo de sistemas monetarios nacionales.

Sin embargo, lo que dio coherencia al mundo fue la configuracién del poder
en la economia internacional. Fue el hecho de que no se trataba de 200 paises,
cada cual con su propia moneda de aproximadamente el mismo tamafo e impor-
tancia, sino que habia una moneda que era mucho mds importante que las demas:

Cuando en 1971 los Estados Unidos decidieron que el ddlar dejara de ser intercambiable por

oro, fue el fin de una larga era. Por mas de 25 siglos el oro o la plata habian sido el centro del smi
y habia mantenido la inflacién en orden. El patrén oro dio al mundo un tipo de unidad monetaria
sin unidad politica explicita. Sin embargo, con la centralizacién del oro en manos de las super-
potencias en las dos guerras mundiales y, el aumento del ddlar de papel como una alternativa de
dinero internacional después de la Segunda Guerra Mundial, el oro dejé de ser el centro del smr
(Mundell, 2002b).
Esto constituye un cambio drastico en relacion con lo que se estilaba en el periodo anterior entre
1946 y 1973, cuando el tema basico era el de los tipos de cambio fijos como medio de mantener
una unidad que fuera comtn a todo el sistema monetario internacional. Podria decirse que era
algo asi como una manera de establecer una unidad monetaria en el mundo.
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el ddlar. Y el ddlar se convirti6 en la tasa de cambio y el punto de referencia
principal durante las décadas de los setenta y ochenta.

A pesar de ello, el euro jugard un papel mds importante cuando el resto de
las economias de Europa Occidental y Oriental asi como las africanas y del medio
este, se integren al proyecto de moneda tnica europea.

Finalmente, Mundell (2002a) siempre ha insistido en las ventajas de la mo-
neda tnica ante la presencia de los tipos de cambio flexibles implementados des-
pués de la segunda enmienda al convenio constitutivo del rm1. Entre las ventajas
del euro (moneda tnica europea) destacan: 1) todos los paises de la Euro zona
tienen una politica monetaria mejor que la de antes (hace todavia pocos afios,
Portugal, Espana, Italia y Grecia mantenian tipos de interés de dos digitos), 2)
como la Euro zona es un drea unica, no hay oportunidades para errores en la
mezcla de las politicas monetaria y fiscal y, 3) otra gran ventaja de la moneda
unica consiste en que han eliminado los movimientos altamente especulativos de
capital en la Euro zona, teniendo como consecuencia una fuerte disminucién de la
actividad dedicada a fondos de cobertura.

A pesar de las bondades que ofrece la moneda tinica, 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 regulaciones excesi-
vas, distorsiones fiscales, y subsidios de todas clases, que ha contribuido a au-
mentar el desempleo més alld de lo que es social y eficientemente aceptable;
reduciendo el crecimiento econdémico por debajo de su potencial, y dificultando
la penetracién de la nueva economia basada en la informacion y en la tecnologia.

En esa misma vena, Mundell (2002b) sostiene que la realidad imperante
hoy es que los acuerdos monetarios estin dominados por la triada monetaria de
las 4reas del ddlar, el euro y el yen. Estas tres dreas constituyen mas del 50% del
pNB mundial. Consecuentemente cualquier cambio en la “arquitectura” del siste-
ma monetario global tendra que luchar con la inestabilidad de las tasas de cambio
entre estas dreas.

Por tanto, intentar restablecer un area monetaria global, en el corto plazo,
basada en la inconvertibilidad del délar provocaria un desacuerdo entre Europa 'y
los Estados Unidos debido a que los europeos no estarian de acuerdo con que las
decisiones monetarias se basaran en la politica monetaria estadounidense. Logi-
camente, concluye Mundell, sin consenso sobre la tasa comtn de inflacién, nin-
guna drea monetaria podria sobrevivir.

Para finalizar, Mundell (2002b) declara que los actuales acuerdos sufren de
tres principales deficiencias. Primera, la ausencia de una unidad de cuenta global
en la cual los pagos y las deudas internacionales puedan ser denominadas y en la
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cual otras dreas monetarias prospectivas puedan ser ancladas; segunda, la ausencia
de un banco central mundial que produzca y administre la moneda internacional y
conduzca la politica monetaria global; tercera, la ausencia de un mecanismo o con-
vencion para estabilizar las tasas de cambio. Remover las tres deficiencias podria
ser la parte fundamental de la agenda en la reforma monetaria internacional.

2. La reforma financiera actual

Resumi en las lineas anteriores las principales posturas teoréticas sobre la reforma
monetaria internacional que se presentaron antes de 1998. Dichos antecedentes
tuvieron como propdsito destacar que la necesidad de reestructurar el sistema no
es un debate reciente, sino que se inici6 durante el decenio pasado. Fue precisamente
con el 50 aniversario de las hermanas de Bretton Woods —en 1994— que renacid
el interés sobre la reforma a dichos organismos multilaterales. El siguiente apartado
estd dedicado a las “nuevas reformas” propuestas después de 1998.

El debate sobre la gobernaza econémica global (Meltzer, 2003; Stiglitz, 2004;
Woods y Lombardi, 2005; Bradford, 2006; Griesgraber y Ugarteche; 2006) se
encuentra en la necesidad de mejorar las instituciones multilaterales que regulan
0 administran la economia mundial debido a la presencia de fuertes crisis finan-
cieras y a los persistentes desequilibrios globales. A pesar del alto contenido eco-
némico del debate, es importante subrayar que la discusidén sobre gobernanza
monetaria global pasa necesariamente por el &mbito politico. Es decir, debido al
entramado de las decisiones multilaterales, la discusién es por definicidn politica.
Es mas, las relaciones monetarias no son otra cosa que relaciones politicas (Cohen,
2007).

Tan es asi, que las preocupaciones por una reforma al Fv1 han llegado a tal
grado que se plantea que si no se efectda podria incrementarse la polarizacion en
la politica global y la fragmentacién en la gobernanza global. Mas aun, si no se
generan estos cambios los estados mas importantes de Asia, Europa y América
Latina podrian alejarse del Fondo, dejando sin respuesta los asuntos nédales y
privando al mundo de una verdadera institucion global que salvaguarde la estabi-
lidad financiera mundial. Y peor aun, el alejamiento de dicho organismo por parte
de las naciones fortaleceria la idea de su desaparicidon. Opinion que ha sido impul-
sada por el recientemente fallecido Milton Friedman.

Por ello, y por los notables cambios tecnoldgicos que facilitan la transmi-
sion global de la informacidn, ha sido forzado el Fm1 a reconocer la necesidad de
cambios en su gobernanza. Entre las principales propuestas que se han mantenido
a lo largo de los afios, estdn nuevamente las demandas por redefinir el papel del
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FMI en la economia mundial y reformar su estructura de gobierno. Es decir, debido
a que las estructuras de gobierno del Fmi contindan reflejando la distribucién del
poder econémico 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 reestructuracién de la institucion es la reforma bienal
de cuotas, la cual permitiria alinear mejor las cuotas de los paises miembros y
proteger la participacion de los paises de bajo ingreso (Fm1, 2006a: 275). Con
respecto a la reforma bienal de cuotas, es muy claro que los Estados Unidos siem-
pre han estado reacios a aprobarlas mientras los europeos no quieren disminuir su
representacion en el directorio. Sin embargo, si queremos mejorar lo que hoy
tenemos, es indiscutible sefialar que cualquier modificacién en la estructura de
poder del rm1 debe de empezar con el aumento de cuotas, sin ello resulta imposi-
ble modificar los porcentajes de participacion y representacion de las naciones.
En conclusion, la modificacion en la gobernanza del Fondo es un elemento cen-
tral de cualquier proceso de reforma exitoso (Truman, 2005: 33).

Como sabemos, las cuotas del Fv1 son el asunto principal en la gobernanza
del Fondo debido a que las cuotas son el punto de arranque de cualquier modifi-
cacion en su estructura y operacion. La cuota de un pais se traslada directamente
al poder de voto porque el niimero de votos que tiene un pais en el Fondo depende
directamente del tamafio de su cuota. Adicionalmente se sabe que para la aproba-
cion de cualquier asunto se requiere del voto mayoritario formal, el cual oscila
generalmente entre el 70% y el 85% del porcentaje total. La revision de cuotas se
realiza quinquenalmente. Algunas de las cuales han durado mas alla de los 5 afios.
La gran mayoria de sus revisiones —8 de 13— ha resultado en un incremento en
el tamano de la institucién. Actualmente el Fondo esta en su 13varevision, la cual
concluird en enero de 2008 (Truman, 2005: 35).

Entre los elementos clave de la estrategia a mediano plazo sobresale, primero,
una reevaluacion y reestructuracion de la formula para determinar el tamafio de la
cuota individual para un pais y la participacion de voto en el Fondo. Debido a que
hay un acuerdo general de que la formula existente es obsoleta, existe considerable
controversia todavia acerca de como fijarla, entre otras cosas, porque no hay arre-
glo en si se incluye el tamafio de la poblacién como una variable de la ecuacion.

Segundo, la mayoria de los participantes estd en el entendimiento de que es
necesario una reconfiguracion de los asientos en el staff del consejo ejecutivo del
Fondo. Algunas naciones sienten que deberia de haber una reduccién en el nime-
ro de sillas de las actuales 24 a 20 con un reajuste sustancial en la participacién de
votos asignada para cada pais basado sobre la nueva férmula.
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Otra propuesta bajo consideracion es que los cuatro asientos europeos sean
fusionados en una sola silla para la Unién Europea. Algunos piensan que la nueva
realineacion de paises y sillas crearia una nueva constitucién mas a tono con el
siglo xx1, otros creen que la actual constitucion y la experiencia podria ser una
base mads fuerte para continuar la representacion y el gobierno.

Tercero, como he dicho anteriormente, la reconfiguracién de los puestos en
el directorio ejecutivo del rm1 debe de pasar por un aumento general de cuotas.
Sin este aumento, se complicaria la reestructuracién de “sillas y participaciones”
en el consejo.

Cuarto, cambiar el papel del consejo ejecutivo en el FvI (y en el BM) es un
asunto fundamental. Se requiere que los consejos sean focalizados méas répida-
mente en los asuntos estratégicos. Por ejemplo, se necesita una 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 la designacion del director gerente del Fmr (y
el presidente del BM) y que en su designacion se privilegien los meritos, la trans-
parencia y la competencia democratica. Dicha modificacion es con el objeto de
remplazar la vieja tradicién de que los Estados Unidos nombren a un norteameri-
cano para ser el presidente del Banco Mundial y los europeos propongan a un
connacional para la presidencia del Fvr.

Finalmente existen dos asuntos mds en la estrategia de mediado plazo, ellos
son: primero, el fortalecimiento del papel del Fmi en relacién a las grandes econo-
mias de mercados emergentes y los paises de mediano ingreso para aumentar su
acceso a los recursos del Fondo y su papel en la gobernanza de dicha institucion.
Efectivamente, no es de nadie desconocido que el rmi perdi6 credibilidad en cuanto
a su capacidad para manejar la crisis de los paises de ingresos medios. Y peor aun,
que sus intervenciones en muchos de los casos —sudeste asidtico y Argentina—
fueron contraproducentes. Mds precisamente, durante la crisis asidtica de 1997-
1998, el Fv1 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 superdvit fiscal
(Griesgraber y Ugarteche, 2006: 36).

Estos diagndsticos equivocados por parte del Fondo provocaron una perdi-
da generalizada de confianza hacia los programas de ajuste 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
forma de “declaracién de independencia” 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 FmI.

El segundo asunto en la estrategia de mediano plazo es fortalecer el papel
del Fmr1 con relacién a las naciones de bajo ingreso mediante la aplicacidon de
politicas macroecondmicas para el crecimiento y la reduccion de la pobreza, asi
como lograr los objetivos del desarrollo del milenio y el alivio de la deuda. En
realidad, el papel del rv1 poco ha cambiado puesto que el niimero de condiciones
que se solicitan por parte de las diferentes asociaciones!® practicamente no han
disminuido. En lugar de ello, en 2005 se introdujo una nueva modalidad, el Ins-
trumento de Apoyo a Politicas, en virtud del cual los paises pobres siguen luchan-
do por cumplir las condiciones sin ningiin apoyo financiero que les aligere la
carga (Griesgraber y Ugarteche, 2006: 38). Estos cambios sustantivos podrian
reposicionar al Fondo para desempefiar un papel global mas fuerte en relacién a
todos sus paises miembros.

La realidad de las cosas es que el Fvr se ha convertido en una institucién
especializada en los asuntos de las naciones en desarrollo, dado que desde 1974
ningtn centro de poder politico solicita ayuda financiera al Fondo. En particular,
se ha especializado en la “ayuda” hacia los paises de bajos ingresos debido a que
los paises emergentes gozan de cierta independencia economica. En palabras de
Walden Bello, la institucién 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 al G7 hay una constante en las reformas de largo plazo: es
necesario ampliar el niimero de actores en las decisiones macro politicas interna-
cionales. Se propone pasar del actual G7 a un G20, conformado por los actuales 8
paises industriales m4s las 10 economias de mercados emergentes mas Australia
y China. Practicamente constituyéndose en el G20 ministros de finanzas, los cua-
les se retiinen anualmente desde 1999.

Otra propuesta gira en torno a que se agreguen sillas a los paises pobres més
pequefios, utilizando las regiones como una forma de representacién u otra forma

10" Los paises de bajos ingresos contintian ligados al Fm1 a través del Fondo para el Crecimiento y la
Reduccién de la Pobreza (Fcrp) y el proceso relacionado con el Documento sobre Estrategias
para la Reduccién de la Pobreza (DErP). Ademas, aquellos que buscan aliviar sus pesadas deudas
deben adherirse a las condiciones adicionales incluidas en la Iniciativa para Paises Pobres Alta-
mente Endeudados (ppag). Unos pocos deudores deben ajustarse a mas condiciones para obtener
una reduccion adicional de la deuda, a través de la Iniciativa para el Alivio de 1a Deuda Multilateral
(1apm) (Griesgraber y Ugarteche; 2006: 37-38).
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de composicidn que dependeria de las necesidades de estos paises (Kapur y Webb,
2006).

También se alude la idea de tener un grupo de paises centrales compuesto
por el 7 mds 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 desafié bajo consideracién (Desai, 2005).

Estas propuestas de cuerpos tienen como idea central una representatividad e
inclusién més amplia y evitar la presuncion de reuniones anuales las cuales tienden
a generar un monumento al papel asi como atenuar las discusiones informales entre
los lideres y evitando el ambiente espontdneo de los asuntos en cuestion.

3. Conclusiones

1. La frontera de la globalizacién financiera en el siglo xx1 estd delimitada por
un rechazo casi absoluto a las politicas de intervencion de corte neokeynesiano
o de modelos de desarrollo hacia adentro. Hoy se siguen fomentando en el
campo econémico reformas mundiales con orientacién de mercado las cuales
se piensa estimulan, sin ningtin problema, la entrada de la inversion, la
produccién y el comercio. Desafortunadamente el modelo privatizador no tiene
el éxito esperado, por ello es necesario una nueva gobernanza econdmica global.

2. La gobernanza econdmica mundial esta depositada en los grupos de poder
mundial como el G7 y en el conjunto de instituciones de gobernanza
multilaterales, como el rvmi, el BM y la omc. Evidentemente, este conjunto de
estados y organizaciones lideres dominan y controlan las esferas financieras,
comerciales y productivas. Mientras que las naciones emergentes y los pai-
ses de bajo ingreso no cuentan con la representacién necesaria en dichos
organismos. Esta gobernanza antidemocratica ha “funcionado” desde la dé-
cada de los cuarenta del siglo pasado. Sin embargo, hoy es insostenible con-
tinuar con dicha situacion. Por tanto, es urgente fomentar la reforma que
permita la incorporacion de los nuevos actores y la representatividad amplia-
da de las naciones de bajo ingreso. Es decir, democratizar el sistema de
gobernanza de las instituciones globales. Sin ello, habra una atrofia insupe-
rable en las organizaciones multilaterales que probablemente termine preci-
samente en lo que no se querfa: su alejamiento y posterior eliminacion.

3. Cualquier reforma fundamental que se quiera realizar en las instituciones
financieras y comerciales (FM1, BM y oMc) serd decidida por los principales
poderes econdmicos, los Estados Unidos, Europa, Japén y quiza China. De

17 2 Contribuciones desde Geatepee * NUMERO 13, JULIO-DICIEMBRE 2007



CARLOS GONZALEZ DOMINGUEZ ® { EL NOTICIARIO TELEVISIVO SIRVE AL DIALOGO DEL ESPACIO PUBLICO?...

la misma forma, las reformas realizadas por los estados lideres, influirdn en las
que efectien otras organizaciones globales y regionales. Esta misma tendencia
experimentaran los paises en desarrollo, de tal suerte que las reformas plan-
teadas en sus paises y regiones dependeran de que las naciones que hoy tienen
el poder estén dispuestas a adoptar un sistema mds democrético y flexible.

4. La menor oscilacion del sistema monetario internacional estd en funcién de
una decisién racional entre los estados lideres. Esta sentencia depende no
solamente de argumentos econdmicos sino también de consideraciones poli-
ticas. Un paso en ese mundo econémicamente interdependiente pero politi-
camente centrifugo serfa el replanteamiento de una fuerte institucién mone-
taria central que vigile la movediza arena financiera global del siglo xxi.

5. El rm1 es, sin lugar a dudas, el mejor candidato para continuar ocupando ese
rol. Sin embargo, no el Fondo con el rostro perverso que actualmente cono-
cemos. Se requiere de un nuevo M1 redimensionado en su gobernanza glo-
bal, adecuado en sus recomendaciones de politica econdémica y fortalecido
en sus fondos financieros. El primer paso en esa busqueda es, por supuesto,
la democratizacién de la institucion.

Contribuciones desde Geatepee * NUMERO 13, JULIO-DICIEMBRE 2007 173



CARLOS GONZALEZ DOMINGUEZ * { EL NOTICIARIO TELEVISIVO SIRVE AL DIALOGO DEL ESPACIO PUBLICO?...

"(000T ‘BNATBY) ,20URUISA0D [eqO[D) JO AFUITRYD) AU} PUL JINT YL, :31UanJ

BAISSAT

sopeand £ soorqnd

op soAnde amuwe ered pep
-1[iqesuodsal :peprjeuoroeueidns
B[ 9p UQLOBOIJISUNUL

K erouadiowe ap zopinb

TRUOIORUIAIIT BATOST O

oAnoe Tedround [o Owoo DA SO
basap

op 1 UN OW0d BIDIOURULY
pepI[ISe] "OpedISW [9p BZUBIJUOD ouqi[mbasap op 1opedtpur
un owod DA SO[ 9P SLAIISAI SB]
SoLeloLap

Iop pe ] ud owod soueiagrodns
AP "BI0 B[ 9P [BINIQ OLIGI[T sosted ud oJuoIRILIQWIS
oysondurt sysnly

4 sopepLred
SO[ © BISIOUBUL} UQIORZI[EqO[S Juyop ered [RUOIOBUINUI BIUAND
B[ 9P UQIORZI[RISUID) 9P peprun gun OwWod DAA SO

[BUOTORUIDIU] OLIEJAUOJA] OATIOY UN AP UQISTUWF P BIOUATY

[BUOIORUIIUT OIOIAUIOD

0uIa1qo3 ap BWISIS

TN
[op eIdOURUIJ UOIOUN] Bl A
zopmbi| e[ 9p UoIRNSaY

DA [op [oded [0 £
saisnfe sof op ezo[eIMmEN

[BUOIOBUIO}UT
0I910URUL A OLIEJOUOW
BUWQ)SIS [OP BIMPONI)SH

TN [Op UQTOUQAIIUT
9p SO[epOow SO

[BUOIJRUIAIUT OPBIIAW [P [P O[[O1IeSIP [B OLIBIdUOUL
OpeOIoUL 9P SISLIO SB[ ILIDJIJ | ONUSP ANd SO[ 9p UoIdRIZAIU] BWQISIS [op uoroeydepy DL Se[ 9p UQIOBZI[IqeISH TS [9p SQuUOIoRINW S|
1 1 1 1 1 1
000z ! 0661 I 0861 ol T 0961 os6l |

A [9P UQIDUIAIIUI P SO[IPOW SO A TINS [P SIUOIIE)NUI Se'|
1 oxpen)
021)SIPE)SI 0XdUY

Contribuciones desde Geatepee * NUMERO 13, JULIO-DICIEMBRE 2007

174



CARLOS GONZALEZ DOMINGUEZ ® { EL NOTICIARIO TELEVISIVO SIRVE AL DIALOGO DEL ESPACIO PUBLICO?...

(L8Y :S661 ‘[19pUniy) 10108, SUISSTIA Y], :WISAS ATBJOUOIA [RUOTIRUIAIU] Y], :9IUaM,]

uoder £ edoing ‘soprun sopeisg 01N ‘a)1ony HH(J ‘Te[OP 4-S00T Juany HDF 010 uomed

uode( £ eruBWATY ‘SOPIUN SOPEISH 0I0 A UBWS[E 00IBW ‘IR[OP  (,S00T-V661 sewndo SELIEIQUOW STy

uode[ A eruewWoLY ‘SOpIu() sopeisg 010 A upwa[e OJIRUI “IR[OP €661-SS61 opexSIuIwpe Ie[op uoned

BIUBWIATY A SOPIU() SOPeISH URWofe 0dIeW A 010 ‘Ie[Op G861-6L61 sewndo seLeloUOW SEry

sopru() sopeisg 010 A Ie[Op 6L6T-€L61 SO[QIXA[J OIqUIBD 3P SBSe],

Sop1uf) sopeisg 010 £ Iejop €L6T-TL61 B[OUE UIS TB[Op UoIned

oprup) ourdy £ soprup) sopeisg e1q1 £ 1e[op ‘oo 1L61-9¢61 E[oUe IB[Op Ugned

erouel £ oprup) ouray ‘Sopru() sopeisg 'IqI] £ IR[Op ‘010 9¢61-S761 [euOIORUIU]

010 SOIqUIBD 3P UONeJ

Sop1uf) sopeisg e1q1] £ Te[op ‘010 yeor-Sle6l E[OUE IB[Op UoIEed

eIouRL] K SOpIU[) SOpPLISH ‘OpIu() OUISY BUI[IASI K 010 Y16T-€L81 [EUOIORUISIUL 0I0 UQNeJ

oprun) ouray A soprun) sopeisq ‘eroues eyerd £ o1o €L81-SI81 owsIfelowIg
AAR[D sasTeq BAJISII AP 0AOY oporg BUII)SIS

[EUOIDBULIUI OLIB)IUOUI BUII)SIS [IP SISB,]

7 oapen)

175

Contribuciones desde Geatepee * NUMERO 13, JULIO-DICIEMBRE 2007



CARLOS GONZALEZ DOMINGUEZ * { EL NOTICIARIO TELEVISIVO SIRVE AL DIALOGO DEL ESPACIO PUBLICO?...

Bibliografia

Aglietta Michael (2000), “The mvr and the Challenge of Global Governance”, La lettre du cepn,
Centre d' Etudes Prospectives et d' Informations Internationales, nim. 194, Paris, octubre.

Amin, Samir (1995), “Fifty Years is Enough!”, Monthly Review, vol. 46, nim. 11, Estados Unidos,
abril.

Bradford I. Colin (2006), International Institutional Reform and Global Governance, The Centre
for International Governance Innovation, Washington, DC.

Buira A. y Marino R. (1995), Allocation of Special Drawing Rights: The Current Debate, en
International Monetary and Financial Issues for the 1990s, United Nations Conference on Trade
and Development, vol. vir.

Cohen Benjamin (2000), Life at the Top: International Currencies in the Twenty-first Century,
Essay in International Economics Princeton University, nim. 221, diciembre.

Cohen J. Benjamin (2007), Global Monetary Governance. Paper in press, www.polsci.ucsb.edu/
faculty/cohen/inpress/pdfs/Chap1_Intro.pdf.

Davidson, Paul (1992-1993), Reforming the World’s Money, Journal of Postkeynesian Economics,
Winter, vol. 15.

De las Casas, Miguel, Santiago Fernandez de Lis, Emiliano Gonzalez-Mota y Clara Mira-Salama
(2004), A Review of Progress in the Reform of the International Financial Architecture since the
Asian Crisis, Banco de Espaifia, Documentos Ocasionales, nim. 0407.

Desai Seema (2005), China and the 8, www.openDemocracy.net. Consultado el 20 de julio.

Driscoll D. David. (1998), ; Qué es el Fondo Monetario Internacional?, Departamento de Relacio-
nes Externas, Fondo Monetario Internacional, Washington.

Eichengreen Barry (1994), International Monetary Arrangements for the 21st Century, Integrating
National Economies, Nueva York.

(1998), Globalizing Capital, Princeton University Press, Nueva York.

(1999), Toward a new international financial architecture. A practical post-Asia Agenda,

Institute for International Economics, Washington.

(2000), Hacia una Nueva Arquitectura Financiera Internacional. Propuesta después de la
crisis asidtica. Oxford University Press.

Eichengreen Barry y Kenen Peter B. (eds.) (1994), Managing the World Economy, Institute for
International Economics, Washington.

Eichengreen B., Tobin J, y Wyplosz C. (1995), “Dos argumentos para Echar Arena en las Ruedas
de la Financiacién Internacional”, Pensamiento Iberoamericano, Espaiia, nim. 27, enero-junio.

Felix, David (1998), “La Globalizacién del Capital Financiero”, Revista de la ceriL, Cincuenta
aios. Reflexiones sobre América Latina y el Caribe, nimero extraordinario, Chile, CEPAL.

Félix, David y Sau Ranjit (1996), Sobre el potencial fiscal y la introduccion gradual del impuesto
Tobin, Investigacion Econémica, vol. Lvi, nim. 218, octubre-diciembre.

M1 (Fondo Monetario Internacional) (1999a), Boletin del Fondo Monetario Internacional, octubre.

(1999b), Informe Anual.

(2006a), Boletin del Fondo Monetario Internacional, vol. 35, nim. 18, Washington b.c.,
octubre.

(2006b), Informe Anual.

Guillén Romo, Arturo (1997), Globalizacion financiera y riesgo sistémico, Comercio Exterior, vol.
47, nim. 11, noviembre.

Griesgraber Jo Marie y Ugarteche Oscar (2006) “;Qué hacer con el rvi? Algunas perspectivas
desde la sociedad civil”, Nueva sociedad, nim. 206, noviembre-diciembre, 1ssN: 0251-3552,
WWW.Nuso.0org.

176 Contribuciones desde Geatepee * NUMERO 13, JULIO-DICIEMBRE 2007



CARLOS GONZALEZ DOMINGUEZ ® { EL NOTICIARIO TELEVISIVO SIRVE AL DIALOGO DEL ESPACIO PUBLICO?...

Kapur Devesh y Webb Richard (2006), Beyond the mr. Paper for G-24 Technical Group Meetings,
March.

Kindleberger Charles (1985), The Dollar Yesterday, Today and Tomorrow, Banca Nacionale del
Lavoro Quaterly Review, nim. 155, diciembre, pp. 295-308.

Kuttner Robert (1998), “When the Free Marquets is Too Free”, Review Business Week, Estados
Unidos, 12 de octubre, pp. 15-18.

Martirena-Mantel Ana Maria (2002), James Tobin: su contribucion a la macroeconomia cerrada y
abierta [trabajo presentado en el ciclo de seminarios sobre temas de Macroeconomia, organiza-
do por el Instituto de Economia Aplicada “Dr. Vicente Vdzquez Presedo” de la Academia Nacio-
nal de Ciencias Econémicas, bajo la direccion del Académico Titular Dr. Alfredo Navarro],
Instituto Torcuato Di Tella y cONICET, JEL F4, pp. 1-26.

Meltzer H. Allan (2003), What Future for the mr and the World Bank, Quarterly International
Economic Report, Carnegie Mellon, Gailliot Center for Public Policy.

Mundell Robert A. (1995), “The International Monetary System: The Missing Factor”, Journal of
Policy Modeling, nim. 17.

(2000), Opciones del sistema monetario y la economia mundial [conferencia], Montevideo,

Uruguay.

(2002a), “Las ventajas de la moneda tinica”, en Anuario El Mundo. La era Del euro, Espana,
pp. 110-111.

——— (2002b), “After 40 years towards a more stable monetary world”, Review Observer, OECD,
Austria, nim. 235, diciembre, pp. 1-40.

Stiglitz E. Joseph (2004), The Future of Global Governance, Working Papers Series. Initiative for
Policy Dialogue, Columbia University.

Soederberg Susanne (2004), Workshop on Financial Risks and Global Markets, January 3-10, Irmgard
Coninx Stiftung. Edmonton, www.irmgard-coninx-stiftung.

Truman M. Edwin (2005), International Monetary Fund Reform: An Overview of the Issues. Institute
for International Economics, Background paper prepared for the ne Conference on iMr Reform
September 23.

Woods Ngaire y Lombardi Domenico (2005), Effective representation and the Role of Coalitions
within the imr, Working Paper (28 February), www.globaleconomicgovernance.org.

Recibido: 19 de febrero de 2007
Aceptado: 11 de julio de 2007

René Arenas Rosales es candidato a Doctor en Economia por la Facultad de
Economia de la Universidad Nacional Auténoma de México; catedratico en el
Departamento de Posgrado de la Facultad de Ciencias Politicas y Administracion
Publica de la Universidad Auténoma del Estado de México. Entre sus ultimas
publicaciones estd el libro La evolucion del Sistema Monetario Internacional 1945-
1985 (uaeM, 2005). Su principal linea de investigacion es la economia financiera.

Contribuciones desde Geatepee * NUMERO 13, JULIO-DICIEMBRE 2007 177



