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l. INTRODUCCION

I.1 Delimitacion del objeto de la investigacion

Tanto para el profesional activo en los mercados financieros como para el analista econémico o
politico, apenas hubo un evento tan violento del punto de vista financiero y sobre todo, de tanta
envergadura econdmica, social y de repercusiones en la politica doméstica e internacional como la
tuvieron las crisis financieras en los paises emergentes. Partiendo de caidas de los regimenes
cambiarios, los mercados de valores y derrumbes de grupos financieros, las crisis financieras
demostraron su potencial devastador, resultando en depresion econémica que sumergio a algunas
economias emergentes en niveles de pobreza desconocidos anteriormente. En el contexto en lo
gue se empez6 a discutir como nuevo tipo de crisis financiera, la inestabilidad financiera resulté en
inestabilidad socio-politica que capturd la atencion de la comunidad internacional méas alla de
preocupaciones meramente econémicas como el crecimiento global y el desarrollo econémico.

El nuevo tipo de crisis del siglo XXI — como se vera en los apartados siguientes — se relaciona con
la globalizacién financiera de las décadas pasadas. En medida en que la preferencia politica
cambi6é por mercados internacionales liberalizados a su vez que el sector privado — que habia
insistido en la liberalizacién de su actividad — tratd de aprovecharse de las oportunidades de
crecimiento internacionales, se fortalecieron los lazos financieros internacionales, intensificando asi
el canal financiero de la transmision de efectos reales. Cabe agregar que el debate del nuevo tipo
de crisis discute controvertidamente el contagio internacional de crisis por efectos de manada entre
los especuladores financieros, es decir sin que en una economia existiesen desequilibrios reales
detonantes de una crisis. Ese desencadenamiento seguido de crisis financieras en economias mas
0 menos vinculadas econdémicamente molded el término de la crisis sistémica, y esas
repercusiones a nivel global hicieron entrar a las crisis financieras a la agenda internacional. La
comunidad internacional reconocio el valor de la estabilidad financiera — equivalente a la ausencia
de crisis financieras - como bien publico global.

Estos cambios tuvieron su contracara en el pensamiento y la actividad politica, la que se observa
con el gradual debilitamiento del convenio de Bretton Woods - que incluia el gobierno publico de
los mercados financieros para permitir cierto nivel de proteccién de la sociedad doméstica - en el
medio de mercados financieros mas desequilibrados y volatiles por el creciente intercambio
internacional. Se sustituyo el convenio de Bretton Woods en la década del setenta por el gobierno
basado en los mercados financieros privados, enfoque ortodoxo diametralmente opuesto a la
gestion publica de los mercados de capitales. Durante la inestabilidad de los setenta, la movilidad
de capitales privados en auge durante la década del ochenta y la paralisis fiscal de la década del
noventa, las economias mas potentes intentaron coordinar sus politicas macroeconémicas, donde



uno de los objetivos preponderantes fue la promocion de mercados financieros abiertos,
funcionales y libres de disrupciones. La busqueda de cooperacion econémica veloz y eficaz entre
las economias mas importantes dentro del marco de mercados abiertos se encuentra a la raiz de
lo que hoy es el G7. Para mantener los mercados financieros funcionales, el G7 se dedicé a forjar
soluciones internacionales de caracter informal disefiadas a enfrentar problemas urgentes y
reconciliables con las preferencias de los operadores privados de los mercados. Siguiendo este
lema, el mantenimiento de la funcionalidad de los mercados - 0 mas recientemente el desarrollo de
los mercados financieros privados en paises emergentes — ha sido la solucion preferida del G7
frente a las perturbaciones en los mercados de capitales globales, porque la vulnerabilidad externa
a las crisis ha sido comprobadamente reducida con un creciente nivel de desarrollo del sistema
financiero doméstico (Webb 2000).

La incidencia de la globalizacién ha p un problema sistémico global, por lo que el abordaje por la
politica internacional parece la respuesta mas razonable. De hecho, mas alla de los esfuerzos de
las instituciones de Bretton Woods de remediar las crisis, fue sobre todo el G7 que se pronuncio
claramente acerca de la salida de las crisis. El G7 como foro politico enfocado en cuestiones del
gobierno global debe ser visto como centro de negociaciones de mdltiple nivel en el que se
debatieron propuestas de prevencion o de contencion de crisis. Las preferencias para estas
respuestas fueron condicionadas por los intereses domésticos publicos y privados, los organismos
internacionales e influenciadas por las doctrinas econémico-financieras (Webb 2000).

En este sentido, hay que distinguir dos respuestas de la comunidad internacional frente a las crisis
financieras segun el punto de partida: La prevencion de crisis abarca las medidas estatales
apuntadas a mitigar el riesgo de fallas del mercado financiero atacando las propias causas de las
crisis, sobre todo las asimetrias de informacion. Por el otro lado, la contencion de crisis arranca
luego del desencadenamiento de una crisis e intenta remediar la escasez de liquidez para
amortiguar la profundidad y los efectos de la crisis.

Entre ambos enfoques, el de la prevencién de crisis tiene mas alcance, ya que apunta a cambiar lo
gue se defini6 como arquitectura financiera global: “Global Financial Architecture is the term given
to the institutional, regulatory, and supervisory framework governing the world’'s monetary and
financial system. [...] ‘Financial architecture’ may be understood as the sum of international
institutions and cooperative processes aimed at managing global imbalances, exchange rates,
transnational capital flows, and financial market stability, from crisis prevention to management to
debt workout. This involves policies at both the domestic and international levels, and most
importantly the relationship between the two” (Underhill 2007, pp. 1-3).



Ahora bien, ¢Cudl es la relevancia del analisis del gobierno de cuestiones financieras por el G7 y
los foros adjuntos? De modo de respuesta, el autor hace referencia a la explicacién acertada de la
relevancia de la materia por un analista expuesto del G7, John Kirton (2006a, p. 3): “The analysis
focuses on the field of finance, which most see as the core agenda and raison d’etre of the G7/8
summit, where a dedicated ministerial institution has operated, even before the start of the summit,
and where individual government agents can be expected to make little autonomous difference.
This is especially so in the rapidly globalizing world since 1996 where finance outcomes have been
left to flourishing market forces while governments have concentrated on the rising terrorist threat.
Finance and its related development matters is thus a “hard” test of the importance of agency and
institutions in explaining rising G8 compliance since 1996".

Pese al consenso acerca de la suma importancia de la arquitectura financiera global, la literatura
diverge a la hora de evaluar el rendimiento del G7 en términos de contener las crisis financieras y
de renovar la arquitectura financiera internacional. Entre otros analistas, Porter (2000) sostiene que
las cumbres mas productivas como la de Kdln en 1999 aportaron ideas innovadoras para
enmendar las normas informacionales y supervisoras internacionales, como la participacion del
sector privado en la resolucion de crisis, el establecimiento del Foro para la Estabilidad Financiera y
del G20, el cual afiadié a algunas paises emergentes en el debate de la reforma financiera de
forma constante. En respuesta directa a las crisis, abrieron lineas crediticias adicionales,
optimizaron los esquemas de asistencias financiera brindada por el FMI y coordinaron asistencia
adicional por otros organismos internacionales.

Contrariamente a esto, otros analistas - como Alicia Fernandez Lopez (2003) - sostienen que el G7
trabaja como operador conservador del sistema financiero internacional. En esencia, afirma que
esta propiedad se observa usando las tres dimensiones de analisis de ciencias politicas: Primero,
en cuanto a la estructura, identifica al G7 como enlace — denominado operador sistémico - entre el
poder hegemoénico de EEUU, las empresas financieras y la comunidad epistémica neoliberal.
Segundo, con referencia a los procesos, afirma que el G7 constituye uno de los pilares de defensa
del status quo del sistema financiero internacional, usando la hip6tesis de modernizacion que
sostiene que la integracion financiera es un proceso técnico — es decir no elegido politicamente -
de modernizacién no reversible, lo que vuelve obsoleto el uso de medidas restrictivas como por
ejemplo los controles a los flujos de capitales. Tercero, en cuanto a la politica, constata que el
conservacionismo explica la insistencia del G7 en el caracter exclusivo e informal de sus cumbres.
En una perspectiva historica, sintetiza la actividad en tres pasos: Primero, la implementacién del
nuevo sistema bajo el liderazgo americano se llevé a cabo con la formacion del G7 dado que los
conflictos de interés en el G10 lo habian impedido. Los EEUU bloquearon concepciones diferentes
de un sistema cambiario y fueron el primer pais que liberalizé activamente su mercado financiero
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incentivando asi a los demas estados a seguir el ejemplo para mantenerse en la competencia
novedosa por el capital global. En un segundo paso, se consolid6 el sistema y se
institucionalizaron las cumbres al mismo tiempo de la crisis de deuda de los paises emergentes de
la década ochenta y su resolucion con el plan Brady. El conservacionismo se observé en el
enfoque del debate acerca de cuestiones técnicas como la coordinacion de las politicas
cambiarias, incluyendo al FMI, al Banco Mundial, al Grupo de Basilea de Supervisién Bancaria, el
cual fue responsabilizado de disefiar nuevas reglas para la prevencion de crisis financieras.
Fernandez Lopez (2003) afirma que los gobernadores de los bancos centrales legitimizaron las
decisiones de los ministros de finanzas las cuales demostraban la preferencia de mantener el
gobierno en las manos de las instituciones existentes. El tercer periodo es el de interés para este
estudio, a saber el desafio al cual el G7 se vio expuesto con las crisis financieras sistémicas de la
década noventa.

Estas dos lecturas de la funcion y del trabajo del G7 a la luz de las crisis financieras de los noventa
dirigen la atencion hacia la postura del G7 en tiempos de fuertes disturbios en los mercados
financieros, periodo en el cual los conceptos del Consenso de Washington y el aporte del
neoliberalismo para el desarrollo econdémico se ponian en duda mas francamente que antes. Por
ende, el objeto de estudio es el tratamiento de las propuestas de reforma financiera sistémica en el
marco del G7 / G8 y de los foros especiales establecidos por el mismo (Foro de Estabilidad
Financiera y G20) a partir de las crisis financieras ocurridas en la década del noventa.

Al respecto, existe una abundante literatura econémica acerca de las fases, las causas y posibles
soluciones de las crisis financieras de los noventa; literatura influenciada por ideologias politicas.
Se trata de corrientes de pensamiento condicionadas por el debate politico en los paises - sobre
todo los grandes — y por los organismos internacionales en el seno de los cuales se impulsa el
pensamiento acerca del desarrollo econdmico-financiero, como sucedié con el Consenso de
Washington en el entorno del FMI y del Banco Mundial. Se intentara observar como interactiian
tendencias de pensamiento econdmico-politico y el debate dentro de un foro politico internacional
en el complejo de cuestiones alrededor de la inestabilidad financiera. Cabe aclarar que la
relevancia del estudio del foro se deriva de su capacidad de reunir a los primeros ministros,
ministros de hacienda o de finanzas de los centros de gravitacién econdmico-politica. Aunque
carezca de poder de decision formal, conceptualmente las decisiones de los organismos
internacionales y las recomendaciones para los gobiernos nacionales se preparan ahi.



.2 Hipo6tesis y objetivos del estudio

Hasta los primeros afios del mileno, el G7 / G8 se consider6 como el nicleo de un operador
conservador del sistema financiero internacional (Ferndndez-Lopez 2003). Segun la analista, esta
tendencia se pudo identificar en la actuacién de los foros de reforma:

1. Propuestas de reforma discretas, analogas a las propuestas de las instituciones financieras
internacionales (IFI) en los casos de crisis

2. Distraccion del debate a temas relacionados (vulnerabilidad o reforma doméstica, privatizacion,
cuenta corriente, IED) en vez de elementos internacionales de la reforma

3. Medidas ad-hoc y reforma incremental, seguidas por una lenta e incompleta implementaciéon
Poca armonia con propuestas enfocadas en el desarrollo (mayor enfoque en comercio y
crecimiento): Cabe destacar que la agenda seguida poco tiene que ver con la agenda
arquitectural de las Naciones Unidas (UNO 1999), que al contrario de las consideraciones e
intereses financieros insiste en la importancia de mantener la autonomia y el bienestar de los
pueblos mas pobres, evitando el crowding out de flujos de capitales y construyendo redes de
proteccion de los mas pobres.

Sin embargo, luego de la formulacién de los Objetivos de Desarrollo del Milenio (2000) y el
Consenso de Monterrey (2002) se notan cambios en la postura de los foros G7 en lo que
concierne el debate de reforma de la arquitectura financiera internacional. Al mismo tiempo se
observa que el abordaje del tema del desarrollo dentro del sistema de Naciones Unidas muestra
una modificacién de materias de apertura comercial, liberalizacion y crecimiento hacia un enfoque
holista de desarrollo sostenible y erradicacion de la pobreza caracterizado por el intento de crear
lazos entre los campos de asistencia oficial al desarrollo, financieros y comerciales — que incluye
elementos de reforma para el sistema financiero, en particular la provision de flujos de capitales
adecuados y estables para el desarrollo de los paises de ingresos medianos y bajos.

De esta brecha tematica en la retdrica que parece cerrarse se deriva la hipétesis del presente
trabajo: A partir de la creacién del Foro de Estabilidad Financiera, del G20 y de la formulacion de
los Objetivos del Desarrollo del Milenio, el debate politico de la reforma financiera internacional en
el seno del G7 / G8 experimentd un cambio gradual desde temas enfocados en el mejor
funcionamiento de los mercados financieros hacia aspectos de reforma sistémica de las
instituciones financieras internacionales.



En el andlisis conductor a la confirmacion o el rechazo de la hipétesis, se trazan los siguientes
objetivos de trabajo:

1. Delimitar el marco de las crisis financieras de la década del noventa, su impacto econdémico-
social y su repercusion en el debate sobre el rol de las finanzas internacionales para los paises
en desarrollo.

2. Analizar la recurrencia a las Instituciones Financieras Internacionales para resolver las crisis y
la creacion de nuevos foros en el seno del G7 como respuesta al desafio al sistema vigente.

3. Medir la interdependencia entre el enfoque de tratamiento de la cuestion del desarrollo y el del
abordaje de las crisis financieras.

4. Evaluar el desarrollo del abordaje de la prevencion y del manejo de crisis financieras en su
dimensién temporal.

1.3 Enfoque metodoldgico y estructura

Respecto a los objetivos 1 y 2 se recurrird a fuentes segundarias descriptivas del sistema
financiero internacional y del impacto de las crisis. En el andlisis de los foros, esas fuentes se
complementaran con el recurso a los documentos emitidos por ellos, especificamente
comunicados, acuerdos politicos y documentos de trabajo. Acerca del objetivo 3, se analiza
bibliografia segundaria acerca de las tendencias de pensamiento acerca del desarrollo y de
reforma financiera. Esencialmente, se complementa por un andlisis comparativo de fuentes
primarias emitidas por los foros que tratan ambos temas. Para el objetivo 4, se analizan fuentes
primarias emitidas del sistema G7 con el fin de identificar una tendencia a lo largo del periodo
considerado. Aparte del analisis semantico de la retérica observable en las publicaciones de los
foros, se tratara visualizar las tendencias cuantitativamente.

El periodo que se estudia tiene que reflejar el contraste en el abordaje de las materias financieras
especificado en la hipétesis. Como minimo, debe incluir las crisis a fines de la década del noventa,
la concepcidén de los objetivos de desarrollo del milenio (2000) y el consenso de Monterrey (2002).
Se eligio el decenio del 1994 al 2004 como periodo de estudio, porque contiene todos los
antecedentes al debate de reforma financiera, tanto la crisis mexicana del 1994 / 1995, la cumbre
paradigmatica de Halifax del 1995, la crisis del este asiatico y desequilibrios en América Latina
entre el 2000 y el 2003. Termina el periodo analizado con una fase de relativa estabilidad
financiera y la recuperacién de la economia global.



Por ultimo, se detalla cémo la estructura del presente trabajo ayuda a cumplir con los objetivos del
andlisis. Luego de esta introduccion, se retoma el hecho que se trata de un problema global y que
hubo intentos de enfrentarlo mediante la cooperacién internacional. Por ende, se plantean los
fundamentos tedricos del gobierno internacional y la formacién de institucion en el segundo
apartado. También se ofrece una breve introduccion al problema y al debate de las crisis
financieras con el objetivo de relacionar el tema al gobierno internacional. Con el tratamiento de la
nocion del sistema financiero se apunta a dos fines: por un lado, mejora la comprensién de los
aspectos domeésticos de la reforma financiera. Por el otro lado, abre el camino hacia la materia del
desarrollo econémico y el pensamiento acerca del mismo, materia a la que el abordaje de asuntos
financieros se encuentra estrechamente vinculado. Para especificar el panorama del pensamiento
acerca del desarrollo, se presentan los Objetivos de Desarrollo del Milenio y el Consenso de
Monterrey destacados en la derivacion de la hip6tesis. Luego de aclarar los fundamentos tedricos
del gobierno financiero global y el desarrollo, el capitulo tercero se ocupa mas especificamente de
los foros que influyen en él, a saber primordialmente el G7, el G20 y el FSF, abstrayendo de los
organismos internacionales y las ONG. La intencion consiste en delimitar los fundamentos, las
estructuras, la funcién y la interrelacion de esos foros. Parte principal del estudio, el cuarto apartado
analiza las condiciones y sobre todo las publicaciones de las cumbres del G7, de las reuniones de
sus ministros de finanzas y de los gobernadores de los bancos centrales, del G20 y las
publicaciones del FSF para el decenio del 1994 al 2004. Las tendencias de retorica y del trabajo de
los foros derivadas de las descripciones anteriores se condensan en el quinto capitulo. Ademas, se
intenta medir el grado de colaboracién tematica entre los foros y la eficacia de la formulacién de
compromisos financieros de indicio de la importancia que se da a materias financieras. Para
evaluar la colaboracién externa — a saber con los organismos internacionales y los gobiernos
nacionales — se hara referencia a algunas estadisticas acerca de la observacion de los
compromisos contratados. Finalmente, se sacan conclusiones en el sexto capitulo y se ofrecera
una perspectiva para el futuro de la cuestion y del estudio de la misma.



Il. GOBIERNO GLOBAL Y EL TRATAMIENTO DE CUESTIONES FINANCIERAS

I.1 Instituciones y gobierno econémico-financiero en el sistema internacional

Il.1.a Gobierno internacional y el establecimiento de instituciones

La delimitacién del término governance — surgido en relacién al enfrentamiento de problemas
globales en la década noventa por la comunidad de los estados — se ha demostrado dificil. Esto es
debido a la complejidad misma del fenbmeno: si un sistema como por ejemplo el sistema financiero
internacional en su estructura y sus dinamicas es dificil de entender, la comprension del gobierno
de un sistema es por lo menos igual de demandante. Rosenau (1995, p. 13) intenta una definicion
amplia: “global governance is conceived to include systems of rule at all levels of human activity —
from the family to the international organization- in which the pursuit of goals through the exercise of
control has transnacional repercussions”. El fin del gobierno global se puede delimitar con el disefio
de un sistema de normas e instituciones y de mecanismos de cooperacién novedosos que
permitan la solucion de problemas transnacionales (Messner 2000). Del punto de vista analitico, el
concepto del gobierno global puede ser considerado como un instrumento heuristico para
caracterizar y comprender la transformacién acelerada del sistema internacional (Weiss 2000).

El concepto del gobierno global se encuentra en contraposicion al realismo que percibe al sistema
internacional como una arena andarquica en la cual los estados buscan imponer sus intereses en
funcién del poder relativo del que estan dotados ignorando la nocion de bienes globales publicos
como lo seria la estabilidad financiera global. A la raiz del concepto se encuentra el modelo de la
interdependencia compleja establecido por Keohane y Nye (1977), con el cual observan que los
estados no son los actores exclusivos de las relaciones internacionales, sino que se encuentran
involucrados en una red de interacciones politicas, econdmicas, militares y culturales
transnacionales de agentes civiles de la economia privada. En este ambiente, la politica de poder
unilateral ya no es la Unica forma de procurar la seguridad y el bienestar del estado, es decir, el
sistema institucional internacional se puede instrumentalizar para la resolucion de conflictos y la
preservacion del interés del estado. A partir de la necesidad de regulacion en muchos campos de
politica en ausencia de una instancia de regulacion global, surgié el concepto de los regimenes
internacionales como forma institucionalizada del comportamiento guiado por normas o
convenciones en el proceso de la resolucion de conflictos o problemas de interdependencia en
areas especificas de las relaciones internacionales. Esta forma de autorregulacion horizontal
delimita la anarquia en el sistema internacional en areas especificas y reduce la complejidad de los
problemas transnacionales por el enfoque limitado de los regimenes. Por otro lado, la
multiplicaciéon de los regimenes restringe su eficacia, dada la necesidad de recursos institucionales



domésticos para observarlos, los cuales son escasos en el caso de los paises en via de desarrollo
(Cable 1999).

El concepto del gobierno global intenta integrar a los regimenes internacionales como elementos
integrales de la cooperacién internacional. Rosenau y Czempiel (1992) observan los cambios
estructurales de la politica mundial. En la perspectiva macro, destacan cierto cambio del centro de
gravitacion desde el estado nacional hacia las organizaciones supranacionales. En el nivel micro,
enfatizan la expansion de competencias de los agentes de la economia privada y de los
representantes de la sociedad civil. Estas tendencias fueron acompafiadas por la proliferacion de
organizaciones internacionales y de ONG y la generacién de redes transnacionales de diversas
indoles. En ese sentido, conceptualizan al gobierno global como un sistema normativo en ausencia
de una instancia central que vigile sobre la observacion del sistema de reglas. En esencia, la
ventaja del concepto es que permite identificar esferas de autoridad en el sistema internacional
aparte de la que deriva en los estados. Por eso mismo, los estados muestran reacciones
ambivalentes frente al fendmeno porque implica cierta restriccion a su soberania.

En este sentido, el gobernar en la actualidad implica la coordinacion entre mdltiples niveles de
negociacién o de accién para los que la Muestra | sirva de orientacion.
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Las tendencias identificadas fundamentan el pensar acerca de la organizacion social y del
gobierno en una perspectiva de red (network perspective), dentro de la cual la sociedad ya no se
encuentra bajo el control exclusivo de un poder central — el estado — sino los mecanismos de
control se encuentran dispersos al igual que la inteligencia entre una diversidad de unidades
coordinacion de las cuales se logra mediante el intercambio de informacion y de otros recursos
necesarios para fomentar actividades compatibles (Kenis / Schneider 1991).

Sin embargo, el presente trabajo se centrara en la actividad de los estados y las organizaciones en
las que se involucran. La governance relevante para el proposito de este trabajo se ubica a nivel
internacional y se enfoca en un asunto especifico, que son las relaciones financieras y en
particular, la resolucién de fallos en el sistema financiero internacional. Las acciones estimadas
necesarias se pueden desarrollar mediante procesos determinados ad-hoc o se pueden guiar por
un proceso estipulado previamente y aceptado generalmente. Se adopta la definicion de Germain
para el gobierno financiero global (2001, p. 411): “By ,global financial governance, | mean the broad
fabric of rules and procedures by which internationally active institutions are governed, while the
architectural element of governance | understand to be the public mechanisms by which
authoritative decisions about these rules and procedures are made.”

Al gobierno internacional en términos generales y al gobierno de los asuntos financieros
internacionales se tienen que contraponer los principios de buen gobierno en el ambito econémico
doméstica, los cuales los organismos internacionales tratan de implantar en los paises en
desarrollo mediante programas disefiados para volver las politicas econdmicas mas eficaces. Se
trata de un concepto normativo que define las caracteristicas de un buen gobierno desde una
perspectiva funcionalista asumida por el Banco Mundial (Santiso 2002).

El modo de la governance comun es el que se guia por reglas, las cuales se denominan
instituciones. Una institucion es un sistema de normas persistentes por un periodo de tiempo
apuntado a cumplir con un conjunto de metas. Incluye instrumentos de garantia que tienen como
fin manejar el comportamiento de los adherentes de la institucién en la direccion previamente
determinada (Richter 1999). Las instituciones se aplican Gnicamente a un campo definido de
cuestiones, es decir la creacién de instituciones implica la construccién de un marco de reglas para
resolver los problemas que puedan existir dentro de ese campo delimitado. En el contexto de la
economia internacional, las instituciones se pueden considerar como un marco dentro del cual las
naciones estan autorizadas de disefiar sus propios conjuntos de normas, lo cual permite a los
estados desempefiarse en una competencia sistémica. Al carecer de tal marco, un fallo de
mercado resultaria en una competencia distorsionada por intervenciones a nivel doméstico. En
consecuencia, para ser efectivas, las instituciones se deben crear de manera cooperativa para
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cada conjunto de cuestiones relacionadas, sin perder de vista su compatibilidad a través de los
diferentes asuntos en los que se enfocan (Bergsten 1994).

Visto desde el lado de la demanda de las instituciones, el funcionalismo explica la existencia de las
instituciones con los costos de transaccion altos y una definicién insuficiente de los derechos de
propiedad en la economia internacional. Los estados recurren a las instituciones para minimizar las
consecuencias negativas de tales fallas, tratando de encontrar una solucion eficiente en el sentido
de Pareto a un problema dado. Como el funcionalismo supone que los estados siguen siendo
actores claves en la politica mundial con intereses que no se modifican por la existencia de
instituciones, hay que aclarar por qué los estados se desviarian de su comportamiento no-
cooperativo. En esencia, las instituciones cambian dos fundamentos del juego no-cooperativo de
los estados: Primero, la existencia de instituciones vuelve a las estrategias prohibidas por ellas
caras en términos econdmicos, mientras que incentiva otras estrategias previamente declaradas
deseables. Segundo, la produccion de informacién por las instituciones modifica las creencias de
las autoridades estatales e incrementa su preparacion a buscar soluciones cooperativas. Por
ultimo, como existen multiples equilibrios eficientes, queda pendiente el motivo de la eleccion de un
equilibrio en particular vy, relacionado a ello, el problema distributivo. Mientras que la respuesta
realista seria que los estados mas poderosos se impondrian con sus preferencias, en la vision
institucionalista serian las regularidades de comportamiento generadas en una cultura marcada por
una interaccién constante de los miembros de una institucion, que guian a los actores hacia una
decision especifica (Martin 1997).

Como no existe un gobierno verdaderamente global, la concepcion de las instituciones
internacionales es un proceso no estandarizado y depende claramente de las condiciones de cada
conjunto de cuestiones, los intereses involucrados y las fuentes de creacién de conocimiento a las
gue se puede acceder. Las politicas que las establecen originan de gobiernos nacionales y sus
respectivos representantes en interaccion con organizaciones supranacionales, organizaciones
internacionales, organizaciones no gubernamentales (ONG), empresas privadas, cortes nacionales
e internacionales y los especialistas mas reconocidos del derecho internacional publico. Las
politcas de la formulacion de instituciones se condensan en ius cogens, tratados
intergubernamentales, normas supranacionales, tratados, codigos y recomendaciones emitidas por
parte de las organizaciones internacionales, derecho internacional privado (lex mercatoria) y la
costumbre (international common law) (Richter 1999).

Una dificultad considerable consiste en la observacion de las instituciones creadas, porque los
estados podran negarse por intereses que estiman mas importantes. En términos de la teoria de
los juegos que se emplea para derivar las elecciones racionales de negociaciones en materias
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conflictivas socialmente y donde el resultado depende de las interacciones entre las decisiones de
los diferentes jugadores, con decisiones defraudadoras, los beneficios para un jugador pueden
exceder sus costos, fendmeno que se denomina dilema del prisionero. De modo de ejempilo, la
politica de comercio estratégica podria beneficiar a cualquier pais grande individualmente (free-
riding), pero si fuese aplicada por todos, destruiria el bien publico, a saber el orden econémico
global. Sin embargo, el resultado seria diferente con suponiendo juegos repetidos como es el caso
en el mundo real: una serie de juegos infinitos implica el uso de una estrategia que considere las
interdependencias de los juegos subsecuentes (“tit-for-tat strategy”), lo que favorece un
comportamiento cooperativo. En términos tedricos, no habra un dilema del prisionero siempre que
la utilidad de observar la institucion exceda los costos de cumplimiento (Sandler 1998).

Sin embargo, los estados no siempre se encuentran dispuestos de convenir instituciones para un
complejo de problemas dado, hecho que también afecta el campo de finanzas internacionales.
Una forma de convenios descentralizados y cooperativos son los llamados regimenes,
funcionalidad de los cuales se basa en principios, normas y procedimientos de toma de decisiones
comunes, pero compartidos informalmente (Krasner 1983). El producto de los procesos
negociadores que abarcan en el acuerdo unanime acerca de un marco voluntario dentro del cual la
actividad de los estados se deberia llevar a cabo se denomina soft law. Este marco deja espacio
suficiente para interpretaciones nacionales con el fin de considerar situaciones especiales a nivel
domeéstico. La preponderancia de esta forma de gobierno en el area de finanzas internacionales
dificulta la creacion de instituciones supranacionales, dado que implicaria una restriccibn mas
fuerte a la soberania de los estados (Padoa-Schioppa 2001). Es importante destacar que
frecuentemente los estados necesitan regimenes por mas que tengan intereses comunes para
alinear sus actividades para proseguir con juegos de ganancia positiva (Keohane 1984).

El gobierno y la imposicion de normas en el &mbito econdbmico — y en particular en el sector
financiero - se denomina regulacion: “Regulation is the governing of the financial sector in order to
improve its operation of financial intermediation” (Daniels 1999, p. 109). El proceso regulador y la
subsiguiente supervision del sector financiero se pueden separar en tres etapas: Se inicia con un
impulso politico, luego se pone en vigor un estandar elaborado y comUnmente aceptado, y
finalmente se vigila su observacién. Dentro de este esquema, la cooperacién dentro del G7/G8 y
los foros adjuntos se colocaria al principio.

La regulacion puede exhibir tendencias de ser estricta 0 mas bien liberal. Una regulacion financiera
gue facilita el intercambio de servicios financieros se denomina liberalizacion: “Liberalization is the
opening up of the financial market to foreign participants, increasing competition and opportunities
for domestic banks” (Daniels 1999, p. 109).
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Keohane y Nye (2002) caracterizan el gobierno de asuntos internacionales posguerra con su “club
model”, el cual resalta que el sistema de gobierno se centra en ciertas areas especificas y se
aborda con instituciones altamente especializadas que carecen de enlaces formalizados con el
resto del sistema internacional, lo que dificulta un gobierno holista de asuntos interrelacionados.
Implicaba cierta opacidad e intransparencias del gobierno internacional. Sin embargo, las ultimas
décadas modificaron la estructura de la economia global y presentaron un desafio al club model e
implican el surgimiento de otro modelo novedoso. Primero, el incremento del peso relativo de los
paises en desarrollo, pero sobre todo la emergencia de nuevos poderes regionales como China,
India o Brasil introduce un componente nuevo no abarcado por el club model. Este punto también
abre un problema de legitimidad, porque los accionistas minoritarios — los paises en desarrollo —
han llegado a ser los clientes predominantes de un organismo como el FMI. Segundo, la
interrelacion entre los distintos tipos de crisis financieras vuelve a un modelo del gobierno
internacional fragmentado poco adecuado. Tercero, la integracion financiera y real dirige el interés
publico hacia asuntos internacionales que repercuten en el escenario doméstico, por ejemplo el rol
desestabilizador de hedge funds, la re-localizacién de empresas o problemas medioambientales
con efectos transnacionales. Por Ultimo pero relacionado al punto anterior, la globalizacion se vio
acompafiada por la proliferacion de las ONG que representan a la sociedad civil. Definitivamente,
organismos privados transnacionales como las ONG han ingresado al debate de la regulacion
internacional en diversos campos a medida que la informacién y el debate de la agenda global se
han globalizado también (Rosenau 1995). En sintesis, los desarrollos de las Ultimas décadas
implican que la regulacién no tiene que derivar de autoridades estatales o supranacionales, sino
gue reguladores privados han adquirido autoridad en el sistema internacional en algunas areas
especificas. Sin embargo, la actividad de los estados sigue siendo la variable clave en el escenario
regulador internacional.

La autonomia de las instituciones entendida como su capacidad de desarrollarse
independientemente de los estados e imponer reglas o normas sobre los estados u otros entes
internacionales se encuentra a las raices de la necesidad de gobernar las mismas instituciones
internacionales. Barnett y Finnemore (1999) identificaron fuentes de poder de las instituciones que
fomentan cierta autonomia. Por un lado, dotadas de legitimidad, generan normas que de hecho
regularizan el comportamiento de los agentes de las relaciones internacionales. Por el otro, su
control sobre conocimientos técnicos y la informacion relacionada a su area de trabajo fomenta la
autonomia de las instituciones internacionales.

La relevancia del gobierno de las instituciones deriva de dos funciones basicas que desempefian
en la economia global, la coordinacion y la accién colectiva. En cuanto al primer aspecto, varios
andlisis identificaron evidencia para la interaccion entre las instituciones internacionales y
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domésticas. Martin (1997) diferencia entre dos efectos idealizados: Por un lado, las instituciones
internacionales sustituyen a mecanismos domésticos, lo que implicaria una convergencia de los
resultados entre los miembros de una institucion, siendo el ejemplo mas tipico el de la unién
monetaria europea. Por otro lado, las instituciones internacionales pueden complementar los
efectos de las instituciones domésticas. Estudios como los de Edwards (2001) o de Vreeland
(2002) destacan como paises usaron al FMI para respaldar politicas publicas rechazadas por
grandes partes de la sociedad doméstica. Tal funcion coordinadora parece esencial para asegurar
la complementariedad entre las instituciones domeésticas e internacionales. El conjunto de
instituciones debe ser completo en cada momento a medida que las instituciones cambian para
hacer frente a las necesidades creadas por los cambios del entorno financiero global con el fin de
prevenir futuras crisis financieras (Allegret / Dulbecco 2002).

El conjunto de problemas de accién colectiva hace referencia al hecho que un estado puede
incrementar su bienestar al defraudar (free-riding) sobre los otros estados que pagan por la
intervencion en el sistema financiero internacional. La relevancia de las instituciones en una crisis
es de iniciar y lidiar la accion y — dado el grado de autonomia del cual disponen - disciplinar a los
estados para que cumplan con las decisiones tomadas en su seno (Allegret / Dulbecco 2003).

Il.1.b Las teorias de las relaciones internacionales y la economia politica internacional

Las crisis financieras y sus repercusiones econdmicas en todo el mundo — cuestion que se discute
en los siguientes apartados — constituyen un problema a nivel global, por lo que las negociaciones
de las contramedidas se llevan a cabo a nivel internacional. Las negociaciones entre los estados
en varios ambitos son un foco de analisis de las teorias de las relaciones internacionales, por lo
cual se debe analizar su relevancia para los fines de este trabajo. Con el motivo de evitar la
reproduccion amplia de las teorias, el autor se limita a trabajos que ya aplicaron la teoria de las
relaciones internacionales al caso especial de las negociaciones financieras. Se empieza con una
mencion de las teorias tradicionales para luego presentar un desarrollo més reciente y abarcador,
la economia politica internacional.

Un ejemplo de la interpretacion neorrealista de las negociaciones financieras es la contribucion de
Simmons (2001). Observa factores como el peso econémico, el desarrollo del sistema financiero y
el saber hacer regulador y concluye que los Estados Unidos son el jugador hegeménico en el
campo financiero, por mas que haya otros paises que se acerquen en cuanto a su importancia en
el sistema financiero internacional. Eso les da un importante incentivo a EEUU de generar sus
propias innovaciones reguladoras segun sus intereses domésticos, es decir unilateralmente en vez
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de negociar normas armonizadas internacionalmente. El resto del mundo tiene que considerar los
costos o beneficios de crear reglas propias 0 emular al modelo americano. Dado la competencia
internacional en el sector financiero, la analista estima probable que haya presiones de las
empresas financieras al gobierno para que armonice sus normas con las del pais hegemaonico. En
esencia, siguiendo a este modelo se debe cuestionar por qué hay instituciones y negociaciones
internacionales. En el fondo, dentro de este marco, el centro financiero dominante solo deberia
negociar cuando teme sufrir externalidades negativas por los estados no alineados. El autor estima
gue este marco es demasiado simplificador porque ignora la importancia de otros centros
financieros y sobre todo la formacion de coaliciones segln la configuraciéon de intereses
involucrados que podrian cambiar el peso en las negociaciones. Es justamente el balance de los
intereses domésticos involucrados que al juicio del autor determinan las posturas tomadas por los
estados en las negociaciones internacionales. Congruentemente a esta perspectiva, la practica
reguladora internacional parece demasiado controvertida como para respaldar las implicaciones
del modelo.

Una perspectiva contrapuesta a considerar es la del institucionalismo liberal. El liberalismo enfatiza
la cooperacién e interdependencia entre los actores del escenario internacional (estados,
organizaciones intergubernamentales, ONG, empresas multinacionales) como bases del
mantenimiento de la paz mundial. Dentro de ese marco, el estado - sea como protagonista 0 como
parte de instituciones - genera acuerdos y rige su comportamiento por las mismas.

La corriente dentro del liberalismo, la vision del institucionalismo liberal, como expuesta por John
Ikenberry (2001), asigna un rol vital a las instituciones y acuerdos internacionales en su intento de
dar una explicacion del orden internacional y en particular, la relativa estabilidad que ha
demostrado el orden posguerra. Su argumento parte de la finalizacion de grandes conflictos
mundiales, momentos en cuales emergid una superpotencia que construyé un nuevo orden
mundial basado en su privilegiada posicién de poder dentro de la comunidad de estados. En esta
situacion, el estado vencedor tiene que elegir entre las opciones de dominar al resto, de abandonar
el liderazgo activo del escenario internacional, o de consolidar su posicién favorable en un orden
estable. Como la actual superpotencia — Estados Unidos — eligi6 la tercera alternativa, tanto los
acuerdos como las instituciones internacionales se instalaron como soporte del nuevo sistema. En
esencia, los acuerdos internacionales e instituciones intergubernamentales son pilares del nuevo
orden disefiados a perpetuar el nuevo status quo.

Con el fin de aclarar el rol de los intereses en el proceso de las negociaciones, se discute el
argumento de Moravcsik (1997). Al contrario del neorrealismo, hace hincapié en los intereses
propios Yy “egoistas” de los estados, que se estiman estables. Entonces, se supone que los estados
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son actores racionales — aunque dotados de racionalidad acotada - que tratan de maximizar su
beneficio absoluto mediante las negociaciones internacionales. Sin embargo, el institucionalismo
hace énfasis en que la accion de los estados no se lleva a cabo en un vacio, sino dentro de una
red de instituciones internacionales, las cuales — si bien no influyen en los intereses de los estados
— limitan o facilitan la proyeccién de aquellos intereses. En consecuencia, las instituciones
representan una condicionante principal para la eleccién entre las alternativas de accion para un
estado dentro de este concepto tedrico. Aunque la teoria considere a los intereses involucrados en
las negociaciones como variable externa, el marco conceptual no imposibilita el desarrollo de
explicaciones para esos intereses o0 el uso de explicaciones ya existentes, como por ejemplo el
andlisis de costos y beneficios para la toma de decisiones de indole econdmica. De modo general,
se establece que los estados tienen un perfil de intereses dado que se podria especificar por una
funcion de utilidad. En este perfil de intereses, a cada resultado potencial de las negociaciones se
podria aplicar un rango. Este perfil de intereses aplicado a una situacién de negociacion especifica
determina las preferencias de un estado en la misma.

La cooperacion internacional — la coordinacién reciproca de politicas nacionales — se preferira al
unilateralismo si el beneficio neto creado por ella excede las ganancias de la accion unilateral. Sin
embargo, se reconoce que resultados sub-éptimos no se pueden evitar siempre. La cooperacion
internacional se ve dificultada porque los estados tienden a tomar decisiones segin una
racionalidad individual, en vez de considerar un problema dado con una racionalidad colectiva.
Ademas, existen fallas de confianza y conflictos de distribucién en el sistema institucional. Las
fallas de confianza se deben al hecho que el estado anarquico del sistema internacional genera
cierta incertidumbre acerca del comportamiento de los otros estados. Esta falla se puede remediar
mediante sistemas de control y sancién mutuos. La nocién del conflicto de distribucién apunta a
gue los estados quieren minimizar los costos y maximizar las ganancias derivadas de la
cooperacion, por lo que el desafid de la cooperacion es de ponerse de acuerdo de una variante
especifica de la cooperacién y delimitar los aportes de cada partido. Un supuesto basico del
institucionalismo es que dichos conflictos se pueden mitigar por el establecimiento de regimenes,
porgue precisan justamente las reglas que rigen el comportamiento de los estados y lo vuelven
mas calculable. ¢Por qué la cooperacion internacional es un supuesto adecuado en materias
econémicas? Basicamente y como ya concluyd Cooper (1968) en su “Economia de
Interdependencia”, en una economia globalizada interrelacionada ningn estado podia cumplir sus
metas macroecondmicas unilateralmente, siendo eso el motivo primario de la existencia de la
diplomacia econdmica.

El ramo de ciencia que se ocupa de las relaciones entre las esferas politicas y econémicas en la
sociedad internacional contemporanea — marco dentro del cual se generan las decisiones acerca
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del orden y gobierno global - se denomina politica econdémica internacional. El supuesto implicito a
esta definicion es que en toda sociedad — hasta en una democracia — existe un lazo estrecho y
reciproco entre el control de recursos en la economia de mercado y el ejercicio de poder poalitico.
Sin embargo, es la sustancia de esta relacién que esta controvertida entre los investigadores de
politica econémica internacional (Underhill 1994). Es éste lazo que hay que tener en cuenta a la
hora de analizar el gobierno de cuestiones financieras internacionales.

El marco analitico de la politica econémica internacional se basa en tres premisas elementales:
Primero, para fines del anadlisis, las esferas politicas y econdmicas no se pueden separar de una
manera conveniente. Al contrario de los enfoques analiticos tradicionales de las relaciones
internacionales, en la perspectiva de la politica econémica internacional, los asuntos econémicos y
de seguridad internacional son inseparables. Segundo, la politica se considera como el medio por
el cual se establecen y transforman estructuras de mercado. Es decir, las estructuras y procesos
economicos resultan de interacciones politicas, las cuales se derivan de intereses socio-politicos
en un marco econdmico e institucional dado. En el fondo, se afirma que el orden econdmico se
puede moldear por decisiones politicas, observando que la medida en que se trata de influir en ese
orden es distinta segun la orientacion y las prioridades politicas que gobierna un asunto dado. Este
supuesto no niega que la relacion entre los dmbitos politicos y econdmicos sea mutua como
mencionado anteriormente. Tercero, existe una conexion estrecha entre los niveles de anlisis
domeésticos e internacionales, es decir el sistema internacional se considera como un complejo
estado-sociedad en analogia al analisis politico doméstico en el cual el estado contrabalancea las
negociaciones internas e internacionales vinculadas tematicamente en las cuales se encuentra
involucrado (Underhill 1994). Este concepto se deriva del andlisis de los juegos de doble nivel
propuesto por Putnam (1988).

Por ende, el orden internacional se podria considerar como reflejo del balance especifico de las
fuerzas sociales de los estados mas poderosos que lograron proyectarse en el sistema
internacional. En consecuencia, una interpretacion de los sucesos a nhivel internacional debe partir
de un andlisis holista que abarca los distintos niveles de analisis local, doméstico e internacional
(Underhill 1994). Adicionalmente, se deben tener en cuenta las empresas transnacionales como
actores diplomaticos a la hora de decisiones en el ambito de cuestiones de politica econémica
internacional. Forman tanto grupos de interés a nivel transnacional como son capaces de tomar
influencia en las decisiones de la politica econémica de paises pequefios 0 medianos o regiones
de un pais que intentan atraer inversiones extranjeras (Strange 1994).

Claessens y Underhill (2005) ofrecen un primer acercamiento a un marco analitico para la
economia politica de la reforma del sistema financiero internacional: en particular, categorizan las
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condicionantes del cambio asi como los varios intereses y la influencia de los actores privados y
publicos que estan en juego en las negociaciones acerca del bien publico global de la estabilidad
financiera. Ademas, recurren a enfoques de principal-agente (especialmente, la idea del juego de
doble nivel de Putnam) y aportes de la teoria de los juegos para aclarar el proceso negociador. Por
ultimo, aportan elementos teéricos acerca del disefio éptimo del sistema financiero internacional y
abordan cuestiones de la legitimidad del mismo.

Primero, analizan las condicionantes del cambio en el sistema financiero internacional. Destacan
gue el fenédmeno de la globalizacion se caracteriza por una integracion financiera internacional en
auge, la formacién de conglomerados financieros transnacionales y la decadencia de barreras
entre segmentos de mercado dada la liberalizacion reguladora a nivel doméstico y la apertura de la
cuenta de capitales en muchos paises (Helleiner 1994b). Esos cambios estructurales influyen en
las preferencias y las capacidades de agentes socioecondémicos y grupos de interés relacionados a
la naturaleza y los objetivos del sistema financiera internacional. Esas agrupaciones incluyen a
representantes de las finanzas privadas y del sector corporativo, oficiales del estado,
organizaciones internacionales y ciudadanos. Claessens y Underhill (2005) sostienen que la
liberalizacion fortalecio el peso de los intereses del sector privado, sin que la desregulacién siempre
haya sido contrabalanceada un fortalecimiento institucional. Consideran que las ONG limitan la
proyeccion y el liderazgo intelectual de las organizaciones internacionales. Por Ultimo, enfatizan
gue tanto el tamafio de los flujos de capitales como la naturaleza descentralizada de las
transacciones financieras disminuyeron la capacidad para las politicas publicas, tanto por la mera
necesidad de recursos necesarios para enfrentar los flujos en una crisis como la pérdida de la
opcion de resolver una crisis por la intervencion por medio de los mayores bancos comerciales.

Esa pérdida de poder incentiva la busqueda de cambiar las reglas del juego en vez de tratar de
influenciar los resultados, potenciado por una estandarizacion global de las normas. Los analistas
constatan la convergencia del medio institucional en materias de regulacion financiera, de
contabilidad o del gobierno corporativo. En particular, la presencia transnacional de empresas
financieras, y la emision internacional de titulos financieros fomenté la emergencia de practicas
similares y formas blandas de regulacion, como por ejemplo estdndares comunes para la emision
de valores, sin que eso haya implicado una decadencia de las exigencias de los estandares o de la
vigilancia sobre su observacién (Vogel 1996). Mientras que las agencias publicas consideran esos
estandares como una forma de respaldar la eficacia de sus politicas, los actores privados han
impulsado estas tendencias con el fin de bajar los costos de transaccién mediante la cooperacion
privada, aunque en la practica, las fronteras entre aportes publicos o privados y la propia
naturaleza publica o privada de un ente regulador se han vuelto borrosas. Claro estad que la
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proliferacion de estandares solo permite una regulacion imperfecta, mientras que dificulta su
implementacion, sobre todo en paises en desarrollo.

Segundo, Claessens y Underhill (2005) intentan de delimitar el balance de los intereses y del poder
privado y publico. Reconociendo la importancia del sector privado para el funcionamiento del sector
financiero y recordando la larga trayectoria de la autorregulacién del sector financiero, tratan de
identificar los limites de la observacion de intereses privados en materias de regulacion y
supervision del sector financiero. Esta restriccion es debida a dos razones, los limites de la
autorregulacion privada, y las dinamicas del cambio institucional. En cuanto a los limites de la
autorregulacion privada, para la prevencion de fallas de mercado se elige alguna combinacion de
regulacion publica y privada, segunda de las cuales gana importancia ante de la necesidad de
conocimientos técnicos especificos y de la alta complejidad de las redes financieras. La
autorregulacion presente en muchos convenios tiende a ser ventajosa cuando el organismo
coordinador tiene acceso a informacion especifica, excelentes recursos y una amplia gama de
sanciones a su disponibilidad. Sin embargo, la autorregulacién amenaza con ser subdptima por
responder a intereses privados o de la agencia reguladora, por lo que la regulacion emitida seria
desalineada con los objetivos micro o macroecondmicos de la politica publica. La distorsion puede
ser aun mas grande dado el peso de los conglomerados financieros multinacionales. Ese riesgo
aclara la importancia de algun ente publico que supervise la adecuacion de las regulaciones
individuales y la coherencia entre ellas. Es mas considerable ain porque los problemas de
coordinacion y el potencial de conflictos diversos — entre las instituciones financieras privadas y los
sistemas financieros internacionales — abordan en todo el sistema vy dificultan la construccion de
una coalicion coherente de agentes publicos y privados para el disefio de nuevas reglas, tal como
era la practica en la resolucion de crisis anteriores. En resumen, la cooperacién entre los
reguladores publicos nacionales o instituciones globales para tratar con el problema del free-riding
0 asegurar la observacién de las normas.

La otra cuestion a discutir son las dindmicas del cambio institucional, dado la interrelaciéon entre el
marco institucional y el funcionamiento del sector financiero. La leccion esencial de las crisis
anteriores es que las instituciones débiles 0 no existentes estan a las raices de las crisis, por lo que
el marco institucional necesita permanecer consistente con la velocidad y la forma de la
liberalizaciéon o desregulacion financiera. Sin embargo, la regulacién y la supervision financiera no
tienen perspectivas de ser exitosas sin un acuerdo minimo por el sector financiero mismo, por lo
gue los intereses privados llegaron a ser un partido privilegiado de negociacion en esos procesos
de politica publica. Como se puede ver con las conexiones estrechas entre el banco central y la
banca privada, los actores publicos y privados estan entrelazados y es sumamente dificil de
distinguir entre intereses privados y publicos en el sector de servicios financieros, dejando margen
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de maniobra a los intereses privados “disfrazados”. Mientras que en los paises industrializados, se
erosionan objetivos de politica publica mediante la formacién de lobbies o la captura reguladora, en
los paises en desarrollo, se agregan a estas tacticas formas de clientilismo o corrupcion abierta.
Como potencial respuesta a las limitaciones de las politicas nacionales, la cooperacion
transnacional demostré ser lenta y empujada por las necesidades apremiantes de una crisis, sobre
todo ante una formacion de coaliciones de interés privadas coherentes mas rapida, como se
observa por ejemplo en el Institute of International Finance. Ademas, las agencias supervisoras
usan a la banca privada como medio consultativo. Para los paises en desarrollo, las dinamicas
tienen consecuencias importantes. Aungue la integracion financiera internacional es capaz de
limitar las politicas discrecionales en paises con tasas de inflacion y endeudamiento alto, el sistema
global actual diluye su influencia en los mercados financieros, como frecuentemente se enfrentan a
una coalicion de intereses publico-privada de los paises desarrollados con potencial amenazador,
lo que en los paises de desarrollo complica potencialmente la atencién a urgencias en materias de
politicas para el desarrollo. En sintesis de estos argumentos, la insuficiencia no consiste en la
formulacién de intereses privados, sino que el marco institucional no permite encontrar un balance
equilibrado en un sentido democratico (Claessens / Underhill 2005).

Por ultimo, cabe preguntar qué enfoques provee la teoria para el disefio de instituciones
financieras internacionales adecuadas, rasgos de las cuales se trazan aqui. Siguiendo un enfoque
de economia publica, primero se definiria el bien publico en cuestion, en este caso, la estabilidad y
eficiencia financiera a nivel global. Luego, se identificarian mecanismos eficaces y eficientes para
lograr el objetivo y se determinaria si se deben aplicar en el marco de las politicas domésticas o si
se pueden delegar al campo internacional. Al final, hay que analizar el asunto clave de hacer
cumplir la regulacién elaborada, cuestién que se ve complicada en principio por la soberania de los
estados que siempre abre la posibilidad de defeccién. Tal defecto podria remediarse con
decisiones unanimes a nivel internacional, pero este principio reduce la velocidad y eficiencia en el
proceso decisional necesario para enfrentar las dinamicas de los mercados financieros.
Empiricamente, se observa una mezcla de mecanismo por mayoria y unanimidad. La carencia de
mecanismos de hacer cumplir las reglas también genera competencia entre diferentes
organizaciones internacionales, lo que podria explicar la combinacion cambiante de agencias
privadas, publicas o mixtas involucradas en las relaciones financieras internacionales.

Otro conjunto de elementos tedricos para acercarse a la cuestion del disefio de instituciones son
los enfoques de agencia y de la teoria de los juegos. En la vista del enfoque de principal-agente, el
lobbying puede resultar ventajoso para un grupo de interés porgque afecta el proceso de toma de
decisiones. La complejidad de las negociaciones internacionales exigiria la concepcion de modelos
de principal-agente de varios niveles, por lo minimo dos, en el cual una primera negociacién se
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lleva a cabo entre los ciudadanos (principales) y el gobierno (agente), y luego entre los gobiernos
(principales) y las instituciones internacionales (agentes). La misma perspectiva de mdltiple nivel se
deberia tomar para explotar el potencial analitico de la teoria de los juegos. Sin embargo, estos
enfoques no son del todo satisfactorios porque descuidan varios parametros, en primer lugar
suponiendo negociaciones antagoénicas cuando en realidad existen lazos entre las instituciones
publicas y las organizaciones del sector privado que implican cierta socializacién de los actores y
en consecuencia, cierto tramo de toma de decisiones. Ademas, la inclusion de la imagen de
coaliciones cambiantes parece necesaria para entender mejor las negociaciones. Visto las
insuficiencias de los enfoques destacados, se aclara el valor del analisis de estructuras de
incentivos de los mercados y de las instituciones y la subsiguiente identificacion de preferencias de
los actores que se encuentra a la raiz de la presion para cambios institucionales, todos estos
siendo elementos clave del enfoque analitico de la politica econdmica internacional. En definitiva,
la consideraciéon de estos fragmentos en las dinamicas de las negociaciones puede facilitar la
comprension de sus resultados (Claessens / Underhill 2005).

¢Cuales son los nuevos conocimientos acerca del sector financiero que se pueden generar
usando un enfoque de politica econdmica? Primero, se revela por qué no siempre la regulacion
disefiada fomenta el desarrollo financiero como se deberia esperar visto desde un enfoque de
derecho y finanzas en el cual se supone que el politico benefactor busca la solucion que mas
bienestar genere. Segundo, facilita la elaboracién de prondsticos del cuando y por qué de
modificaciones en la regulacién financiera, es decir de la reforma financiera y su factibilidad.
Tercero, aparte de explicar como los grupos de interés moldean la regulacion, también tiene en
cuenta como la regulacién cambia el entorno politico a través de sus efectos econdmicos. Sin
embargo, no se debe olvidar que empiricamente, la comprobacién de los modelos de politica
economica es dificil porque internalizan variables institucionales exégenas (Pagano /Volpin 2001).

Il.1.c El sistema monetario internacional y el gobierno de cuestiones financieras
Antes de hacer referencia al debate de las crisis financieras y de la meta de la estabilidad
financiera, conviene destacar los objetivos de la fundacién del sistema monetario internacional.

Cabe sefialar que las instituciones financieras internacionales — el sistema de pagos posguerra y
los organismos del Fondo Monetario Internacional (FMI) y del Banco Mundial (BM) que forman el
marco del sistema financiero internacional tienen sus raices en el proceso de Bretton Woods y solo
transcurrieron modificaciones menores a lo largo del tiempo. El sistema de Bretton Woods nacié de
la cooperacion anglo-americana luego de la Segunda Guerra Mundial con el propésito de reanimar
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la economia posguerra, en particular de facilitar los pagos necesarios como contrapartida de los
flujos de bienes transfronterizos. La decision acerca del sistema monetario tomada en el 1944 era
considerada crucial dado que determinaria la concepcion del sistema comercial mundial encarado
mas tarde. Desde el principio, hubo un conflicto de intereses acerca de que si el sistema monetario
se deberia regir por la interaccion de los gobiernos 0 mas bien uno manejado por instituciones
basadas en los mercados (government-led vs. market-led international monetary system: Padoa-
Schioppa / Saccomani 1994), en esencia un conflicto por la apertura del sistema financiero y el
margen de maniobra del sector financiero. La corriente intervencionista tefiida por el pensamiento
de Keynes se impuso finalmente ya que se opinaba que la volatilidad de los flujos de capitales
cortoplacistas habia contribuido considerablemente a la gran depresion. En consecuencia, el
acuerdo consistio en un sistema de tasas de cambio fijas pero ajustables frente al délar americano,
cuyo valor se basaba en su convertibilidad con las reservas de oro del banco central americano
(Stubbs / Underhill 1994). EI FMI se instalé como proveedor de liquidez en crisis de balanza de
pagos que requerian un ajuste macroecondémico sirviendo asi de guardia del sistema monetario
con el objetivo de prevenir la repeticion de devaluaciones competitivas y politicas comerciales
distorsivas caracteristicas de la gran depresion (Krueger 1998).

De modo general, la llamada arquitectura financiera internacional fue concebida en un ambiente
con mercados financieros practicamente incapacitados con el objetivo de proveer bienes publicos
internacionales: Asi, la funcion del Banco Mundial y los bancos multilaterales a nivel regional fue la
financiacion de inversiones en los paises destruidos por la guerra o los que todavia no habian
desarrollado su economia, es decir el financiamiento del desarrollo a largo plazo.

Adicionalmente, hay que hacer mencion de regimenes enfocados en los mercados bancarios y de
titulos financieros que tienen por objetivo (1) la preservacion de la estabilidad del sistema
financiero, (2) asegurar la viabilidad del sistema de pagos y (3) una proteccion minima de los
depésitos de los ahorristas en un periodo que se ve caracterizado por la liberalizacién de mercados
y una gran actividad innovadora en el ramo de productos financieros. Como institucién ya
establecida por convenios privados en los afios 30, el Banco Internacional de Pagos (BIS) fue
concebido para fomentar la cooperacion internacional monetaria y financiera y para servir como
Banco Central de los Bancos Centrales. Para servir este fin, el Banco Internacional de Pagos
dispone de capacidades de andlisis de asuntos de economia monetaria y se ofrece como foro de
discusion y analisis de politicas econémicas para los Bancos Centrales y la comunidad financiera
internacional. En especial, alberga al Comité de Basilea de la Supervision Bancaria (Basle
Committe on Banking Supervision), el Comité de Sistemas de Pago (Committe on Payment and
Settlement Systems), y a una comision acerca del sistema financiero global (Comittee on the
Global Financial System). Aungue los oficiales del BIS no sean miembros de esos foros sino
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especialistas técnicos de los diversos campos de banca y finanzas , el BIS cumple funcién de
secretariado y apoya la organizacion de esas reuniones (Felsenfeld / Bilali 2004).

Creada en 1974 por los gobernadores de los bancos centrales de los paises G10 en respuesta a
crisis bancarias en los paises industrializados, la Comisibn de Basilea compuesta por
representantes de los paises G10 mas Luxemburgo se retne en las localidades del BIS diez veces
al aflo. A pesar de no ser una institucion sino un régimen compuesto por representantes de bancos
centrales con enfoque en la banca privada y sin mecanismos de sancién, ha sido capaz de forjar
convenios como el acerca de la solvencia de los bancos comerciales que se observan
ampliamente. En consecuencia de esa norma universal para los entes bancarias en todo el mundo
y los principios centrales para una supervision bancaria eficaz emitido por este foro, hay analistas
gue ven en ello el nicleo de un regulador de la banca internacional (Felsenfeld / Bilali 2004).

El comité acerca del sistema financiero global (Comittee on the Global Financial System)
establecido en 1971 cuenta entre sus tres tareas principales el monitoreo cortoplacista de las
condiciones del sistema financiero internacional, un analisis largoplacista acerca de funcionamiento
de los mercados financieros y la subsiguiente formulacién de recomendaciones para la enmienda
del mecanismo del mercado y su estabilidad. A diferencia del foro descrito anteriormente, el CGFS
se enfoca mas en los mercados y menos en las instituciones financieras per se, aunque emite
recomendaciones para optimizar las capacidades de promocion de estabilidad monetaria y
financiera de los bancos centrales (Felsenfeld / Bilali 2004).

La ventaja operativa del marco del BIS consiste en su composicion estrecha como punto de
encuentro para los banqueros centrales, una membrecia pequefia, homogénea y exclusiva
(Felsenfeld / Bilali 2004).

Una institucion mas bien organizada formalmente y ocupada con la regulacion de empresas
financieras, sobre todo mercados de valores, es I0SCO (International Organization of Securities
Commissions). Su actividad origina en las iniciativas de las organizaciones nacionales miembros
de IOSCO - en gran parte organismos no-estatales - y apunta a la armonizacién de los estandares
gue se aplican a los mercados de titulos financieros en el camino hacia un régimen puramente
global. En cierto grado, el predominio privado en este campo desincentivo la actividad reguladora
de los estados en el area de las bolsas (Coleman / Porter 1994).

Volviendo al proceso de concepcion de las instituciones de Bretton Woods, el pais acreedor mayor
de posguerra, Estados Unidos, no estaba interesado en financiar el ajuste del resto del mundo, por
lo que los circulos politicos conservadores, oficiales del departamento de estado y el lobby de
empresas — en particular el sector financiero que favorecia un enfoque de laissez-faire - frend la
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implementaciéon del sistema tal como era pensado, limitando de esta manera los recursos
disponibles al FMI. En cuanto la limitacién de liquidez provocé crisis de balanzas de pago en el
mundo, esa medida unilateralista americana fue reemplazada por una postura mas cooperativa
gue abarco en el Plan para la Recuperacién Europea, mejor conocido como Plan Marshall cuyo
rédito para la economia americana fue el crecimiento acelerado de Europa occidental. El délar se
convirtié6 en la moneda de referencia en el sistema monetario internacional, de modo que las
decisiones del Banco Central americano determinaron la liquidez en el sistema internacional. La
cantidad de ddlares en manos extranjeras facilitd al comercio internacional, lo que implicaba que el
sistema monetario internacional dependia de la confianza en esa moneda principal. Como
destacaba Triffin (1961), el sistema se volveria inestable y se derrumbaria posiblemente. La
economia global necesitaba una oferta suficiente de ddlares para asegurar el crecimiento y el
comercio, mientras que la cantidad de délares en circulacién en auge complicaria a los EEUU
honrar su compromiso de cambiar los dolares a oro a la tasa preestablecida.

Sin embargo, el protagonismo de EEUU en la guerra fria aumenté el endeudamiento americano, el
stock de ddlares en circulacién, pero no las reservas de oro americanas. Luego de fuertes
presiones especulativas que apostaban a la insostenibilidad de la convertibilidad del dolar con el
oro, la administracién Nixon respondié en 1971 con la abolicion declarada unilateralmente del
mecanismo de convertibilidad, de modo que hasta 1973, la mayoria de los paises se habia visto
obligado a aceptar un tipo de cambio flotante. Dado el teorema de la trinidad imposible, segun el
cual la estabilidad de la moneda, la movilidad de capitales y la autonomia de politica econémica no
se pueden alcanzar simultdneamente, la esperanza del gobierno americano habia sido recuperar
la autonomia politica al dejar flotar al dolar libremente. Sin embargo, esa esperanza se vio
frustrada por la explosion de la volatilidad de los tipos de cambio impulsada por los flujos privados
en alza. En cuanto el sector comercial y el financiero se adoptaron a las nuevas condiciones del
sistema monetario, presionaron a los gobiernos de liberalizar las transacciones financieras y
desregular los mercados financieros, consolidando los mercados financieros liberalizados. El
balance del gobierno de sistema monetario habia cambiado desde lo publico hasta lo privado,
complicando de esta manera el camino hacia el equilibrio entre la estabilidad financiera con las
demandas domeésticas de indole socio-politico (Stubbs / Underhill 1994).

Estos cambios significativos tuvieron como fundamento tendencias de la economia financiera en
general y relacionado con ellos, en el pensamiento econémico predominante de la época. Se
observaron importantes desarrollos técnicos — sobre todo en el campo de las tecnologias de
telecomunicacion facilitadoras de las transferencias de recursos financieros —y en la estructura y la
percepcion de los mercados financieros: primero, transcurriendo el tiempo luego de la gran
depresion, se restablecié cierta confianza en la seguridad de las transacciones financieras
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internacionales. Segundo, la expansién del comercio internacional y la actividad por partes de las
corporaciones multinacionales aumentaron la demanda por servicios financieros internacionales y
en respuesta la rpida diversificacién de la oferta de productos financieros. Tercero, luego de los
incrementos significativos del precio del petréleo de la década del setenta, los paises de la OPEP
depositaron fondos superavitarios en los mercados bancarios lo que fue avanzo la diversificacion
de activos financieros — acumulados en el periodo de paz y una parte importante siendo el ahorro
para los esquemas de pension - a nivel internacional. Por dltimo, la desarticulacién de carteles
financieros impulso la transnacionalizacion de los bancos y en consecuencia, un incremento de la
competencia doméstica en los mercados mas atractivos (Helleiner 1994).

Hay que reconocer que el actor mas importante en las negociaciones acerca del sistema
monetario internacional ha sido y sigue siendo EEUU, hecho que aumenta la importancia de sus
procesos de politica econdémica doméstica. Como los bancos americanos habian crecido
velozmente en las décadas sesenta y setenta al paso de la expansion del comercio exterior, el
interés del sector financiero americano se manifestd en presiones por la desregulacién financiera a
nivel internacional con el objetivo de poder explotar mejor las ventajas competitivas de ese sector
en los mercados extranjeros. La ideosincracia de las entes reguladoras americanas se puede
sintetizar como reactivas, a favor de soluciones ad-hoc y dotadas de funciones que se solapan
entre los distintos organismos. Ademas, la burocracia americana tiende a ser susceptible a la
captura por los intereses privados (Cerny 1994). No es sorprendente entonces que el sector
financiero entr6 al juego del arbitraje regulador, es decir se aprovechd de las competencias
superpuestas de las instituciones para obtener la regulacion més favorable a la liberalizacién de los
mercados financieros.

Esta situacion a nivel doméstico se tradujo en la postura americana a partir de los setenta
apuntada a promover un sistema financiero internacional liberal, porque se consideraba que de
esta manera se mantendria la hegemonia financiera americana (Helleiner 1994). La movilidad de
capitales en auge dentro del nuevo sistema de tipos de cambio flexibilizados fomenté la integracion
financiera global, un sistema dentro del cual el agente econémico ya no depende de la moneda
nacional, por lo cual se puede pensar acerca de las monedas nacionales compitiendo por
inversores internacionales con el fin gubernamental de mantener la estabilidad de la moneda
nacional. Esta competencia ha creado cierto rango de monedas que se usan para transacciones o
como deposito de valor a nivel internacional, hasta el punto que existen casos en los que la
moneda nacional se sustituyo oficial o inoficialmente por una moneda externa. Las ventajas de los
proveedoras oligopolistas de dinero son — aparte de la relativa estabilidad de la moneda dada una
demanda asegurada — los beneficios generados por el sefioreaje, la proteccién de limitaciones
externas impuestas por naciones duefias de la moneda externa, la relativa autonomia de politicas

25



macroeconémicas y derivado de estos aspectos, la demostracién de identidad y fuerza de la
nacion. No es sorprendente entonces que el poder hegemaonico busca y obtiene el liderazgo para
su moneda doméstica (Oatley 2006). De hecho, dado el atractivo de los mercados financieros
americanos, muchos inversores extranjeros decidieron adquirir activos denominados en ddlares,
con lo que se mantuvo la hegemonia financiera americana a su vez que esas inversiones
ayudaron a financiar el déficit externo e internos de la economia estadounidense (Helleiner 1994).

Las modificaciones de politicas fueron acompafiados por cambios en el pensamiento econémico
predominante: promocionado por intereses empresariales, de finanzas privadas y de la burocracia
americana, se sustituyé el marco analitico de Keynes por la postura neo-liberal. Este cambio de
paradigma favorecidé un orden financiero liberalizado con el argumento que promoveria una
asignacion global de capitales mas eficiente al limitar el potencial de intervenciones estatales frente
a las decisiones de los inversores consideradas racionales econdmicamente. En el escenario de
inestabilidad monetaria y endeudamiento de los setenta, se esperaba que la “disciplina de los
mercados” condujera a politicas fiscales y monetarias sostenibles. Dada la creciente integracion
econdmica y el peso en las negociaciones internacionales que favorecia a EEUU — debido al
tamafio y el relativo aislamiento de la economia americana - los costos de controles a los flujos de
capitales aumentaron, por lo que la postura americana fue adoptada por los demas paises
industriales hacia fines de la década del setenta (Helleiner 1994).

En cuanto los tipos de cambio flexibles se reconocieron como potencial fuente de desequilibrios de
una nueva indole, la coordinacion de las politicas macroeconémicas y financieras se percibié como
instrumento potente en casos de crisis. De hecho, algunas iniciativas de realineacion de las
economias industrializadas se emprendieron en el seno del G7 y algunas regulaciones se forjaron
impulsadas por el G10 en puntos de culminacion de los desequilibrios de las décadas del setenta y
ochenta. Sin embargo, Webb (1994) destaca que la cooperacion en el @mbito internacional no ha
sido suficiente para mitigar los desequilibrios de la época. Eso se debe en gran parte a la
importancia primordial de las politicas monetarias para el ambito doméstico y por ende el conflicto
implicito en la negociacion e implementacion de politicas coordinadas.

En sintesis, las lecciones de politicas monetarias hasta la década del noventa en el sistema global
se pueden resumir como sigue: en general, se encuentran paralelas entre el desarrollo del marco
de condiciones econémicas, el pensamiento econdmico y las decisiones de politica econdémica que
tuvieron repercusiones en el sistema monetario internacional. Se observa un cambio paradigmatico
en el énfasis en lo publico hacia los elementos privados determinantes de la arquitectura financiera
internacional. El proceso de liberalizacion financiera internacional exhibe forma de una espiral en el
cual medidas de desregulacién en un area tematica o un pais especifico generaron demandas de
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mas desregulacion y en respuesta mas politicas apuntadas a la apertura del sistema financiero.
Cabe sefalar que bajo ninguna circunstancia estas tendencias derivan Unicamente de las fuerzas
de mercado; mas bien originan en la interaccién entre intereses domeésticos privados, las
decisiones de politca econdémica nacional de los paises mas poderosos en el escenario
internacional y los procesos negociadores alrededor del sistema monetario internacional. En
consecuencia, la politica econémica internacional se determina por el complejo privado-publico
como destacado en el apartado anterior. El resultado ha sido una integracion — aunque no
completa — de los mercados financieros.

Aunque hayan perdido peso relativo en la economia global, EEUU siguen siendo el poder
hegemonico y el pais con el mayor sector financiero, lo que fundamenta el liderazgo de aquel pais
en las negociaciones internacionales. En situaciones distintas, EEUU determinaron la arquitectura
financiera internacional eligiendo medidas unilaterales o cooperacion multilateral de manera
discrecional, segun cudl opcién més convenia a los objetivos de la politica econébmica americana.
La politica econémica internacional sigue exhibiendo las condiciones de las relaciones de poder
internacionales.

Il.2 Las crisis financieras del milenio y el debate de reforma

Il.2.a Rasgos generales de las crisis econdmico-financieras de la década noventa

Las cinco décadas después de la creacién de la actual arquitectura financiera se caracterizan por
dos tendencias importantes: Por un lado, la incomparable expansion de la actividad financiera
internacional en nuevos mercados y productos - con mas impulso todavia después de
innovaciones en las tecnologias de telecomunicacion - dio una nueva dimension a la importancia
de los flujos financieros transfronterizos. Por otro lado, los pesos relativos en la economia global
cambiaron a favor de las economias emergentes, lo que implica su incrementada importancia tanto
para el desempefio econémico global en general como para la salud del sistema financiero
internacional en particular (Bingham 2000).

Més especificamente, la globalizacion financiera fue impulsada por la desregulacion y la innovacion
de instrumentos financieros que redujo los costos de transaccién e incrementd los volimenes de
titulos negociados en los mercados financieros. La teoria economia neoclasica predice que la
integracién financiera genera ganancias de bienestar. Por otro lado, la velocidad de los ajustes en
los mercados financieros puede provocar discrepancias con las tendencias de la economia real —
burbujas especulativas y la desalineacion del tipo de cambio. Debido al incremento del negocio con
instrumentos derivados con alto apalancamiento, el riesgo sistémico en los mercados financieros
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ha aumentado (Aschinger 2001). La medida de los costos de la integracién financiera usado
comunmente es la volatilidad. De acuerdo con las tendencias mencionadas, la volatilidad aumento
en la década del noventa, sobre todo en los mercados emergentes (Mussa et al. 1999).

Los rasgos comunes de una crisis financiera en sentido amplio son presiones de los mercados a
favor de una devaluacién del tipo de cambio, una depresion de los precios de los activos
financieros relacionados con el pais que se encuentra en crisis, colapsos de empresas financieras
o no-financieras, deflacion o desinflacion y una depresion econémica resultante (Mishkin 1991). Sin
embargo, luego de las crisis de México (1995), Argentina (1995 y 2001/2002) Asia Oriental
(1997/1998), Rusia (1998) y Brasil (1999) se desencadend una controversia intensa acerca de sus
causas — por parte consecuencia de la complejidad del fenémeno — de modo que una definicién
generalizada parece dificil sino imposible de encontrar. Un elemento especialmente controvertido
de las crisis recientes es en qué medida la presion ejercida por los mercados financieros
internacionales refleja desequilibrios macroeconémicos de los paises de los paises atacados o en
cual medida las crisis son consecuencia de efectos de manada de los especuladores.

Siguiendo este argumento, una distincion Util puede ser la entre causas de las crisis mas bien a
nivel doméstico y entre las condicionantes de crisis que originan en los mercados financieros
internacionales. Entre las razones domésticas, se nombran medidas de regulacion o desregulacién
anticipada del sector financiero, falta de transparencia en el mercado financiero, préstamos
interdependientes (connected lending) y una incongruencia entre los plazos (maturity mismatch). A
este complejo se contrastan los fallos sistémicos de los mercados financieros a nivel internacional,
como se manifiestan en los fendmenos de contagio 0 manadas (Sautter 2004). La importancia de
la segunda clase de factores se aprecia considerando que los fundamentos econémicos antes de
la ocurrencia de una crisis financiera: dentro de un contexto de desregulacién y privatizaciones,
esos paises de reforma mostraron tasas de crecimiento altas, tasas de inflacion moderadas y
finanzas publicas relativamente equilibradas. Sin embargo, en algunos casos, hubo desequilibrios
fundamentales, sobre todo en la categoria de paises que habian implementado alguna clase de
tipo de cambio fijo o convertibilidad (currency board) con el fin de incrementar la confianza de los
inversores internacionales. Esta constelacion atrajo inversores que percibieron oportunidades en
mercados emergentes de bajo riesgo, a la misma vez que incentivd a empresas domésticas de
endeudarse en moneda extranjera, lo que cred problemas altamente complejos para la gestion de
riesgos de las empresas y aumento la tendencia de producir deuda de un perfil de alto riesgo (bad
debt). Paralelamente, los gobiernos expandieron sus gastos en el intento de mejorar la
infraestructura, lo que incrementd los déficits presupuestarios, las tasas de interés y el riesgo
inflacionario y en Ultima instancia, presiones a la devaluacion de la moneda. En conjunto con un
balance comercial en declive, problemas de corrupcién y de riesgo moral — en el caso de confianza
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en un bailout pablico — una pérdida subita de la confianza inversora en mercados de capitales
interdependientes internacionalmente podia desencadenar una crisis monetaria de manera rapida
e impredecible. En el caso de manadas, las reservas de divisas se agotan velozmente;
generalmente la especulacion empuja la moneda hacia un régimen de cambio flexible. En el
ambito de mercados globalizados, la informacion entre los mercados domésticos fluye mas
libremente, mientras que la friccion de transacciones internacionales esta disminuyendo, lo que
también favorece la transmision de fallos entre mercados y facilita el contagio entre ellos
(Aschinger 2001).

Conviene ahora analizar las explicaciones tedricas de las crisis financieras recientes en mas
detalle. Se diferencia primero el tipo de crisis nuevo de las crisis ocurridas anteriormente, luego se
van agregando elementos de modelos explicativos de las crisis financieras y por Ultimo se
consideraran las consecuencias para los paises con crisis y se juntaran algunas lecciones
generales que no son demasiado controvertidas.

Cabe sefialar que el fenémeno de las crisis financieras no es nuevo; se puede observar una
ocurrencia concentrada de crisis en el bajo de los ciclos de Kondratieff a partir de un periodo
estudiado empezando por los principios del sigo diecinueve (Pfister / Suter 1987). Sin embargo,
haciendo la comparacion entre las crisis ocurridas en América Latina entre las décadas 40 y 70 del
siglo veinte y las observadas en Latinoamérica y Asia en la década pasada, destacan algunas
diferencias estructurales. Las crisis mas lejanas surgian de grandes déficit fiscales financiadas
desde el exterior — mas precisamente créditos de bancos extranjeros - o en falta de los primeros
del banco central. La crisis de balanza de pagos sucedié luego de un deterioro abrupto de los
términos de intercambio y / 0 la existencia de tipos de cambio excesivamente revaluados que por
su parte generé problemas con el pago de la deuda externa. A partir de la década noventa — luego
de la apertura hacia los mercados internacionales de capitales en muchos paises en desarrollo tal
como lo exigia el Consenso de Washington - predominaba el nuevo tipo de crisis con
caracteristicas novedosas. Primero, acompafiado por la expansién de mercados de capitales libres
y por las transacciones financieras, el mercado internacional de capitales ha surgido como principal
generador de shocks tanto positivos como negativos. Segundo, de modo de resultado de cambios
en los mercados de capitales y de las experiencias previas, los flujos de capitales se efectuaron
entre privados, mientras que el déficit publico cumplia un papel segundario. De hecho, muchos
casos de crisis muestran que las finanzas publicas eran equilibradas o encima superavitarias.
Tercero, en medida que los flujos privados se concentraron en los paises particularmente exitosos,
las victimas de las crisis solian ser economias emergentes consideradas como exitosas. Por
ultimo, dichas corrientes financieras se desarrollaron de manera muy libre y sin ser sujeto a una
supervision interna o externa (Ffrench-Davis / Ocampo 2001).
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Ahora bien, visto los rasgos mas generales, conviene profundizar las propuestas de la teoria
econdmica para explicar la ocurrencia de las crisis financieras. Basicamente, la teoria econdémica
supone que en un régimen de cambio flexible cualquier informacion fundamental se ve
inmediatamente reflejada en el tipo de cambio, por lo que no deberia haber ataques. Al respecto, el
paradigma fundamental de la trinidad inconsistente reclama que un tipo de cambio flexible es vital
para poder tener una politica monetaria orientada hacia metas domésticas en una economia con
un mercado de capitales abierto. Este conflicto de metas implica entonces que para establecer un
régimen de cambio rigido, se tiene que renunciar a uno de los dos objetivos restantes (Obstfeld
1998). Para tipos de cambio fijos de cualquier indole, se fueron desarrollando modelos cada vez
mas complejos para explicar la ocurrencia de crisis financieras. En los modelos de primera
generacion, concebidos por primera vez por Krugman (1979), las crisis financieros se describen
como resultado de tendencias insostenibles de variables macroeconémicas como una expansion
monetaria excesiva, una depreciacion real del tipo de cambio, un déficit en la cuenta corriente alto,
inversiones en proyectos riesgosos poco rentables y deficiencias en la regulacion o la supervision
de la banca. Todas estas inconsistencias debilitan la credibilidad de las autoridades monetarias y
sobre todo de su compromiso con el tipo de cambio fijo. Entonces, con los datos fundamentales
deteriorados, el tipo de cambio fijo se aleja cada vez més del tipo de cambio que se daria con un
régimen flexible. Por lo tanto, dada una cantidad de reservas del banco central, es racional para los
especuladores vender la moneda doméstica contra las reservas de divisas del banco central; por
ende, en el momento que las reservas caigan a un nivel critico se desata la crisis cambiaria.

Los modelos de segunda generaciéon — basados en la extension del modelo anterior de Obstfeld
(1986) — parten de la experiencia de la crisis del sistema cambiario europeo que sucedid sin
niveles criticos de las variables macroecondémicas. Agregan entonces expectativas auto-
cumplidoras, manadas racionales y el contagio como elementos de una explicacion. Las
expectativas auto-cumplidoras dependen de los equilibrios mdltiples en el mercado cambiario y
factores capaces de desencadenar un cambio en la opinion como por ejemplo publicaciones que
pronostican un peor desempefio econdmico o escandalos politicos. En consecuencia, si el balance
entre optimistas y pesimistas cambia hacia un mayor pesimismo, el hecho que hay mas
participantes de mercado que esperan una devaluacion va a causar una devaluacion por las
mismas disposiciones de los participantes racionales. Segundo, el comportamiento de la manada
racional sostiene que dado los altos costos de conseguir y evaluar informacién para los pequefios
inversores, les conviene imitar las decisiones de los grandes inversores en el mercado sin
considerar informacién ninguna. Tercero, el fenémeno de contagio explica como una crisis se
expande a otros paises de la region a través de nexos comerciales o financieros. El més
importante aporte de los modelos de segunda generacion se reconoce al considerarlos como
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extension de los modelos de primera generacién, ya que las expectativas cambian justamente
hacia una postura mas pesimista como consecuencia de un desvio de las politicas econdémicas de
los principios anteriormente declarados. Ante esta situacion, los gobiernos que supuestamente
persiguen diversos objetivos de economia politica (en los modelos de primera generacion se
suponia que la Unica meta era la defensa del tipo de cambio fijo), proceden un andlisis de costos y
beneficios de una devaluacion para decidir si van a dejar flotar su moneda libremente o no.

Finalmente, los modelos de tercera generacion se propusieron como respuesta a las experiencias
vividas en la crisis asiatica, sobre todo referido a la ocurrencia de crisis cambiarias en seguida de
graves problemas en el sector financiero (en el conjunto las llamadas “twin crises”). El modelo
propuesto por Krugman (1998) supone mercados de capitales completamente libres y garantias
estatales para las inversiones en participaciones sobrevaluadas en empresas por parte de bancos
multinacionales o por medio de préstamos tomados en el mercado internacional de crédito. Como
el gobierno no implementé una supervision de la banca eficiente, se forma una burbuja de
inversion especulativa que puede romperse abruptamente en el momento que las inversiones no
rentables han llegado a un nivel ya no sostenible por las garantias oficiales, de modo que puede
haber un colapso abrupto de los precios de los activos financieros domésticos lo que significa una
crisis bancaria y en Ultima instancia puede acabar en sobreendeudamiento y una crisis cambiaria
(Babic / Zigman 2001). Por ultimo, contrariamente a los modelos anteriores que no cuestionan la
hipotesis de mercados financieros eficientes, analistas como Krugman (1991) afirman que existen
indicios de que las manadas en los mercados financieros son irracionales cuando los actores no
toman en cuenta informaciones fundamentales o cuando siguen a otros especuladores que
actuaron sin basarse en la informacion existente (Shiller 2000). Con esta posibilidad, encima
paises con datos macroeconémicos sostenibles y con ausencia de descontentos en el area de sus
politicas econémicas pueden contagiarse de las crisis de otro pais aunque que no existen nexos
economicos reales relevantes de ninguna forma.

De modo de seguir con el andlisis de las determinantes de las crisis financieras, conviene
profundizar algunos aspectos y juntar algunas caracteristicas reales de las crisis con los elementos
tedricos establecidos. Tres preguntas esenciales surgen en este contexto: Primero, ¢en qué forma
cambiaron los mercados financieros de modo que potencialmente haya un rol determinante de los
flujos financieros en la creacién de una crisis? Segundo, visto los distintos modelos, ¢hay sefiales
para el procesamiento de la informacién econdmica como lo establece la hipétesis de los
mercados eficientes o para anomalias en el tratamiento de la misma? Esta cuestion —a pesar de
ser simplificadora- es crucial para decidir en qué lugar las reformas se deben concentrar: en la
situacion fundamental de los paises o en el sistema financiero internacional per se. Tercero,
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¢cuales son las consecuencias de las crisis que se combaten? Este asunto fundamenta la
necesidad de reformas y a su vez aclara cuéles son las debilidades a enfrentar.

Referente a la primera cuestion, cabe recordar que el colapso del sistema de Bretton Woods de
tipos de cambio fijos dejo la gestion del riesgo cambiario al sector financiero privado y desatd una
tendencia de liberalizacion financiera y de reduccién de controles al capital en los paises
desarrollados que luego se recomendd bajo el Consenso de Washington indiscriminadamente
para todos los paises en vias de desarrollo. En consecuencia, los flujos de capital dirigidos hacia
los paises en desarrollo se multiplicaron por el factor veinte entre 1970 y 1998, aunque su
incremento medido en términos de poder adquisitivo de importaciones era de una 12% anual en
los noventa, lo que era apenas mas alto que en la década de los setenta. Sin embargo, hay que
destacar como cambid la composicion de los flujos de capitales: La tendencia que marca los
Ultimos veinte afios es una considerable expansion de los flujos privados (tanto IED como de
cartera) y una retraccion relativa del financiamiento oficial. A partir de los afios de crisis empezando
por la mitad de los noventa y después de haber alcanzado un pico los flujos totales dirigidos hacia
los paises en desarrollo en 1997, se nota que los flujos de cartera son los primeros en salir del
conjunto de estos paises (véase Muestra Il).

Muestra Il: Flujos de Recursos Totales a Paises en Desarrollo (incluyendo economias
en transicién) segun tipo de flujo, 1990-2002, en mil millones de USD (fuente: UNCTAD
2003)
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Dentro de los flujos privados, se nota que alrededor de dos tercios de ellos eran de corto plazo,
porque se trata de créditos bancarios, acciones, obligaciones publicas de corto plazo y depdsitos
en bancos (véase Muestra lll).

Muestra lll: Flujos Netos de Recursos de Largo Plazo hacia Paises en Desarrollo segun
Origen, 1990-1998, en mil millones de USD (fuente: Ocampo 2000).

1990 1991 1992 1993 1994 1995 1996 1997 1998°

Total 100.8 1231 1523 2202 223.6 2549 3081 3381 275.0
Oificial flows 565  B26 540 533 455 534 322 381 478
Frivate flows 439 605 983 1670 1781 215 2739 2890 2274

From int. capital marksts 194 262 522 1000 886 961 1485 1355 724
Private debt flows 15.7 186 381 480 544 600 1003 1053 580
Commercial banks K 4.8 16.3 33 139 324 437 601 251
Bonds 12 10.8 11.1 ayo 3BT 268 335 428 302
Others 114 a0 10.7 8.6 AT 1.0 a0 2.6 27
Porfolio equity flows aT 7.8 14.1 1.0 352 3|1 482 302 144

Foreign direct investment 245 344 4810 67.0 B85 1054 1264 1634 1550

Mientras la importancia global de los flujos hacia los paises en desarrollo es muy pequefia, pueden
tener importantes implicancias macroeconémicas sobre las economias tomando en cuenta su
tamafio. Este impacto es mas importante visto la volatilidad y el caracter prociclico de los flujos
netos hacia los paises en desarrollo (véase Muestra IV). Esta propiedad prociclica de los flujos se
ve confirmada por el hecho que se dirigen en su gran mayoria a las economias emergentes que ya
arrancaron un proceso de crecimiento excluyendo los paises chicos y particularmente pobres de
las finanzas internacionales, lo que podria explicar por qué las crisis acompafadas de salidas de
capitales afectaron sobre todo los paises declarados exitosos anteriormente. Parece que las IED
apuntaron mas a la adquisicién de activos ya existentes a costo de la creacion de capacidad
productiva nueva y sorprendentemente, demostraron cierta volatilidad aunque en menor grado que
los flujos de cartera (Kozul-Wright / Rayment 2004). Este contexto de los flujos de capitales se ve
reforzado por las tendencias que marcan el propio funcionamiento de los mercados financieros. El
sistema financiero global no necesariamente se distingue de periodos por su grado de integracion;
aungue la movilidad de capitales esta alta, hubo épocas anteriores comparables.
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Muestra IV: Influjos netos reales a paises en desarrollo, 1971-2001, en mil millones de
USD (fuente: Kozul-Wright / Rayment 2004)
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Sin embargo, hay caracteristicas nuevas de los mercados financieros actuales: cabe mencionar la
constante innovacion de instrumentos financieros (derivados), los titulos se negocian mas
activamente y hay mas competencia entre los agentes financieros lo que implica una tendencia
hacia inversiones cada vez mas apalancadas y ademas, severas penas para errores de los
emisores de los activos financieros. Por ende, la disciplina de mercado parece mas rigida que
nunca, lo que resulta en mas volatilidad de los activos, como lo pueden ser las divisas de paises en
desarrollo (Blommestein 2000). Es sintomatico entonces que los indices de volatilidad — como él de
la volatilidad implicita de los mercados de opciones — muestran un incremento exponencial de la
volatilidad en momentos de crisis financieras (véase Muestra V). En consecuencia, los mercados
financieros dan un contexto de ciclos de auge y decadencia de los influjos de capitales a los paises
emergentes, segun las condiciones internas o externas favorables o desfavorables, irrespectivo de
gue tiene relacién directa a la evaluacién de los activos o no. Al respecto, es interesante ver como
coincidieron el crecimiento y el estallido de la burbuja de las acciones de alta tecnologia y la
burbuja de los mercados emergentes. El Gnico nexo directo entre los dos fenémenos parece haber
sido el efecto negativo de ingreso sobre una clase de activos, de modo que la incertidumbre
creada también pes6 sobre la otra clase de activo (Frenkel 2003). En sintesis, los efectos de
contagio parecen ser mas fuertes y también distintos de épocas anteriores dado que no necesitan
de los nexos tradicionales del contagio como el comercio o la tasa de interés global, sino que el
contagio puede surgir de un sistema financiero internacional compuesto de organizaciones
altamente competitivas que velozmente reevallan los riesgos y consecuentemente reestructuran
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sus carteras segun las necesidades percibidas por los intermediarios financieros (Blommestein
2000).

Muestra V: indice de volatilidad implicita derivada del mercado de opciones, Chicago
Board Options Exchange (CBOE), 1986-1999 (fuente: Blommestein 2000).
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Segundo, en cuanto al modelo de las crisis, conviene considerar hechos mas especificos acerca
de su ocurrencia. Cabe mencionar de los casos latinoamericanos que los paises que sufrieron
crisis tenian el tipo de cambio fijo o cuasi fijo, un tipo de cambio real apreciado, practicamente
ninguna barrera a los flujos de capitales, hubo entradas de capitales grandes relativas al tamafo
del mercado y la regulacion de los sistemas financieras era débil y permisiva. Por eso, la
conclusién principal de la “sequencing literature” es que las reformas ocurrieron en una secuencia
inadecuada, y sobre todo, que la apertura de la cuenta de capitales era prematura ante la
incapacidad del sector financiero de canalizar los flujos financieros que hubo durante el auge hacia
usos productivos eficientes. En la situacion inicial, como explica Frenkel (2003), existe una
coincidencia de programas de reforma en algunos paises y la direccién de flujos de capitales hacia
los mercados emergentes. Los masivos ingresos de capital en la fase inicial resultan en la
acumulacién de reservas de divisas y a un crecimiento acelerado de la moneda y el crédito, de la
demanda interna que puede llevar a burbujas de precios en algunos sectores o activos, ya que el
sector financiero interno es chico, la supervision bancaria imperfecta y los activos en venta
escasos. Entonces, una elevada tasa de inflacién superior a las devaluaciones previstas del tipo de
cambio lleva a un tipo de cambio real apreciado. Esto implica que se abre la brecha en la cuenta
corriente. Ademas, los precios relativos incentivan la inversién en sectores no transables de modo
que no se cierra el déficit comercial mediante un aumento de las exportaciones. En el momento
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gue el déficit de la cuenta corriente sobrepase los influjos de capital se empiezan a contraer las
reservas y junto con ellas el dinero y el crédito. De igual modo, mientras que en la primera fase el
arbitraje acercé la tasa de interés a la tasa internacional, se aumenta la fragilidad financiera dada la
menor credibilidad cambiaria, por lo que aumentan el riesgo cambiario y la prima riesgo pais y en
Ultima instancia la tasa de interés. Emergen entonces casos de iliquidez e insolvencia, y aparte de
temores de devaluacién, también se incrementa la probabilidad que la deuda no sea paga en
forma correcta. Con la prima riesgo pais en incremento sube la tasa de interés y se contrae la
actividad econémica, hasta el punto que ya no hay tasas de interés suficientemente altas para
sostener la demanda de activos domésticos. Ocurren entonces corridas contra las reservas del
Banco Central que embocan en el colapso del régimen cambiario. Es notable que el déficit fiscal
insostenible o la deuda publica alta pueden ser detonadores de la crisis, pero no necesariamente
son elementos de ella, es decir sucedieron crisis en las que estos asuntos no fueron elementos del
cuadro macroecondémico. En consecuencia, los paises en desarrollo son vulnerables a cambios en
los mercados financieros por el contagio o la volatilidad por la necesidad de refinanciamiento de su
deuda. Por otro lado, como la tasa riesgo cambiario y la prima riesgo pais definen la base de la
tasa real de interés local, lo que inhibe el crecimiento y aporta a la fragilidad econémica. Por ultimo,
es sefial de que la integracion financiera internacional no ha sido completa, sino méas bien
segmentada (Frenkel 2003). Esta no es la Unica imperfeccion que va en contra del paradigma del
modelo neoclasico que abarca la hipétesis del mercado eficiente. Se nota por parte de varios
investigadores que los mercados funcionan de una manera imperfecta en realidad, a cuyo
entendimiento aportan las teorias de la informacion imperfecta y de la informacion asimétrica ya
establecidas. En conjunto con emergencias ocasionales de irracionalidad en los mercados,
acompafiaron las fluctuaciones de los mercados durante toda la historia del capitalismo, mientras
gue en la teoria pura como la defiende el FMI por ejemplo no encontrd la atencién tal como la
mereceria (Stiglitz 2004).

Tercero, repasando las consecuencias de las crisis financieras, es esencial tener en cuenta que la
experiencia de la Ultima década demostré que las crisis de balance de pagos y de devaluacion
consecutiva fueron vinculados con una crisis del sector financiero doméstico. Abstrayendo de las
crisis, comunmente los flujos financieros volatiles hacia economias en desarrollo no crearon un
crecimiento superior; segin Eatwell y Taylor (1999) las tasas de crecimiento de los noventa sélo
alcanzaron los dos tercios del valor de la década del sesenta. Los costos econdémicos de haber
sucumbido a una crisis financiera son drasticos: Un estudio de las crisis ocurridas entre 1975 y
1995 revela que en promedio el PIB se contrae un 15% como resultado y que la economia tarda
tres afos en recuperar su nivel de produccion anterior a la crisis. El hecho de la emergencia de las
“twin crises” hace altamente probable que la crisis financiera cause una crisis econémica amplia
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porque por lo general crece el interés doméstico durante una devaluacion y las empresas
enfrentan deuda externa apreciada en moneda local. La creciente proporcion de préstamos
impagados domésticos Y la incapacidad de conseguir financiamiento externo puede resultar en un
“credit crunch” que profundiza la depresién econdmica. Por medio de varios canales se causan
distorsiones sociales respecto del empleo, los salarios y la pobreza: La caida de demanda de
mano de obra reduce los salarios reales e incrementa el desempleo o el empleo en condiciones
menos seguras; también suelen caer los ingresos no-salariales. Los precios de los productos y
servicios de la gente pobre pueden caer en términos relativos, mientras que los precios de los
productos importados suben. Ademas, se restringe el acceso a créditos para ciudadanos de bajos
ingresos o para las PYMES. La austeridad fiscal subsiguiente baja el nivel de transferencias
publicas, sobre todo servicios basicos como salud y educacion, lo que reduce el capital humano y
fisico y tiene implicancias negativas a largo plazo para la pobreza y desigualdad (Griffith-Jones /
Kimmis 2002).

Como los paises industrializados tienen o tuvieron un peso grande en le economia mundial,
disponen de una posiciéon expuesta en los foros de reforma internacionales, conviene identificar los
canales a través de los cuales sus politicas macroeconémicas podrian ser relacionadas a las crisis
financieras de los paises en desarrollo. Primero, hay que observar que los ingresos en los paises
en desarrollo son prociclicos con relacion al crecimiento en los paises industrializados, en particular
relacionado al crecimiento de los paises industrializados més importantes de la region. El canal de
transmision mas visible es por medio del comercio internacional en caso de una retraccion
economica mundial, la demanda para los productos ofrecidos cae en cantidad, se reducen los
precios y se levantan barreras comerciales. Tipicamente, la demanda por los productos
provenientes de los paises en desarrollo es especialmente prociclica. Con la reduccién de las
exportaciones, se reduce la capacidad de los paises pobres de amortizar su deuda externa.
Segundo, no necesariamente los ahorros domésticas fluyen de los paises industrializados hacia
proyectos de alto rendimiento en los paises en desarrollo, sino que puede que los destinos
compitan por los ahorros. Durante la década noventa en particular, los EEUU en el medio de la
bonanza de las acciones tecnolégicas atraian inversiones del exterior, flujos que fueron perdidos
para los paises en desarrollo. Tercero, se observa cierta correlacion de las tasas de interés en los
paises industrializados y la ocurrencia de crisis en los paises en desarrollo. La crisis de deuda
internacional de los ochenta fue acompafiada por una politica monetaria restrictiva en Estados
Unidos y tasas de interés reales altas. Al incrementar los flujos hacia los paises emergentes a
principios de la década noventa, las tasas reales de interés en los paises industrializados eran
bajas relativamente. Parece entonces que la direccidn de los flujos de capitales transnacionales
depende en parte de los retornos comparados ofrecidos por una inversion entre ambas categorias
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de paises. Asi, tasas de interés altas en los paises industrializados implicarian un término de la
entrada de capitales a los mercados emergentes o encima una salida de los mismos. Este efecto
gana de importancia en la medida en que las tasas de interés reales altas internacionalmente
depresionan las tasas de crecimiento reales en los paises en desarrollo. Mas alla de la relativa
atraccion de una inversion, las tasas de interés reales altas no soélo frenan la actividad econémica
real, sino en particular los precios de los commodities exportados por muchos paises en desarrollo.
Al final, las tasas de interés altas elevan los costos de amortizar la deuda externa, sobre todo si
tiene corto plazo. Cuarto, se discute el rol de las tasas de cambio de las monedas de los paises
G7. El antecedente es la revaluacion del dolar americano a principios de los ochenta, que
increment6 el valor de la deuda externa cotizadas en délares relativamente a los ingresos
derivados de las exportaciones de los paises en desarrollo. Sin embargo, no se deja resolver de
igual manera si la debilidad del Yen frente al Délar en la segunda mitad estuvo a la raiz de la crisis
de Asia Oriental, porque a pesar de reducir la competitividad de las exportaciones asiaticas, redujo
también el costo de su deuda externa en general. La Unica interpretacion posible es que la
volatilidad del mismo cambio Yen / Délar haya generado estrés en la regién. Cabe agregar en
quinto lugar que la resolucion de una crisis de balanza de pagos, la capacidad de expandir las
exportaciones es esencial para su rapida resolucion. De esta manera, las politicas comerciales de
los paises industrializados y su postura en las negociaciones comerciales en la OMC también son
relevantes para la profundidad del problema de las crisis financieras en los paises en desarrollo
(Frankel / Roubini 2001). En sintesis, las politicas macroecondmicas en los paises industrializados
pueden ser — aunque ho necesariamente deben ser — antagdnicas a la meta de la prevencion o la
contencién de crisis financieras en los paises en desarrollo.

Finalmente, se deben sacar algunas lecciones de lo discutido. Es evidente que emergié un nuevo
prototipo de crisis financiera en los noventa. A pesar de todos los cambios estructurales a partir de
los periodos anteriores de alta movilidad de capitales, las fuentes de la volatilidad ciclica de los
flujos de capitales siguen siendo situaciones macroecondémicas en paises exportadores e
importadores de capitales o crisis individuales en paises importadores de capitales. Sin embargo,
la forma de contagio a través de la nueva estructura financiera global agilizé la dinamica y la
profundidad de las crisis que siguen respondiendo a un detonador fundamental aunque no siempre
los datos macroecondmicos parecen insostenibles anteriormente a la crisis (Blommestein 2000). A
partir de la crisis del tequila se formé cierto consenso académico acerca de algunos rasgos
comunes de la mayoria de las crisis. Segun Edwards (1999), se cree que tipos de cambio fijos o
cuasi-fijos crean un peligro al poder causar una apreciacion real. Tratandose de una economia con
cuenta de capitales abierta, los flujos de capitales altamente volatiles - sobre todo los flujos de
cartera con enfoque en el corto plazo - pueden aumentar el riesgo de una crisis. Esto no quiere
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decir que los flujos causen la crisis, sino que sirven de vehiculo para aceptar posiciones
especulativas insostenibles a largo plazo. Al respecto, un déficit de cuenta corriente tiene un rol en
las crisis, encima en el caso de finanzas publicas sélidas, por lo menos como detonador de una
corrida a las reservas del Banco Central. El contagio es el fenébmeno predominante en la nueva
forma de crisis financiera y una banca débil que complica el uso de la tasa de interés como
instrumento para prevenir una crisis. Sin embargo, segin Wyplosz (1998), no se sabe
exactamente qué determina cuéles son paises con caracteristicas similares que se contagian de
crisis financieras, pero sobre todo la cercania geografico y también la estructura bancaria y el nivel
de la deuda externa parecen tener un rol. En definitiva, las crisis suceden muchas veces sin haber
sido previstas, lo que se puede explicar con la informacion limitada con la que funcionan los
mercados.

I1.2.b El debate de propuestas de reforma del sistema monetario internacional

La discrepancia entre los fines para los cuales la arquitectura financiera internacional fue concebida
y la realidad de los mercados de capitales de hoy caracterizados por una movilidad de capitales
mucho mayor y un régimen de cambio que ya no es de tasas fijas sino abarca varios sistemas de
cambio, pero sobre todo regimenes de cambio mas flexibles, es el punto de inicio de la discusion
de las crisis financieras y la reforma de la arquitectura financiera internacional.

Dado los distintos diagnésticos la nueva forma de crisis observada a partir de la década del
noventa, las recomendaciones de politicas divergen radicalmente. En consecuencia, se pueden
identificar dos corrientes distintas en la evolucién de la accion — sobre todo del FMI — en la
prevencion y la contencién de las crisis financieras. Por un lado, los “fundamentalistas de mercado”
sostienen que crisis como las de Asia Oriental se deben a gobiernos domésticos ineficientes y
corruptos, politicas econdmicas poco adecuadas y como consecuencia se incrementan con una
banca ineficiente. Concluyen, entonces, que los gobiernos deberian enfrentar los costos de su
politica, y no el FMI, mucho més porque analistas como Allan Meltzer (1998) temen el riesgo moral
del canje garantizado de la deuda. Por otro lado, los “liberales pragmaticos” afirman que los
programas de ajuste que el FMI negocid con los paises en crisis deteriord su situacién econémica
e intensifico el panico que resulté en mas quiebras de empresas y mas desempleo de lo que era
necesario. Su critica se enfoca en tres puntos clave: primero, reclamando que el principal factor en
las crisis es la falta de liquidez temporal, el FMI exigié austeridad fiscal y monetaria en vez de
proveer liquidez rapidamente. Segundo, ponen en duda las virtudes de la liberalizacion
incondicional de la cuenta de capitales en paises en desarrollo dada la evidencia mixta acerca de
la eficiencia de los mercados de capitales internacionales. Tercero, lamentan que la presién del
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FMI a favor de la liberalizacion comercial refleje mas que nada los intereses de sus mayores
accionistas, sobre todo EEUU (Dash 2003).

Visto el actual estado del sistema financiero internacional, el propdsito de este apartado es plantear
primero un contexto de las negociaciones internacionales acerca de la reforma del sistema
financiero internacional para luego ofrecer una perspectiva sintetizada y critica del sinnimero de
propuestas de cambio. Para un primer acercamiento y como orientacién para la discusion que
sigue, se pueden distinguir diferentes escuelas. A peligro de simplificacion, hay analistas que se
enfocan en la reforma de las instituciones domésticas partiendo del supuesto que los paises se
volveran menos vulnerables frente a shocks externos y otros que estudian la reforma de las
instituciones para que puedan prevenir las crisis financieras més eficazmente. En cuanto al
desencadenamiento global de una crisis, la escuela de contagio pronostica que una crisis puede
invadir mercados sanos donde los datos fundamentales corresponden a los precios, mientras que
la escuela de la vulnerabilidad niega que suceda eso (Savic 2006). Completado por el debate
acerca del prestamista de Ultima instancia internacional, queda claro que los distintos puntos de
partida resultan en recomendaciones diferentes que no se pueden rechazar de por si porgue no
necesariamente son mutuamente excluyentes al tratar distintos aspectos del mismo problema.

A partir de la segunda mitad de los noventa, empieza un controvertido debate acerca de los
cambios necesarios en la arquitectura financiera internacional, gran parte del cual se concentré en
Estados Unidos. La corriente que se subsumié de fundamentalistas de mercado sostiene que la
liberalizacion financiera asegura un financiamiento suficiente para los mercados emergentes, de
modo que los fondos publicos se podrian reducir tranquilamente. En el informe mas conocido que
elabor6 el economista americano Meltzer en 2000, se insistia en la necesidad de la actividad del
FMI, aunque con el reclamo de restringir la ayuda a solo aquellos paises que hayan sido afectados
por una crisis por el contagio sin “culpa” propia, es decir sin haber fracasado en cuanto a sus metas
fiscales o financieras. Se mantiene, entonces, la condicionalidad del FMI en cuanto a los ajustes
macroeconomicos Y la preferencia por una cuenta de capitales abierta como paradigma para los
paises en desarrollo. Esta vista abolicionista se debe al temor de esta corriente que los moratorios
automaticos emitidos por el FMI fomentarian el riesgo moral por parte de los gobiernos de los
paises en desarrollo de descuidar sus finanzas publicas y confiar en el rescate del FMI;
obviamente, un seguro incondicional tampoco exigiria la prudencia a los inversionistas
internacionales. Durante ambas reuniones del G7 al respecto (1999 y 2000), se enfatizaba la
necesidad de repensar las variadas facilidades proporcionadas por el FMI, a su vez se insistia en
mantener la condicién de ajustes estructurales en cambio del financiamiento del FMI; dos reclamos
clave que se retomaban en cada reunion politica internacional y tenian su repercusion en las
decisiones de los operativos del FMI (O’Connell 2001). Aungue la preocupacion por el riesgo moral
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parece tedricamente valida y no se puede descartar en la practica, una énfasis tan pronunciada en
este punto para recortar los instrumentos del FMI desconoce por completo las causas y efectos
complejos de las crisis descritos anteriormente. Por ejemplo, como sostiene Frenkel (2003), es
dudoso que el riesgo moral juegue un rol relevante en las crisis de Argentina y Chile a partir de los
ochenta.

Como medida adicional, Fischer (1998) propone proveer mas informacién, sobre todo de las
operaciones del Banco Central, sus reservas o la deuda de corto plazo de un pais, a los mercados
para incrementar su eficiencia. Sin embargo, un estudio sobre el comportamiento de los inversores
revela que en tiempos de incertidumbre, los sistemas de estimacion de riesgo de las instituciones
financieras colapsan de manera tal que la informacion llega a ser poco relevante. Es mas, existen
indicios que un incremento de la informacion proporcionada podria acelerar la ocurrencia de crisis
financieras (Gottschalk 2003). Dado estas limitaciones, los liberales pragmaticos contraponen a los
planes mayotariamente reduccionistas una reforma mas exhaustiva del sistema financiero
internacional.

En lo que sigue, se expondran los lineamientos de una agenda de reforma mas amplia, que se
dirige a los paises que son la fuente de los capitales, los paises receptores de capitales y las
instituciones financieras internacionales, en primer lugar el FMI. Se contrapondran opiniones
divergentes a esta agenda de matiz mas bien liberal.

Para los paises fuentes de capitales, el nuevo equipo de trabajo del Foro para la Estabilidad
Financiera (Financial Stability Forum) puso enfoque en una regulacion y supervision mas estricta
de las operaciones financieras, sobre todo las altamente apalancadas, controles de los centros
offshore y méas atencion a los riesgos de otorgar préstamos netos de corto plazo y a gran escala.
Sin embargo, més alla de la dificultad de encontrar un consenso sobre una regulacion internacional
y su modo de implementacion, hay el peligro que la regulacion tenga efectos prociclicos, es decir
gue no frene la toma de posiciones excesivamente riesgosas durante el auge y que aporte al credit
crunch al estallar la burbuja Griffith-Jones / Ocampo 2000). Segin un modelo de Aizenman /
Turnovsky (1999), el requerimiento de reservas sobre préstamos internacionales aumenta el
bienestar tanto de un pais receptor como del pais fuente de los capitales. Otro concepto pensado
para frenar los flujos especulativos de capitales es el impuesto de Tobin que crea fricciones
artificiales para encarecer las transacciones financieras internacionales. Sin embargo, la
implementacion en todo el planeta es un aspecto que dificulta su implementacion.

En cuanto a los paises receptores de capitales, se discuten predominantemente dos asuntos, a
saber la politica apuntada a la cuenta de capitales y la seleccién de un régimen cambiario. Stiglitz
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(2004) se opone a una liberalizacién indiscriminada de la cuenta de capitales, ya que duda que
haga el mercado menos imperfecto y mas eficiente en el sentido de Pareto de lo que es ahora. En
primer lugar, sostiene que los flujos de capitales — sobre todo los de corto plazo son prociclicos y
por lo tanto aumentan la volatilidad del consumo doméstico, lo que en Ultima instancia deteriora los
efectos de los shocks negativos. Segundo, critica el azar de la llamada disciplina del mercado y
propone modelos que demuestran que una cuenta de capitales abierta incrementa la volatilidad
economica en general. Tercero, afirma que la liberalizacion de la cuenta de capitales no aumenta
la inversion o el crecimiento, porque la inestabilidad aumenta la prima de riesgo que las firmas
requieren para llevar adelante sus proyectos de inversiéon y una mayor volatilidad de la tasa de
interés. Ambos factores limitan el financiamiento por medio de créditos, lo que en conjunto con
mercados de acciones inmaduros inhiben la asignacion eficiente de recursos y resultan en un
crecimiento subdptimo. En el ambito publico, los capitales de corto plazo son miopes fijAndose en
el déficit publico sin investigar el uso de los fondos, lo que desalienta inversiones publicas que
serian rentables a largo plazo. Por Ultimo, la necesidad de acumular reservas de divisas
internacionales para enfrentar ataques especulativos también involucra costos econémicos altos.
Convendria entonces enfrentar la externalidad negativa relacionada a los flujos de capital volatiles
con instrumentos domésticos. Segun Griffith-Jones (2001), es esencial disefiar politicas monetarias
y fiscales contraciclicas para suavizar el incremento de la absorcién doméstica y los déficit en
cuenta corriente. EI mismo enfoque contraciclico se deberia adaptar a la supervision y regulacion
del sistema financiero domeéstico. Al llegar a recibir oleadas de capital que parecen reversibles,
conviene considerar medidas para desalentarlos temporalmente, es decir implementar controles de
capital evitando su excesiva entrada, mientras que controles de salida de capitales parecen tener
sentido solo como una medida ad hoc al para desacelerar una crisis financiera en creacién, dado
gue a largo plazo tenderian a ser un obstéculo al comercio y a las inversiones. Entre los objetivos
de medidas como impuestos 0 encajes no remunerados sobre los flujos durante un determinado
periodo cuentan la disminucion de flujos reversibles de corto plazo, refortalecer la autonomia de la
politica monetaria y ayudar la sobrevaluacion excesiva del tipo de cambio. En particular el modelo
chileno de controles de capital tiene el atractivo de basarse en el mercado y que aplicar los
controles a practicamente todas las corrientes de corto plazo. De hecho, una investigacion por
Rodrik (1998) refuta la hipétesis que los paises sin controles en la cuenta de capitales crecieron
mas rapidamente, recibieron mas inversiones o se vieron beneficiados por tasas de inflacion mas
bajas; los controles de capital son empiricamente no relacionados al crecimiento de largo plazo. El
estudio de Buch y Pierdzioch (2001) confirma que no se encuentra una correlacion entre
integracion, eficiencia y la contestabilidad del mercado bancario doméstico, es decir, no se revelan
mejoras en el bienestar en consecuencia de la integracion financiera de un pais. Aunque la IED
parece ser menos volatil que los otros flujos financieros, su pico suele preceder los periodos de

42



una volatilidad en alza, dado el conocimiento de los inversores profesionales (insider knowledge of
FDI). Parece que es necesaria una combinacion virtuosa de liberalizacion externa y desarrollo
financiero interno para no poner en peligro la estabilidad financiera y econdmicas. Solimano (2001)
apoya y amplia esta vision al sostener que una division de trabajo entre instituciones globales y
regionales basada en las ventajas comparativas de cada una combinado con politicas domésticas
de los paises coherentes con las instituciones internacionales son elementos pivotales para un
sistema monetario internacional eficientes y estable.

Sin embargo, existen andlisis que intentan de tratar la apertura de la cuenta de capitales de una
manera mas diferenciada. En vez de distinguir flujos de largo plazo (IED) y flujos con un plazo
menor en promedio (flujos de cartera), este enfoque consiste en comparar los efectos de una
liberalizacién financiera en distintos segmentos del mercado financiero de un pais en vias de
desarrollo. Una categorizacion comun analizada por Henry (2006) es la en mercados de deuda y
mercados de capital propio (equity). Observa que mientras las incoherencias en el plazo de
financiaciones con deuda estan a las raices de los efectos nocivos, los efectos de la liberalizacion
prudente de los mercados de capital propio — notablemente las bolsas que canalizan los flujos de
cartera — parecen ser positivos. Intuitivamente, la entrada de capital propio a la bolsa de un pais en
desarrollo baja el premio al riesgo y en consecuencia, el costo de capital, lo que aumenta las
cotizaciones de las acciones e incentiva inversiones empresarias en la expansion de las firmas. En
términos de los modelos macroeconémicos del crecimiento econémico, estas inversiones
adicionales implican un crecimiento superior de los paises con la cuenta de capitales abierta,
fortaleciendo asi los fundamentos de una economia emergente. Surge de este andlisis que la
forma de financiamiento, por su parte condicionada por el modo de liberalizacion de la cuenta de
capitales, influyen en la susceptibilidad de un pais a sufrir una crisis financiera.

En consecuencia, medidas proactivas pero prudentes apuntadas a optimizar la funcionalidad de
los mercados de titulos financieros en los paises en desarrollo podrian a su vez reducir su
vulnerabilidad de sucumbir a crisis y aumentar el potencial crecimiento productivo: La regulacion
apuntada a aumentar la transparencia y asi reducir el impacto de asimetrias de informacion -
importantes sobre todo en el caso de inversores extranjeros — que podrian estar a las raices del
desencadenamiento de una crisis financiera es un ejemplo. Otro ejemplo son los efectos de
diversificacién de riesgos implicados por el fomento del desarrollo de mercados de titulos
financieros mas completos o por la diversificacién de proveedores financieros la cual reduce los
efectos del potencial fracaso de un banco. Una diversificacion de la gama de proveedores de
servicios financieros no solo limita el riesgo, sino también aumenta la competencia tanto por el
precio como por la oferta de nuevos productos innovadores. Por (ltimo, un sector financiero
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privado competitivo se podria incluir en el combate de desequilibrios financieros a nivel de la
economia nacional.

En cuanto al régimen cambiario, no puede haber ninguna recomendacién general: teéricamente, la
libre flotacién desalienta una suba de capitales de corto plazo con el fin especular en contra del tipo
de cambio, mientras que un tipo de cambio fijo puede servir para objetivos de politica econdmica;
sin embargo, hay riesgos de llegar a sobrevaluaciones insostenibles que son justo elemento de
muchas crisis financieras. Sorprendentemente, bajo movilidad de capitales, ningln régimen
cambiario garantiza tipos de cambio estables y competitivos en realidad: Las crisis cambiarias
suceden con tipos de cambio fijos o flotantes; tipos de cambios flotantes mostraron iguales
tendencias de apreciacion que tipo de cambios fijos (Akyliz 2000). Empiricamente, se observa que
los gobiernos encontraron las soluciones en el medio insostenible y se corrieron hacia las
soluciones de esquina (tipos de cambio completamente fijos o flexibles), reflejando las dos
corrientes de la discusion opuestas. Pesando los argumentos neutralmente, el régimen cambiario
optimo depende de las condiciones de cada pais: Soluciones de esquina seran buenas algunos
paises, por ejemplo el tipo de cambio flotante para grandes economias y el tipo de cambio fijo para
economias abiertas pero diminutas o para casos de paises que pasaron episodios recientes de
hiperinflacién. Para paises en desarrollo intermedios con mercados financieros abiertos, las
soluciones intermedias parecen ser mas adecuadas ya que dan la flexibilidad de servir de
elemento de un programa de estabilizacion monetaria a su vez que las temporarias devaluaciones
evitan una apreciacion de la moneda antes de que una crisis pueda surgir (Frankel 1999). En
definitiva, es un peligroso experimento apuntar a un tipo de cambio fijo permanentemente, porque
en caso de una crisis sera muy dificil defenderlo como se puede observar en muchos ejemplos.
Desafortunadamente, cada vuelta al equilibrio de un balance de pagos deficitario requiere o una
austeridad monetaria excepcional dificil de lograr o una devaluacion. Por otro lado, es dudoso si un
cambio fijo a largo plazo sigue aumentando todavia més la credibilidad de una economia para los
inversores (Sachs / Tornell / Velasco 1995).

Después de la descrita inestabilidad reciente en los mercados emergentes, se puede concluir que
la inestabilidad es global y sistémica, y como el desempefio nacional discutido no sera suficiente,
se reconocié ampliamente una necesidad de reconstruir la arquitectura financiera global (Akytiz
2000). Los nuevos bienes publicos internacionales que se estiman necesarios son reglas
comprehensivas y efectivas globalmente con el fin de obtener un sistema financiero integre y
prudente, un mecanismo para asegurar que las nuevas reglas sean aplicadas de manera rigida e
igualitaria, y los instrumentos para contener o prevenir las crisis financieras (Bingham 2000). El
espectro de propuestas de reforma concretas abarca ideas radicales como la creacion de una
Autoridad Financiera Mundial que supervise la observacion de la regulacién financiera global
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(Eatwell / Taylor 2000) y otras mas moderadas que buscan el potenciamiento de los arreglos
institucionales existentes (Griffith-Jones 2001). Dado la persistencia de regimenes internacionales,
se discutiran en este lugar modificaciones posibles del FMI y de algunas instituciones de regulacion
0 supervision financiera internacional.

Los criticos del FMI afirman que la institucion ya no corresponde a los fines de su fundacién, mas
precisamente, a enfrentar las fallas del mercado internacional. Como nota Stiglitz (2003), en vez de
facilitar a los paises de elegir medidas contraciclicas para resolver sus crisis econémicas, el FMI
exige mas austeridad como condicion de su soporte. Al ho proveer a través de sus reservas a los
paises la liquidez que ellos necesiten para prevenir la ocurrencia de una crisis cambiaria, hace que
hasta los estados chicos deben conseguir divisas internacionales en gran cantidad, lo que significa
una pérdida de recursos que hubiesen podido ser invertido mas eficientemente en el desarrollo del
pais. Finalmente, el sistema monetario internacional fracasa al momento de canalizar los recursos
financieros hacia los paises mas pobres y mas necesitados de créditos del exterior.

De modo simple, las propuestas de reforma del FMI se centran en las actividades y las facilidades
proporcionadas por el FMI, en su condicionalidad y en algunos aspectos de su gobierno. Primero,
aungue los debates de reforma terminaron en la eliminacién de algunas facilidades, modificaciones
de otras y la concepcién de la novedosa Linea de Crédito Contingente concebida para desalentar
ataques especulativos en el caso de contagio sin datos fundamentales débiles y no usada hasta la
actualidad, una reforma estructural de la actividad del fondo no ha sido llevado a cabo todavia.
Mientras que la totalidad de reformas ha restringido la provision de recursos por parte del FMI,
Stiglitz (2003) reclama la incrementada emisién de Derechos Especiales de Giro (DEG) para
aumentar la liquidez y la capacidad de inversién publica de los paises en desarrollo, porque su
desarrollo constituiria la mejor proteccion de una crisis. El derecho de agregar liquidez al sistema
financiero internacional mediante los DEG en situaciones excepcionales que amenazan con
generar un “credit crunch” fundamentaria la posicion del FMI como prestamista de Ultima instancia
(lender of last resort). Dado los efectos expansivos del contagio, es esencial tener un simple
mecanismo que podria defender la confianza en el sistema internacional en momentos que haya
excesos especulativos en los mercados financieros privados (Mohammed 2000). El mismo Fischer
(1999) ve el FMI en camino a ser el “lender of last resort” global y hace recordar ante temores del
riesgo moral de tal compromiso que se podrian disefiar mecanismos especificos para contener tal
riesgo. Para los casos que si ocurre un default, Stiglitz (2003) reclama un proceso internacional
generalizado de resolucion de insolvencias. La inexistencia de hecho de tal proceso alarga el plazo
hasta que se encuentre un acuerdo de resolucion de cese de pago, tiempo durante el cual se
deterioran las condiciones para el pais deudor. Un congelamiento temporaneo de la deuda
obligatorio en un proceso ordenado de salida de una bancarrota facilitaria la reorganizacion de la

45



deuda, dependiendo del caso una reestructuracion o en casos graves una remision parcial de la
deuda. Adicionalmente, la inclusién obligada del sector privado (private sector involvement, PSI) en
la reorganizacion de la deuda aumentaria tanto los recursos accesibles como bajaria el riesgo
moral de otorgar préstamos ilimitados (Mohammed 2000).

Segundo, la condicionalidad de la prestacion de fondos del FMI se deriva de la necesidad de
reestablecer un equilibrio en el balance de pagos de paises que carecian de recursos. Con el
tiempo, las condiciones originales de politicas monetarias y fiscales — reconocidamente (tiles visto
el objetivo - se fueron expandiendo gradualmente al régimen comercial y cambiario y a
recomendaciones de maodificaciones estructurales como por ejemplo la reestructuracion y
privatizacion de las empresas publicas. En paralelo a las tratativas de involucrarse en politicas
econdmicas genuinamente domésticas, cayo la observacion de tales condiciones (Buira 2003). Se
reprocha al FMI una excesiva exigencia de austeridad fiscal, de tasas de interés altas y
recomendaciones de modificaciones de régimen cambiario que en conjunto profundizan la
depresién econdmica, en vez de suavizar los efectos de crisis financieras. Entonces parece
conveniente recortar las condiciones justo a un nivel necesario para volver al equilibrio e involucrar
los respectivos paises mas en los programas de rescate (Mohammed 2000).

Tercero, cabe mencionar algunas ideas acerca del gobierno del fondo. Al preguntarse a quién sirve
el FMI, la proporcion de las cuotas en ese organismo demuestra que el dominio qued6 en manos
de los paises G7 reflejando los pesos econdmicos durante la fundacion del FMI. El acuerdo de
elegir siempre un Europeo de Director indica las relaciones del poder dentro del FMI pero a su vez
ignora la mayor importancia y el derecho de la participacion de los paises en desarrollo. La otra
pregunta clave es que si el fondo se deberia enfocar su actividad de supervision de las politicas
macroecondmicas y financieras o si también se deberia ocupar del monitoreo de normas
internacionales. Por un lado, la implementacion de politicas econdmicas soélidas depende de
instituciones fuertes, pero por otro lado, el FMI se involucraria en cada vez mas asuntos que no
son su especialidad (Mohammed 2000).

Este Ultimo aspecto ya sefiala que el sistema de supervisiéon revisado hasta este punto no es
completo. Aparte de las tareas del FMI, hay otros acuerdos que se ocupan por ejemplo de la
regulacion prudencial del sistema bancario (Basilea) o de los mercados financieros (BIS, I0SCO).
Es evidente que quedaron algunas brechas de regulaciéon en el sistema financiero internacional,
mas notablemente en el monitoreo de flujos de capitales internacionales, como lo indica la falta de
supervision de los préstamos bancarios de corto plazo, de los flujos de cartera faciimente
reversibles y de las actividades relacionadas con los fondos de cobertura y otras operaciones de
alto apalancamiento (Griffith-Jones 2001). En consecuencia, Tietmeyer (1999) destaca que unas
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estructuras de supervision fragmentadas se enfrentan con unos mercados financieros mas bien
integrados. Finalmente, sus recomendaciones de identificar las vulnerabilidades en el sistema
financiero internacional, de desarrollar procedimientos mas efectivos para implementar reglas y
estandares y la proliferacion de instituciones, embocaron en la formacién del Foro para la
Estabilidad Financiera.

Conviene ahora volver a los rasgos generales del debate de la reforma financiera internacional con
el fin de identificar problemas que se observan en la superficie de dicho proceso de politica
econdmica internacional. Un resultado irrefutable de la discusion de los rasgos generales de las
crisis financieras es que hubo muchas crisis financieras con fuertes impactos, y que estas crisis se
centraron en los paises en desarrollo que son més vulnerables estructuralmente frente a tales
sucesos. Esta vulnerabilidad se puede derivar del endeudamiento externo en moneda extranjera y
del tamafio chico de los mercados financieros domeésticos, lo que implica una alta sensibilidad a
shocks externos constituidos por cambios abruptos del entorno comercial, financiero o
fluctuaciones de las monedas principales del mundo o al contagio. Si uno considera los datos
domésticos que acompafiaron la ocurrencia de crisis, las experiencias parecen mixtas: Hay casos
con déficit en la cuenta corriente grandes e insostenibles (México, Tailandia) y con déficit chicos
(Rusia, Indonesia), con moneda apreciada (México, Rusia, Brasil) o con pocos indicios de
apreciacion (Asia Oriental), con presupuestos deficitarios (Brasil, Rusia) o superavitarios (México,
Asia Oriental), con deuda publica (Brasil, Rusia) o predominantemente privada (Asia Oriental), con
flujos de capitales que alimentaban el consumo (México) o la inversion privada (Asia Oriental) y
paises que disponian de regulaciones financieras prudentes (Malasia se regia por los
requerimientos de capitales de Basilea) o que no las tenian (Tailandia). Estos datos fundamentales
apoyan explicaciones teéricas muy distintas, a lo que se debe la continuada controversia sobre
causas Yy efectos de las crisis financieras internacionales, pero mas importantemente distrae la
vista del hecho que las crisis exhiben rasgos sistémicos (Akytiz 2000). Como el enfrentar tales
fendmenos es un desafio muy grande para un gobierno de un pais en vias de desarrollo, una
reforma del sistema financiero internacional parece la solucion adecuada.

A pesar de lo dicho, lo que se critica repetidamente son reformas incrementales, no exhaustivas,
por lo que conviene preguntar cudles son las perspectivas de la implementacion de reformas
efectivas en el sistema. Hay que mencionar tres asuntos: Primero, la representacion de los
intereses dentro de las instituciones financieras internacionales y los foros esta pautada a favor de
los paises industrializados del G7. Esta posicion de fuerza, como observa Akyiz (2000), se
aprovecha mejor adoptando un enfoque casual en vez de arriesgar esta posicion privilegiada
mediante reformas estructurales. Entonces, conviene preguntarse si una reforma mas amplia
dentro de las mismas instituciones realmente beneficiaria a los paises en crisis y ho mas bien
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reflejaria los intereses econdmicos de los paises que mas voto tienen en los foros (en el Foro para
la Estabilidad Financiera, los paises en desarrollo quedaron afuera, menos Singapur y Hong
Kong). Claramente, una mayor participacion de los paises en desarrollo en las decisiones que
tienen suma importancia para ellos reflejaria su peso mas grande en el mundo y aumentaria la
legitimidad y observacion de cualquier decisién y por ende parece deseable (Griffith-Jones /
Kimmis 2002). Segundo y estrechamente relacionado al primer punto, se encuentran obstaculos
politicos a reformas que tienen bases domésticas. Dado que tanto reformas profundas como las
distorsiones financieras de los noventa generan la demanda de proveer mas fondos al FMI, tal
necesidad se puede ver decepcionada por la negativa de las legislaciones nacionales de otorgar
mas recursos financieros, como paso6 por ejemplo con la administracion de Estados Unidos en
1998 (Economist 1998). Tercero, respecto a la vigencia de las reformas ya decididas, es esencial
conseguir la observacion de las normas internacionales. Enfoques contra la incumplimiento de
reglas pueden consistir en no proveer mas financiamiento (suponiendo que hubo financiamiento
para el pais que no observa las reglas) o traer tal caso al conocimiento de los foros especializados
o la comunidad internacional. Obvio esta, entonces, que estos medios de presiébn no son
demasiado fuertes y no siempre seran efectivos, sino que lo que en Ultima instancia importa es el
propio interés de cada pais de observar las reglas (White 2000). Finalmente, no se puede ignorar
la dialéctica financiera, es decir que a cada restriccién normativa sigue una innovacion financiera
gue quita la efectividad a la regulacion. De modo de ejemplo, el mercado de futuros se podria usar
para evitar restricciones a flujos financieros en la cuenta de capitales.

Ahora bien, visto las limitaciones a la implementacion de reformas amplias efectivas, cabe volver a
las reformas en los paises victimas de las crisis y sus perspectivas. Respecto las controles a los
flujos de capital, es notable que se usan en pocos casos. Primero, esto se debe a una pérdida de
autonomia politica de los paises en desarrollo enfrente la disciplina de los mercados financieros, la
presién por parte de los grandes poderes industrializados o los regimenes multilaterales o porque
tales medidas quedan excluidas explicitamente con la membrecia de organizaciones como OEDC
o NAFTA. Segundo, como muchos paises en desarrollo compiten ferozmente en el mercado
internacional y tienen la cuenta corriente deficitaria, tratan de recibir la maxima cantidad de
capitales posible a coste de futuras disrupciones. Tercero, por razones internas, los politicos no
quieren frenar la bonanza y aceptan el riesgo de una futura crisis. Una alternativa identificados los
problemas de autonomia nacional y también la falta de reformas a nivel global puede ser — en
algunos casos — la cooperacion financiera y monetaria regional (Akyliz 2000).

Una respuesta del gobierno global a las crisis ocurridas es el enfoque del nuevo sistema financiero
internacional (New Financial Architecture Approach). Comprende siete elementos integrales, a
saber: () la capacidad de las autoridades de disciplinar y canalizar las fuerzas de mercados
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liberadas por la desregulacion, (Il) la integracién a la economia global que evita la marginalizacion
de los paises y representa una precondicion del desarrollo econémico, (lll) el consenso universal
acerca de la necesidad de un sistema econdémico abierto y liberal en el que cada economia gane
un beneficio neto, (IV) la regla de oro de transparencia, (V) buen gobierno, (VI) un conjunto de
estandares y cédigos derivados de mejores practicas, (VII) la necesidad de promover la
cooperacion entre distintas instituciones internacionales y entre ellas y los supervisores nacionales.
Saobre todo las condiciones (IV) a (VII) resaltan que este enfoque reclama que la disciplina de
mercado ejerza presion a los agentes econémicos (Camdessus 1998). El rol de las instituciones
financieras internacionales en este contexto consiste en internalizar externalidades generadas por
los mercados privados produciendo informacion acerca de estados y mercados privados, lo que en
esencia convierte a las IFI mismas en instituciones de mercado.

II.3 El rol de las finanzas en el desarrollo y la cooperacion internacional

Il.3.a El nexo tedrico de finanzas y desarrollo

El sistema financiero — cuya relacion al desarrollo se examina aqui — se entiende como el conjunto
de intermediarios financieros — la banca y mercados financieros acotados en un marco de
instituciones legales gubernamentales (Banco Central, derecho de los mercados de capitales),
dentro del cual interactian en primer lugar agentes econémicos privados. Mas que por sus
elementos, el sistema financiero domeéstico se define por su funcion de canalizar el ahorro en
proyectos de inversion eficientes. Cabe resaltar que ante la amplia evidencia de medidas de
integracion financiera global por parte de las economias en desarrollo — hecho que corresponde a
la apertura de la cuenta de capitales — existen estrechos lazos entre el sistema financiero
domeéstico y el sistema financiero internacional que no se deben ignorar. Dadas estas medidas de
liberalizacion financiera y el avance de las tecnologias de telecomunicacion que se observaron en
la década pasada, la frontera entre ambos sistemas se ha vuelto mas borrosa ain: mas alla del
cumplimiento obligatorio de algunas disciplinas impuestas por las instituciones financieras
internacionales, expandieron los bancos multinacionales y los flujos de capitales globales (CEPAL
2004).

Los fundamentos tedricos de la importancia de las finanzas para el crecimiento — en contraposicion
a la clasica dicotomia tedrica monetaria y real — plantean McKinnon (1973) y Shaw (1973) que
consideran la profundizacion financiera esencial para el desarrollo, mas alla de la liberalizacién
propuesta.
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El nexo tedrico entre los agregados econémicos predice que el ahorro alienta la inversion y que el
sector financiero intermedia entre ambas variables. Cabe destacar que el ahorro proviene de
agentes privados — individuos o empresas — o del sector publico, y se complementa con el ahorro
externo. El segundo nexo tedrico relaciona la inversion que se origina de las distintas fuentes de
ahorro con el crecimiento: Segun los modelos neoclasicos de tipo Solow-Swan, el ahorro implica
acumulacién de capital fisico, lo que genera el crecimiento del producto, aunque con tasa marginal
negativa a medida que crezca el stock de capital. Los modelos de crecimiento endégeno (Aghion /
Howitt 1997) tratan el aporte positivo para el crecimiento de la inversién del ahorro en capital
humano, en conocimiento (investigacion y desarrollo) o inversiones gubernamentales en
infraestructura. Las nuevas teorias acerca del crecimiento econémico son importantes porque el
ejercicio del growth accounting atribuye solo una pequefia fraccién del crecimiento econémico a la
acumulacion de capital fisico, por lo que parece esencial analizar como el sistema financiero puede
influir en las asignaciones de recursos de modo que generen ganancias en la productividad. Las
finanzas juegan un rol importante en el crecimiento enddgeno porque los intermediarios eligen
emprendimientos prometedores, fomentando la innovacion tecnolégica y contribuyen asi a la
productividad. La competitividad productiva relativa resultante es una determinante del grado de
participacion en el comercio internacional y para el crecimiento endégeno (Levine 1997).

El nexo de argumentos propuestos supone implicitamente la existencia de proyectos de inversion
gue generen crecimiento; atentan negativamente contra la inversion factores como la incertidumbre
politica y econémica y la inseguridad juridica, si el sistema financiero expone ciertas deficiencias.
En este caso, conecta ahorro e inversion de manera subodptima: Por un lado, si no atrae la
suficiente cantidad de recursos, aumentan los costos crediticios y resulta un crecimiento por debajo
del potencial. Por el otro, existe el riesgo de la canalizacion de recursos hacia proyectos no
socialmente optimos (Aramburu et al. 2000).

Todo esto deja esperar que el desarrollo financiero sea relevante para el desarrollo econdmico. De
rasgos bésicos, se entiende por desarrollo financiero un proceso que reduce los costos de
informacién, transaccion y de hacer cumplir (enforcement) los contratos financieros en una
economia, lo que implica un mejor cumplimiento de las funciones basicas que corresponden al
sector financiero de manera de optimizar el funcionamiento de la economia (Levine 2004).
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I.3.a.1 El enfoque funcional del sistema financiero

Dentro de los enfoques tedricos de pensar el rol del sistema financiero en el proceso de desarrollo,
se puede distinguir una perspectiva negativa — que describe las consecuencias de fallas en el
sistema financiero — y una perspectiva diametralmente opuesta que analiza las funciones que el
sistema financiero cumple idealmente. Desde la perspectiva negativa, que se inspira en las fallas
de mercado en los paises en desarrollo, el paradigma de represion financiera (Dornbusch /
Reynoso 1989) sostiene que las inconsistencias en la estructura financiera y las instituciones
pueden disminuir el crecimiento. El desarrollo puede resultar inhibido por un sistema financiero
reprimido porque eso implica instrumentos de ahorro subdesarrollados y un retorno al ahorro
incierto e inestable. Mientras que los intermediarios financieros no asignan los recursos disponibles
de manera eficiente entre usos alternativos, las firmas ven un menor incentivo de invertir porque las
politicas financieras deficientes reducen los retornos de los proyectos y los vuelven altamente
volatiles. De hecho, se observa una tendencia de los intermediarios financieros de ofrecer
condiciones favorables a prestatarios del sector publico, de sectores priorizados o que dispongan
de conexiones favorables con la banca, lo que resulta en resultados ineficientes de la
intermediacion y pérdidas de bienestar. Dadas las restricciones cuantitativas al crédito que implican
tanto las politicas crediticias mencionadas como las restricciones legales existe una demanda
excesiva por el crédito insatisfecha por el sistema financiero oficial que se cubre en gran parte por
los mercados de crédito informales que proveen de entre un tercio y tres cuartos del volumen
crediticio total en los paises en desarrollo, en gran parte dirigido al sector empresarial informal que
no tiene acceso al sistema financiero convencional (Agénor / Montiel 1996). En consecuencia, los
resultados econémicos de esta parte del sector financiero no son nada faciles de evaluar, ni se
puede asegurar la eficacia de politicas macroeconémicas dirigidas a los agregados monetarios, la
tasa de interés o el tipo de cambio que se negocian en mercados paralelos (Agénor / Haque 1996).
Evidentemente, los mercados financieros en paises en desarrollo son imperfectos y los
instrumentos analiticos deben corresponder a esta propiedad.

Finalmente, el subdesarrollo financiero que resulté de las politicas de restriccion financiera parece
ser un obstaculo principal a la participacion en el proceso de convergencia que implicaria la
apertura de la economia acompafada de un sistema financiero desarrollado. Suponiendo que
crecimiento y desarrollo financiero se condicionan mutuamente, existe el riesgo de que una
economia se quede estancada en una trampa de pobreza que origina en las consecuencias de la
represion financiera (Berthelemy / Varoudakis 1996).

En una perspectiva historica, Rousseau (2002) concluye de un andlisis de series temporales
relacionadas con revoluciones financieras en Holanda, Gran Bretafia, Estados Unidos y Japdn
entre los siglos 17 y 20 que el surgimiento de los instrumentos financieros, las instituciones y los
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mercados contribuyé significativamente a la expansion del comercio y la industrializacion,
movilizando recursos considerables para proyectos nuevos que reemplazaron tecnologias y firmas
tradicionales en un proceso de destruccion creativa en el sentido schumpeteriano.

Es esencial, entonces, delimitar las funciones beneficiosas para el rendimiento de la economia que
cumple el sistema financiero. En un marco teérico Arrow-Debreu sin costos de transaccion y de
informacion, no hay necesidad de un sistema financiero que monitoree los proyectos o que disefie
instrumentos de gestién de riesgos. Es decir, un marco teérico apuntado a examinar la relevancia
del sistema financiero en el crecimiento agrega implicitamente ciertas fricciones al modelo basico,
por lo cual el enfoque funcional reconoce cierto grado de imperfeccion de los mercados (Levine
1997).

Siguiendo el esquema funcional propuesto por Levine (1997), la primera funcion que cumple el
sistema financiero es la generacion de informacion y la direccién de los recursos hacia usos mas
eficientes. Opuesto a los modelos estandar que suponen que los inversionistas disponen de
informacién completa, en realidad la inversién se ve seriamente restringida por la informacion
incompleta que tiene el ahorrista individual de un proyecto de inversion, por lo que no se invierte en
un proyecto - o se subinvierte - por mas que prometa un rendimiento superior. Los intermediarios
financieros reducen los costos de la adquisicion y del procesamiento de informacion y asi la
asignacion de recursos. En el caso de que los emprendedores compitan por recursos escasos, los
intermediarios financieros producen una mejor informacion acerca de las firmas, financian las
firmas mas prometedoras y aportan asi a la eficiencia. De manera igual, identifican emprendedores
en las mejores condiciones de lanzar un nuevo producto o proceso productivo, con lo que
fomentan el avance tecnolégico y en Ultima instancia el crecimiento. La misma funcion de creacion
y promulgacién de informacién puede ser asumida por las bolsas.

En segundo lugar, se sostiene que los mecanismos financieros ejercen una influencia positiva
sobre el gobierno corporativo. El punto de partida es que la direccion de las firmas podria exhibir
free-riding a costo de los accionistas minaritarios que tienen costos de informacion prohibitivos. Por
otro lado, la concentracion de la propiedad de las acciones en pocas manos puede crear
ineficiencias a través de la economia politica, en la medida que los grandes accionistas son
capaces de influir en el disefio del marco legal que protege sus empresas contra la competencia.
Entonces, si existen mecanismos financieros que ejercen un monitoreo eficaz, la direccion de la
firma va a prestar mas atencion a la maximizacion del valor de la firma y trabajar mas
eficientemente. En este caso, los ahorristas se encuentran dispuestos a financiar la produccion e
innovacion, es decir, se moviliza una mayor cantidad de ahorros y se estimula el crecimiento. La
literatura identifica tres mecanismos financieros que potencialmente perfeccionan el gobierno
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corporativo: Primero, los intermediarios financieros que funcionan como monitores delegados por
los ahorristas pequefios, se benefician de relaciones de largo trayecto con las corporaciones y
reducen los costos de monitoreo, potenciando asi el gobierno corporativo y el crecimiento.
Segundo, los contratos de deuda implican que los instrumentos de deuda disminuyen los flujos de
caja disponibles a la direccion de la empresa, lo que exige un manejo de los recursos mas eficiente
y una adaptacion de nuevas tecnologias mas veloz. Tercero, se argumenta que mercados de
acciones liquidos agregan informacion que alienta adquisiciones de firmas mal administradas vy el
despido de direcciones que trabajaron ineficientemente, de modo que sirve de incentivo para los
directores de implementar un mejor gobierno corporativo. Sin embargo, otras fuentes sostienen
gue la via bursétil deteriora el gobierno corporativo (Levine 1997).

En tercer lugar, ante la existencia de costos de informacién y de transaccion, la existencia de un
sistema financiero desarrollado facilita la creacion de una cartera de riesgos similares, su flotacién
y hegociacion en mercados, y favorece la provision de instrumentos de hedging de riesgos. Se
distinguen tres funciones segun la categoria de riesgos en cuestion: Primero, el sistema financiero
disefia instrumentos que diversifican el riesgo de la inversion para inversionistas aversos al riesgo
gue implica la inversion en un solo proyecto indivisible. De esta manera, facilita la inversion
diversificada en una cartera de proyectos riesgosos de altos retornos esperados a los ahorristas.
En medida que estos proyectos son innovadores, promueven también el progreso tecnoldgico.
Segundo, los intermediarios de larga vida pueden ofrecer productos de inversidon con retornos
suavizados, por lo que las generaciones — interesadas en suavizar su consumo a lo largo del ciclo
de vida - pueden compartir el riesgo intertemporal al retorno que resulta de shocks
macroeconémicos fuertes e inesperados. Tercero, el riesgo de liquidez consiste en la
incertidumbre de poder o no convertir un activo en un medio de cambio sin fricciones. Tanto los
mercados financieros facilitan la conversion de activos por medio de su compra o venta en la bolsa,
como la banca, que transforma plazos, es decir convierte proyectos de inversiéon de largo plazo y
de alto retorno en productos de ahorro liquidos demandados por los ahorristas aversos al riesgo
(Levine 1997).

En cuarto lugar, el sistema financiero moviliza el ahorro y lo aglomera (pooling) para la inversion.
Por un lado, esto incluye mitigar los costos de transaccién de juntar el ahorro de cada ahorrista
individual. Por el otro lado, ayuda a superar las asimetrias de informacion que implica para los
ahorristas el renunciar al control de sus ahorros. Esta movilizacién puede optimizar la asignacion
de los recursos y fomentar la innovacion tecnoldgica: Sin una movilizacion masiva, muchos
procesos de produccion se encontrarian restrictos a escalas ineficientes. Si se movilizan hacia
carteras que invierten en proyectos riesgosos, se favorece la reasignacion de recursos a
actividades con retornos superiores. Las firmas, potenciadas a aprovecharse de las oportunidades
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de expansién que se les ofrecen, aportan al crecimiento agregado de la economia (Fisman / Love,
2003y 2004).

Por ultimo, los mecanismos financieros facilitan las transacciones entre los agentes econémicos.
Como la cantidad de transacciones aumenta acompafiando por la especializacion productiva a lo
largo del proceso de desarrollo econdmico, los mercados que promueven las transacciones
minimizando las fricciones existentes, fomentan las ganancias de la productividad y en Gltima
instancia, el crecimiento. Por otro lado, debido a los costos fijos de establecer los mercados
financieros para esas transacciones, se justifica la relacion opuesta, es decir, que cierto nivel de
desarrollo econémico medido con el producto per capita favorece el desarrollo del sistema
financiero (Levine 1997).

Cabe ahora abstraer de la simple vista de crecimiento agregado e investigar los efectos que
predice la teoria de la economia financiera para la distribucion del ingreso y la pobreza para poder
evaluar los efectos de las finanzas para el desarrollo econémico en un sentido mas amplio,
teniendo en cuenta que esas variables vuelven a repercutir en el crecimiento econémico. El
supuesto basico es que las asimetrias de informacién restringen el acceso al crédito de
emprendedores pobres, lo que perpetla la desigualdad. Si el desarrollo financiero mitiga los costos
de informacion y transaccion, mas emprendedores se podran financiar mediante recursos
externos. Se logra una mejor asignacion de los capitales que incluye a los pobres con proyectos de
retornos significativamente positivos, potencialmente con retornos superiores a los que se
financiaban en el estado de un desarrollo financiero menor. El acceso amplio al sistema financiero
fomenta la cultura emprendedora, la formacion de nuevas empresas y el crecimiento. Otras teorias
hipotetizan una relacién en forma de U entre el desarrollo de los intermediarios financieros y la
equidad: Inicialmente, Unicamente los ricos tendran la oportunidad de usar los servicios del sistema
financiero; solo después de un proceso de crecimiento que eleve el ingreso promedio, se ampliara
el acceso al sistema financiero con sus efectos beneficios para la equidad discutidos anteriormente
(Levine 2004).

I1.3.a.2 Sistema financiero y la forma del crecimiento

Segun el teorema de Modigliani Miller, la estructura de financiamiento de la empresa es irrelevante
si el sistema financiero funciona perfectamente. Sin embargo, se ha demostrado que la presencia
de imperfecciones — generalmente de indole informativa — el tipo de financiamiento no es
irrelevante en cuanto se crece. A medida que los problemas informaticionales establezcan una
brecha entre el financiamiento con fondos propios y fuentes externas (acciones, bonos, créditos
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bancarios), las empresas que no disponen de fondos propios deben recurrir a otras fuentes mas
costosas, con lo cual se retrae la inversion (Aramburu et al. 2000). Vale entonces examinar
brevemente los factores intrinsecos en cada forma de financiamiento que afecta variables como la
volatilidad y equidad.

Mediante el concepto del multiplicador financiero, es facil reconocer que los shocks
macroeconomicos amplifican la volatilidad a través del sistema financiero: sobre todo el crédito se
comporta prociclicamente, es decir, se encarece en el momento de la recesion en el que las
empresas estan en su peor estado para responder a tales condiciones adversas. Esto aplica
menos al financiamiento por acciones porque solo se deterioran las condiciones si la firma
realmente emite nuevos titulos. Ademas, la banca es el canal de transmision de la politica
monetaria, la que con el fin de estabilizar los precios contrae el crédito a la firma, efecto que podria
mitigarse por un acceso a capitales alternativo por medio de la bolsa. Por ultimo, la dolarizacién del
crédito en muchos paises agrega el riesgo de tipo de cambio, sobre todo porque la dolarizacion
restringe la capacidad del Banco Central de desempefiarse como prestamista de Ultima instancia y
expande la volatilidad. Otra razén por qué la dolarizacion aumenta la volatilidad es la escasa
capacidad de los PYMES - si consiguen financiamiento externo en primer lugar - de generar
divisas lo que provoca un riesgo de quiebra mayor; la fuga hacia una mayor calidad percibida de
las grandes empresas en casos de crisis deteriora este problema. Lo ultimo lleva directamente a la
cuestion de equidad: las imperfecciones de mercado, principalmente informativas, enfrentan a las
PYMES a condiciones desfavorables de financiamiento frente a las grandes empresas. La
cantidad y el costo del financiamiento accesible no dependen Unicamente de la calidad de los
proyectos, sino también de otros factores como lo es por ejemplo la disponibilidad de garantias que
favorece a las grandes empresas. Como la competencia de los intermediarios respecto a
financiaciones de las PYMES es débil, tampoco hay muchos incentivos de pasar las ventajas de
costos informativos mas bajos a lo largo de una relacién comercial a condiciones de crédito mas
favorables. En cuanto a los mercados de acciones y obligaciones negociables, se podria
argumentar que esta fuente de financiamiento se encuentra severamente restringida por los
mismos problemas de informacion. Por otro lado, un mercado financiero liquido podria incentivar la
inversion en esta especie de empresa porque la separacion de los titulos es mucho mas facil y
rapida que en el caso de créditos. Cualquier restriccion al acceso crediticio de las PYMES puede
agravar el desempleo, dificultar la insercion laboral formal en la sociedad, provocando asi la
informalidad y deteriorando el problema de equidad (Aramburu et al. 2000).

Estos esquemas embocan en un debate viejo, amplio y controvertido acerca de si es preferible el
sistema financiero basado en la banca o basado en mercados financieros para el desempefio de la
economia. La perspectiva que apoya el sistema basado en la banca sostiene que este sistema
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cumple mejor la movilizacién y asignacion del ahorro y el gobierno corporativo, sobre todo en
paises en fases tempranas del desarrollo econdmico y con un marco institucional débil. Enfatiza la
fortaleza de los bancos de generar economias de escala en el procesamiento de la informacion y
la mitigacién del riesgo moral mediante el monitoreo, lo que mejora la capacidad productiva. La
vista que favorece los mercados financieros reclama que ellos proveen servicios financieros clave
para promover la innovacién y el crecimiento de largo plazo. Los mercados financieros liquidos
logran ese objetivo creando incentivos de mayores beneficios para las firmas de investigacion
financiera, la posibilidad de la cotizacion de instrumentos de gestion de riesgos y el
perfeccionamiento del gobierno corporativo dado el riesgo de adquisiciones y la posibilidad de
remunerar los directores de la firma basado en el rendimiento burséatil. Adicionalmente, indican la
influencia negativa del riesgo de crisis bancarias para el rendimiento agregado de la economia.
Alternativamente, la perspectiva de los servicios financieros integra los dos enfoques anteriores
afirmando que la calidad del conjunto de los mecanismos proporcionados por el sistema financiero
es la que condiciona el crecimiento.

El enfoque de derecho y finanzas (law and finance) agrega a esta corriente la importancia del
marco legal para la calidad del sistema financiero. Un estudio de Levine (2002) soporta el enfoque
integral del sistema financiero, porque no puede explicar la brecha en el crecimiento econémico por
paises distinguiendo segun tipo de sistema financiero, mientras que el aporte del desarrollo
financiero integral si explica las trayectorias diferentes de paises distintos; de manera que se
confirma la importancia de las instituciones legales. En conclusion, conviene estudiar en detalle la
evidencia empirica del desarrollo financiero integral en lo que sigue.

I1.3.a.3 Evidencia de la relevancia del desarrollo financiero para el crecimiento

Los estudios empiricos existentes se pueden categorizar como sigue: se hicieron estudios de
paises cross-section y regresiones de series temporales por el otro lado. Estas se complementan
tanto con expansiones a la cuestion de la distribucion del ingreso y la pobreza como aportes a la
discusion de los enfoques basados en la banca o en los mercados financieros. Por Ultimo, se
analiza la incidencia del sistema financiero en la estructura industrial de un pais.

Los primeros estudios cross-section contemporaneos se emprendieron en l0s noventa, uno
importante siendo el trabajo de King y Levine (1993). Definieron indicadores del desarrollo
financiero respecto a la profundidad de los intermediarios (su tamafio), el grado de asignacion de
créditos por la banca comercial o el banco central y el crédito otorgado a empresas privadas sobre
el PIB para incluir el crédito proveniente de empresas no financieras. Ellos encuentran que la
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profundidad financiera es un predictor bueno para el subsiguiente crecimiento del producto, la
acumulacion de capital fisico y incrementos de la eficiencia productiva, tomando en cuenta
variables de control relevantes para el crecimiento como el ingreso, la educaciéon y medidas de la
politica monetaria, fiscal y comercial. La relacion entre el nivel de desarrollo financiero inicial y el
crecimiento es significativa y fuerte. La integracion del desarrollo del mercado accionario
emprendida por Levine y Zervos (1998) por via de medidas de su liquidez rinde el resultado que
tanto el desarrollo de los intermediarios como de la bolsa se encuentran significativamente
correlacionados con el crecimiento de la economia a largo plazo, y que el canal de transmision
hacia el crecimiento son incrementos de productividad mas que la acumulacion de capital. Para
completar el panorama, faltarian trabajos que incluyan los mercados de bonos y aportes acerca de
las instituciones no financieras. Respecto de las Ultimas, Berger, Hasan y Klapper (2004) sefialan
gue los bancos comunitarios chicos alientan el crecimiento de manera significativa en muchos
paises en desarrollo. Con enfoque en Italia, Guiso, Sapienza y Zingales (2002) demuestran que las
condiciones financieras locales condicionan el crecimiento de las distintas regiones, lo que implica
gue a pesar de la integracién financiera internacional, la calidad de los sistemas financieros locales
0 nacionales sigue siendo pivotal para el desarrollo de un pais.

Incluyendo al concepto de desarrollo econémico la igualdad de ingresos y el alivio de la pobreza,
Beck, Demirguc-Kunt y Levine (Beck et al. 2004) examinan si el desarrollo financiero influye en
variables como el coeficiente Gini, el cambio en el quintil m&s pobre de la sociedad y la proporcion
de la poblacién que vive en pobreza. Los resultados indican que el desarrollo financiero ayuda a
los mas pobres de salir significativamente mas rapidamente de su situacion desfavorable y que se
reduce la inequidad més efectivamente en paises con sistemas financieros méas avanzados.

Se debe advertir que en sentido estricto, estos estudios s6lo comprueban la correlacion entre
desarrollo financiero y crecimiento, pero no fundamentan la causalidad del desarrollo financiero. De
hecho, Berthelemy y Varoudakis (1996) reclaman que las variables se condicionan mutuamente:
adicionalmente al nexo de desarrollo financiero al crecimiento, consideran que el avance
econdmico hace expandir al sistema financiero, lo que intensiva la competencia de los
intermediarios financieros y la eficiencia del funcionamiento del sistema financiero. En
consecuencia, una deficiencia de los estudios cross-section es el sesgo de simultaneidad entre
ambos fendmenos (simultaneity bias), que se trata de evitar usando técnicas de panel cuyos
resultados se discuten en lo que sigue.

Usando un estimador de panel diferenciado (difference panel estimator), Rousseau y Wachtel
(2000) comprueban la relevancia del desarrollo financiero integrado para el crecimiento,
controlando por la relacién inversa. Integrando desarrollo de la banca y del mercado de acciones
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en una sola regresion de indole de paneles dinamicos, Beck y Levine (2001) encuentran que
ambos factores de por si explican el crecimiento de manera significativa. Estos hallazgos soportan
el enfoque de los servicios financieros, porque parece que los dos segmentos proveen servicios
diferenciados, por lo que es imposible determinar cuales instituciones financieras son esenciales
para el desarrollo econdmico y cuales no. Otros estudios recientes indican que el impacto del
desarrollo financiero sobre la acumulaciéon de capital, la productividad total de los factores o el
incremento del producto per capita podria depender de otros factores: Rioja y Valev (2004a)
encuentran que en paises industrializados, el desarrollo financiero alienta el progreso de la
productividad, mientras que en paises en desarrollo, promueve el crecimiento por medio de la
acumulacién de capital. Ademas, el impacto del desarrollo financiero podria ser no lineal: Mientras
gue un avance marginal en el desarrollo financiero no produce una aceleraciéon en el crecimiento
significativa en paises de bajos ingresos, si lo hace en paises desarrollados y mas todavia en
paises de ingresos intermedios (Rioja / Valev 2004b). Siguiendo la linea de posibles
condicionantes externas, Rousseau y Wachtel (2002) destacan que el impacto positivo del
desarrollo financiero para el crecimiento disminuye con el incremento de las tasas de inflacién.
Loayza y Ranciere (2002) distinguen el impacto de corto y largo plazo del desarrollo de los
intermediarios financieros: mientras confirman la relacion positiva de largo plazo, el efecto de corto
plazo es negativo para el crecimiento. Atras de este hallazgo se aprecia el hecho que saltos
subitos en el crédito bancario pueden desencadenar crisis financieras que embocan en una
estagnacion econdmica.

Empleando métodos regresivos para las series temporales, Rousseau y Wachtel (1998) examinan
la relacion entre el desarrollo de la banca y el crecimiento en cinco paises a lo largo de un siglo y
concluyen que ambas variables son significativas y que la relacion dominante corre del desarrollo
financiero hacia el crecimiento. En un estudio amplio de 41 paises, Xu (2000) destaca la
interrelacion acumulativa de las diversas variables instrumentales del desarrollo financiero para el
proceso de crecimiento, pero rechaza la hipétesis que el desarrollo financiero sigue al progreso
econdémico. Christopuolos y Tsionas (2004) apoyan la nocion que el efecto de largo plazo del
desarrollo financiero al crecimiento es significativo y fuerte y que hay escasa evidencia para la
causalidad bidireccional.

Abstrayendo de muchos estudios de casos de paises, un ultimo punto de interés son los analisis a
nivel industrial y de la firma. En el nivel de la firma, Demirguc-Kunt y Maksimovic (1998) suponen
gue las firmas restringidas en los modos de financiamiento son beneficiadas por un creciente
desarrollo financiero por ser mas facil el acceso al crédito de largo plazo o la emision de acciones.
Controlando por diversas variables, encuentran que ambas medidas causan un crecimiento por
encima del promedio a nivel microeconémico. Como era de esperarse, esto es resultado de la

58



restriccion financiera de la firma en paises de menor desarrollo financiero: Love (2003) comprueba
gue la sensibilidad de la inversion al ahorro interno es mucho mayor en este tipo de paises.
Entonces, la posibilidad de acceder a las finanzas abre la oportunidad a las firmas de aprovecharse
de las oportunidades de crecimiento generadas por los shocks externos expansivos como lo es por
ejemplo una nueva tecnologia (Fisman / Love 2003).

La hipétesis pionera de Rajan / Zingales (1998) para el nivel sectorial fue que el desarrollo
financiero baja los costos de financiamiento externo, por lo que mejora la posicién de usuarios muy
dependientes del crédito externo. De esta manera, alienta el crecimiento de estas industrias
mediante la expansion de firmas existentes o la creacién de nuevas firmas. Un importante aporte
del sistema financiero profundo destacado es la eliminacion de obstaculos del financiamiento para
pequefias firmas, lo que se puede deducir de la observacion que las industrias tradicionalmente
compuestas por firmas pequefias que crecen mas rapidamente en paises con sectores financieros
mas avanzados (Beck et al. 2004). Ademas, parece que un sistema financiero mas desarrollado
tarda menos tiempo en reasignar los recursos de sectores en decadencia hacia industrias en auge
(Wurgler 2000).

Lo que cabe destacar en definitiva son los efectos destructivos de la volatilidad en el sistema
financiero, volatilidad que es a su vez consecuencia y razon del cortoplacismo expuesto por
muchos inversores en los mercados financieros de los mercados emergentes. Parece razonable
gue la estabilidad financiera y la profundidad financiera se condicionan mutuamente: mientras el
sistema financiero funcional es capaz de reducir la inestabilidad de una determinada economia,
dificiimente pueda desarrollarse un sistema financiero profundo en un contexto altamente volatil, la
cual se debe en casos de integracion financiera de una economia en desarrollo en gran medida a
la inestabilidad de los flujos de capitales. En consecuencia, la regulacion financiera prudencial y
cierto control a los movimientos de capitales son potenciales medidas de politicas publicas para
permitir que el sistema financiero se fortalezca acorde a las exigencias pero también a las
oportunidades que brinda el nuevo entorno financiero internacional (Aramburu et al. 2000). Sin
embargo, teniendo en cuenta que la volatilidad financiera se retroalimenta con la volatilidad en
otros sectores, resulta Util brindar un escenario macroeconoémico estable para el sistema financiero.

La volatilidad también se encuentra condicionada por la incertidumbre inherente en los sistemas
financieros caracterizados por asimetrias informacionales fuertes y riesgo moral, que impiden la
prestacion de servicios financieros o los encarecen. Es esencial un marco institucional que haga
cumplir los contratos financieros, que proteja los inversores y que imponga normas del gobierno
corporativo que alienten mutuamente la disposicion de los ahorristas para la inversién productiva y
el desarrollo del sistema financiero. Este nexo se analiza actualmente en el debate law and finance
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(Beck / Levine 2003). En ultima instancia, el desarrollo financiero depende del capital social que
posibilita el intercambio sin hacer recurso al marco legal, lo que resulta mas eficiente y es
sumamente relevante para los paises con marcos legales deficientes. Como demostraron Guiso,
Sapienza y Zingales (2004) para el caso de las regiones en ltalia, la confianza en el ambito local
alienta la inversion en participaciones productivas en vez que en un stock de efectivo, el uso de
cheques y el acceso al crédito institucional a costo del crédito informal; este efecto es
particularmente fuerte en &reas donde los mecanismos de hacer cumplir la ley son menos fuertes.
A pesar de que se trate de estructuras que se generaron histéricamente, puede que el desarrollo
financiero local sea una alternativa interesante para fomentar la creacion y el crecimiento de
pequefias empresas regionalmente (Guiso, Sapienza y Zingales 2002). Este enfoque podria
ayudar a corregir fallas en los mercados financieros como lo constituye el sesgo anti-PYME en los
intermediarios privados y aporta directamente a la competitividad productiva de una economia.

I1.3.b El Consenso de Washington y el rol asignado a las finanzas

El pensamiento acerca del desarrollo se caracteriza por partir de una base histérica, es decir se
deriva de experiencias previas de fallas de la politica anterior o de éxitos de elementos de la hueva
economia de desarrollo emergente. En el grado que fuentes académicas critiquen el paradigma de
desarrollo prevaleciente, van creando nuevas formas de pensar acerca del desarrollo que puede
terminar de imponerse ampliamente en la practica (Krugman 1996).

El consenso de posguerra acerca del desarrollo promovia la participacion en el comercio
internacional aungque no lo consideraba el instrumento preferible para el desarrollo puesto que al
pais en via de desarrollo le faltaban los recursos empresariales y técnicos para competir
internacionalmente. La idea que se favorecia entonces para el desarrollo era proteger el mercado
domeéstico con restricciones a las importaciones y se basaba en la experiencia de la Gran
Depresion durante la que los paises que implementaron rapidamente medidas proteccionistas se
habian mostrado menos vulnerables a la retraccion global. Con este antecedente, no existia
mucha confianza en el libre juego de los mercados, por lo cual se preferia una posicion
intervencionista en la cual el estado debia desempefiar un papel activo amplio e indispensable en
la economia para promover la industrializacion y la adquisicién de nuevas tecnologias guiado por
una perspectiva del éptimo social de la asignacion de recursos (Katz / Kosacoff 1998). La
intervencién se consideraba imprescindible porque en los sectores modernos de la industria dignos
de fomentar no existian ni mercado ni conocimiento de produccion por lo cual las empresas
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privadas no invertirian en tal sector. Para evitar el circulo vicioso -no se invirtia porque no habia
mercado y no habia mercado porque el sector producia en escalas ineficientes- la accion estatal
por medio de planificacion, inversiones, subsidios, restricciones a la importacion y reglamentos se
declaraba como solucion para promover la transformacion hacia industrias modernas que ningin
agente econdmico privado seria capaz de promover eficazmente. La industrializacion sustitutiva de
importaciones constituye el caso ejemplar de la implementacion de los principios del desarrollo de
posguerra (Krugman 1996).

Ahora bien, durante la década de los 80, se generd e impuso el nuevo pensamiento neo-liberal
condensado en el consenso de Washington, partiendo de criticas de ejemplos de la
industrializacién sustitutiva de importaciones o el intervencionismo estatal que en general no habia
tenido los resultados esperados, sino que habia terminado en el creciente endeudamiento y
estancamiento de los paises latinoamericanos. Se perdié la fe en modelos de planificacion
centralizada ante la demostracion de la viabilidad del desarrollo mediante las industrias
exportadoras por los paises asiaticos (Krugman 1998). Las empresas protegidas por las
restricciones a la importacion no operaban eficientemente y no tenian incentivos para acercarse a
los estandares internacionales de calidad (Stiglitz 1998). En consecuencia, al contrario del
consenso de posguerra, pero basado en las experiencias previas, el nuevo pensamiento
reemplazé el ideal del desarrollo en el marco de una economia cerrada por el del desarrollo por
medio de mercados abiertos. Contrariamente al consenso de posguerra, se apuesta en las fuerzas
positivas del mercado a favor para promover el desarrollo econémico con la contracara de una
disminucion del rol del estado en la economia. Sus bases ideologicas se condensan en las
recomendaciones simplificadoras de politicas econémicas, en particular las de una moneda solida
y libertad de mercado, incluida la liberalizacién del comercio, la desregulacion y la privatizacion de
empresas del estado. Aunque basado en mayor grado en teorias econémicas, el surgimiento de
los principios se puede considerar como fenédmeno cultural al igual que el consenso de posguerra
(Krugman 1996).

Referente a las implicaciones para el sector financiero, cabe recordar que el colapso del sistema
de Bretton Woods de tipos de cambio fijos transfirié la gestion del riesgo cambiario al sector
financiero privado y desaté una tendencia de liberalizacion financiera y de reduccién de controles al
capital en los paises desarrollados que luego se recomendé bajo el Consenso de Washington
indiscriminadamente para todos los paises en vias de desarrollo. A principios de la década de los
noventa, los tomadores de decisiones politicas en muchos paises emergentes apostaron a los
beneficios de corto plazo de la integracion financiera internacional y del desarrollo financiero interno
gue veian directamente relacionados a la liberalizacion en un ambiente global marcado por el
progreso de las tecnologias de la informacién que aumentaron la movilidad de los capitales, la
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innovacion de nuevos productos financieros y la internacionalizacién de los servicios financieros, a
saber la importacion de sus servicios a los paises en desarrollo. Se emprendieron reformas
liberalizadoras que eran pensadas a fomentar el desarrollo financiero y que se pueden resumir — a
peligro de generalizacion — con la liberalizacién de las tasas de interés domésticas, de los
mercados de valores y de la cuenta de capitales. El motivo principal de estas medidas era emular a
los paises desarrollados, por lo que se tratdé de enmendar con prioridad el desarrollo del sistema
basado en el mercado, porque se estimaba que los mercados financieros servian de Ultimo auxilio
sosteniendo un canal de financiacién en situaciones de crisis que debilitan el pilar principal, la
banca. Ademas, se esperaba que los precios de los activos cotizados sirvieran a amortiguar los
shocks externos. Se desencadenaron reformas amplias y ambiciosas con la meta de eliminar la
represion financiera impuesta por las politicas predominantes anteriormente: las reformas de
primera generacion se enfocaron en crear un fundamento soélido para el desarrollo de mercados de
capitales, las reformas de segunda generacion apuntaron a incrementar la actividad del mercado y
su liquidez, ampliar la participacion de los inversores y expandir la gama de instrumentos
cotizados. En muchos casos, los paises también tomaron medidas para crear la infraestructura
necesaria para mercados de capitales en expansion, por ejemplo comisiones de los mercados
bursatiles, instituciones de regulacion y supervision de los mercados, sistemas de clearance y
settlement y estdndares avanzados de contabilidad financiera (Stiglitz 1998).

Sin embargo, tomando el ejemplo ilustrativo de América Latina, region que se habia mostrado
relativamente receptiva a las corrientes de pensamiento expuestas, las observaciones empiricas
generan dudas respecto a la adecuacion de las reformas. Como recuerdan Berthelemy /
Varoudakis (1996), los principios de la liberalizacion financiera en América Latina — privatizacion de
la banca comercial y determinacion de las tasas de interés por el mercado — llevaron a la toma de
riesgos excesiva por los bancos y a tasas reales muy altas, desestabilizacién que terminé en
recesion profunda. La demanda de crédito privado apuntada al consumo no fue acompafiada por
el incremento del ahorro, a pesar de las tasas reales elevadas, con la excepcion del ahorro
externo, que agravo la vulnerabilidad de los paises frente a oscilaciones de la economia global.
Estos sucesos desencadenaron un debate acerca de la utilidad de la liberalizacion financiera y de
las modalidades de la misma. Se demostrd que si la integracién financiera exponia la economia en
desarrollo a una tasa de interés mundial altamente volatil y a influjos de capitales irrestrictos que
causan efectos de congestion o pesan sobre el seguro de depdsitos, esto implica pérdidas en el
bienestar doméstico (Agénor / Aizenman 1998). Fanelli y Medhora (2002) agregan que los
beneficios de la liberalizacién externa se contraponen a las restricciones impuestas de mercados
internacionales imperfectos segmentados y que proveen financiamiento prociclicamente, de modo
gue no sirven de acceso a capitales en el momento que las economias en desarrollo enfrentan
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shocks reales, sino amenazan aumentar el efecto de estos shocks. Por otro lado, la importacién de
servicios financieros se reconoce esencial para llegar a tener acceso a mejores practicas
financieras, mas capacidad de diversificacion de riesgos, mas competencia de precios y de
productos gue en un mercado cerrado lo que implica menores costos para los inversores, y no por
ultimo, acceder fuentes adicionales de crédito, sobre todo para paises chicos, fomentando asi una
mayor eficiencia productiva y el crecimiento.

Aun asi, la literatura destaca dos aspectos de la liberalizacion financiera a tener en cuenta: primero,
un entorno macroecondmico que soporte reformas profundas, segundo una secuencia razonable
dentro del conjunto de reformas. La literatura del secuencing sostiene que las velocidades de
ajuste en los mercados financieros y de bienes son distintas, por lo que se reclama que la reforma
en el sector real preceda la reforma financiera, es decir, que la primera etapa se haga con
mercados financieros reprimidos (Edwards 1989, McKinnon 1991). Ademas, Sachs (1988)
cauciona que la competencia de instrumentos implica que la reforma financiera cause disrupciones
en el sector real por medio de incrementos en la tasa de interés y el tipo de cambio, lo que
favoreceria que la liberalizacion de la banca doméstica preceda la apertura financiera. En resumen,
se considera que la gestion de las reformas es clave para su éxito.

Finalmente, segun Fanelli y Medhora (1998) hay que conocer los factores domésticos mas alla del
aporte del secuencing que impidieron el pleno éxito de las reformas financieras. Las
imperfecciones del mercado financiero implican que la distribucién de la riqueza importa a la hora
de realizar un proyecto, lo que se agrava por los efectos de la segmentacion de mercados. En
consecuencia del procesamiento ineficiente del riesgo sistematico y diversificable, se internalizé
esta funcién en grupos industriales que se autofinancian. De manera opuesta, el racionamiento de
crédito y la restriccion de liquidez frente a ciertos segmentos del mercado (por ejemplo las PYMES)
impiden la implementacién de proyectos socialmente beneficiosos que alentarian el crecimiento.
Los problemas de informacion asimétrica amenazan desestabilizar el sistema financiero, que sigue
con costos de transaccion mas altos y con deficiencias institucionales-legales. En particular, las
deficiencias institucionales abarcan cuestiones como el disefio y hacer cumplir los contratos — lo
gue afecta el riesgo crediticio por via de la incertidumbre de su cumplimiento- las practicas de
contabilidad y auditoria y la eficiencia de los intermediarios. En conclusion, parece ventajoso
enfocar las politicas publicas en la creacién de mercados financieros y optimizar el funcionamiento
de los mercados existentes, que tendria la liberalizacion financiera como Ultima consecuencia y no
como fin en si.

Reconociendo los descontentos de las recomendaciones del Consenso de Washington, el
consenso post Washington abarca estos mismos instrumentos mencionados pero incluye una
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gama mas amplia de instrumentos respondiendo al hecho que la nueva percepcion del desarrollo
segun la cual el desarrollo debe aumentar los niveles de vida por via de la educacion y la salud,
debe ser democratico y sostenible, es decir debe preservar los recursos para futuras generaciones.
En conclusion, el consenso de post Washington, al contrario del consenso de posguerra, ya no
tiene como Unico objetivo el desarrollo econémico-industrial, sino que adopta una perspectiva mas
completa del desarrollo, reflejando explicitamente las necesidades humanas. Aparte de la
diferencia de los instrumentos destacada, el consenso post Washington requiere de politicas méas
sofisticadas con el fin de encontrar equilibrios entre objetivos conflictivos, como por ejemplo la
mayor participacion en el comercio mundial y la proteccion del medio ambiente (Stiglitz 1998).

I1.3.c El Consenso de Monterrey y los Objetivos del Desarrollo del Milenio

El consenso de Monterrey se debe delimitar claramente del consenso de Washington: Mientras
gue el consenso de Washington se puede caracterizar como una corriente expuesta del
pensamiento econémico acerca del desarrollo bautizada y resumida por el historiador econémico
Williamson (1989) y modificada en una suerte de consenso de Washington Il luego de notarse su
limitada practicabilidad, el consenso de Monterrey es un convenio resultado de una conferencia
acerca del financiamiento del desarrollo celebrada en México en marzo del 2002. Conferencia que
fue convenida por la declaracion de la Asamblea General de las Naciones Unidas A/Res/54/196
del diciembre del 1999, su objetivo fue resolver asuntos domésticos, internacionales y sistémicos
del financiamiento para el desarrollo en el contexto de la globalizacion y la creciente
interdependencia para promover un concepto holista que permita la erradicacion de la pobreza
exigida por varias conferencias en el seno de las Naciones Unidas. En vez de tratar el desarrollo
de forma generalizada, se enfoco en la cuestion especifica de la movilizacién coordinada de
recursos domésticos e internacionales para cumplir con los objetivos de desarrollo, sobre todo los
objetivos de desarrollo del milenio sancionados por la misma ONU en su cumbre milenaria en
septiembre del 2000 (Haque / Burdescu 2002). Los objetivos de desarrollo del milenio se ocupan
de condicionantes del desarrollo, en especial de la creacién de las bases y la infraestructura para el
desarrollo humano, con la meta primordial y final de erradicar la pobreza extrema (Anexo 1).

El consenso de Monterrey comprende seis areas tematicas, a saber: primero, la movilizacién de
recursos domésticos para la inversién asegurando un entorno macroeconémico que incentive la
formacién de ahorros y su transformacién en inversiones domeésticas. Segundo, dada la tipica
escasez de recursos financieros domésticos, la movilizacién de capitales privados en los mercados
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internacionales mediante disefios mas receptores para la IED mejorando el clima general para la
inversion y en particular, aumentando la seguridad de los derechos de propiedad de los capitales
extranjeros. Tercero, la participacion en el comercio internacional se declara base para el
crecimiento de los paises en desarrollo, recomendando la liberalizacién del comercio mundial por
via de las negociaciones multilaterales simultaneas de Doha apuntadas a adecuar el comercio a
las necesidades del mundo en desarrollo. Cuarto, se reconfirmé la importancia de la cooperacion
financiera oficial internacional, la cual a pesar de haber decaido en el nivel todavia constituye la
mayor porcion del financiamiento externo para los paises en desarrollo, para asegurar el bienestar
y las bases para el desarrollo, en especial la salud, la educacion, la infraestructura puablica, el
desarrollo rural y la seguridad alimenticia, de modo que forma una parte esencial para el
cumplimiento de las metas del desarrollo para el milenio. Concretamente, se comprometié por
parte de los paises industrializados de intentar elevar la asistencia oficial hacia el 0,7% del PNB,
siendo esa expansidn sostenida en la asistencia un pilar de las metas del milenio para el
desarrollo. Aparte, se emprendié el proyecto de incrementar la eficacia de la asistencia financiera.
Quinto, se insisti6 en la concrecion del alivio al alto endeudamiento de muchos paises en
desarrollo y asuntos sistémicos mediante la implementacién del programa HIPC y del
establecimiento de un mecanismo de reestructuracion de la deuda soberana reconocido
internacionalmente. Finalmente, se consideraron asuntos como fuentes innovadoras del
financiamiento para el desarrollo y cuestiones sistémicas. En materias sistémicas, el Consenso de
Monterrey subrayo la importancia de mas coherencia y un mejor gobierno de las arquitecturas y
procesos monetarios, financieros y comerciales. Se exigid una coordinacién activa de los
programas de los organismos internacionales y de las politicas macroeconémicas para sostener la
estabilidad global, priorizando la identificacion y prevencién de crisis por las IFl. Por Ultimo, se
exigié una integracion de los paises en desarrollo en la toma de decisiones econémicas a nivel
internacional, en particular en cuestiones financieras manejadas por las instituciones de Bretton
Woods (Haque / Burdescu 2002).
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. LA ARQUITECTURA INSTITUCIONAL DE LA REFORMA FINANCIERA INTERNACIONAL

1.1 El G7 como nucleo de la diplomacia econémica en la cooperacion internacional

Con el fin de entender los debates acerca del rol del G7/G8 en la reforma del sistema financieros
internacional, conviene apuntar a una comprension del modo operandi del G7/G8 en términos
generales. El G7/G8 es el foro de encuentro e intercambio periddico de los lideres de estado y sus
respectivos ministros de ocho paises de importancia en el sistema mundial que relne a los
representativos de Alemania, Canadd, Estados Unidos, Francia, Gran Bretafa, Italia, Japén y
Rusia. Ademas, incluye a representantes de la Comision Europea. El G7/G8 es un foro que sirve
para la consultacion y la cooperacién de dichos estados en asuntos de seguridad internacional en
sentido amplio que se caracterizan por interdependencias globales. A diferencia de una
organizacion internacional, es un convenio menos estructurado que no fue establecido por un acta
fundadora formal y que tampoco dispone de un secretariado permanente, aunque se puede
considerar un sistema con una red de contactos funcional aun fuera de las cumbres oficiales que
se celebran anualmente (Hajnal 1999).

Las raices del establecimiento del G7/G8 actual se encuentran en algunos sucesos de la década
del setenta de consecuencias amplias para el sistema econdmico global, siendo el mas prominente
el derrumbe del sistema de Bretton Woods, seguido por la primera crisis petrolifera y la
subsiguiente recesién en los paises de la OCDE. Al mismo tiempo, la Comunidad Europea
prosiguié su primera ronda de amplificacion de seis a nueve estados miembros. Las reformas
iniciadas por el FMI y el Banco Mundial no mostraron los resultados esperados, por lo que se
percibié que los organismos tradicionales de la cooperacion internacional no servian para
reconciliar las diferencias entre los poderes occidentales predominantes. En este contexto, los
ministros de finanzas de EEUU, Alemania, Gran Bretafia y Francia establecieron el “Library Group”
el 25 de Marzo del 1973, que luego de agregar a Japén fue el origen del G5, a veces
complementado por los gobernadores de los bancos centrales. Los jefes de estado de aquellos
paises miembros acordaron encuentros con el fin de proseguir las consultaciones de asuntos
econdmicos y monetarios. Con la inclusion de Italia y Canada, habia nacido el G7 (Putham / Bayne
1987). Al empezar la disolucion de la Unidn Soviética, Mikhail Gorbatchov y luego Boris Yeltsin
emprendieron el acercamiento ruso al G7, empezando como observador invitado, hasta que en la
cumbre de Napoles del 1994 Rusia fue incluida como participante oficial del nuevo G8 (Hajnal
1999).

En cuanto al procedimiento y la organizacion del G7/G8, un sistema sofisticado se ha desarrollado
alrededor de las cumbres anuales de los jefes de estado del G7/G8 como instrumento de
consultacion acerca de la agenda actual en sentido mas general. Los representativos personales
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de los jefes de estado (“sherpas”) concurren varias veces al afio con el fin de preparar la préxima
cumbre G7/G8. Para abordar los temas de una manera especifica, se instalaron las reuniones
ministeriales de caracter o periddico o ad-hoc, en las cuales se debaten asuntos financieros,
comerciales, energéticos o de empleo. Sin embargo, a los asuntos econémicos de los primeros
afos, se han agregado temas politicos de turno, como asuntos exteriores, el crimen internacional,
el terrorismo, la sociedad de la informacién global o el medio ambiente. En particular, los ministros
de hacienda establecieron una entidad separada que se retine por lo menos cuatro veces al afio,
usualmente asistidas por los gobernadores de los bancos centrales también. Por (ltimo, se ha
creado una red de grupos de trabajo y de expertos para facilitar el trabajo de los lideres del G7/G8.
Las posturas adoptadas por las cumbres se reflejan simplemente dicho en dos categorias de
documentos finales, unos de contenidos econémicos, los otros de indole politico: EI comunicado
constituye el documento principal de cada cumbre y abarca decisiones y recomendaciones
detalladas y amplias de contenido econémico. Las posturas tomadas frente de problemas politicos
de actualidad se resumen en las declaraciones politicas que en los noventa fueron reemplazados
por los llamados “chairman’s statements” (Hajnal 1999).

Un aporte valioso para entender la complejidad de los procesos plurilaterales del G7/G8 es la
amplificacion del ya mencionado concepto de los juegos de doble nivel al de la diplomacia
cuatridimensional (Baker 2000). La nocion de dimension revela un escenario en el cual interactiian
diversos actores con el fin de influenciar la toma de decisiones en otras dimensiones, con lo cual se
reconoce la naturaleza diversa de los actores involucrados en el proceso G7/G8. La primera
dimensién que Baker (2000) son las fuentes de identidad de las élites. M&s alld de la obvia
identidad nacional de los participantes en las negociaciones, identifica una identidad institucional de
los agentes segun su funcién en la administracion doméstica, por ejemplo puede ser diferente la
idiosincrasia de un banquero central que la de un ministro de hacienda. Sin embargo, cada
identidad institucional también puede tener su componente derivado de la idiosincrasia nacional de
la institucidn. A veces, se observan posiciones comunes entre los representantes de los paises de
la Unién Europea, lo que se explica por las posiciones comunes elaboradas en el seno de la
misma. En definitiva, a veces reluce el reconocimiento de intereses comunes en el sistema
monetario internacional de los miembros del G7/G8, como el de mercados de capitales abiertos,
tipos de cambios flexibles y politicas monetarias sostenibles, lo cual se denota en su identidad
colectiva como “guardianes del sistema financiero global”.

La segunda dimension se ocupa de la manera en la que las instituciones domésticas y las fuerzas
sociales influyen en y responden a los resultados de la primera dimension. Primero, Baker (2000)
propone que las élites politicas tratan de imponer ciertas creencias en el ambito doméstico por
medio de las emisiones del G7/G8 como normas cominmente aceptadas en Occidente en vez de
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simplemente intentar de responder a la opinién puablica. Segundo, hay que diferenciar el grado en
gue los representantes estan condicionados por los intereses domésticos: es mas probable que un
primer ministro se rija por ellos que un representante de un organismo gubernamental. En este
sentido, la percepcion del “interés nacional” puede estar tefiida por intereses sectoriales. Tercero,
la practica de implementar ciertos estandares monetarios mediante bancos centrales y reglas
fiscales independientes limita el potencial de una cooperacién internacional discrecional en el
marco del G7/G8. Cuarto, los estados se vuelven funcionalmente fragmentados lo que dificulta
compromisos concretos en el marco de las negociaciones internacionales. Parte de este escenario
es la formacion de propias redes transnacionales entre las agencias estatales (Baker 2000).

La tercera dimensién abarca los intentos colectivos de los lideres de comunicar con los mercados
financieros internacionales emitiendo una forma de cédigo que el mercado debe descifrar con el fin
de moderar las tendencias desestabilizadoras (Baker 2000).

La cuarta dimensidn ilustra las tentativas por el G7/G8 de promover su sistema de creencias como
modelo de organizacién para la entera economia global e involucra ajustes incrementales o
innovaciones de las instituciones internacionales o también el monitoreo continuo de iniciativas. La
meta consiste en lograr que las instituciones multilaterales, las comunidades politicas
transnacionales y los gobiernos de los paises en desarrollo aporten a la expansion de un sistema
basado en politicas monetarias sostenibles y mercados financieros abiertos. La ventaja del modelo
es que identifica a agentes que el modelo de Putham (1988) dejaria al margen. En definitiva, el
modelo de Baker (2000) implica que las cuatro dimensiones y las lealtades diversas de los
representantes condicionan un proceso de cooperacion informal. Sin embargo, cuando se forma
una amenaza sistémica a los principios fundamentales defendidos por el G7/G8, resalta la
identidad colectiva facilitadora de actividades concertadas. Eso implicaria cierta volatilidad del
rendimiento del G7/G8 dependiente de la coyuntura financiera internacional.

De modo de ilustracion del modo operandi del G7 en materias financieras, se consideran los dados
histdricos de la cooperacion y los entrelaces entre la diplomacia econdmica y la politica doméstica
para hacer cumplir los convenios negociados a nivel internacional. Las dificultades de forjar un
nuevo orden monetario internacional inspirado en el patrén oro o en el sistema de Bretton Woods
dan una impresion que la cooperacion econdmica internacional no es sencilla de lograr, dado que
una variable econdémica como el tipo de cambio no solo es un simbolo de prestigio, sino influye
decisivamente en otras variables econémicas como la inversion extranjera o el comercio exterior,
ellos siendo condicionantes del desarrollo de una economia.
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La cooperacion internacional comprob6é ser una opcién de una administracion cuando los
incentivos politicos domésticos crearon o podrian llegar a crear una estructura macroeconémica
distorsionada, es decir los convenios internacionales pueden ser usados con el fin de neutralizar
presiones internas que se consideran nocivas para el desarrollo econémico. Por otro lado, la
cooperacion internacional puede llegar a corromperse por distorsiones politicas domésticas,
especialmente al tratar de pasar los costos de ajustes, en casos de riesgo moral 0 al crear
demoras en la realizacion de la cooperacion. Frente a estas distorsiones no solo a la generacion de
un acuerdo, sino también al cumplimiento de los compromisos que tal abarque, Gallarotti (2004)
identifica seis estrategias para limitar los efectos de las distorsiones con miras a un proceso de
diplomacia econémica como denomina el G7: Primero y primordial es el apoyo publico a un
proyecto, que se logra sobre todo mediante la comunicacion con la sociedad doméstica, poniendo
énfasis en la compatibilidad o la relativamente limitada conflictividad entre las metas
internacionales y los intereses domésticos. Segundo, se pueden emplear altos ejecutivos estatales
o grupos de interés para influenciar la opinibn domeéstica positivamente. Tercero, el uso estratégico
del tiempo facilita el progreso en materias controvertidas, porque las coyunturas econémicas
pueden facilitar la comprension publica de la necesidad de ciertas medidas. Cuarto, es posible
reducir los costos politicos domésticos de la cooperacion internacional por diversas medidas, por
ejemplo por la conclusion de acuerdos por tecndcratas en vez de lideres politicos, la no relevacion
correcta de los costos econdmicos del compromiso y la particion de los costos entre los estados.
Quinto, los impedimentos domésticos se pueden evitar usando métodos de la diplomacia
estratégica, siendo el tratamiento en foros diversos o el desarme de materias en elementos siendo
tipicos. Por ultimo, la institucionalizacion de un foro suele aumentar el cumplimiento de los
COMpPromisos.

Un aspecto muy controvertido entre los analistas del G7/G8 es la efectividad de las cumbres y el
cumplimiento de las decisiones de caracter informal. Uno de los analistas optimistas acerca del
aporte del G7/G8 es John J. Kirton. Afirma que el rol expuesto se explica como sigue: “to create
consensus among its members, at the highest political level, on the major global issues of the
moment. It does so [...] through the G7’s deliberative function of forcing leaders to get acquainted,
listen and learn about one another's national constraints, priorities and goals [leading] to effective
ongoing relationships [;] the directional function of setting the agenda [and] defining priorities [and]
the decisional function of reaching concrete agreements on specific subjects”(Kirton 1995, p. 66).
De eso deriva el modelo del “Nuevo Concierto” (Concert Governance): Haciendo alusiéon al
concierto europeo, afirma que los estados miembros disponen de capacidades individuales
comparables y convergentes, pero dominantes a nivel agregado que emplean para el gobierno
mundial. Su colaboracidon se basa en principios comunes, a saber el reconocimiento de su

69



responsabilidad como grandes poderes, de la democracia de mercado y el gobierno de la ley.
Reconociendo las interdependencias globales, se obligaron a coordinar sus politicas (Kirton 1989).

Putnam y Bayne (1987) centran su atencién en el liderazgo americano del gobierno global
(American Leadership Model): Afirman que la hegemonia americana busca alinearse con otros
poderes importantes dadas las lecciones acerca de las draméticas consecuencias del fracaso de la
cooperacion a nivel internacional y el descubrimiento de ciertas ideas politicas compartidas entre
los estados miembros.

La esencia de otros estudios es que alrededor de las cumbres se formé un complejo institucional a
lo largo del funcionamiento del G7/G8 (democratic institutionalization): se sostiene que existen
enlaces entre las instituciones domésticas de los paises miembros y las instituciones
internacionales controladas por los estados G7. Observan que la institucionalizacion creciente del
G7/G8 se manifiesta en los foros y el proceso alrededor de las cumbres que acercan al G7/G8 a
un régimen multilateral. La informalidad de las decisiones del G7/G8 se remedia parcialmente por
el compromiso de los lideres con la cooperacion multilateral (Ikenberry 1993).

Otros analistas contraponen que el liderazgo del G7/G8 de la agenda global es limitado, la
cooperacion falla frecuentemente y que la observacion de las recomendaciones surgidas del foro
es insuficiente. En el modelo de Bergsten y Henning (1996: False New Consensus) se constata un
declive del foro durante la década del noventa relacionado al declive del poder americano relativo
en materias econémicas y de seguridad internacional en conjuncidon con las diferencias
tradicionales en algunos asuntos principales entre los paises miembros. Segun estos analistas, se
fomentd un consenso que los cambios en las condiciones de la economia global inhiben iniciativas
gue anteriormente habian sido viables.

Estas opiniones opuestas se tienen que contrastar con la historia de las cumbres y la experiencia
con su modo operandi y con la implementacion de las decisiones. En el plano histérico, se observa
gue hubo ciclos de cumbres que difieren en cuanto al desarrollo del G7/G8 y su eficacia. Primero,
en cuanto al desarrollo “institucional”, hubo un primer ciclo que el G7/G8 se limitaba a reuniones
entre los jefes de estado y los ministros (1975-1981), luego un segundo ciclo que se caracterizaba
por la creacion de foros individuales especializados (1982-1988) y el periodo después de la
ampliacion del G7 hacia el G8 se vio marcado por muchas reuniones ministeriales convenidas ad-
hoc. El progreso logrado durante las cumbres también se muestra variable a lo largo del tiempo: el
primer periodo (1975 — 1980) exhibia un crecimiento alto acompafado por tasas de inflacion altas
y desequilibrios en las cuentas externas en el cual la cooperacion dentro del G7 se demostré
eficaz. Entre 1981 y 1984, retrocedio la cooperacion que dada la recesion se enfocaba en asuntos
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macroeconémicos y anti-inflacionarios. Luego del 1985, se encararon problemas
macroecondmicos y relacionados a la globalizacion y se reanima la postura cooperativa. Durante la
década del noventa, el término pacifico a la guerra fria, la inclusion de Rusia a la comunidad de
estados G8 y la asistencia a la conclusién de las convenciones medioambientales de Rio de
Janeiro se pueden considerar méritos del G7/G8 que sobrepasan una evaluacibn como meras
respuestas frente a crisis ya desencadenadas (Kirton 1999a).

Otro factor para la evaluacion de la efectividad del G7/G8 mas alla de las resoluciones definidas es
la observacién de las obligaciones pivotales del comunicado de cada cumbre (compliance). Existen
estudios que tratan de medir el cumplimiento de las obligaciones estipuladas por las cumbres a
niveles diferentes. Los resultados del primer estudio emprendido por von Furstenberg y Daniels
(1991) se pueden resumir como sigue: Generalmente, los paises miembros observan
aproximadamente un tercio de las obligaciones impuestas, con variaciones segun pais, a saber un
cumplimiento alto por parte de Canada y Gran Bretafia, y una observacion relativamente baja por
parte de EEUU y Francia. También se separa la observaciéon por area tematica, siendo alta en
materias de comercio internacional y cuestiones energéticas, y baja notablemente en los asuntos
de coordinacion de tasas de cambio y de tipos de interés. Esas variaciones se encuentran
confirmadas por estudios posteriores que incluyen la década del noventa, por lo que Kokotsis y
Daniels (1999) exploran algunas explicaciones para ese comportamiento. Con el fin de entender la
palanca de la que dispone el G7/G8 para exigir la observacion de sus decisiones, hay que notar
gue los paises que lo componen no solo constituyen el conjunto de paises mas poderosos en el
sistema global, sino mas especificamente, disponen de un peso significativo en diversos
organismos internacionales. Particularmente, el G8 moviliza casi la mitad de los votos dentro del
FMI y del Banco Mundial. Hajnal (1999) observa un rol crecientemente activista dentro de esos
organismos a partir de la década del noventa. Eso implica que el G7/G8 que carece de
mecanismos para generar instituciones internacionales formalizadas directamente, si tiene poder
sobre canales autorizados para crearlas, es decir mediante los organismos internacionales ya
existentes, y principalmente esta dispuesto de hacer uso de esos medios. De igual manera, las
condiciones institucionales domésticas sirven como explicacion para el grado de implementacién
de decisiones del G7/G8: Los recursos y los procedimientos de implementacion suelen ser mas
establecidos en los ministerios de hacienda que en los de medio ambiente. Se potencia esa
capacidad de implementacién si el area tematica se encuentra vinculada o directamente
representada en un organismo o foro internacional, como por ejemplo es el caso de las reuniones
de los ministros de finanzas dentro de la red del G7/G8. Por ultimo, el control o el compromiso
personal por partes de los jefes de estado tiende a aumentar la observacion de las decisiones
respaldadas de esa manera (Kokotsis / Daniels 1999).
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Existen analisis que reducen el foro elitista del G7 aln mas al ndcleo de los miembros mas
poderosos: EEUU, la UE y Japén (G3). Ademas, estiman que los EEUU tienen una influencia
excepcional sobre las deliberaciones del G7 y del FMI por lo que el gobierno del sistema financiero
global se reduciria virtualmente a un G-1. Sin embargo, como destacan Frankel y Roubini (2001),
el liderazgo americano en las relaciones financieras internacionales no se deberia sobreestimar:
aungue los EEUU exhiben cierta iniciativa de propuestas, las reuniones negociadores de los jefes
de gobierno o de los ministros de hacienda terminan exitosamente solo cuando se logré un
consenso. Dentro de este plano, no siempre lograron los EEUU la aprobacion de sus iniciativas.
Abstrayendo de la capacidad de proyeccion de su poder, hay dudas acerca de la voluntad de
ejercer un liderazgo global abiertamente, dado el declive del interés en los asuntos internacionales
en gran parte del publico americano.

Lo que falta explicar es el rol y la relevancia del G7/G8 en el abordaje y enfrentamiento de las crisis
financieras. En esencia, los estados pertenecientes al G7 no se caracterizan solamente por un
peso en la economia global considerable, sino también mercados financieros mas desarrollados,
liquidos, capitalizados y diversificados. En consecuencia, probaron ser practicamente inmunes a
los colapsos financieros que se observan en los mercados emergentes. Sus mercados se
caracterizan por regulaciones relativamente estrictas por agencias del estado o de la industria lo
gue reduce el riesgo a que situaciones de inestabilidad se agudicen. Dada la relativa seguridad de
las inversiones posibles en esos mercados, ellos no se encuentran expuestos a la fuga de
capitales tan importante en tiempos en que los inversores pierden su confianza en los mercados de
capitales. Estos aspectos se complementan con tres aspectos de accion institucional: Primero, los
estados del G7 disponen de la mayoria de los votos en el FMI y también son accionistas
mayoritarios en las otras instituciones de Bretton Woods lo que deja en claro que sin ellos, es
imposible implementar modificaciones en el gobierno o la actuacion de aquél organismo. Segundo,
dado que los estado del G7 son las mayores fuentes de capitales en el mundo, cuentan también
con reservas que pueden usar para complementar los fondos del FMI involucrados en programas
de asistencia o para ayudar a un estado en crisis unilateral- o plurilateralmente. La pura extensién
de las reservas puede prestarle la credibilidad a un programa del FMI y a la economia apoyada
con una simple declaraciéon de compromiso por parte del G7. Por ultimo, el grado de
institucionalizacion del G7 — sus cumbres anuales, las reuniones semestrales de los ministros de
finanzas y las deméas reuniones ministeriales y preparatorias — que permiten el monitoreo del
sistema financiero internacional, la discusion de tendencias actuales y la identificacion de
problemas potenciales.

Por otro lado, hay que reconocer que el G7 no necesariamente juega un rol positivo en la
resolucién de una crisis: si surgen desacuerdos en el seno del G7 acerca de un problema
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especifico, se bloguea todo el progreso para enfrentar la crisis financiera. Por ultimo, el G7 implica
un trato distorsionado de casos de crisis, potencialmente beneficiando a aliados y no asistiendo a
estados no alineados en situaciones de relevancia para el sistema financiero internacional (Savic
2006).

La relevancia del G7/G8 y en particular los ministros de hacienda y sus representantes en el
proceso de contencion de crisis financieras (crisis management) se condensa en tres funciones
gue desempefian en casos de crisis. Primero, en su seno se decide y se inicia la consultacion y la
cooperacion con estados sistémicos para resolver las crisis. Segundo y principal, intenta elaborar
rasgos generales de politicas y de una doctrina acerca de cémo prevenir y resolver las crisis
financieras, como se evidencid en el trabajo con el fin de reformar la arquitectura financiera
internacional. Tercero, se involucra en la gestién de crisis financieras para paises no-sistémicos en
el caso que se requieran reestructuraciones de la deuda externa o la formulacion de una doctrina
oficial acerca del involucramiento del sector privado en la resolucion de una crisis (Frankel / Roubini
2001). Por ultimo, hay que reconsiderar el hecho que el G7/G8 es un foro con participantes
cambiantes pero que — a pesar de la importancia sistémica de sus miembros — carece de
legitimacién para imponer normas internacionales. Por lo tanto, es esencial la comprension de las
bases de la influencia del G7/G8 en la contencion de las crisis y en la formulacién de las politicas
para la prevencion de crisis. Especificamente, el G7/G8 coopera con o orienta el trabajo de
instituciones como el FMI, el BIS, el comit¢é G10 de los banqueros centrales, agencias de
seguridad nacionales, jefes de gobierno o el G20. La delimitacion de los rasgos es un objetivo
principal del capitulo cuarto en el cual se analizan las reuniones del G7/G8 y de los foros adjuntos
asi como las repercusiones de sus resoluciones en los organismos mencionados.

En sintesis, el G7/G8 es un régimen dentro del sistema global que tiene un potencial grande de
moldear el sistema global, en particular en cuestiones econdmicas. Contrariamente, su aporte a
soluciones de problemas globales urgentes queda controvertido entre los analistas, considerando
gue su efectividad se ha mostrado variable, mas alla de ser controvertido.

IIl.2 Foros derivados del G7/G8 enfocados en cuestiones financieras

Durante el estallido de las crisis financieras del 1997 y 1998 en los mercados emergentes, el
colapso y el subsiguiente rescate del fondo Long Term Capital Management (LTCM) y las caidas
significativas de las bolsas mundiales generaron temores de una recesion global. Esto demostr a
los paises industrializados que se encontraban crecientemente vulnerables a los sucesos en los
paises en desarrollo dotados de un mayor peso dentro de la economia global. Para las economias
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G7 hubo dos motivos para incluir a representantes del mundo en desarrollo al gobierno de
cuestiones financieras internacionales: Primero, visto desde un angulo funcional, basado en
vulnerabilidades mutuas y déficits informacionales, convenia incluir por lo menos los paises
emergentes sistematicamente importantes en los mecanismos de toma de decisiones. Segundo, al
depender una parte importante de las reformas para estabilizar el sistema financiero internacional
de las mismas economias en desarrollo, pareceria adecuado — en materias de la eficacia de las
reformas — de integrar a los estados en las reformas cuyas consecuencias recaerian sobre ellos.
Segun Germain (2001), la respuesta del G7 consistié en ampliar la arquitectura organizacional del
gobierno financiero internacional de un nlcleo compuesto por el G7 y el FMI — el Gltimo en
cooperacion con otras IFI como el G10, el BIS o la OCDE a una estructura de cuatro pilares: el FMI
sigue una institucion central en el gobierno financiero internacional gracias a su dotacién de
recursos y capacidades. Sin embargo, se diversificaron sus enlaces informacionales con las IFI del
nivel de conocimiento técnico mas alto en materias de asuntos financieros internacionales: el
Banco Mundial, la OCDE, la IOSCO, el BIS, el Comité de Basilea de Supervisién Bancaria (BCBS),
el Comité de Sistemas de Pago (CPSS), el Comité del Sistema Financiero Global (CGFS) y la
Asociacion Internacional de Supervisores de Aseguradoras (IAIS). EI G7 sigue siendo el pilar
dominante dando impulso y direccién a la reforma, aunque se modifico por el reconocimiento de la
interdependencia de la salud de los sistemas financieros del centro y de la periferia de la economia
global. En consecuencia, se agregaron el FSF como un nucleo de coordinaciéon con los paises
emergentes y el G20 mas bien como entidad legitimadora del proceso G7, foros cuyas
propiedades se discuten adelante (véase Muestra VI).

Muestra VI: Arquitectura Global del Gobierno Financiero (fuente: Germain 2001, p. 417).
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ll.2.a El G20

El G20 constituye un foro politico dentro del cual las economias en desarrollo pueden aportar al
debate acerca de la estructura més general del gobierno financiero global. Segun Kirton (2005), el
G20 se form6 bajo la iniciativa de EEUU — en persona de Bill Clinton —y el liderazgo del G8 que
consideraba la necesidad de un foro mas inclusivo, eficaz pero aun flexible en respuesta no solo a
los efectos de la globalizacién y la capacidad incrementada de los mercados emergentes, sino
también al fracaso de reformas emprendidas por organizaciones internacionales como quedé
demostrado por la crisis del Tequila y la incapacidad de encaminar una reforma de la ONU por la
cumbre de Halifax. La iniciativa de EEUU reflejaba su descontento con las instituciones de Bretton
Woods lentas en responder, conservadoras y euro-céntricas, parecido a la utilizacion anterior de
foros para esquivar los que ya se encontraban establecidos. Luego de la discusién iniciada en
Colonia, la reunion de los ministros de finanzas del 25 de septiembre del 1999 como nuevo foro de
didlogo informal en el marco de las instituciones de Bretton Woods para ampliar el didlogo acerca
de asuntos de politica econdmica y financiera entre paises sistematicamente importantes con el
objetivo de fomentar la cooperacion para un crecimiento estable y sostenible (G7 1999c).

Se compone de los ministros de hacienda y los gobernadores de los bancos centrales del G7 — y
por la iniciativa y las especificaciones del mismo - méas Australia, la UE, un pais en transformacion
(Rusia), un representante de las instituciones de Bretton Woods (BM y FMI) y 10 paises
emergentes (Africa del Sur, Arabia Saudita, Argentina, Brasil, China, Corea del Sur, India,
Indonesia, México y Turquia); su membrecia es probablemente mas amplia por el hecho de
complementar al FSF y prestar legitimidad al proceso de consultaciones del G7 o FSF (Ahluwalia,
1999 / Porter 2000). Sus antecedentes son el C20 que discutié una reforma financiera fundamental
hace 3 décadas y el G22 mas reciente (con enfoque en la fragilidad financiera en los paises de la
periferia). Su emergencia no solo se debe a la discusién de la reparticién de las cuotas del FMI,
sino también por el apoyo de EEUU en persona del presidente Clinton con su propuesta en el foro
de lideres de cooperacion de la region Asia-Pacifico del 1997 en Vancouver. A pesar de cierta
preocupacion de los representantes europeos que sabian que esa inclusion era a coste de su peso
relativo, se desenvolvié un proceso G22 y G33 que exitosamente rindi6 tres informes preliminares
sobre la reforma de la arquitectura y luego con la fundacion del G20 como foro de dialogo
permanente (Frankel / Roubini 2001). Helleiner (2001) pone de relieve que ya desde el 1994 hubo
insistencia por parte de los paises en desarrollo — particularmente los organizados en el G24 — de
su inclusién en el didlogo sobre la reforma del sistema financiero internacional.

La meta del G20 esta definida mas estrechamente con (1) la identificacion de actividades exitosas
para reducir la vulnerabilidad a crisis, (2) una evaluacién de la observacion de estandares
financieros internacionales por parte de paises individuales, (3) la elaboracién de informes respecto
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del punto anterior en colaboracién con el FMI / Banco Mundial y (4) acerca del efecto amortiguador
de distintos regimenes cambiarios (Culpeper 2000). En sintesis, el enfoque del G20 es mitigar la
vulnerabilidad financiera doméstica creada por flujos financieros, objetivo que lo acerca al G22 y
también a un pilar especifico de las investigaciones emprendidas por el FSF. Sin embargo, el inico
aspecto que realmente trate de la arquitectura internacional, el régimen cambiario, se limita a una
comparacion de los distintos regimenes con cierta preferencia para las soluciones de esquina;
mientras que la relacién entre las tres monedas preponderantes no se discute. En consecuencia,
se podria preguntar si el G20 hace algo mas aparte de reflejar las preferencias del G7 para
legitimar su implementacion en las instituciones de Bretton Woods, en vez de constituir una
verdadera amplificacion de la base tomadora de decisiones (Kirton 1999), aunque a esa altura
todavia no existio la oportunidad para observar si los paises emergentes si pueden imponer su
propia agenda. Sorprendentemente, el debate en el G20 ha sido relativamente técnico y libre de
confrontaciones ideoldgicas considerando la composicién ambiciosa del foro (Porter 2000).

En las reuniones anuales celebradas por el G20, éste elabor6 un Acuerdo para el crecimiento y
desarrollo sostenible (2004 en Berlin) y una agenda de reformas para lograr tal fin. Aparte, en
algunos campos, el G20 apoya la implementaciéon de ciertos estandares, la transparencia de la
politica fiscal, el combate de la evasion impositiva, del lavado de dinero y de la financiacion de
actos terroristas. En la tarea principal de la reforma financiera se intenté formar una perspectiva
compartida — integrando un debate analitico conceptual - de las necesidades del desarrollo del
sistema financiero y de las instituciones.

En conclusion, el elemento innovador introducido por la fundacion del G20 agrega un grupo de
paises emergentes a la mesa donde se discuten las reglas para el sistema financiero global. Al
contrario de antecedentes como el G24 como puro grupo de paises en desarrollo, el G20 relne a
paises industrializados y paises emergentes. Cabe esperar que el nuevo foro se use como palanca
por parte de los paises en desarrollo miembros para hacer valer sus preferencias en materias
financieras internacionales y adecuadas a sus estructuras (Germain 2001). El futuro lejano
demostrara si el G20 seguira al G7 como nucleo del gobierno global, como prevén algunos
analistas. Todavia se notan descontentos organizacionales: la falta de un secretariado, de grupos
de trabajo establecidos, la falta de representacién de paises de desarrollo chicos, la carencia de
procesos para la participacion no-gubernamental y de transparencia son algunos ejemplos
(Helleiner 2001).
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l1.2.b El Foro de Estabilidad Financiera

El encuentro de los ministros de hacienda y gobernadores de los Bancos Centrales del G7 del
febrero del 1999 en Bonn, siguid la recomendacion del informe Tietmeyer y crearon un foro “...to
ensure that national and international authorities and relevant international supervisory bodies and
expert groupings can more effectively foster and coordinate their respective responsibilities to
promote international financial stability, improve the functioning of markets and reduce systemic
risk” (G7 1999a). A pesar de la propuesta de ser mas inclusivo, los paises representados se
restringieron a los del G7 y de IFI (FMI, Banco Mundial, OCDE, Comité de Basilea de Supervision
Financiera, the International Organization of Securities Commissions, the Internacional Association
of Insurance Supervisors; representativos de dos comités del BIS, the Committee on the Payment
and Settlement System, y the Committee on the Global Financial System), méas representantes de
Australia, Holanda, Hong Kong y Singapur, entonces, lo que hay que resaltar, participan
meramente dos paises del mundo emergente (véase Muestra VII).

Muestra VII: La posicion del FSF en la cooperacidn financiera internacional (fuente:
Bundesbank 2001)

11 Estados con centros
financieros importantes

Banco Central Europeo

Banco Mundial

Miembros
del FSF OCDE

108CO

Comité del Sistema Financiero Global

Comité de Basilea de 1a Supervision Bancaria

La inclusion apuntada de las economias emergentes se hace efectiva en dos niveles: Claramente,
los cuatro nuevos miembros participan en todos los aspectos del trabajo del FSF, aunque sea
todavia con un solo representante frente a tres representantes para los paises del G7.
Adicionalmente, los banqueros centrales y los reguladores de los paises emergentes participan
plenamente en todos los comités ad-hoc iniciados por el FSF (Germain 2001). En sintesis, el FSF
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constituye un nlcleo de cooperacién a través de varios sectores — la banca, los seguros Yy las
bolsas (Underhill 2007).

La mision del FSF es la identificacion de los problemas en los mercados financieros
tempranamente y la blsqueda de soluciones para problemas existentes. En su reunién
constituyente, el FSF establecié tres grupos de trabajo acerca de las instituciones altamente
apalancadas (highly leveraged institutions, en primera instancia, hedge funds), flujos de capitales, y
centros financieros off shore, los cuales publicaron los primeros resultados de sus investigaciones
en marzo del 2000 (FSF 2000).

La actividad del FSF hasta la actualidad se lleva a cabo en reuniones semestrales de caracter mas
bien técnico que revisan la evolucion en los tres campos de estudio originales y la observacién de
sus propuestas, que se sintetizaron en el compendio de estandares para sistemas financieros
funcionales, el cual hace referencia a los aspectos de politica macroeconémica y transparencia, la
infraestructura de los mercados y la regulacion y supervision financiera. De hecho, este proyecto
es un conjunto de distintas iniciativas llevadas a cabo por las IFl en el intento de coordinar aquellos
esfuerzos individuales. Adicionalmente, se debaten asuntos de la actualidad de los mercados
financieros y su regulacion (Bundesbank 2001).

Los estandares y cddigos propuestos por el FSF se pueden atribuir a una de tres categorias:
Primero, reglas para fundamentos sodlidos de los mercados financieros, como lo proveen la
supervision prudencial de los bancos, las empresas de seguro y los mercados de valores,
estandares para la contabilidad y la auditoria, la resistencia a las crisis de los sistemas de pago.
Segundo, se reclama la publicacién de un conjunto de datos econémicos confiables para optimizar
la informacién disponible a los agentes econdmicos. Tercero, el fomento de la orientaciéon hacia la
estabilidad en las politicas monetarias y fiscales como condicion de mercados financieros
domésticos estables. Cabe destacar que el FMI y el Banco Mundial juegan un rol primordial en la
implementacion de estos estandares propuestos. Ambas instituciones tienen un rol de liderazgo
dado que una de sus funciones principales consiste en el refuerzo de los sistemas financieros de
sus estados miembros. La ventaja comparativa del FSF frente a otros foros en la cooperacion
internacional se resume en su capacidad de facilitar la colaboracién en materias complejas entre
todas las agencias responsables dado que las retine en su seno (Bundesbank 2001).
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[11.3 Organismos alternativos y condicionantes del debate financiero del G7

Con el fin de la comprension del andlisis de las reuniones del G7/G8, del G20 y del FSF, se debe
hacer mencion de otros organismos o autoridades que estan o fueron involucrados en las materias
de estabilidad financiera, tratamiento de crisis y desarrollo.

Los banqueros centrales del G10 y el BIS fueron involucrados en la contencién vy la resolucion de
crisis sobre todo en casos de problemas de liquidez sistémicos, con una posicion expuesta del
Banco Central americano. En estos casos sistémicos, mencionadas instituciones aportaron a la
formulacién de una politica oficial para la elaboracion de medios de rescate y el alineamiento de
una segunda linea de defensa financiera. Mientras que los lideres de ambas instituciones tienen un
rol principal en materias de riesgo sistémico global y de regulacién financiera internacional, los
banqueros centrales G10 cumplieron una funcién mas consultativa en los esfuerzos de reforma de
la arquitectura financiera internacional (Frankel / Roubini 2001).

El Comité Monetario y Financiero (IMFC) es el anterior Comité Interino del FMI que sirve de
comisién consejera para los gobernadores del FMI, en materias de la supervision de la gestion y la
adaptacion del sistema internacional monetario y financiero (Germain 2001).

El Club de Paris es un foro mayor para el manejo y la resoluciéon de crisis y se encarga de la
reestructuracion de préstamos oficiales bilaterales a los paises en desarrollo en un proceso
consultativo con el FMI (Frankel / Roubini 2001).

A nivel de las autoridades nacionales, es claro que la importancia de los ministerios de hacienda o
finanzas ha sido el mas relevante. Sin embargo, las decisiones del tratamiento de un caso de crisis
individual son esencialmente politicas: un estado no solo es sistémicamente importante por las
repercusiones econdmicas de una crisis por via de efectos de contagio sistémico dentro de la
region o de la economia global, sino también por razones geo-estratégicas, por lo cual razones
geopoliticas, estratégicas o militares pueden tratarse en otros ministerios y elevar la consideracion
de paises no-sistémicos en el sentido econémico por otros motivos. Hay tendencia de que en este
caso la postura restrictiva de los ministerios de finanzas se ablandezca por consideraciones
adicionales. Estas autoridades vuelven a un segundo plano en casos sistémico grandes o severa
desestabilidad a nivel global, porque se intensifica la diplomacia G7 / G8 de los jefes de estado.
Claro esta que esta iniciativa internacional depende también del soporte de la sociedad — sobre
todo de los paises poderosos - y en consecuencia, de los parlamentos electos por ella. En
particular, la actividad internacionalista de la administracién Clinton en materias financieras
internacionales fue contrarrestada por el Congreso americano que negdé la provision de fondos

79



estatales para tratar la crisis de México y frené el proceso de aprobacion de una expansion de
recursos dedicados al FMI durante los afios 1997 y 1998 (Frankel / Roubini 2001).

Un grupo de actores no formalizados, pero crecientemente reconocidos como fuente de
legitimacién del gobierno global, su democratizacion en el sentido de una participacion de la
sociedad internacional concentrada en grupos de interés internacionales y por ultimo como fuente
no solo de opiniones sino también como fuente de creacién de conocimiento y su divulgacién
subsiguiente, son las organizaciones no gubernamentales (ONG) que se desempefian en varios
areas tematicas de la politica que consideran como no adecuadamente tratados por la politica
doméstica o internacional. Su éxito de involucrarse en algunos temas durante la década del
noventa mediante la divulgacion de sus opiniones por los medios como por la movilizacion de
partes de la sociedad global, por ejemplo en asuntos medioambientales o de la deuda y la
desigualdad en los paises menos desarrollados, les ha aportado no solamente el rol de
condicionante del publico, sino también el del proveedor de analisis 0 de observador en el seno de
algunos organismos o foros internacionales.
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IV. LAS REUNIONES DEL G7 Y EL ABORDAJE DE CUESTIONES FINANCIERAS

El universo de reuniones que se analiza en lo que sigue se compone basicamente de la cumbre
anual del G7/G8 dentro de las cuales la reunion de los ministros de finanzas y gobernadores de los
bancos centrales y otra reunion semestral de los ministros de finanzas junto con representantes del
FMI son de primordial interés para el propésito de este trabajo, otra reuniéon anual del G20 y dos
reuniones semestrales del FSF.

Para el analisis de una gran cantidad de datos y sucesos en las rondas de reuniones, el autor se
apoya en una metodologia derivada del andlisis de politica exterior. Se regira por un esquema
tripartita contexto — proceso — resultado para cada ciclo anual de reuniones G7/G8 y las
correspondientes reuniones del G20 y del FSF. Primero, presentando el contexto se intentan
explorar los motivos generales y algunas preferencias individuales de los participantes de las
negociaciones. Aparte de las preocupaciones generales por la coyuntura global, constituida por
elementos como el crecimiento econdmico, el comercio y el estado de los mercados financieros, se
deben considerar tendencias politicas en los paises G7 que podrian causar cambios en la
estructura de los intereses de aquellos paises. Como fue destacado en apartados anteriores, hay
gue ver el gobierno global como una red de foros transnacionales, por lo que también hay que
estar atento a tendencias derivadas de otros foros. Segundo, en la consideracion del proceso, se
detalla la cronologia de las deliberaciones y declaraciones en dichos foros, tomando en cuenta la
interdependencia de los foros e incluyendo los comentarios de los analistas. El paso tercero es el
mas demandante ya que se orienta hacia una evaluacién de los resultados, mayoria de la cual se
dejara al quinto capitulo. Basicamente, se trata de analizar tanto el alcance de los reclamos
mencionados en las declaraciones finales de las reuniones como su seguimiento. En particular, se
debe identificar si se dio prioridad a la materia de la arquitectura financiera en las negociaciones y
gué profundas son las recomendaciones para las IFIl. La dificultad de tal evaluacion se debe a la
diversidad de reclamos de los analistas acerca de qué seria la accion correcta a tomar y qué
profundidad de las medidas recomendadas se acordd. Sin embargo, esta evaluacion depende en
parte de cuanto se estima puede o deberia lograr el G7 como iniciador de los procesos en el seno
de las IFI 0 en los gobiernos nacionales. Con el fin de evaluar los logros de cada cumbre, los cinco
criterios propuestos por Bayne (2000a) sirvan de punto de orientacion: Primero, ¢demostro el
liderazgo suficiente para resolver diferencias y encontrar soluciones que no se consiguieron a
niveles inferiores? Segundo, ¢la cumbre trabajé con la eficacia suficiente para poder reconciliar
presiones domésticas y externas? Para esto, es esencial una preparacion anterior a la cumbre que
limite los asuntos a resolver por la cumbre. Tercero, ¢ el acuerdo se caracteriza como una solucion
durable al problema? Es decir, cierto nivel de presion se debe mantener luego de la cumbre para
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gue se implementen las recomendaciones en la practica. Cuarto, ¢.el acuerdo fue aceptable para la
comunidad internacional excluida de su elaboracién? Para eso es esencial que los lideres
respondan a las preocupaciones de los no representados, en particular a los paises especialmente
vulnerables. Quinto, ¢las decisiones acerca de cuestiones financieras se caracterizan por
consistencia con otras politicas recomendadas? Si sus acuerdos carecen de coherencia, la eficacia
de las politicas recomendadas combinadas resultaria deteriorada seriamente.

IV.1 El contexto de las cumbres G7 anteriores a la crisis de Asia Oriental

Con el fin de mejorar la comprension de las reuniones del G7 a partir de la crisis en Asia Oriental y
antes del establecimiento del FSF y del G20, se presentan algunos antecedentes de estos foros
relacionados al sistema financiero internacional.

IV.1.a La cumbre de Népoles (1994)

La cumbre de Napoles se ocup6 de la inclusion de Rusia al G7, la seguridad en Europa Oriental, la
ratificacion de la Ronda de Uruguay y el crecimiento y empleo. Ademas, se introdujo en esta
cumbre la cuestion de la revision del disefio éptimo de las instituciones econémicas y financieras
para respaldar el objetivo del desarrollo sostenible (Hajnal 1999).

El comunicado de la cumbre se muestra satisfecho por los flujos de capitales privados hacia
muchos paises en desarrollo y reclama que el Banco Mundial apoye a los paises en desarrollo en
sus esfuerzos de atraer capitales privados como motor del crecimiento, mas alla de exigir la
provision de recursos internacionales para los sistemas de salud y educacion. Pide al Club de Paris
de priorizar la reduccion de la deuda de los paises en desarrollo y de considerar concesiones a
paises con dificultades de pago. Destaca el efecto positivo de la inclusion de todos los paises en el
programa de DEG por parte del FMI y resalta la necesidad de explorar mecanismos para movilizar
los recursos disponibles para los paises en desarrollo que sufren disrupciones o los paises en
pobreza extrema (G7 1994).

Cabe destacar que desde los origenes del G7, se trata del primer llamado para una revision de las
instituciones internacionales. Los jefes de gobierno solian hacer recomendaciones a los
organismos internacionales, pero no atendian esas instituciones por lo que tenian poco
conocimiento acerca de ellas, abstrayendo de sus ministros de finanzas o cancilleres. El G7 se
caracterizaba por una postura anti-institucional, que solia rechazar recomendaciones por parte de
los organismo internacionales. Sin embargo, los pesos relativos en la economia politica
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internacional estaban experimentando cambios paradigmaticos luego del fin de la guerra fria y los
descontentos de la globalizacién dejaban relucir un sistema de normas internacionales impuesto
por organismos internacionales en una luz positiva. El proyecto de la revision de las instituciones
internacionales para el desarrollo sostenible encaminado en Napoles iba a trasladar su
concentracion en las instituciones financieras internacionales hasta Halifax, dadas las
repercusiones de la crisis mexicana (Bayne 1995).

IV.1.b La cumbre de Halifax (1995)

La crisis mexicana del 1994 / 1995 - se caracteriz6 por el derrumbe del tipo de cambio, la salida
considerable de capitales especulativos y el contagio en la region - fue contrarrestada por un
préstamo especial de 50 billones de USD del FMI, programa que generé fuertes desacuerdos
entre EEUU y los Europeos (Bayne 2000). La cumbre de Halifax restaur6 el sentido coman entre
los blogues y constituye una novedad en el ciclo de cumbres G7/G8 en cuanto a la recomendacioén
de medidas concretas para la revision y la reforma de las instituciones internacionales. Se basaba
en un documento de trabajo que revisa las instituciones financieras internacionales (G7 1995b) en
respuesta al reclamo de la cumbre de Népoles de lograr un desarrollo sostenible para el siglo XXI,
elemento esencial de lo cual se consideraba un marco institucional operacional.

El comunicado de la cumbre delimita el crecimiento y el pleno empleo como objetivos, para luego
destacar que los imbalances econémicos y las crisis financieras resultantes pueden impedir el
crecimiento sostenido vistas las interdependencias econémicas. Por ende, como documenta el
Comunicado (G7 1995a), se intent6 sensibilizar a los gobiernos domeésticos y dar un incentivo para
la correccion del disefio de las instituciones internacionales para evitar el desencadenamiento de
méas crisis. Por ende, se retoma el reclamo de la reforma de las instituciones financieras
internacionales para prevenir futuras crisis. Se hace hincapié en la coordinacion macroeconémica
con el fin de evitar desequilibrios a nivel internacional y el rol de las instituciones internacionales en
la coordinacion de las politicas estatales y la importancia de la coherencia de las actividades de las
distintas instituciones.

Concretamente, se urge al FMI de sobrevisar mas intensamente las politicas nacionales, e insistir
mas cuando se detecten politicas fallidas, lo que implica una revisién mas frecuente de cifras clave
como la composicion de la cuenta de capitales. También se requirié al FMI de publicar estdndares
para la temprana publicacién de estadisticas econdmicas Yy financieras. El organismo respondié
con la publicacién de un estandar general para todos los paises y con otro especial (Special Data
Dissemination Standard) para los paises involucrados en los mercados de capitales
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internacionales. A pesar de la preferencia por la prevencion de crisis por medio de la informacion y
la transparencia, también se requirieron medidas para la contencién de crisis. En primer lugar, se
habian pedido medidas para proveer un acceso mas rapido al crédito del FMI y fondos mayores en
el caso de crisis, aunque atados a una condicionalidad austera, requerimiento al cual el FMI
respondié con la implementacion del mecanismo de financiamiento de emergencia (EFM). A los
paises del G10, se les pidi6 de duplicar la oferta de facilidades de crédito al FMI disponible en el
marco del GAB. Ademas, se encargd a los ministros de hacienda y los gobernadores de los
bancos centrales el estudio de otros procesos para la resolucion de crisis, asunto para el cual el
G10 establecié un grupo de trabajo que present6 un informe en el 1996 (Kenen 1996).

Estas propuestas apuntadas a evitar el desencadenamiento de mas se concentran en la
delineacion de los roles de las NN.UU. y de las instituciones de Bretton Woods, aclarando las
tareas de algunas agencias de NN.UU. insistiendo en la definicién precisa de sus programas, la
eliminacion de funciones superpuestas y la optimizacion de sus métodos. En particular, se apoyo el
establecimiento de nuevas instituciones, por ejemplo la instalacién de la nueva facilidad de
financiamiento de emergencia del FMI. La consultacién de los ministros del G7/G8 con los
organismos internacionales fue intensificada, siendo el ejemplo la reunién del gobernador del FMI
con los ministros de finanzas del G7/G8 con el fin de informar los ministros acerca de la opinion del
FMI respecto la condicion del sistema financiero internacional y los requisitos para la estabilidad del
mismo. En esencia, los lideres del G7/G8 cambiaron de enfoque tratando de reorganizar la
estructura de las instituciones internacionales desde adentro, no desde afuera como antes (Hajnal
1999).

En sintesis, en Halifax, se volvid sobre el tema de la estabilidad financiera — en la historia del G7 el
tratamiento de esa materia no era ninguna novedad - vistos los sucesos en México y los temores
de la transmision de la inestabilidad financiera. La innovacion principal en materias de finanzas
globales fue la expresion de la intencibn de enmendar el gobierno y las practicas de las
instituciones de Bretton Woods (Santiso 2002).

IV.1.c Lacumbre de Lyon (1996)

El propésito de la cumbre de Lyon fue asegurar el beneficio de la globalizacion para todos. La
agenda incluyé medidas para perfeccionar la cooperacién econdémica y monetaria, en particular
con los paises en vias del desarrollo, el crecimiento econdmico no-inflacionario, del comercio y de
las inversiones, y el desempleo.
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En el comunicado de los jefes de estado del G7 (G7 1996a), bajo el subtitulo de fortalecer la
cooperacion econémica y monetaria se volvio a destacar la importancia de politicas domésticas —
la consolidacion fiscal, politicas anti-inflacionarias y reformas estructurales — politicas reconocidas
como sostenibles, para el mantenimiento de la estabilidad y la prevencion de crisis. En segundo
lugar, partiendo de la complejidad creada por la globalizaciéon financiera, en términos de
innovaciones financieras y de la actividad financiera transnacional, los jefes de estado enfatizan la
regulacion y supervision financiera prudente y su constante adaptacién a tendencias actuales.
Reclaman la delimitacion de la mision de cada IFI y la optimizacién de la cooperacion entre ellas, y
en cuanto a los contenidos, incentivos para una gestion de riesgos mas rigida, mas transparencia,
y la elaboracion de estandares prudenciales estrictos en los paises en desarrollo. La misma
colaboracion se requiere entre los bancos de desarrollo multilaterales.

Otra declaraciéon emitida durante las consultaciones de Lyon fue la comunicacién de los ministros
de finanzas elaborada para los jefes de gobierno (G7 1996b). Enfatizan que los ajustes abruptos
de las tasas de cambio — crisis cambiarias — se debieron a tipos de cambio fijados en un nivel
insostenible por las variables fundamentales o las politicas macroeconémicas. Al tratarse de
cambios erraticos que aparentemente no reflejaban las variables fundamentales, pueden influir en
los precios y por ende en los incentivos econdémicos, por lo que identifican a la cooperacion
internacional esencial para remediar esas situaciones. Entrando en mas detalle, evaltan el avance
en cuatro puntos claves y tratan de dirigir los futuros esfuerzos de las instituciones internacionales.
Primero, se dirigen a la materia de la supervisién macroeconémica eficaz durante las reuniones del
G7. Reconocen que hubo mejoras en la supervision de las actividades del FMI y que ademas se
hicieron esfuerzos considerables para la contencion de la inflacién y para la consolidacion fiscal en
muchos paises sistémicos. Reclaman un rol méas expuesto para la discusién de riesgos potenciales
para el sistema financiero internacional dentro del G7 y también fuera de la reunién principal entre
los deputados durante la preparacion de las reuniones ministeriales. Segundo, en cuanto a la
cooperacion del G7 en materias de los mercados cambiarios, destacan que algunos desequilibrios
cambiarios ya se corrigieron gracias tanto al ajuste de politicas econémicas domésticas como a la
comunicacién directa del G7 con los mercados a través del Comunicado del 1995. Exigen la
continuacioén de la cooperacion a mas algo nivel porque opinan que una posicion compartida por el
G7 aporta a la estabilidad per se ademas de facilitar intervenciones concertadas en casos de crisis
gue tienden a ser mas exitosas. Tercero, reclaman que la creacion de marcos reguladores
prudenciales — tomando como ejemplo el BIS, el Comité de Basilea 0 la I0SCO - debe
continuarse. Mas especificamente, destacan la importancia de la cooperacion entre mercados y
por ende instituciones diferentes, la precision e implementacién de estandares para los paises
emergentes, el esfuerzo del sector privado para aumentar la transparencia de la informacién
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accesible para el mercado, la presentacion adecuada de transacciones con derivados financieros y
la cooperaciéon entre mercados de valores y sus reguladores respectivos. En cuarto lugar, se
enfocan en la capacidad colectiva de responder al desencadenamiento de crisis financieras.
Mientras que en Halifax, los jefes de gobierno recomendaron un conjunto de medidas para reforzar
el sistema financiero global con especial atencidon al FMI, aqui se recuerda la necesidad de la
implementacion de las mismas. Sobre todo, piden un sistema de alerta temprana basado en la
disponibilidad de datos y la capacidad del FMI de procesarlos rapidamente, la conclusién de la
instalacion de un mecanismo de financiamiento de emergencia en el seno del FMI, y una revision
de las cuotas en el FMI para asegurar que la institucién se encuentre en condiciones de responder
a sus obligaciones.

En sintesis, con respecto a las recomendaciones de Halifax apuntadas a la arquitectura financiera
internacional, los representantes notaron el progreso en la implementacion de las
recomendaciones, en especial observando que las capacidades de supervision del FMI fueron
reforzadas, los estandares de provision de informacién financiera y econdmica y del mecanismo de
provision de fondos en casos de emergencia. También recibié con satisfaccién el incremento de
recursos para los GAB (General Agreement to Borrow) y la decisiéon tomada por la hovena sesion
de la reunién de la UNCTAD a favor de una reforma profunda de sector econémico y social de
NN.UU. Ademés, el G7/G8 seguia emitiendo lineamientos directos para los organismos
internacionales, a saber la provision continuada de recursos al sistema monetario internacional por
medio de los derechos especiales de giro emitidos por el FMI y los aspectos puntuales de la
reforma de NN.UU. por otro lado (Hajnal 1999).

IV.1.d La cumbre Denver (1997)

La cumbre de Denver fue la primera cumbre de los ocho, porque los rusos participaron al lado de
los miembros G7 desde el principio, por lo que el comunicado de la cumbre se emitié por los ocho,
cubriendo topicos de politica exterior, pero a pesar de la innovacién de la inclusion de Rusia, no se
olvidaron los asuntos econémicos. El resto de los asuntos econdmicos se sintetizd en otro
comunicado del G7 separadamente. El impetu de la reforma de las IFI iniciado en Halifax todavia
fue muy presente en Denver. La situacién general favorecié el trabajo constructivo durante la
cumbre, dado que no hubo ataques terroristas como en el caso de Halifax (Chechenia) y de Lyon
(Arabia Saudita) y no hubo otros temas generadores de tensiones. La Unica materia controvertida —
el superavit comercial de Japon frente a EEUU — se habia arreglado anteriormente con un acuerdo
sobre la desregulacion en Japén. El presidente americano, Clinton, se encontraba en una posicién
fuerte por su reeleccion clara y la fortaleza de la economia americana. Sin embargo, se encontraba
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restringido por el congreso de su pais el cual le impedia igualar los compromisos hechos por los
otros partidos en muchas materias. Los lideres del continente europeo — Kohl, Chirac y Prodi — se
notaron preocupados con la debilidad relativa de la economia europea, pero acordaron de
enfocarse en el tema del empleo en la préxima cumbre (Bayne 1997)

En general, la cumbre de Denver noto6 el progreso en las areas econdémicas y sociales luego de
Lyon, con especial énfasis de la reforma operativa de NN.UU. En cuanto a las instituciones
financieras internacionales, se elogié el progreso en materias de la supervision y transparencia
logrados por el FMI y se reclamd la provisién de un articulo autorizador de la liberalizacion de las
cuentas de capitales y la observacion de mejores practicas de gobierno institucional por parte del
FMI y del Banco Mundial. En la declaracion de los lideres del G7, se insiste en la responsabilidad
del G7 para que las instituciones financieras internacionales tengan la asistencia y los recursos
necesarios para cumplir con sus fines (Hajnal 1999 / G7 1997a)

Los ministros de finanzas informaron los jefes de gobierno del estado actual de las medidas
apuntadas a fomentar la estabilidad financiera internacional, en respuesta al reclamo de los jefes
de gobierno en Lyon para mecanismos publicos mejorados para tal fin (G7 1997b). Retoman y
categorizan los avances en las materias tratadas entre ambas sesiones. Primero, abordan el tema
de la cooperacion entre supervisores de instituciones financieras activos globalmente, sobre todo el
intercambio de informacién que los capacitaria para reaccionar tempranamente ante desequilibrios.
Recuerdan que el foro conjunto (Joint Forum), formado por el Comité de Basilea de Supervision
Bancaria, el IOSCO vy el IAIS para el tratamiento de asuntos reguladores interrelacionados entre
los distintos segmentos del sector financiero, establecié unos principios generales para la
supervision de conglomerados financieros. Se acordd determinar un coordinador entre esos entes
en casos de crisis y delimitar las medidas a las que estaria autorizado. En particular, se encaminé
una iniciativa para optimizar el intercambio de informacién entre los operadores de los mercados
de derivados méas importantes y los reguladores encargados para facilitar la identificacion de
posiciones derivativas de los conglomerados financieros. De miras hacia el futuro, se pide a los
integrantes del Foro Conjunto de vigilar de la implementacién de las medidas cooperativas a nivel
de los reguladores nacionales y a los legisladores nacionales a facilitar la obtencion y el
intercambio de informacién. Segundo, acerca de las enmiendas de los sistemas de manejo de
riesgos y de la transparencia, se elogia el esfuerzo del estudio de las estructuras de manejo de
riesgos por partes de los conglomerados financieros hecho por los reguladores, la supervision de la
implementacion del nuevo acuerdo de Basilea por parte del BIS y el avance que representa la
publicacion de los doce principios del manejo del riesgo implicito a las tasas de interés. Del mismo
modo, se destaca el esfuerzo por parte del IOSCO de elaborar una metodologia para la
supervision y la definicibn de un capital minimo necesario para las firmas involucradas en el
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negocio de titulos financieros. En cuanto a la publicacion de informacién, se saludé el proyecto del
IAIS para establecer unos estandares contables internacionales transparentes para las empresas
de seguros y el esfuerzo conjunto del IOSCO y el G10 para la diseminacion de informacion acerca
de las transacciones de valores financieros. Tercero, se da especial atencion a las estrategias
viables para asegurar la estabilidad financiera en las economias emergentes: se menciona que el
grupo de trabajo establecido por el G10 comenzé a estudiar los elementes claves para tal fin, a
saber los fundamentos para un sistema financiero sostenible, principios y mejores practicas para
las entes reguladoras, el rol de la disciplina del mercado para la adaptacion de tales lineamientos y
el posible aporte por las instituciones de Bretton Woods en este proceso adaptativo. El aporte de
los entes reguladores internacionales y del BIS a esos estudios se detalla con las consultaciones
con paises emergentes — 0 en el caso del IOSCO la inclusion de representantes de paises en
desarrollo - y la elaboracion de aspectos técnicos relacionados a la supervision del cumplimiento
con los principios establecidos. Se pedia a los reguladores de seguir trabajando dentro del marco
establecido, a las instituciones de Bretton Woods a aportar el apoyo téchico necesario para la
implementacion de los estandares en los paises en desarrollo y al G10 a revisar la implementacion
de los lineamientos bésicos.

En tercer lugar, los jefes de gobierno se pronunciaron acerca de mecanismos de cémo enfrentar
los desafios econdmicos y financieros (G7 1997c). Siendo el crecimiento no-inflacionario el
objetivo principal de esta declaracion, arman un marco general en el que las politicas publicas
fomentadoras del crecimiento sostenible, la integracion econdmica de los paises en desarrollo y en
transicion y los mercados abiertos pero estables se destacan como los elementos principales. En
la materia de estabilidad financiera, se volvieron a exigir medidas mas efectivas para contrarrestar
el riesgo sistémico o el contagio a establecer por los reguladores financieros y las instituciones
financieras internacionales, sin inhibir la innovacion financiera o la competencia internacional que
se juzgan beneficiosos para el objetivo general del crecimiento. Por este motivo, los Jefes de
Gobierno aceptaron las observaciones y los reclamos publicados por sus ministros de finanzas en
el informe discutido anteriormente. Saludan con satisfacciéon medidas para facilitar la cooperacion
entre entes reguladoras, las enmiendas legisladoras ya encaminadas para facilitar el intercambio
de informacion para el propésito de la supervision financiera, el incremento de la transparencia en
los mercados financieros, la estrategia para incrementar la estabilidad de los sistemas financieros
en los paises emergentes por el grupo de trabajo ,Working Party on Financial Stability in Emerging
Market Economies®, y los Principios centrales del Comité de Basilea para la Supervisibn Bancaria
con el fin de la adopcién de estandares financieros prudenciales mundialmente. Sin embargo,
insisten que las medidas tomadas forman parte de un proceso continuo y urgen a las IFl y los
reguladores desarrollar mecanismos mas avanzados y asistir al desarrollo del sistema financiero
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en economias emergentes. Por otro lado, repiten la necesidad de reformar las IFl: Enfatizan la
importancia del Compact Estratégico del Banco Mundial en reenfocarlo en promotor de programas
de reduccion de la pobreza con politicas publicas sostenibles de fondo y medidas para enmendar
el ambiente institucional. Mientras tanto, el FMI se describe como supervisor del sistema monetario
internacional y pone un particular énfasis en su rol como fomentador de la liberalizaciéon de las
cuentas de capitales. Su funcién para la prevencion de futuras crisis financieras se sintetiza con la
vigilancia de potenciales problemas de los sectores financieros nacionales y la promocion de
transparencia y de principios de buen gobierno de asuntos econémicos. Se complementa tal
perspectiva con la mencién de la necesidad de completar las medidas de optimizacion del
gobierno de ambas instituciones y la importancia de la provision de los fondos suficientes para que
puedan cumplir con sus funciones.

En conclusion, se trabajé seriamente en la materia de regulacion financiera de los mercados
relacionada a las IFI. El lenguaje exclusivo usado en los apartados que se refieren a la regulacion
financiera en el comunicado del G7 y en el informe de los ministros de finanzas compruebe que se
emprenden muchos esfuerzos en el area, aunque el progreso se encuentre frenado por el grado
en que las instituciones nacionales e internacionales se encuentren enredadas. En cuanto al FMI,
no se nota tanto progreso en Denver: mientras que el esquema para los paises HIPC se
implementd, la propuesta de financiarlo con ventas de reservas de oro del FMI se rechazé. Las
negociaciones acerca de las nuevas cuotas para el FMI y los DEG no acabaron con un acuerdo
(Bayne 1997).

IV.2 Las cumbres a partir de la crisis en Asia Oriental

IV.2.a La cumbre de Birmingham (1998) y el desafio de la crisis en Asia Oriental

La cumbre de Birmingham se puede caracterizar como cumbre innovadora y experimental al ser la
primera cumbre que incluya a Rusia como miembro completo y que se limitara a una agenda
estrecha dejando los asuntos adicionales a los grupos ministeriales del G7 o G8. Una innovacién
mayor constituye la serie de reuniones de los ministros de exteriores y de finanzas en Londres del
8 a 9 de Mayo, una semana anterior a la cumbre, donde prepararon unos topicos para la cumbre, y
donde se decidié sobre otros que no requerian la atencién de los lideres. Las reuniones de los
ministros se llevaron a cabo en cuatro combinaciones, a saber los ministros de finanzas G7, los
ministros de finanzas G8, los ministros de exteriores y los ministros de finanzas y de exteriores
juntos. Més alla de encaminar planes para la optimizacion de los mercados laborales, los ministros
de finanzas se ocuparon del trabajo de base en materias del desenvolvimiento de la economia
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global, de la nueva arquitectura financiera — incluyendo un informe detallado acerca de la
supervision — el crimen financiero y la competencia impositiva internacional (Bayne 1998).

La agenda de esta cumbre se concentré en medidas para el crecimiento sostenible de la economia
global, el empleo y la inclusién social y por Ultimo, el crimen transhacional. Respecto de las crisis
financieras, los lideres expresaron confianza en las medidas del FMI para contener las mismas. En
una materia relacionada, el G8 decidié apoyar la iniciativa HIPC de reduccién de la deuda externa
de los paises mas pobres.

Preparado por la reunién de los ministros de hacienda acompariados por los presidentes del FMI'y
del BM el dia 8 de mayo —previamente a la cumbre — que trata materias financieras diversas, se
divulga un informe para los jefes de estado acerca del fortalecimiento de la arquitectura financiera
global el dia 15 de mayo del 1998 (G7 1998a). De manera general, se nombran cinco areas de
accion principales: primero, en el campo transparencia reclaman no solo la publicacion temprana y
adecuada de informacion financiera, sino también una mayor transparencia en los procesos de
formulacién de politicas publicas y en las mismas politicas del FMI. Con la transparencia en las
politicas domésticas, se trata facilitar la anticipacion de crisis y de ganar apoyo publico para las
contramedidas. Se recomienda la observacion de cédigos de buenas practicas establecidos o a
establecer como el acerca de la transparencia fiscal. Segundo, dado el surgimiento de flujos de
capitales privados hacia paises emergentes observado durante la Ultima década, se subraya la
importancia de la asistencia a los paises receptores para preparar sus sistemas financieros para la
llegada de tales flujos, sobre todo mediante los aportes técnicos del FMI. Tercero, se hace énfasis
en la importancia del refuerzo de los sistemas financieros nacionales y del gobierno corporativo
para la estabilidad del sistema global. En especial, se destaca que el analisis rigido de los riesgos
por parte de las instituciones financieras es primordial, por lo que la supervision internacional de los
reguladores puede estar en la base de la asistencia técnica para aumentar las capacidades de
analisis de riesgos. Cuarto, se introduce la idea de la participacion del sector privado en la
resolucién de las crisis financieras para evitar el riesgo moral, por lo que se sostiene la
condicionalidad del FMI frente a economias en crisis que reciben ayuda por él. Quinto, con el fin de
consolidar el rol de las IFls, se reclama la provisién de fondos preacordados y la ampliacion del
dialogo en los foros internacionales adjuntos.

La declaracion de los lideres (G7 1998b) de la cumbre de Birmingham confirma el informe
“Strengthening the Architecture of the Global Financial System” preparado por los ministros de
finanzas del G7 reflejando sus reclamos en forma condensada. A la diferencia de las reuniones
anteriores, esta vez se reconoce que la crisis financiera asidtica puso de relieve ciertas
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vulnerabilidades del sistema financiero global. Encarando tanto medidas domésticas como otras
dirigidas hacia las IFI, el objetivo se denomina fortalecimiento de la arquitectura financiera global.
Entre otras iniciativas, los jefes de gobierno del G7

= Recomendaron al FMI considerar la adopcion de un cédigo de buenas practicas de
transparencia en la politica fiscal

= Llamaron a prestar asistencia a los paises en desarrollo para prepararlos a la llegada de flujos
de capitales globales, incluido la liberalizaciéon de la cuenta de capitales y el fortalecimiento
institucional doméstico para poder canalizar los flujos atraidos de forma eficiente.

= Recomendaron al FMI de publicar mas informacion acerca tanto de sus miembros y sus
politicas como de sus propios procesos de decision

= Requirieron del FMI de examinar senderos de monitoreo eficaz de los flujos de capitales, de
proveer informacion y de apoyar la estabilidad de los mercados. Se incluye en ello el
fortalecimiento de mercados nacionales mediante la adopcion de los principios de Basilea, y de
estandares de contabilidad y de gobierno corporativo a desenvolver. Luego, se reclama una
supervision multilateral de los sistemas nacionales de regulacion y supervision.

= Piden al FMI sefialar claramente su preparacion de intervenir a favor de los paises deudores
en el caso de una crisis financiera. Mas claro que antes, se pone de relieve que se requiere la
participacion del sector financiero en la resolucion de las crisis con el fin de reducir el riesgo
moral.

= Piden a los ministros de finanzas de considerar métodos para profundizar y volver mas eficaz
la discusion en el seno de los foros globales.

El Comunicado (G7 1998c) confirma en términos generales la linea establecida por la declaracion
de los jefes de gobierno. Se centra en el crecimiento sostenible, pero agrega como objetivo la
calidad de vida para todos. Aunque dibuja condiciones sdlidas para el desarrollo de la economia
mundial, menciona explicitamente el peligro de la crisis de Asia. Resalta que la confianza se podria
restaurar con los programas del FMI y de los paises individuales, apuntados sobre todo a las
politicas econdmicas sostenibles, la transparencia de los mercados y los principios de buen
gobierno econdmico. Se relaciona la crisis financiera con el desarrollo econdémico, a saber el
impacto de la crisis sobre la poblacién pobre. Resalta entonces la importancia de los programas
sociales del Banco Mundial y del Banco de Desarrollo Asiatico y los programas del FMI disefiados
a sostener los gastos sociales en tiempos de crisis. Por Ultimo, se advierte el riesgo de volver al
proteccionismo por razén de la crisis destacando la importancia de mercados abiertos a
inversiones y al comercio para poder sostener el crecimiento.
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Al lado de esas pronunciaciones, Tony Blair criticé las instituciones de Bretton Woods y Bill Clinton
presenté su iniciativa apuntada a aumentar la asistencia brindada por al Banco Mundial para Asia y
de crear un fondo de emergencia administrado por el FMI con el fin de contener el contagio de
crisis, en el camino hacia una nueva arquitectura financiera internacional. En respuesta a eso, las
crisis financieras actuales dominaron también la agenda de las reuniones anuales del FMI y del
Banco Mundial del 6 al 8 de octubre 1998. Sin embargo, el G7 no vio reflejado sus lineamientos en
las reuniones. En consecuencia, se publicaron dos documentos el 30 de octubre, la declaracién de
los ministros de finanzas y gobernadores del banco central del G7 (G7 1998d), y la declaracion de
los lideres del G7 acerca de la economia mundial (G7 1998e), que ganaron peso por un
memorando acerca de las reformas prioritarias que fue dirigido directamente a los ejecutivos del
FMI. Con las declaraciones se dieron instrucciones especificas a ambas instituciones, en particular:

= Incrementar la transparencia y la apertura del sistema financiero internacional
= |dentificar y diseminar principios, estandares y mejores practicas internacionales
= Retomar los esfuerzos con el fin de cumplir con esos estandares
= Asistir decididamente a los paises en desarrollo a renovar su infraestructura econémica y
financiera.
De hecho, se trata de objetivos de largo plazo apuntados a responsabilizar al FMI en el monitoreo
de la implementacion de nuevos codigos y estdndares, la publicacion periddica de un informe que
analice la observacion de los codigos de transparencia e informacion por parte de los paises
miembros, y en la colaboracién con el Banco Mundial y la OCDE asi como organizaciones
supervisoras o reguladoras con el fin de asistir a los paises miembros la aplicacion de los
estandares estipulados. Ademas, el FMI aceptdé tomar medidas concretas para fortalecer el
sistema financiero internacional, como por ejemplo la regulacién prudencial en paises industriales y
en paises emergentes y una participacion mas grande del sector privado en la resolucién de las
crisis financieras. Sin embargo, esa misma declaracién también destaco los primeros logros, a
saber la expansion de los New Arrangements to Borrow por 90 billones USD, la reduccién de las
tasas de interés en EEUU, Japon, Italia, el Reino Unido y Canada, la implementacion de una
facilidad de crédito adicional para paises que observen las politicas econémicas recomendadas
por el FMI y de una facilidad de crédito de emergencia del Banco Mundial para los grupos sociales
mas vulnerables frente a las crisis financieras (Hajnal 1999).

En sintesis, el trabajo acerca de la nueva arquitectura financiera resulté en diversas propuestas de
reforma del FMI, del Banco Mundial, y otras instituciones en respuesta a la crisis asiatica. Las
respuestas a la crises anterior se resume con la generacion de datos econémicos méas adecuados,
una supervision de las politcas de las IFI mas detallada y mas trasparente, estandares
optimizados y mas cooperacion internacional en materias de supervision financiera. La solidez de
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los esfuerzos se fundamenta en la consultacion anterior con el FMI y el Banco Mundial. A pesar del
apoyo fuerte a esas medidas por parte de la cumbre, Bayne (1998) observa que el subsiguiente
desarrollo de las recomendaciones derivadas de Halifax es notable, pero las previsiones no
eliminan el riesgo de la eleccién de politicas econdémicas equivocadas o el incentivo para los
gobiernos nacionales de negar el acercamiento de una crisis. Finalmente, considera que las
medidas son adecuadas para limitar la extension de una crisis existente, pero insuficientes para
prevenir futuras crisis. Parece que los documentos oficiales dejan relucir ese conocimiento.

IV.2.b La cumbre de KdIn y el establecimiento de los nuevos foros (1999)

IV.2.b.1 La cumbre de KéIn y las reuniones ministeriales

La cumbre de Colonia se vio enfrentada con el desencadenamiento de nuevas crisis en Rusia y
Brasil, por lo que los lideres adoptaron una gama de medidas ain mas amplia, expandiendo asi la
gama de instrumentos introducida por la cumbre de Halifax. La supervisién no solo fue reforzada
por nuevos estandares para la presentacion de informacion sino también por nuevos codigos de
conducta prescribiendo mas transparencia en las politicas monetarias, fiscales y sociales. El
mecanismo de Halifax de financiamiento de emergencia consiguié los fondos necesarios, y una
nueva linea de crédito de contingencia (CCL) fue establecida para asistir a los paises que seguian
politicas sustentables para enfrentar el contagio financiero. Ademéas se encontraron lineamientos
para incluir al sector privado en las operaciones de rescate financiero (Bayne 2000a).

Dado la expansion y la profundizacion de la crisis en los mercados financieros internacionales, el
informe elaborado por los ministros de finanzas (G7 1999b) en preparacién de la cumbre resulto
mas detallado que nunca y agregd nuevos aspectos a la agenda. En cuanto a la estructura del
informe, se retoman las areas de especial atencién puestos de relieve en el informe del octubre
anterior:

= Reformar las instituciones financieras internacionales existentes, sin necesidad de crear
nuevas instituciones. Se determinan los principios para guiar el proceso, a saber: Primero, el rol
central del FMI y del BM en el sistema financiero y econémico internacional y su rol como
enlace para la cooperacion entre los paises. Segundo, el rol de los entes reguladoras
internacionales para aumentar la solidez del sistema financiero internacional. Tercero, la
importancia de rendicién de cuentas y de la transparencia de los organismos mencionados
anteriormente. Cuarto, la necesidad de la inclusion de mas paises en la discusion acerca de
como adaptar el sistema financiero internacional al entorno global cambiante. En cuanto a la
reforma de las IFls, los ministros de finanzas piden una continuada concentracion de cada
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organismo en actividades donde exhibe ventajas comparativas y una continuada adaptacion
de los programas de las IFI a las exigencias de la cambiada economia global, el monitoreo de
la eficacia de los programas del FMI y el monitoreo continuado pos-condicionalidad de los
paises por parte del FMI. Por otra parte, para la promocion de un didlogo informal permanente
y la inclusion de paises sistematicamente importantes, mencionan el establecimiento del FSF
como foro de cooperacion y coordinacion, la transformacion del Comité Interino del FMI en el
Comité Financiero y Monetario Internacional de naturaleza mas periddica y reuniones ad-hoc
con representantes de paises sistematicamente importantes que quedan fuera del ambito G7.
La promocién de transparencia y mejores practicas: Se hace referencia a la implementacion
de principios para la rapida presentacion de datos financieros iniciada por el FMI, en particular
la expansién del SDDS (Special Data Dissemination Standards) referido a datos acerca de las
reservas monetarias de los paises, la elaboracién de un cddigo para la transparencia en
politicas financieras y monetarias, y los principios de transparencia del sector privado emitidos
por el Comité de Basilea, el IOSCO y el IAIS para facilitar su trabajo de supervision.

El fortalecimiento de la regulacion financiera en paises industrializados: Basado en la
experiencia de la bonanza financiera anterior se constata que se aceptaron riesgos cada vez
mas elevados sin un analisis de riesgos rigido o sin aplicar los principios de manejo de riesgos
consecuentemente. Por el canal de préstamos a los paises en desarrollo canalizado por
conglomerados financieros internacionales, la crisis relaciona paises emergentes y los paises
industrializados en sus efectos. Ademas reconocen que la operacion de entes inversoras de
alto apalancamiento (HLI) aumentd la estructura de riesgos en los mercados financieros, por lo
gue reclaman el estudio de sus implicancias para la regulacion y la supervisién. Del mismo
modo, se pide que los centros financieros offshore observen los estandares internacionales.

El fortalecimiento de los sistemas financieros y de las politicas macroeconémicas en los paises
emergentes: Se establece que a la raiz de las crisis financieras se aprendid que datos
macroecondmicos Y sistemas financieros débiles generan costos econémicos en periodos de
crisis. Destacan la importancia de mantener politicas macroeconémicas sostenibles, que se
operacionalizan con la instalacion de un régimen cambiario sostenible y una politica fiscal
prudencial, ademas una gestion de la deuda sostenible y politicas fomentadoras del sector
financiero emergente y de su regulacion. En particular, resaltan la dificultad de sostener un tipo
de cambio fijo. Destacan que el régimen cambiario es una variable esencial para el desarrollo
de una economia, y reconocen que el régimen cambiario 6ptimo depende de las circunstancias
econdmicas individuales y la integracion comercial de cada economia. Observan que la
estabilidad del tipo de cambio depende del apoyo que recibe de la politica econémica y de la
solidez del sistema financiero, entonces, estiman que una intervencion oficial para la defensa
de un nivel de tipo de cambio solo se justifica si el tipo de cambio parece sostenible dadas las
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circunstancias de la economia. Piden al FMI de vigilar sobre la sostenibilidad de los tipos de
cambio y de aportar consejo técnico para el ajuste en casos insostenibles. Recomiendan que la
liberalizacion de la cuenta de capitales sea un proceso prudencial, secuenciado y acompafiado
por un sector financiero regulado adecuadamente. Reconocen el control de influjos de
capitales como medida transicional en casos donde el sistema financiero es poco desarrollado
para enfrentar el nivel de influjos. Mientras tanto, categoriza el control a la salida de capitales
como mas costoso en términos econdémicos por lo que no se considera como instrumento
eficaz en momentos de crisis y menos como sustituto de reformas politicas. Se pide al FMI de
continuar su investigacion acerca de la velocidad y de la secuencia de medidas 6ptima durante
el proceso de liberalizacion de la cuenta de capitales. Los ministros de finanzas insisten en que
el fortalecimiento del sistema financiero doméstico es primariamente una tarea del gobierno
nacional, aunque se ofrece cooperacion y consejos por parte de las IFls en materias de
reforma financiera y de supervision financiera. Referido al riesgo de un endeudamiento
excesivo a corto plazo en moneda extranjera, tratan de identificar mejores practicas del manejo
de la deuda en conjunto con las IFIs y de las economias emergentes. Recomiendan promover
el uso de préstamos de largo plazo en moneda local, la profundizacion de mercados
domésticos de bonos, y promover la gestion de riesgos prudencial para contrarrestar los
riesgos de endeudamiento cortoplacista.

La prevencion y el manejo de crisis financieras: En este punto que se discutié en menor modo
en sesiones anteriores, se enfatiza la necesidad de perfeccionar los instrumentos de
prevencion de crisis y de combate del contagio. Mencionan sobre todo la linea de créditos de
contingencia (CCL), sistemas de resolucion de dificultades de pago de la deuda, el uso de
clausulas de accion colectiva y la inclusién del sector privado a la resolucién de crisis como
potenciales soluciones.

Politicas sociales para la proteccién de los mas vulnerables: Se reconoce la interrelacién entre
asuntos econdmicos y sociales; en particular se considera un sistema social operativo visto
como catalizador de un mercado funcional y como amortiguador de los efectos de ajustes
econdémicos sobre los méas pobres, aumentando asi la aceptacion de reformas. Se llama
entonces a la elaboracion y promulgacion de cédigos de mejores practicas para las politicas
sociales con colaboracién de los organismos internacionales como la ONU y el BM.

La declaracion de los jefes de estado y el comunicado de Kdln confirman los lineamientos trazados
por el informe (G7 1999a).

Por ultimo, la reunién de ministros de finanzas y de los gobernadores de los Bancos Centrales del

25 de septiembre (G7 1999c) revisé el estado de la economia internacional luego de las crisis y el

progreso de las medidas para fortalecer la arquitectura financiera internacional. Saluda la

95



formacién del FSF por la importancia de los estudios acerca de las instituciones apalancadas, los
flujos de capitales y los centros financieros off shore de los que se encuentra encargado. Del
mismo modo, menciona el rol del G20 formado en la sesion de Berlin como mecanismo nuevo de
didlogo informal acerca de asuntos de politica econdémica y financiera en el marco de Bretton
Woods incluyendo a paises sistematicamente importantes y el BM y el FMI para asegurar un
intercambio que mejore la coordinacion. En el aspecto tematico — mas alla de discutir la inclusion
del sector privado en la resolucién de crisis y la provision de las instituciones financieras
internacionales con los fondos suficientes — se centrd en la vulnerabilidad: Se reclama evitar apoyo
oficial a regimenes cambiarios insostenibles refiriéndose al rol central del tipo de cambio adecuado
en la estabilidad econémico-financiera y los procesos desarrollo. Con el fin de incrementar la
resistencia a flujos de capitales grandes, se exige al FMI y al BM en conjunto con el FSF la
elaboracion de una mejor practica para la gestién de la deuda publica con miras a la moneda y el
vencimiento a los contratos de deuda. Del mismo modo, se esperan aportes del FSF a la
formulacién de estandares econémico-financieros.

De modo de conclusion, se hace referencia a la evaluacion expuesta por Kirton (1999a). La
innovacion en materias de la arquitectura financiera internacional fue la confirmacion por los lideres
del G7 de principios y procesos esenciales para la formacion de la nueva arquitectura financiera
internacional. Ellos confirmaron el principio de la participacién del sector privado en la resolucion de
las crisis financieras y el principio central de responder al impacto social de una crisis mediante
programas internacionales. En cuanto a las estructuras, el FSF recién fundado incluyé a su
membresia algunos paises en desarrollo. Los lideres declararon que al centro del nuevo sistema
se encontraria no se encontraria el FMI tradicional con un Comité Interino ameliorado, sino se
deberia transformar en un foro dotado de flexibilidad para anticipar ciertas tendencias nocivas en
los mercados de capitales y con una membresia mas adecuada para el siglo XXI. Sin embargo, las
declaraciones alin carecieron de instrumentos para la inclusion del sector privado en la resolucion
de crisis 0 en su prevencion desincentivando la fuga de capitales inherentes a tales crisis.
Soluciones obvias, como un acuerdo multilateral para la inversion apuntado a incentivar los flujos
de capitales de largo plazo capaces de promover mas estabilidad en una cuenta de capitales, no
se encontraron en la agenda de esta cumbre. Otra pieza central de la cumbre habia sido la
determinacion del tamafio del paquete de alivio de la deuda para los paises HIPC, que se resolvid
con el acuerdo de cancelar la mitad de la deuda de aquél grupo de paises con la condiciéon que los
fondos liberados no se usen con fines militares, sino que se empleen para enmiendas de la
infraestructura social, la educacion, la salud y otros programas capaces de encender el crecimiento
economico, de manera de volver el programa compatible con la meta de la reduccién de la
pobreza. A pesar de ese progreso, no se logré movilizar la cantidad méaxima de recursos propuesta
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por algunos partidos en la negociacion, ni se siguié la propuesta de movilizar recursos del sector
privado. El proceso HIPC se dej6 al cuidado de las IFI hasta retomarlo en el seno del G7.

IV.2.b.2 El establecimiento del G20

Naturalmente, la primera reunién del G20 en Vancouver en el mes de noviembre 1999 se limité a
establecer el marco dentro del cual el G20 iba a funcionar a futuro. Esencialmente, el G20 iba a ser
un foro de discusion de materias financieras y de creacion de consensos sin ser el lugar de la
decision. Trabajaria confidencialmente sin secretariado o grupos de trabajo. Aparte de empezar a
crear confianza en el nuevo cuerpo, inicié discusiones acerca de los temas que iba a tratar en el
futuro, entre ellos los tipos de cambio, la apertura de la cuenta de capitales y la deuda del sector
financiero (Kirton 2005).

El encuentro inaugural oficial de Berlin en diciembre del 1999 se enfocd en la delimitacion del
proposito del grupo, concepto del cual habia sido elaborada con aportes de Canada, Alemania y
en menor parte, EEUU. La formacion de coaliciones para imponer la futura agenda demostré que
no se trataba de un simple foro de legitimacion de las prioridades de reforma desde el punto de
vista americano. Se trat6 el tema de la reforma del FMI vistas las vulnerabilidades en el sistema
financiero internacional, pero sin tocar los asuntos mas especificos de su modo operandi. El
énfasis del debate revolvié alrededor de los sistemas cambiarios, supervision y regulacién de los
bancos y la gestion de prudencial de la deuda. Temas muy controvertidos fueron los impulsados
por los paises angléfonos — EEUU; Reino Unido, Canada — apoyados por Alemania y parcialmente
por Japdn, a saber las materias de transparencia, cddigos de conducta o buen gobierno: China,
Brasil, México y Argentina hicieron conocer su resistencia a una condicionalidad impuesta
externamente. Fue este bloqueo principalmente que impidié la formacion de grupos de trabajo
especializados. Sin embargo, hubo consenso entre los participantes de pedir al FMI y al BM que
evallen si sus normas financieras nacionales correspondian a los estandares internacionales y
como se podrian fortalecer (Kirton 2005).

El comunicado de Berlin (G20 1999) refleja este debate: luego de reconfirmar la misién del G20
propuesta por el G7 (1999c¢) y de demostrar su satisfaccién con la estabilizacién del marco de la
economia global, los participantes mencionaron su continuada preocupacion con las
vulnerabilidades en el sistema financiero internacional, con especial atencidon a los potenciales
desequilibrios cambiarios resultantes de un tipo de cambio fijado en un nivel no sostenible.
Curiosamente, considera el grado de la inmunidad de las economias en funcion de sus politicas
economicas y financieras domésticas apuntadas a un balance externo equilibrado. Apoyaron en
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particular medidas para enmendar la gestion de la deuda publica y la amplia implementacion de los
cadigos y estandares definidos por las instituciones de Bretton Woods en &reas diversas.

IV.2.b.3 El establecimiento del Foro para la Estabilidad Financiera

La primera reunion del FSF se llevé a cabo en Washington el 14 de abril del 1999. Luego de
reconfirmar la misién y los objetivos previstos por el informe Tietmeyer (1999), enseguida
estableci6 los tres grupos de trabajo acerca de las instituciones financieras altamente apalancadas,
los flujos de capitales y los centros financieros off shore.

Una preocupacion principal de la reunion (FSF 1999a) fueron los codigos necesarios para
garantizar que un sistema financiero sea estable y funcione bien. Los representantes se pusieron
de acuerdo de ensamblar un Compendio de Estandares que sirva de referencia para todas las
mejores practicas en el sector financiero aceptadas internacionalmente. Apoyaron también una
iniciativa para perfeccionar la publicacion de informes y balances comerciales de todo tipo de ente
financiera. También respaldaron el establecimiento de una base de datos de programas de
capacitacion en supervision financiera ofrecidos por el FMI, el BM o el BIS.

La segunda reunion del FSF fue en Paris el 15 de septiembre del 1999 (FSF 1999b). En
seguimiento de la reunién anterior, aprobd la base de datos de entrenamientos y la version
preliminar del Compendio de Estandares. RevisO el progreso de las investigaciones de los tres
grupos de trabajo dando cierta direccién al proyecto apuntado a publicar recomendaciones
concretas en la proxima reunion. Eligié un grupo en el seno del IAIS con la mision de elaborar una
sinopsis de las tendencias actuales de la industria aseguradora y de potenciales vulnerabilidades o
brechas supervisoras. Establecid otro grupo de estudio para evaluar la experiencia reciente con los
esquemas de seguros de depdsitos y la necesidad y factibilidad de ofrecer lineamientos
internacionales para tales convenios. Por Ultimo, establecid una task force con la mision de
fomentar la implementacién de estandares internacionales esenciales para el fortalecimiento del
sistema financiero. Se subraya que se trata de un procedimiento estratégico para la
implementacion de los estandares con los siguientes lineamientos basicos: primero, la
identificacion de los estandares mas relevantes a priorizar. Segundo, explorar estrategias para la
implementacion de los estandares incluyendo a incentivos publicos o privados para la
implementacion. Tercero, movilizar recursos para la evaluacion del estado y la subsiguiente
implementacion — respaldada por la asistencia técnica - de estandares en sectores de carencia o0
bajo desarrollo de normas que justifiquen un tratamiento prioritario. Por Ultimo, establecer sistemas
de monitoreo e informacion acerca de la observacion de los estandares.
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IV.2.c La cumbre de Okinawa / Kyushu (2000) y el trabajo de los nuevos foros

IV.2.c.1 La cumbre de Okinawa / Kyushu y las reuniones ministeriales

La estructura de la cumbre de Okinawa se inspir6 en la de Birmingham en 1998, es decir los
ministros de exteriores y de finanzas se reunieron en Fukuoka y en Miyazaki anteriormente a la
cumbre de los lideres. Los japoneses habian delimitado una agenda tripartita con los topicos
relativamente generales de prosperidad, paz y estabilidad. Sin embargo, como esos topicos
amplios abarcaron muchos temas, resultd en cierta proliferacion de documentos oficiales. Una
modificacién en la estructura se observa puntualmente en dos aspectos: Primero, hicieron grandes
esfuerzos para involucrar paises no pertenecientes al G7 tanto en las consultaciones antes de la
cumbre como en las reuniones con los ministros y los jefes de gobierno. Segundo, proveyeron
facilidades oficiales para promover la presencia de las ONG en la cumbre. Esos cambios
aumentaron la transparencia en los procedimientos de la cumbre, a pesar de notarse mas en la
forma que en la sustancia (Bayne 2000). En cuanto a las reuniones preparatorias, los ministros de
finanzas se encontraron diez dias antes de la cumbre, donde elaboraron informes sustanciales
acerca de la arquitectura financiera internacional, el lavado de dinero y sobre el impacto de la
tecnologia informatica. En cuanto a la cumbre en si, se tiene que remarcar a Clinton le quedaban
pocos meses en mandato como presidente americano, mientras que Putin participd por primera
vez en funcién de primer ministro ruso, transicion que generaba relativamente poca friccion en el
tratamiento de los asuntos internos. El trabajo en aspectos esenciales de la agenda como la
prevencion de conflictos avanzé suavemente también, de modo que no dificultaba las
consultaciones en materias econémicas. El ambiente general fue positivo por la satisfaccion con el
rendimiento de las economias G7 que incluia la recuperacion hasta de la economia japonesa. Las
preocupaciones domésticas acerca de potenciales efectos nocivos de la globalizacion — reflejadas
en cumbres anteriores a partir de Lyon - no requerian tanta atencion como anteriormente. Sin
embargo, con la excepcion del tratamiento de la deuda de los paises mas pobres, el G7 habia
demostrado poca capacidad para promover la inclusién de los paises en desarrollo. Frente al
fracaso de las negociaciones de la OMC en Seattle y crecientes presiones por parte de las ONG
de invertir mas tiempo en el desarrollo de los paises pobres, Okinawa constituia una renovada
oportunidad de retomar la iniciativa y de demostrar la preparacion de la cumbre de responder a las
necesidades — se enfoco en temas especificos como la deuda, el enfrentamiento de epidemias y la
tecnologia informatica - de los paises en desarrollo (Bayne 2000b).

Las tendencias en las cumbres de Okinawa y de Fukuoka en materias financieras se pueden
sintetizar y relacionar como sigue: Luego de la cumbre de Colonia que trataba de elaborar
soluciones para aumentar la estabilidad financiera frente a crisis sostenidas, reducir el riesgo
sistémico, e inicia de un modo mas amplio el debate acerca de la reforma de las instituciones de
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Bretton Woods. Fukuoka contabilizd el progreso en términos de los principios y de las
recomendaciones de Colonia, acerca del gobierno y de la eficacia de las IFI, su transparencia y los
principios de la inclusién del sector privado en la resolucién y prevencion de crisis financieras. La
innovacion de la serie de reuniones fue la introduccion de recomendaciones muy especificas para
la reforma del FMI y los primeros lineamientos para la optimizacién de la operacién de los Bancos
de Desarrollo Multilaterales.

El Comunicado de los Jefes de Estado (G7 2000a) dibuja una agenda de politicas para el nuevo
siglo. En materias financieras es bastante breve: Hace referencia a la recuperaciéon econémica de
Asia Oriental luego de la crisis reclamando el mantenimiento de reformas en el sector financiero y
corporativo. Luego discute el rol del FMI y de los Bancos de Desarrollo Multilaterales en el
desarrollo econdmico con especial enfoque en la reduccion de la pobreza y el avance de la
reduccién de la deuda de los paises mas pobres y endeudados (HIPC).

Los lineamientos generales del comunicado tenian como referencia las elaboraciones detalladas
del informe de los ministros de finanzas para los jefes de estado de Fukuoka con especial atencion
al fortalecimiento de la arquitectura financiera internacional (G7 2000b). Ademas de notar con
satisfaccion el repunte de la coyuntura econémica luego de la crisis asiatica, destacan el tamafio y
la importancia crecientes de los mercados de capitales privados. En cuanto al progreso pos
Colonia, nombran el esfuerzo por los paises en desarrollo para el fortalecimiento de sus sistemas
financieros nacionales, el ajuste de decisiones acerca del sistema cambiario, del manejo de la
deuda y de implementacion de nuevos estandares financieros internacionales. Con referencia al
FMI, se laudan el desarrollo del marco de evaluacion para los cédigos y estandares financieros
internacionales y el avance de las investigaciones acerca de la inclusion del sector privado en la
resolucién de las crisis financieras. Notan con satisfaccion el comienzo del trabajo del FSF y del
G20.

Se ocupan luego de la reforma del FMI, haciendo referencia a la delimitacion del rol del FMI como
promotor de estabilidad macroeconémica y financiera, por lo que piden que la institucion focalice
su trabajo de supervision en este campo ademas de guiar la implementacion de los cédigos y
estandares financieros. Luego hacen recomendaciones puntuales acerca de la reforma de las
facilidades financieras del FMI, pidiendo una estructura de facilidades que atienda a cuatro
necesidades distintas: Primero, una linea de créditos para prevenir crisis no fundamentadas en
caso de una sélida politca macroecondémica. Segundo, una linea de créditos para ajustes a
mediano plazo, sobre todo en caso de desequilibrios de la balanza de pagos. Tercero, una linea
para facilitar el repago de la deuda cuando existe el riesgo de crisis sistémicas. Cuarto, una linea
de créditos para apoyar las politicas macroecondmicas en los paises mas pobres, aunque deberia
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estar integrada con los programas del BM. Ademas se pide mas transparencia en las
publicaciones del FMI acerca de sus transacciones y su gobierno interno. Por Ultimo se lauda el
progreso en materias de la inclusion del sector privado en la resolucién de crisis.

Un aspecto completamente nuevo es el de la adaptacion de los Bancos Multilaterales de
Desarrollo. Definen la misién principal de ese grupo de bancos como la reduccion de la pobreza,
aumentando el crecimiento de los paises en desarrollo soportados por medio de compromisos al
financiamiento de la salud, de la educacién, y de enmiendas de la infraestructura econémica y
social, sin competir con financiaciones privadas. Los Bancos Multilaterales de Desarrollo deberian
insistir en buen gobierno y sdlidas politicas econémicas en sus programas, y asignar sus recursos
segun el rendimiento de los paises participantes en los programas. Se requiere que usen su rol
para incrementar las capacidades de su clientela para aumentar la capacidad de auto-
financiamiento de los paises, ayudar a avanzar al sector financiero para dejarlo mas resistente a
crisis financieras y de enfrentar todas las estructuras locales que impidan la reduccién de la
pobreza. Igual que para el caso de las instituciones de Bretton Woods, destacan la importancia de
los mecanismos de seleccién y de monitoreo, de rendicién de cuentas a los accionistas y de una
revision de los instrumentos usados para poder aumentar la eficacia de los Bancos Multilaterales
de Desarrollo. Insisten en la diferenciacion de funciones con el BM, cierta necesidad de cooperar
entre ambos tipos de instituciones, lo que no excluye que pueda haber cierta competencia en
ocasiones.

Con respeto a las HLI, OFC y los flujos de capitales internacionales, apoyan los andlisis
emprendidas por el FSF (2000a).

Con el objetivo de evaluar los logros de la cumbre de Okinawa, se puede observar que fue un ciclo
muy productivo medido por la cantidad de documentos emitidos y con el conjunto de compromisos
identificables, especificos y orientados hacia el futuro dentro de los comunicados comprehensivos.
Tres entre los doce compromisos del comunicado del G7 hicieron referencia a la nueva
arquitectura financiera internacional, aparte de otros tres que se ocupaban del abuso del sistema
financiero global. (Kirton / Kokotsis / Juricevic 2001). A esa produccién aparentemente abundante
en materias financieras hay que contraponer que los jefes de gobierno no agregaron contenido a
las deliberaciones de sus ministros de finanzas. El informe de los ministros se limité6 esencialmente
a notar el progreso de la implementacion de las medidas acordadas en Colonia, especialmente
referidas a la reforma del FMI y de los bancos multilaterales para el desarrollo. Apenas la mencién
positiva de los bancos regionales fomentadores del desarrollo fue nhovedosa, un reconocimiento de
iniciativas actuales de Japodn; claro que esta modificacion implica que desde ahora también se
deberia considerar la division del trabajo entre los bancos regionales y el Banco Mundial. El
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abordaje de asuntos financieros conectados con el desarrollo no fue muy exitoso: A pesar de hacer
recomendaciones Utiles para la eficacia de la asistencia financiera para el desarrollo, a diferencia
de Colonia no se decidié sobre un incremento del volumen de la asistencia financiera. Aunque se
reconocio que las ofertas para el acceso comercial de los paises en desarrollo en la OMC habian
sido insuficientes, no hubo consenso para mejorar la oferta, lo que puso en duda el compromiso
con la préxima ronda de negociaciones. De igual manera, no hubo avances significativos en el
programa de la reduccién de la deuda para los paises HIPC, ya que solo se mencion0 la tratativa
de sumar mas paises receptores al plan de accién. En particular, bilateralmente, los paises G7
habian cumplido con sus compromisos, pero los aspectos multilaterales — a saber el requerimiento
a los paises beneficiados de concluir sus estrategias de reducciéon de la pobreza — frenaron la
conclusion del programa. Estas insuficiencias con la interaccion con el ambiente externo al entorno
G7 / G8 pone de relieve un problema mas general: La G8 — como observa Bayne (2000b) —
deberia perfeccionar su comunicacion en tiempos de globalizacién que se caracteriza por una
proliferacion de los agentes en el escenario internacional que no siguen al G8 ciegamente, en
especial su intercambio con los paises en desarrollo las organizaciones internacionales y la
sociedad civil. Aparentemente, los lideres reconocieron ese problema al definir un nuevo concepto
de cooperacion en el comunicado del G8 (G7 2000a): "We must engage in a new partnership with
non-G8 countries, particularly developing countries, international organisations and civil society."

IV.2.c.2 El trabajo del G20 en el afio 2000

Como describe Kirton (2005), la sesién de Montreal fue organizado de modo interactivo por los
Canadienses, tratando de poner de relieve que la globalizacion financiera tenia dos componentes,
la econémica y la social. En este objetivo, la sede canadiense se habia aseguro el apoyo por Gran
Bretafia y Australia. Los EEUU, no interesados en arriesgar su derecho de veto en el FMI y el BM,
fueron convencidos por argumentos intelectuales de su vecino norteamericano. En consecuencia,
se excedio la simple problematica financiera tratando el entorno econémico en la era de la
globalizacion explorando las posibilidades del gobierno normativo no solo en direcciones
economicas, sino también ecoldgicas y sociales. Durante su primer afio de existencia, el G20
habia generado un consenso acerca de su propia importancia, de la existencia de costos sociales
de la globalizacién que se deberian enfrentar por nuevos programas, un nuevo consenso entre
paises industrializados y paises en desarrollo acerca de cdédigos y estandares, y que el sector
privado deberia estar involucrado en la solucién. En materias de los regimenes cambiarios, se
acordé que cada situacion necesitaria de una solucion diferente.
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El dialogo puso de relieve los miedos de marginalizacion por parte de los paises en desarrollo en el
proceso de la globalizacién, la invisibilidad de los beneficios de la globalizacion y la incapacidad de
generar recursos necesarios para el estado por la competencia por via de los impuestos. Exigieron
mas esfuerzos para explotar las ganancias de la globalizacién y para reducir los desbalances
creados por la misma, en particular mediante un acceso al comercio internacional mas equilibrado
y mediante inversiones para reducir la pobreza, financiadas parcialmente por la asistencia oficial al
desarrollo. También se mencion0 la volatilidad entre los tipos de cambio G7 como impedimento al
crecimiento de los paises en desarrollo, sin embargo sin encontrar una férmula de solucion en
comun. Una ultima sesién examind la reduccién de la vulnerabilidad frente a las crisis: con miras a
los estandares y cédigos propuestos, hubo cierta preocupacién por parte de los paises en
desarrollo que los procedimientos podrian determinarse de forma excesivamente rigida.

El comunicado de Montreal (G20, 2000) tomé una perspectiva balanceada de la globalizacion,
tanto recordando los beneficios de la integracion comercial y financiera para el desarrollo
econdmico como los inconvenientes econdémicos y distorsiones sociales generadas a enfrentar por
politicas domésticas. Para la integracion beneficiosa en las finanzas globales — la apertura de la
cuenta de capitales — consider6 como obligacion de la comunidad internacional brindar asistencia
técnica. Como precondicion de la integracion financiera de los paises més pobres, llamé a la quita
de la deuda publica completa dentro del marco del programa para los paises HIPC. La énfasis se
puso en la reduccion de la vulnerabilidad de los paises frente a cambios abruptos de los flujos de
capitales, con respecto a la cual el G20 reiteraba los topicos de los regimenes cambiarios, la
gestion de la deuda, estandares y codigos, aunque elaborando més detalles acerca de cada tema,
y agregando la inclusién del sector privado en la resolucion de crisis a la agenda. Segun el G20, la
vulnerabilidad se reduce con una solucién de esquina — o tipos de cambio totalmente flexibles o
fijos enteramente - para el régimen cambiario, bien que se reconocia la viabilidad de regimenes
intermedios en casas especificos, siempre que el régimen cabia dentro del marco de las politicas
econdmicas nacionales. Segundo, exigia una gestion de la deuda publica prudente que
compararia los beneficios de la minimizacion de los costos de financiamiento con los riesgos de
liquidez sobre todo en el caso de préstamos de corta duracién. Se anticipd que pronto se podria
contar con unos lineamientos generales de gestion de la deuda publica a elaborar por el FMI y el
BM. Ampliaba el concepto del monitoreo de la deuda con la obligacién a cada estado de regular y
supervisar el sector privado doméstico. En cuanto a los estandares de diseminacion de datos para
aumentar la transparencia, se exigia un compromiso explicito de cada gobierno, el dialogo con el
sector financiero privado doméstico para identificar las prioridades politicas, la supervision del
proceso de implementacion por el FMI y la asistencia con recursos personales y financieros en
este proceso. Se reiteré también el compromiso con una enmienda de las instituciones financieras
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internacionales, pero éste se limitd a pedir mas transparencia en sus actividades y procesos de
toma de decisiones y la cooperacion entre ellas.

Segun Kirton (2005), Montreal fue una reuniéon que marco la capacidad del G20 de ser un centro
de gobierno global mas inclusivo. Fue un evento mas bien deliberativo cuyos debates se
extendieron mas alli de la pura contencion de las crisis financieras, a materias relacionadas con el
desarrollo, como asistencia financiera, liberalizacion comercial, agricultura y medio ambiente, salud
y politica social, volviendo la agenda aceptable para todos los lideres reunidos. También logré
orientar los trabajos normativos con lo que el primer ministro canadiense, Paul Martin, bautizd
como Consenso de Montreal el plan de trabajo alrededor de una globalizacion con beneficios
compartidos y proteccion social para todos. Este consenso partié de unas bases parecidas que el
Consenso de Colonia a nivel del G8: Que la globalizacion era saludable de por si, que los
beneficios que traia se deberian compartir mas ampliamente y que los pobres se deberian
proteger de los costos de la globalizacion, ganando de esa manera la aceptacion de la
globalizacion de todos los estados reunidos luego de la crisis financiera. En la trilogia normativa, a
los principios de la liberalizacion, la estabilidad y la equidad se les otorgé la misma importancia,
adoptando asi el componente del progreso social surgido en la cumbre de Colonia. Sobre todo en
la dimensidn distribucional, el reclamo del acceso a los mercados de los paises industrializados y
de la autonomia de decision de los gobiernos nacionales en cuestiones econémicas dejaron sentir
la eficacia de la voz de los mercados emergentes, primordial para forjar un compromiso basado en
el liberalismo acotado. El concepto de la globalizacién definido por el G20 fue la creciente
integracién de economias nacionales como resultado de una mayor movilidad de bienes, servicios,
capitales, personas e ideas, es decir, iba mas alla del viejo concepto de liberalizacién econdmica al
centro del consenso de Washington. Al contrario, los compromisos acerca del incremento de la
transparencia, eficacia y la cooperacién entre las instituciones internacionales aportaron pocas
novedades. Los pasos en la direccion de la reforma de la arquitectura financiera internacional —
resumido en un anexo al documento - eran pequefios. Mientras tanto, los argumentos a favor de
medidas para la reduccién de la pobreza fueron apoyados con mas vigor, a nombrar la iniciativa
HIPC, la asistencia técnica y el trabajo reforzado en bienes publicos como el medio ambiente y la
salud. En cuanto a los progresos institucionales, la decisién de tener dos reuniones de los
deputados y una reunion ministerial significé una pérdida de intensidad del ciclo de encuentros. Sin
embargo, la agenda reasegurdé que el G20 se convertia en un organismo permanente, y su
amplitud aseguraba que su existencia no dependia de un evento como la crisis financiera de 1997
a 1999. Los procesos de seguimiento hasta el préximo encuentro consistieron en un estudio de
caso de posibilidades de respuesta a los efectos de la globalizacion, un estudio de las instituciones
internacionales para identificar las insuficiencias y las superposiciones en el trabajo de los
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organismos, y un seminario G20 acerca de los regimenes cambiarios apuntado a orientar
decisiones del mundo real.

IV.2.c.3 El trabajo del Foro para la Estabilidad Financiera en el 2000

El tercer encuentro del FSF se llevd a cabo en Singapur del 25 al 26 (FSF 2000a) y contd con la
contribucion de informes por los grupos y comisiones que habia establecido previamente: Pidi6 al
grupo de investigacion del seguro de los depdsitos de asesorar la formacién de estandares
internacionales, de la misma manera que exigi6 la prosecucién del analisis del sector asegurador.

Con respecto de sus tres grupos de trabajo principales, adopto las recomendaciones elaboradas
urgiendo a las autoridades en esas areas de implementarlas cuanto antes. En la cuestion de las
instituciones altamente apalancadas, la postura fue de minimizar el potencial desestabilizador para
el sistema financiero y la economia en general constituido por un posible colapso de otro ente
luego del fondo LTCM. Aunque se relativiza el impacto de tal suceso en funcion del tamafio y de la
estabilidad del mercado financiero en cuestion, se recomiendan medidas que se pueden sintetizar
en dos segmentos: por un lado, enmiendas en la gestion de riesgos y la contabilidad de los hedge
funds, por el otro, la supervisién atenta de la actividad en los mercados financieros, sobre todo los
préstamos a los hedge funds y la capitalizacion de las instituciones financieras que prestan a ese
tipo de fondo. Con la adopcién del informe del grupo de trabajo estudiante de los flujos de
capitales, se reconoce una tendencia de volatilidades aumentadas en respuesta al uso de
instrumentos financieros o estrategias de corta duracion. Las recomendaciones se dirigen a los
sectores publicos y privados: Para la gestién de riesgos del sector publico, se recomienda el
establecimiento de un balance comercial para monitorear constantemente la liquidez, los activos y
pasivos de la nacion, sus duraciones y sus posiciones —comparativas — deuda y reservas - en
moneda extranjera. Se pide al FMI y al BM de elaborar practicas al respeto. Del mismo modo, se
exige la observacién de las directivas de Basilea para la gestion de riesgos en las instituciones
financieras — su aplicacion en instituciones no financieras donde corresponda - y la actualizacién de
las practicas por el BIS. Por ultimo, se trata de promover la transparencia en el sector financiero, es
decir la provision de datos de alta calidad con el fin de evitar disrupciones subitas. Al contrario de
los dos topicos anteriores, el informe acerca de los centros financieros off shore concluye que su
incidencia en las crisis financieras globales es limitada. No obstante, se urge a los centros
financieros off shore con regulaciones y una supervision insuficiente de observar los estandares
internacionales y de impedir transacciones financieras ilicitas (FSF 2000a).
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En particular, se discuti6 el fortalecimiento del sistema financiero internacional mediante la
implementacion de estandares internacionales a base de un informe elaborado por la task force del
FSF. Principalmente, se aceptaron los doce estandares que la task force habia identificado como
claves para la solidez de todos los sistemas financieros nacionales, cada uno haciendo referencia
a un coédigo ya propuesto por un organismo internacional en los areas de politicas
macroeconémica Yy transparencia, infraestructura institucional del mercado financiero y la
regulacion y supervision financiera (véase anexo 2 para los detalles).

Como materia nueva, se discutio el nuevo acuerdo de capitales de Basilea (Basilea Il), entre otros
asuntos financieros internacionales (FSF 2000a).

El cuarto encuentro se llevé a cabo en Basilea, el 7 a 8 de septiembre (FSF 2000b). Se revisé el
progreso de la produccion del grupo de trabajo establecido en materias de los lineamientos
internacionales para el seguro de depdsito. Se observé también el progreso en la implementacién
de las recomendaciones emitidas por los tres grupos de trabajo en los topicos de instituciones
altamente apalancadas, flujos de capitales y centros financieros off shore. En cuanto a los Ultimos,
se recibié con satisfaccién la preparacion del FMI de iniciar un programa de asesoramiento y
asistencia a los centros financieros off shore.

Se adoptaron recomendaciones para incentivos a la implementacion de los estandares apuntados
a fortalecer la arquitectura financiera internacional elaborados por un grupo de trabajo enfocado en
incentivos. Generalmente, ese grupo se habia mostrado conforme con los incentivos de mercado
para la comprensién e implementacion de los estandares, pero habia criticado la ocasional falta de
voluntad politica para asistir los procesos de implementacion, por lo que se considerd renovar los
esfuerzos para sensibilizar y apoyar al sector privado, incluido entrenamientos técnicos (FSF
2000b).

Por Ultimo, se decidié establecer un grupo de contacto para la observacion de tendencias y
posibles areas de problemas en la supervision de las finanzas electronicas, se discutio el progreso
en la revision del nuevo acuerdo de Basilea mas alla de los actuales procesos de consolidacion en
la industria financiera (FSF 2000b).

IV.2.d La cumbre de Génova (2001) y los foros especializados

IV.2.d.1 La cumbre de Génova y las reuniones ministeriales
El ambiente econdmico de la cumbre de Génova fue marcado por la disminucion del crecimiento
econdémico global al 2.9% vy las rebajas de la tasa de interés por el banco central americano y otro
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paguete de reajuste japonés para escaparse de la trampa de crecimiento cero, por lo cual se
intentaba expresar confianza sobre la posibilidad de poder acelerar el crecimiento de la economia
global que se apoyaba en prondsticos optimistas de un rebote de la tasa del crecimiento para el
2002. Sin embargo, otros andlisis ya anunciaban la primera recesion en EEUU y tasas de
crecimiento cercanas a una estagnacion en las economias de Europa continental. Los mercados
emergentes sufrieron de la situacion fragil de la economia global, tanto medido en la tasa de
crecimiento del conjunto de paises (3,5% comparados con 5,5% en el afio anterior) como en los
flujos de capitales privados netos que se encontraban desanimados por la incertidumbre
economica general.

El primer encuentro de los ministros y banqueros centrales en Palermo en Febrero del 2001 ya
demostr6 cierto dinamismo para seguir con la reforma de la arquitectura financiera. Al contar con el
nuevo secretario del tesoro americano, Paulo O‘Neill, notable por comentarios criticos acerca de
las préacticas histdricas del FMI y del BM, se perfil6 un enfoque en la amplia reforma de las
instituciones pilares de la arquitectura. Entre las ideas predominantes surgidas en EEUU se
encuentra la de perfeccionar la prevencion de crisis usando al FMI como sistema de alerta
anticipada tratando de reducir su funcién como prestamista de Ultima instancia. Otro objetivo fue
especificar la condicionalidad del FMI con metas uniformes que una nacion debia cumplir para
poder recibir el soporte del FMI. La crisis en Rusia 1998 se ofrecia como ejemplo para el fracaso
de la condicionalidad tradicional del FMI. Ideas parecidas de la delimitacion mas precisa de las
tareas cursaban acerca del Banco Mundial y los bancos multilaterales (Aggarwal / Lorantffy
2001).En materias de desarrollo, los ministros de finanzas y los banqueros centrales se
comprometieron a las metas de la ONU de reducir la pobreza por la mitad hasta el afio 2015.
Aungue se trataba de un asunto externo al dominio del G7, se queria instrumentalizar el
compromiso del G7 para demostrar la seriedad y la importancia del proyecto (Aggarwal / Lorantffy
2001).

El topico principal de la cumbre de Génova fue la reduccion de la pobreza, yendo mas alla de la
simple reduccion de la deuda a los paises mas pobres. Como queda estipulado en el Comunicado
(G7 2001a), se requiere un enfoque estratégico e innovador para la erradicacion de la pobreza que
integre a toda la sociedad civil. Reconociendo que la reduccién de la deuda no resolveria el
problema de la pobreza, se acordd sobre la necesidad adicional de dar acceso a las exportaciones
de los paises en desarrollo, y de inversiones en la salud y la educacion apoyadas mediante la
ayuda oficial al desarrollo. También se concluyeron algunos aspectos de la iniciativa HIPC (Bayne
2000). Si bien el Comunicado tocara asuntos financieros, fue en relacion con el desarrollo
econdmico, pero no encarando el problema de las crisis financieras.
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Las medidas de prevencién o contencion de las crisis financieras fueron discutidas en varias
reuniones de los ministros de finanzas y los gobernadores de los bancos centrales en el entorno de
la cumbre de Génova. La reunién concluyente en Roma (G7 2001b) se enfoco en el progreso de la
agenda encaminada en Colonia, el participacién del sector privado, la implementacion y la
supervision de codigos y estandares, la apertura de los mercados de capitales en paises en
desarrollo y la reforma de los Bancos de Desarrollo Multilaterales.

El documento final de Roma (G7 2001b) se pronuncia acerca de los topicos indicados como sigue:
notd con satisfaccion el progreso desde Colonia y Fukuoka en la reforma de aspectos de las IFI. El
FMI habia terminado de revisar sus facilidades, enmendado las bases de su eficacia y contabilidad
con la creacion de una unidad encargada de la evaluacién de sus actividades y aumentado su
capacidad de supervision de los mercados con la instalacion de un departamento especializado en
los mercados de capitales. Habiendo delimitado la prevencion de crisis como su campo de
desempefio principal, avanz6 en la definicion de indices para identificar vulnerabilidades en los
sistemas financieros y un sistema de alerta para posibles crisis. Se destaca la necesidad de una
continuada busca de cooperacion entre FMI y Banco Mundial, sobre todo en materias de
programas conjuntos, como el Programa de Asesoramiento del Sector Financiero (Financial Sector
Assessment Program) y el informe acerca de la observacion de los estandares y codigos (Report
on Standards and Codes). Ponen de relieve la importancia de la inclusion del sector privado en la
resolucion de crisis financieras, lo que implica una reduccion de medios para un bail-out por las
instituciones financieras internacionales. Se pide que se sigan promoviendo los estandares y
cadigos de buena conducta financiera, en particular los doce principios centrales definidos por el
FSF. Aparte de las IFI, se pide de los Bancos Multilaterales de Desarrollo — ademas de su funcién
principal de erradicacion de la pobreza — de aportar la infraestructura necesitada para la
observacion de cadigos financieros internacionales en paises en desarrollo, en el marco general de
apoyo a la reforma del sector financiero en muchos de esos paises. Por Ultimo, publican las
recomendaciones oficiales acerca de la participacion en los mercados de capitales internacionales
basado en la investigacion profundizada del FMI: primero, aclaran que la apertura de la cuenta de
capitales de un pais debe estar secuenciada en el sentido de formar parte de una estrategia holista
gue estabilice el sector macro, asegure un tipo de cambio sostenible, ordene un marco prudencial
para el sistema financiero, promueve politicas de manejo de riesgos y de liquidez tanto para el
sector publico como para el privado y que responda con reformas estructurales cuando sean
necesarias. Reconocen que esas estrategias se deben amoldar a las necesidades y
particularidades de cada pais, renunciando a recomendaciones generalizadas, pero recuerdan la
importancia de los flujos de capitales privados para el desarrollo, por lo que recomiendan a
promover esquemas de atraccion de flujos de largo plazo, sobre todo para la IED. Al otro extremo
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del espectro, niegan la utilidad de un impuesto Tobin, porque podria crear nuevas ineficiencias y
hasta més inestabilidad y porque consideran dificil su implementacién a plano global.

IV.2.d.2 El trabajo del G20 en el afio 2001

La cumbre de Ottawa estuvo muy ocupada por los aspectos financieros de los actos terroristas,
condensado en un plan de accion contra el financiamiento de actos terroristas en el anexo del
comunicado de los ministros de finanzas y los gobernadores de los bancos centrales del G20 (G20
2001). Ante la incertidumbre econémica profundizada por los ataques terroristas y la subsiguiente
reduccién de los flujos de capitales hacia los mercados emergentes, los participantes subrayan la
importancia del establecimiento de un entorno favorable a inversiones sostenibles en esos
mercados. Recuerdan la adecuacion de las mejores précticas y la profundizacién de estandares
internacionales basados en ellas para cumplir con esta meta. A la mencién de los estandares de
transparencia, regimenes cambiarios sostenibles, regulacion del sector financiero y la gestion
prudencial de la deuda publica, agregan cddigos para las politicas macroecondmicas y el gobierno
corporativo, sobre todo el dltimo en respuesta a los escandalos de corrupcién en EEUU.

Con miras a la crisis de la deuda soberana argentina, reclaman la resolucion mas veloz basada en
una continuada y mejorada comunicacién entre prestamistas y prestatarios. En este respeto,
reconocen que la manera de tratamiento de las crisis financieras necesita de mejores practicas con
el fin de reducir la incertidumbre involucrada en el proceso y asegurar la sustentabilidad de los
flujos de capitales (G20 2001).

Con referencia al plan de revisar las respuestas al desafio de la globalizacion iniciado en la sesién
de Montreal, observan que existen casos de estados que incrementaron los ingresos reales de sus
ciudadanos y redujeron la incidencia de la pobreza. Ven la responsabilidad de la comunidad
internacional — en particular de las IFl y de la OMC - en la facilitacion de la mayor integracion de
los paises en desarrollo y de respaldar politicas para potenciar la explotacion de la ventaja de la
integracion econdmica y financiera, especificamente, el buen gobierno (good governance) y el
fortalecimiento de las instituciones domésticas para la ejecucion de politicas macroeconémicas,
sociales e infraestructurales solidas, politicas domésticas que denominan Consenso de Montreal
segun el lugar donde se concibieron (G20 2001).
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IV.2.d.3 El trabajo del Foro para la Estabilidad Financiera en el 2001

La quinta sesion del FSF (FSF 2001a) empez6 con un debate de las implicancias del estado débil
de la economia global para la estabilidad financiera. Se concluyé que una gran parte de la
contraccién econémica ya habia sido digerida por las instituciones financieras, aunque los
desarrollos seguirian requiriendo la atencion del FSF.

Luego, se revisO el progreso en las investigaciones del grupo de trabajo especializado en las
instituciones altamente apalancadas. En el informe, se reconocié que se habia progresado en
materias de la gestion de riesgos vy la revision reguladora, en particular en cuanto al manejo de
posiciones por ejecutivos de los entes inversores, en los andlisis preliminares a la toma de
posiciones y el analisis crediticio. Sin embargo, se pone de relieve que se necesitan avances en las
técnicas de medicién de posiciones crediticias en aquellos entes y de tests de estrés financiero
comprehensivos, para ver en qué medida los fondos apalancados resisten a presiones ejercidas
por el mercado. Destacan que el analisis crediticio se ve complicado ante la escasa — aunque
enmendada — disponibilidad de datos acerca de las inversiones de los fondos apalancados, debido
parcialmente a la competencia entre los hedge funds que basan sus éxitos primordialmente en las
estrategias de inversion. En consecuencia, el progreso acerca de la contabilidad publica de los
hedge funds ha sido limitado. Sin embargo, los deputados del FSF saludaron el desarrollo de
principios para las transacciones en mercados cambiarios por agentes privados, y de los esfuerzos
en materias de la documentacién (FSF 2001a).

En cuanto a los centros financieros off shore, se notd el progreso para perfeccionar la supervision,
la cooperacion reguladora y las practicas informacionales logradas por la imposicion de estandares
con el respaldo por las IFI. Se exigi6 a los centros off shore de completar la implementacion de los
estandares relevantes para ellos, al ser necesario con asistencia del FMI o del BM (FSF 2001a).

Finalmente, se recibié con beneplacito la emisién por parte del FMI y del BM de un manual de la
gestion de la deuda publica y el desarrollo de los mercados de deuda soberana domésticos, estos
segundos ofreciendo fondos en tiempos de salidas de capitales extranjeros. Ademas, se aconsejo
maés trabajo para la identificacion de las determinantes de la liquidez de los mercados en tiempos
normales y de estrés financiero, considerando particularmente el potencial de mecanismos de
transferencia de riesgos para salir de situaciones de estrés. Llamo al BIS a desarrollar lineamientos
para el tratamiento de bancos débiles. Se revisaron los esfuerzos para la implementacion de
estandares internacionales para fomentar sistemas financieros solidos, y se exigio la continuacion
con medidas desde la sensibilizacion de los agentes del mercado financiero para la importancia de
esos estandares hasta la asistencia técnica para su implementaciéon. También se discutieron las
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tendencias regulatorias actuales en las finanzas electrénicas, el avance de los lineamientos para el
seguro del deposito y el nuevo acuerdo de capitales de Basilea (FSF 2001a).

El sexto encuentro del FSF en Londres el 6 a 7 de septiembre del 2001 (FSF 2001b) empezo
nuevamente con la consideracién de los efectos de la desaceleracién econémica: se opind que los
mercados Y las instituciones que se habian fortalecidos anteriormente, podrian resistir la debilidad
coyuntural actual y que los esfuerzos para aumentar la solidez del sistema financiero internacional
mitigarian el riesgo del contagio. Sin embargo, una continuada debilidad requeriria una sostenida
atencion porque las vulnerabilidades aumentarian posiblemente a lo largo de un periodo de escaso
crecimiento global.

En materias de los centros financieros off shore, se exige la publicacién de los resultados de las
evaluaciones estaduales de los centros y al FMI de concluir sus programas de asesoramiento para
perfeccionar la supervision y las practicas de cooperacion. Se recibe con beneplécito la iniciativa
del BIS de establecer un grupo de contacto con asesores de los centros off shore (FSF 2001b).

Se concluye que las recomendaciones para enfrentar los riesgos derivados de las instituciones
altamente apalancadas se demostraron eficaces para mitigar esos riesgos. Se exige al grupo del
trabajo que se ocupa de esas empresas mas investigacion para la revision de ese complejo ante
circunstancias de mercado cambiadas (FSF 2001b).

Los deputados se muestran satisfechos por el informe final acerca del seguro de depositos y
destacan su orientacién practica. En cuanto a los incentivos para la implementacion de estandares
internacionales, vuelven a poner de relieve el rol expuesto de los agentes del mercado privado
para garantizar la observacion de los estandares. Del mismo modo, se elogié el trabajo extenso del
foro conjunto (Joint Forum) para comparar los sistemas de manejo de riesgos y la regulacion de
requerimientos de capitales entre los sectores de bancos, instituciones especializadas en titulos
financieros y aseguradoras. Se aconseja un grupo de trabajo para observar el desarrollo de
innovaciones financieras para poder evaluar los efectos de la transferencia de riesgos a través de
titulos financieros (FSF 2001b).

Finalmente, se recibe con satisfaccién que el Comité de Basilea de Supervisién Bancaria haya
iniciado las andlisis para elaborar lineamientos de como tratar el problema de bancos
desestabilizados. En particular, se expresd esperanza que se desarrollasen consejos practicos
para la identificacion temprana de debilidades en entes y métodos para volver a alinear tales
bancos FSF 2001b).
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IV.2.e La cumbre de Kananaskis (2002) y los foros especializados

IV.2.e.1 La cumbre de Kananaskis y las reuniones ministeriales

La cumbre G8 de Kananaskis significd una vuelta hacia la simpleza concentrando la atencion de
los jefes de gobierno en tres tdpicos limitados que seguramente eran y siguen siendo los dilemas
mas dificiles a resolver: sostener el crecimiento global, el combate del terrorismo y la reduccién de
la pobreza en Africa (Kirton 2002).

Destacable fue la continuidad personal con la cumbre de Génova, con Aznar (Espafia en la
Presidencia de la UE) como Unico representante nuevo. Chirac, Bush, Blair, Berlusconi y Putin
estaban casi seguros de reaparecer en la cumbre del 2003, pero Schroder, Koizumi y Chrétien
contaban con menos probabilidades de volver a participar. Mientras que el entorno de la cumbre
fue pacifico gracias a la ubicacién geografica, los ataques terroristas del 11 de Septiembre del
2001 inevitablemente convirtieron el terrorismo en el tema principal sobre la agenda, por lo que el
contenido de Kananaskis superd las dos cumbres anteriores sin inhibir enteramente la discusion de
los objetivos econémicos. Otros focos de atencion y de alerta de la politica internacional fueron las
tensiones entre India y Pakistan y el régimen amenazador a la paz de Afganistan (Bayne 2002 /
Kirton 2002).

Kananaskis completa un ciclo de cumbres empezando por Lyon 1996, en los cuales el G8 volvié
constantemente sobre problemas del desarrollo. Al contrario, poca atencion se prestd a otros
asuntos, como el sistema financiero, parecido a Denver 1997 antes del desencadenamiento de la
crisis de Asia oriental (Kirton 2002).

La documentacion difiere de la de las cumbres observadas hasta ahora: No hubo un comunicado
por parte del G7 o G8, sino se limitd a un resumen de la presidencia de tan sélo dos carillas, en las
gue se cubrian solamente los asuntos debatidos por los jefes de gobierno mismos. Sin embargo,
se emitieron otros documentos sustanciales por la cumbre, a saber el plan de accion para Africa,
acerca de la proliferacion de armas de destruccion masiva, la cooperacion para la seguridad del
transporte y del rol de Rusia en el G8. Aparte se firmd una nueva opinién preparada por los
ministros de finanzas para la iniciativa HIPC (Kirton 2002).

El sumario de la presidencia (G7 2002a) refleja las predominancia de las preocupaciones por la
seguridad internacional, entre ellos el tema de evitar la proliferacion de armas de destruccion
masiva y de la moderacion de las tensiones en el subcontinente indio. En cuanto a los asuntos
financieros, ambos documentos solo hacen mencion de la iniciativa HIPC. El sumario de la
presidencia amplia los topicos financieros reafirmando la Agenda para la Ronda de Doha, las
conclusiones del Consenso de Monterrey y un plan de accion especial para el continente africano.
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Las reuniones de los ministros de finanzas y los gobernadores de los bancos centrales del G7
también prestaron mucha atencién al terrorismo, esfuerzos que acabaron en un plan de accién
para contrarrestar el financiamiento de actos terroristas y de medidas para la recuperacion del
crecimiento de la economia mundial.

Solo la reunién de los ministros de finanzas del 20 de Abril del 2002 (G7 2002b) trata una tematica
alternativa, especificamente, se enfoca en medidas para reducir la incertidumbre y de mejorar la
predictibilidad de acciones de poalitica publica como medida de prevencién de crisis. En el centro de
ese plan de accibn se encuentra la idea de imponer un enfoque de mercado para la
reestructuracion de la deuda, incluido clausulas conformes para futuros contratos de deuda. Se
debe dar un incentivo — aparte — para la amortzacion de la deuda completo y a tiempo.

A la hora de la cumbre del 2002, se publica la declaracién de los ministros de finanzas (G7 2002c)
gue se habian reunido en Halifax paralelamente a la cumbre de Kananaskis, documento que es
menos detallado que sus antecesores. Invariado, bajo la meta principal del crecimiento sostenible
de la productividad de la economia global, se reclaman politicas macroeconémicas solidas, a lo
gue se agregan especificamente mercados laborales, de bienes y de capitales funcionales, la
innovacion y su explotacion mediante emprendimientos y el continuado compromiso con la
liberalizacion comercial, lo que hace alusién a los intentos de iniciar la proxima ronda de
negociaciones en el seno de la OMC. Luego, los ministros de finanzas encaran principalmente
cuatro problemas de actualidad o recurrentes, pero no tan relacionados a la reforma del sistema
financiero global como en sesiones anteriores. Primero, con respecto a la recesion de la economia
argentina, se destacan los esfuerzos de reforma fiscal federal y de las leyes relacionadas a la
bancarrota, por lo que se pronostica una recuperacién econémica. Sin embargo, se exige que
Argentina emprenda esfuerzos adicionales de reformar el marco monetario y de la banca y de la
continuacion de la cooperacién con el FMI. Segundo, con respeto a la conferencia de finanzas para
el desarrollo de Monterrey, los ministros de finanzas reiteran el llamado para un Compact Global
para el Desarrollo (Global Development Compact) entre los paises desarrollados y los paises en
desarrollo basado en la rendicién de cuentas mutua. Reconocen la obligacion de los paises
industrializados de enmendar la cooperacion para el desarrollo con el fin de potenciar las
estrategias de reduccion de la pobreza y del crecimiento, su compromiso con el incremento de la
asistencia técnica, con la ayuda monetaria, con la reduccion de la deuda de los paises mas pobres
(HIPC) y con la expansion del acceso de productos de los paises en desarrollo a los mercados de
los paises industrializados. Sin embargo, los ministros de finanzas justifican la priorizacién en
materias de asistencia de paises en desarrollo que cumplen con los principios de politicas
econdmicas soélidas, instituciones fuertes y de buen gobierno, porque se prevé que en tales casos
la asistencia suele ser mas eficaz. Tercero, se reclama que las iniciativas de reforma de los Bancos
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de Desarrollo Multilaterales con enfoque en la colaboracién entre organismos diferentes, la
optimizacién de su eficacia y transparencia y la expansion de la asistencia de los Bancos
Multilaterales para la instalacion de principios de buen gobierno en los paises en desarrollo.
Cuarto, relacionado al programa HIPC, se insiste en completar el programa cumpliendo los
compromisos por parte de los paises prestamistas.

IV.2.e.2 El trabajo del G20 en el 2002

Luego de un panel de expertos del 27 al 28 de Mayo del 2002 organizado por la reserva federal de
Australia que rejuntaba las opiniones de analistas y asesores politicos destacados del G20 bajo el
titulo de “Globalizacién, Estandares de Vida y Desigualdad”, la reunién de los ministros y
gobernadores de los bancos centrales del G20 siguid la invitacion del primer ministro de la India a
Nueva Delhi.

La cumbre de Nueva Delhi buscé reanudar la respuesta a las crisis financieras en un ambiente
econdémico caracterizado por una recuperacion que tardaba en imponerse. El comunicado del 23
de noviembre (G20 2002) reconoci6 la interdependencia econdémica en auge, la cual favorece la
propagacion internacional de crisis generadas domésticamente o por shocks externos. El G20
considerd la exposicion mas directa a shocks externos o la inestabilidad financiera en respuesta a
politicas domésticas inadecuadas como contracara de las oportunidades generadas por la
participacion en el proceso de globalizacién. Se reiterd la vigencia del Consenso de Montreal para
contener la vulnerabilidad financiera con medidas domésticas, mientras que se reconoci6 la
necesidad de un fortalecimiento constante de las instituciones internacionales por la comunidad
internacional. Se insistio en la necesidad del control ejercido por parte de las IFl y el control de su
eficacia, para potenciar su capacidad de supervision de las tendencias cambiarias, la gestion de
las finanzas publicas y la observacion de los estandares internacionales. Se reconocié también el
beneficio de una apertura prudente de la cuenta corriente, de acuerdo con el desarrollo del sistema
financiero doméstico. Por Ultimo, se propuso establecer un mecanismo oficial de la resolucion de la
deuda publica en casos de crisis (G20 2002).

IV.2.e.3 El trabajo del Foro para la Estabilidad Financiera en el 2002

Del 25 al 26 de marzo del 2002 (FSF 2002a), el FSF celebré su séptima reunion empezando
notando la resistencia considerable de los sistemas financieros frente a diversas presiones. Sin
embargo, se reconocié que los varios desequilibrios y la lenta recuperacion de la actividad
econdmica requeririan de sostenida atencion y de cooperacion supervisora. Se noté con especial

114



preocupacion la incidencia de colapsos de grupos empresariales grandes en varios paises y sus
repercusiones para la integridad del mercado. La reunion revisoé las iniciativas al respeto y acordé
informar a los ministros y gobernadores del G7 y retomar el asunto en su préxima reunion.

Con miras a los centros financieros off shore, se sostuvo luego la importancia de la implementacion
de los estandares internacionales para el fortalecimiento del sistema financiero también para esas
areas. Se pidi6 al FMI la conclusion de sus programas de evaluacion y se prometié una revision
periédica. Ante la evidencia de un progreso mixto segun el centro financiero, se generé presion
amenazando de llamar la atencién publica a los centros financieros off shore que constituian
motivos para la preocupacion, mientras los casos de una implementacion exitosa se usarian de
modelo para los casos demorados. Se concluyd con planes de accién individuales para cada
centro financiero off shore (FSF 2002a).

Se reviso el progreso y el desarrollo actual en el sector de las instituciones altamente apalancadas,
notando avances en la gestion de riesgo de las contrapartidas financieras y de la supervision
reguladora de los fondos. Al haberse reducido el grado de apalancamiento y el tamafio promedio
de las instituciones, se observa cierta reduccion de los riesgos inherentes. Sin embargo, se exige
reducir el riesgo sistémico al insistir en la contabilidad publica de los fondos, por lo que se aconseja
una continuada vigilancia de las tendencias del mercado por el foro conjunto y se recibe con
satisfaccion el analisis del asunto de la proteccion de los inversores privados en esa clase de
activos (FSF 2002a).

Por ultimo, se recibe con satisfaccion la publicacion de los lineamientos para el tratamiento de
bancos debilitados emprendida por el Comité de Supervision Bancaria de Basilea y el
establecimiento de un listado de contactos de referencia para la gestion de crisis financieras. Un
abordaje bastante breve recibié el asunto actual del terrorismo, el cual se consider6 en sus
implicancias para la operacion de los mercados financieros y las lecciones a derivar para
contingencias en tales casos. En la discusion de los mecanismos para evitar el financiamiento de
actos terroristas, se elogiaron las recomendaciones especiales frente al financiamiento del
terrorismo por el Financial Action Task Force, documento cual se consideraria integrar a los
estandares clave para sistemas financieros sélidos, al igual que las recomendaciones para el
settlement de los valores financieros emitidos por la IOSCO y el Comité de Sistemas de Pago y
Settlement del BIS (FSF 2002a).

La octava reunion del FSF en Toronto (FSF 2002b) se volvi6 a ocupar del tema de las
vulnerabilidades potenciales en el sistema financiero internacional. Partiendo del estancamiento
actual en la recuperacién econdmica y el nivel que atingieron las primas al riesgo, lo cual
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complicaba el acceso de las economias emergentes a los mercados de capitales, se discutieron
caminos para relajar esa presion, mientras que opinaron que las instituciones financieras privadas
serian lo suficientemente fuertes luego de las reformas arquitecturales apuntadas a la resistencia a
esas presiones.

En cuanto a las debilidades de los fundamentos de mercado, aconsejan mas cooperacion
internacional e intersectorial para coordinar las diversas iniciativas para mitigar los motivos de los
derrumbes corporativos observados anteriormente. En particular, aconsejan que las autoridades
nacionales revisen sus codigos para el gobierno corporativo y reciben con satisfacciéon que la
OCDE haya adelantado la revision de sus cédigos internacionales de gobierno corporativo. A las
autoridades en contabilidad nacionales e internacionales les exigen la definicion clara del
tratamiento de entes consolidadas, del reconocimiento de ingresos y de la remuneraciéon basada
en la cotizacién de las acciones de la empresa para aumentar la integridad y transparencia de la
contabilidad con el fin de restablecer la confianza, igual que una publicacion de los datos completa,
integre y temprana. Ademas, exige a la federacion internacional de auditores la enmienda de los
estandares internacionales para la auditoria con el fin de recuperar la integridad de los mercados,
motivo por el cual también recibe con satisfaccion la formulacién de los principios de la
independencia del auditor y de supervision por parte de la IOSCO. Del mismo modo, decidié
acompafar las iniciativas para garantizar la integridad de las practicas de las calificadoras
crediticias (FSF 2002b).

En cuanto a los centros financieros off shore, se agudizé la demanda de accion a esas entidades
geograficas, al pedir que completen su evaluacién de la observacion de los estandares
internacionales acompafiada por un plan de accion. Al final, revisé el trabajo del foro conjunto para
aumentar la disponibilidad de informacién provista por las instituciones altamente apalancadas, y
estudio las lecciones de la operacion de las contingencias de mercado el 11 de septiembre del
2001, el avance del intercambio informacional para combatir el financiamiento de actos terroristas y
del trabajo de la Financial Action Task Force, del FMIy del BM en esta area (FSF 2002b).

IV.2.f La cumbre de Evian (2003) y los foros especializados

IV.2.f.1 La cumbre de Evian y las reuniones ministeriales

La cumbre de Evian se vio obligada de reestablecer los lazos entre los jefes de gobierno — en
particular entre George Bush and Jacques Chirac - luego del fracaso de la ONU a ponerse de
acuerdo sobre la intervencién militar en Iraq, guerra subsiguiente que hasta habia puesta en
cuestion la alianza transatlantica. Como el conflicto bélico habia terminado antes de la cumbre,
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dejaba el camino abierto a discusiones menos controvertidas como lo fue la cuestion de la
reconstruccion de Irag. Otro desafio urgente se derivo de la debilidad de la economia mundial y la
caida del dédlar frente al Euro, de modo que fue evidente que habia que resforzar la confianza en la
economia global y los mercados. Al haber restablecido cierta confianza entre los lideres, Evian
produjo 14 comunicados separados con 207 compromisos especificos, una cifra récord para las
cumbres G7/G8. La agenda que eligié Chirac fue bastante amplia: Solidaridad, responsabilidad,
seguridad y democracia, por lo que las preparaciones tocaron una amplia gama de temas. Como
se vera, sobre todo en areas donde los lideres siguieron el impeto de Kananaskis, avanzaron
considerablemente, por ejemplo en seguridad del transporte, terrorismo radiol6gico, agua,
hambrunas y epidemias en Africa. También elaboraron compromisos en nuevos campos, sobre
todo en materias de la economia de mercado responsable y el gobierno corporativo o tdpicos
recurrientes del desarrollo sostenible. Sin embargo, justamente en los temas econdémicos centrales
— tipos de cambio, politica fiscal y monetaria — cabe ver si enfrentaron exitosamente los desafios
apremiantes de la actualidad (Kirton / Kokotsis 2003).

Una inovacion mayor fue la inclusion de paises no pertenecientes al G8: Primero, el G8 se reunio
con lideres de once paises en desarrollo: China, India, Brasil, Mexico, otros jugadores clave como
Nigeria, Sudéfrica, Argelia, Senegal y Egipto, Malasia y Arabia Saudita. Suiza participé como
invitado en funcién de su asistencia en la organizacion de la cumbre, mientras los jefes de la ONU,
del FMI, del BM y de la OMC fueron presentes también (Bayne 2003).

En el sumario de la presidencia de la cumbre (G7 2003a), la agenda internacional se condensa en
cuatro asuntos principales, a saber el fortalecimiento del crecimiento de la economia mundial, el
desarrollo sostenible, medidas para la seguridad internacional y luego asuntos regionales. Sobre
todo los dos primeros tépicos revelan alguna relacién al sistema financiero internacional. En cuanto
al crecimiento de la economia global, los jefes de estado confirman — aparte de su reclamo de una
continuacién de politicas macroeconémicas sostenibles y sobre todo de la reforma estructural de
los mercados, entre ellos el mercado de capitales — los objetivos declarados en la agenda para
Doha. Reconocen ademas que la prevencién y la rapida resolucién de las crisis financieras es un
requisito para el mantenimiento del crecimiento mundial, porque consideran a la sostenida
inversion privada como precondicion del crecimiento sostenible en los paises en desarrollo como
destacan a la estabilidad financiera como precondiciéon de inversiones de largo plazo. En mas
detalle, apoyan la divulgacién de clausulas de accién colectiva en emisiones de bonos y de aportes
para el fortalecimiento del marco internacional para la prevencion y la resolucién de crisis
financieras. Ademas, reciben con satisfaccion el nuevo enfoque del Club de Paris de respuesta a
problemas con la deuda de paises no pertenecientes al circulo de los paises HIPC. Se retoma el
tema de la deuda en el segundo tépico de las finanzas para el desarrollo. Los jefes de gobierno
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destacan que 60 billones de ddlares ya fueron liberados para los 26 paises mas pobres del
planeta. Recuerdan que todavia hay que incentivar a los paises deudores de concluir el proceso
HIPC y a los paises acreedores de cumplir con su compromiso financiero. Para asegurar la futura
sostenibilidad de la deuda de los participantes en el programa HIPC, piden a los ministros de
finanzas estudiar mecanismos para estimar la vulnerabilidad de esos paises a shocks externos y
para promover los principios de buen gobierno.

A nivel del G8 se llevaron a cabo reuniones de los ministros que embocaron en planes de acciéon
referidos a temas como la no-proliferacién de armas de destruccion masiva, el combate de la
hambruna en partes del continente africano, la proteccion del medio ambiente o materias
econdmicas. Un documento se ocupa del tema del comercio internacional (G7 2003b): A pesar de
discutir las negociaciones de Doha, se reconoce la necesidad de integrar las diferentes
condicionantes del desarrollo — el comercio, las finanzas y la ayuda al desarrollo - mediante las
instituciones internacionales, para explotar el potencial del crecimiento de los paises en desarrollo.
Siguiendo este principio general, los representantes (G7 2003c) notan que los mercados de
capitales eficientes son esenciales para la generacion y el mantenimiento del crecimiento
econdmico, y los mercados funcionales por su parte dependen de una regulacion eficaz, en
particular sistemas legales solidos y préacticas de gobierno corporativo transparentes. Concluyen
gue es necesario que los estados compitan lealmente, es decir basados en principios de
regulacion financiera comunes.

Por udltimo, hubo cinco reuniones de los ministros de finanzas en preparacion de la cumbre de
Evian. Luego de la crisis de la deuda y de la economia argentina, los cambios politicos en el pais
vecino, Brasil, crearon preocupaciones adicionales en los mercados de capitales internacionales,
sobre todo el miedo que la deuda de aquél pais también podria resultar inoperativa. Con ese
motivo de fondo, la reunién de ministros de finanzas G7 del 8 de agosto del 2002 (G7 2002d),
anuncio la renovacion del programa del FMI para Brasil y el acuerdo sobre sus condiciones, a
saber politicas fiscales y monetarias prudentes. La reunion de los ministros de finanzas y de los
gobernadores de los bancos centrales del G7 del 27 de septiembre (G7 2002¢) repitié y amplié esa
perspectiva, reconfirmando el apoyo a la economia brasilera y ofreciendo la retoma de un
programa de soporte a la economia argentina por parte del FMI. Por Ultimo, la reunién de los
ministros de finanzas G8 de Deauville del 17 de Mayo (G7 2003d) preparativa de la cumbre
reclama un crecimiento mayor — bajo mantenimiento de los equilibrios internos y externos — para el
desarrollo global. Para la obtencion del crecimiento superior, los ministros de finanzas recomiendan
reformas adecuadas a cada elemento de la triade. Luego consideran la posibilidad de aumentar
los recursos dedicados a la asistencia al desarrollo, complementada con los resultados de la
préxima reunién de la OMC a venir para avanzar con la ronda de Doha para adaptar el comercio
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mundial para el desarrollo. Con el objetivo de restaurar la confianza de los inversores, respaldan el
programa del trabajo asumido por el FSF con el tema de la vulnerabilidad financiera y del gobierno
corporativo. Acerca de la prevencion y de la resolucién de crisis, recuerda la necesidad de
supervision por parte del FMI, con el fin de permitir la resolucién ordenada y predecible de la deuda
no sostenible. Para aliviar el problema estructural del endeudamiento excesivo, se propone y
respalda el enfoque nuevo del Club de Paris para ofrecerles una estrategia de salida a los paises
no pertenecientes al grupo HIPC.

En définitiva, los resultados en materias econémicas-financieras son de un valor cuestionable. Las
conclusiones de los ministros de finanzas en Deauville acerca del crecimiento y de los tipos de
cambio fueron poco sutanciales. Poco progreso se puede identificar en el programa para los
paises HIPC, donde en vez de encarar ese complejo se emiti6 un documento acerca de los
procedimientos del Club de Paris. A pesar de reenfocarse sobre asuntos econémico-monetarios,
los resultados fueron poco precisos. De esa manera, se declaré un compromiso general con una
conclusion exitosa en las negociaciones de la OMC en Cancln, pero no se trataron en detalle
obstaculos como lo es la cuestion del agri-comercio.

Por otro lado, con el objetivo de reanimar la confianza en la econémia global, se agregaron unos
elemenos, aparentemente en respuesta a los escandalos de corrupcién en el sector privado. Por lo
tanto, las medidas apuntaban a enmendar el gobierno corporativo, vigilar el cumplimiento de la
convencion contra la corrupcién de la OCDE, la accion complementaria de NN.UU. y de la
Financial Action Task Force contra la corrupcion y el lavado de dinero, la transparencia de la
gestion financiera en paises en desarrollo y a la transparencia en compras publicas parte de la
agenda de Doha. Esos elementos respondieron a los sucesos actuales con el fin de implementar
estandares mas estrictos capaces de asegurar la confianza por parte de los inversores, pero no
constituyeron bases para la solucion de la inestabilidad financiera (Bayne 2003).

Por otro lado, los lideres aportaron pocos recursos para subrayar la credibilidad de sus
compromisos humerosos: Mientras que Kananaskis movilizé 27 billones de délares, en Evian solo
se prometié una décima parte (Kirton / Kokotsis 2003).

IV.2.f.2 El trabajo del G20 en el 2003

Al observar la agenda de todas las reuniones alrededor del G20 y con motivos de la preparacion
de la cumbre G20, se nota cierta tendencia de proliferacién: Hubo dos encuentros de deputados,
uno en Cancuin en Marzo y otro en Septiembre en el Reino Unido anteriormente a la cumbre en
Morelia del 26 al 27 de octubre del 2003. Ademas, se realizaron conferencias y un seminario
acerca de la resolucién de la deuda (debt workout) y se habian completado los estudios de caso
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encargados en Montreal acerca de cdmo los paises del G20 enfrentaron los desafios de la
globalizacion. Puede esta actividad intensificada y diversificada considerarse como sefial de cierta
institucionalizacién del G20, parecida a la del G7.

La reunién de Morelia de los ministros de finanzas y de los gobernadores de los bancos centrales
del G20 (G20 2003) abordé los tépicos de la prevencién y resolucién de crisis financieras, del
crecimiento y de la construccion de instituciones en el sector financiero en el era de la
globalizacion, aparte de medidas contra el abuso del sistema financiero en respuesta a la amenaza
del terrorismo. Se reconfirmé el mandato del G20 de considerar los principios de la prevencion de
crisis financieras, enfocados en la disminucion de la vulnerabilidad fiscal y externa. Esta mision se
tiene que considerar en el marco més amplio de la cumbre, el cual estaba apuntado a promover el
crecimiento de la economia global. En la perspectiva del G20, la reforma estructural en los
mercados eficientes seria la mejor preparacion para sacar provecho de la participacion en la
economia mundial y aumentar el crecimiento de aquellos paises. Aparte de los fundamentos
financieros para una integracion exitosa, reclaman retomar las negociaciones de la ronda de Doha.
De los estudios de caso preparados por los paises miembros, el G20 concluye que la construccion
de instituciones es una tarea ardua, pero de primordial importancia para el desarrollo. Los ministros
consideran que el aporte internacional a la estabilidad financiera se encuentra en manos de las IFI:
en particular, se pide al FMI de refinar su capacidad de identificar vulnerabilidades, en especial los
desequilibrios cambiarios o en las cuentas comerciales. Se elogi6 el establecimiento de clausulas
de accién colectiva en emisiones de deuda publica con el propésito de permitir su reestructuracion
rapida en el caso de crisis financieras. Por ultimo, exigen el disefio continuo de facilidades
financieras para la prevencion de crisis y la participacion de los miembros del G20 en la
elaboracion de un coédigo de conducta para el mismo fin.

Se asume, ademas, la responsabilidad de promover el cumplimiento de las decisiones de la
cumbre de Monterrey para el financiamiento para el desarrollo y los Objetivos del Desarrollo del
Milenio (ODM). Sin embargo, el nexo que se sigue es la integracién de los paises en desarrollo al
comercio internacional, avanzando el proceso de integracién multilateral en el seno de la OMC con
el fin de estimular el crecimiento econdémico y reducir la pobreza, mientras que el tema de la
estabilidad financiera se queda al margen en este complejo de cuestiones. Reciben con
satisfacciéon el trabajo de la reunion anual del FMI y BM acerca del financiamiento para el
desarrollo, en especial el esfuerzo de consultar con los paises en desarrollo (G20 2003).
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IV.2.f.3 El trabajo del Foro para la Estabilidad Financiera en el 2003

El noveno encuentro del FSF del 24 y 25 de marzo en Berlin (FSF 2003a) retomd la estructura
tematica de la cumbre anterior. Frente a la actual situacion econémica, los participantes analizaron
las debilidades y fortalezas en los mercados financieros volatiles. A pesar de reconocer las
presiones a las instituciones financieras, destacan positivamente que los ajustes macroecondmicos
y politicas sélidas mejoraron la capacidad de financiamiento de varias economias emergentes,
hasta en las condiciones coyunturales. Especificamente, acordaron que se necesitarian mas datos
economicos acerca de las transferencias crediticias, mas alla de los informes acerca de ese
instrumento financiero emergente ya publicados.

Segundo, revisé el progreso en el tratamiento de debilidades en los fundamentos del mercado:
Propuso prioridades para la revision de los principios internacionales para el gobierno corporativo
en manos de la OCDE, a saber relevar mas detalles para la aplicacién de los principios generales
en contextos legales y econdmicos. Se insistio en la pronta implementacion de los estandares
préacticos de auditoria y de los principios de independencia y de supervision practica, al tener que
ser también por via legal. Se recibié con beneplécito el proyecto de convergencia de principios
generales de contabilidad entre el IASB y el US Financial Accounting Standards Board (FSF
2003a).

Acerca de los centros financieros off shore, el FSF noté el progreso de los programas de
asesoramiento del FMI apuntando a tener completado todos hacia fines del 2003. Exigi6 la
publicacion de los resultados de los estudios y la implementacién de los estdndares donde los
estados todavia no los observan (FSF 2003a).

La cumbre de Paris (FSF 2003b) constituia en grandes rasgos un seguimiento de la agenda
renovada institucionalizada en el afio anterior. A pesar de desequilibrios persistentes en los
mercados globales, notan que hay diversas sefiales de una recuperacion global, ambiente que
permitié a varios paises emergentes satisfacer su demanda por un financiamiento externo a tasas
de interés moderadas. Llamé a la rpida puesta en marcha del plan de accién propuesto por el foro
conjunto para analizar la participacion institucional y la necesidad de informacion para supervisar el
mercado de transferencias de créditos, dando especial atencion a los aspectos que podrian
constituir riesgos considerables para el sistema financiero internacional. En cuanto a los
fundamentos para un mercado financiero sdlido, revisaron las &reas criticas delimitadas en la
reuniéon de Berlin. Notan con satisfaccion el progreso en la discusion con la Federacion
Internacional de Auditores para compatibilizar los principios de la practica de auditoria con el
interés publico, por lo cual se habia resuelto de instalar un foro para la supervision de las
actividades de esa federacion con respeto al interés publico, el rol impositor de estandares del
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International Audit and Assurance Standards Board y modificaciones en el gobierno de la
federacion. Discutieron el progreso de los analisis y las propuestas de estandares encargados en
materias de las agencias calificadoras de créditos, de la convergencia transatlantica de estandares
de contabilidad y del gobierno corporativo.

El programa de asesoramiento de los centros financieros off shore dirigido por el FMI fue revisado
nuevamente dado que estaba tocando su fin, y se expresé satisfaccion de las enmiendas en los
sistemas reguladores y supervisores en muchos centros off shore y la cooperacién internacional
entre los centros off shore y no off shore. Ante la creciente integracion financiera global, el FSF
propone incluir a los centros off shore al trabajo supervisor periddico cumplido por el FMI, con el fin
de preparar el entorno regulador, supervisor y de intercambio de informacion en aquellas zonas
para el desafio constituido por la globalizacion financiera (FSF 2003b).

IV.2.g La cumbre de Sea Island (2004) y los foros especializados

IV.2.9.1 La cumbre de Sea Island y las reuniones ministeriales

Las condiciones de la cumbre se parecian a las de Evian: Por un lado, persistian las
preocupaciones por el estado de la economia global. Al haber designado solo uno de los tres
temas principales — prosperidad economica - a materias econdémicas, el disefio parecié
relativamente inadecuado para este propésito. Por otro lado, hubo lugar a preocupaciones por mas
tensiones internacionales — las inestabilidades en Medio Oriente, Corea u otro ataque terrorista —
capaces de distraer la concentraciéon de asuntos econémicos.

Dentro del tiempo que se reservd para discutir el asunto de prosperidad, los complejos de
preocupaciones se podrian resumir en tres: Primero, estimulacién del crecimiento econémico, es
decir medidas para agregar mas economias para liderar la recuperacion global. Segundo, discutir
el progreso de la ronda de desarrollo de Doha ante las claras divisiones norte-sur, aunque las
elecciones cercanas en algunos paises G8 ponian en duda compromisos con respecto a una
agenda para su conclusion. Tercero, la reduccion de la pobreza, con especial énfasis en el aporte
del sector privado para el crecimiento de los paises en desarrollo ademas de fomentar el desarrollo
privado mediante la asistencia al desarrollo y la facilitaciéon de remitencias de emigrantes a sus
paises de origen (Kirton 2004).

Con referencia a la reforma de las IFI, la campafia fue resumida con la reunién de los ministros de
finanzas en Dubai en Septiembre del 2003 apoyada por Gran Bretafia y su soporte por la creacion
de una facilidad de financiamiento internacional (International Finance Facility) creada a principios
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del 2003 como medida para responder a las metas de desarrollo para el milenio. En particular, se
pensaba usar esa facilidad como nacleo de proyectos de inversién apuntados a los paises en
desarrollo y de ese modo liberar el FMI y el BM de la tarea de provision de fondos de largo plazo.
Esa accion llevé a una reevaluacion del rol del FMI y del BM en los paises en desarrollo y se
examind mas en la reuniéon de los ministros de finanzas en abril del 2004, donde se enfatiz6 la
necesidad de una revisién de las IFI partiendo de los descontentos de las practicas de prestacion
de fondos y su rol en la sustentabilidad econémica y el crecimiento a largo plazo. Curiosamente, la
posicion rusa destacaba que la responsabilidad para el manejo de la deuda y las politicas para el
crecimiento pertenecian a los paises en desarrollo y que se debia revisar el rol del FMI en los
paises en desarrollo y la adecuacion de la iniciativa HIPC para consolidar la sostenibilidad
econdmica a largo plazo. En particular, Rusia exigia al FMI de refinar su analisis de las
condicionantes del crecimiento econémico, nombrando los factores de las reformas estructurales,
el fortalecimiento de instituciones y las inversiones en la infraestructura. Los Estados Unidos
reflejaban esas opiniones positivamente (Sajkowski 2004).

La cumbre de Sea Island (Estados Unidos) y en consecuencia el sumario de la presidencia (G7
2004a) se enfocd en materias del combate del terrorismo, la reconstruccion de un Iraq democratico
y apoyo para el Africa subsahariano. Los temas que mas se acercaron al sistema econémico-
financiero fueron el intento de aumentar el crecimiento de la economia global en marcha —
codificado en la Agenda para el Crecimiento — y la determinacion de completar el programa de
eliminacion de deuda de los paises HIPC.

Las reuniones de los ministros de finanzas reflejan las preocupaciones principales en su
preparacion de la cumbre de los jefes de estado de Sea Island. La reunién de los ministros de
finanzas y los gobernadores de los bancos centrales del G7 del 20 de septiembre del 2003 en
Dubai (G7 2003e) se ocupd de acelerar el crecimiento de la economia global enfatizando la
importancia de los esfuerzos de las economias nacionales para lograr sostenibilidad fiscal, de
profundizar las reformas estructurales, de los sistemas impositivos, de los mercados laborales, de
los sistemas de pension y de los otros marcos regulatorios de la economia, el enfoque en
cualquiera de estos en funcién de los problemas estructurales de cada economia nacional. Se
lamenta el fracaso de las negociaciones de Cancun porque dibujan un en su escenario la
conclusion de la ronda de negociaciones comerciales de Doha es esencial para el crecimiento, el
cual consideran primordial para la erradicacion de la pobreza. La reduccién de la pobreza por la
mitad hasta el afio 2015 es parte de la agenda de los objetivos de desarrollo del milenio
delimitados por la ONU, con la cual los reunidos reiteran su compromiso. Consideran que su
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aporte a los ODM se encuentra en el financiamiento de las medidas y la evaluacion de
mecanismos de medicion de los resultados de tales programas. Aparte de estos esfuerzos,
destacan la importancia de un buen clima para atraer inversiones privadas en los paises en
desarrollo para promover su crecimiento: Ponen de relieve las reformas estructurales en Brasil y de
Turquia como ejemplos positivos para mejorar el clima para las inversiones, mientras que
reclaman que Argentina también entre en un nuevo convenio con el FMI. A pesar de la retoma del
crecimiento mundial y el regreso de la confianza en los mercados de capitales globales, se pide
qgue la supervision por parte del FMI se siga enfocando en la identificacion de potenciales
vulnerabilidades, en particular desalineamientos cambiarios y de proveer consejo ante el
desencadenamiento de una crisis. Se expresa abiertamente una preferencia por regimenes
cambiarios flexibles — sobre todo para economias grandes y areas econémicas — capaces de
reflejar los fundamentos econémicos y de soportar ajustes suaves y basados en el sistema de
mercado. Por Ultimo, se expresa satisfaccion con el trabajo del FSF en materias tan diversas como
la auditoria, los analistas financieros, el riesgo crediticio, calificadoras de riesgos y el sistema de
reaseguro y el compromiso de completar el programa para los paises HIPC.

Los objetivos para un crecimiento mayor se manifiestan en la Agenda para el Crecimiento anexo al
documento de Dubdi (G7 2003e). Se enfatiza que el crecimiento es la variable més importante
para la reduccion de la pobreza. Aungue se reconoce gue el crecimiento es en mayor parte asunto
de politicas nacionales, se destaca que existen efectos de derrame entre las economias. En el
centro de sus reclamos se encuentran reformas del lado de la oferta para remover obstaculos al
crecimiento de la productividad y del empleo.

El 22 y 23 de Mayo del 2004 (G7 2004b), los ministros de finanzas se encontraron en Nueva York
para preparar la cumbre de Sea Island. EI comunicado final de esa reunidon se centra en el
seguimiento de los esfuerzos para corresponder a la agenda para el crecimiento. Referido al
sistema financiero, se conoce bastante poco: Por un lado, se reconfirma el compromiso con la
conclusién exitosa del programa HIPC. Por otro lado, se discutié la revision estratégica del BM y
del FMI, demostrando cierta satisfaccion con las reformas emprendidas en los afios anteriores. Sin
embargo, destacan la necesidad de seguir con las reformas a base de la contabilidad, el buen
gobierno, la transparencia, la claridad de objetivos, la responsabilidad y un trabajo eficaz con los
mercados.

IV.2.9.2 El trabajo del G20 en el 2004

La agenda para la segunda reunién en Berlin luego de la reunion constitutiva del 1999 reiter6 la
mision del G20 de promover la estabilidad financiera y de garantizar que la globalizacion sea
beneficiosa para todos los estados. En el programa para la cumbre (G20 2004a), se fij6 el objetivo
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de sintetizar las experiencias de los miembros para delimitar los pilares de una estrategia para la
estabilidad macroecondmica y el crecimiento. Segundo, se proponia seguir con el andlisis —
empezado el afio anterior mediante diversos estudios de casos - de los factores institucionales en
la estabilidad y eficiencia del sector financiero en la experiencia de los miembros del G20, con
especial atencién a la secuencia en las modificaciones regulatorias. Tercero, se queria abordar el
tema del fortalecimiento de las instituciones financieras internacionales frente a las crisis
financieras. Ya en abril se habia llevado a cabo una conferencia de expertos acerca de como
desarrollar mercados financieros domésticos resistentes. Por Ultimo, se apunt6é a temas diversos
como el rol de la integracién regional como umbral previo a la integracién global, el combate del
crimen financiero y asuntos relacionados a la demografia y la migracién. A diferencia de reuniones
anteriores, los deputados trataron de instalar un tratamiento méas nitido acerca de la movilizacion
de los recursos para un crecimiento global a largo plazo.

El comunicado de la cumbre del G20 en Berlin (G20 2004b) menciona el ambiente
macroeconomico favorable y fortalecido por reformas estructurales en varios estados. Frente a la
volatilidad del precio de petréleo, desequilibrios externos y preocupaciones de indole geopolitica,
los reunidos exigen la continuacién de la consolidacion fiscal en EEUU, de las reformas
estructurales en Europa y Japon y de la flexibilizacion de los regimenes cambiarios en diversas
economias del Asia emergente.

Sin entrar en mucho detalle en el comunicado (G20 2004b), exigen un sistema financiero que de
incentivos para politicas sustentables y un marco prudencial para la toma de posiciones riesgosas.
En este respeto, declaran su apoyo a la formacién de convenios privados que apunten a términos
para la restructuracion de la deuda, la estabilizacién de flujos de capitales y por ende a la
prevencion de crisis. Reconfirman su compromiso con el apoyo a las metas de desarrollo del
milenio y el convenio de Monterrey, por lo que reciben con satisfaccion el trabajo del FMI y del BM
para nuevos mecanismos para el financiamiento del desarrollo. La l6gica inherente a la que sigue
su argumentacion es que el crecimiento econdmico incrementa el bienestar, por lo que se deben
elaborar e implementar estrategias de crecimiento fundamentos de las cuales se detallan en el
anexo al comunicado bajo el titulo de “Acuerdo para el Crecimiento Sostenible”. Un aspecto de
primer orden —puesto de relieve aparte de la cooperacion regional y la integracion econémica — es
la construccion de instituciones sélidas en el sector financiero. Ponen de relieve que un sector
financiero fuerte es esencial para mantener una economia en un sendero de crecimiento de largo
plazo a su vez de reducir su vulnerabilidad a shocks externos. Un aspecto central para la
resistencia es la construccion de una supervision financiera caracterizada por su eficiencia,

125



independencia operativa de las empresas financieras y la contabilidad. El aporte que se pide al BM
es la elaboracién de principios para la resolucion eficiente de insolvencias y sistemas de derechos
de prestamistas hacia la evolucién de estandares internacionales unificados.

Debatieron controvertidamente también en qué medida la cooperacion regional serviria de
preparacion para la apertura a flujos financieros globales o equivalentemente, al comercio global.
Destacan que la reduccion de barreras a inversiones destinadas al sector financiero doméstico
podria catalizar la eficiencia y la estabilidad del sistema financiero nacional (G20 2004b).

El Acuerdo para el Crecimiento Sostenible designé tres tareas esenciales a cumplir por los
tomadores de decisiones politicas en el camino de obtener un desarrollo sostenido: Primero, el
establecimiento y mantenimiento de la estabilidad monetaria y financiera. Para este objetivo, se
nombran la estabilidad de los precios — empiricamente apoyada por la independencia del
respectivo banco central —y la disciplina fiscal que se caracteriza por ser antiinflacionaria, no frenar
la inversion privada por una tasa de interés excesiva y ser sustentable a largo plazo. Se reconoce
gue un sistema financiera doméstico resistente a los shocks reduce la dependencia de préstamos
en divisas extranjeras a su vez que un sistema financiero fuerte es capaz de canalizar fondos
extranjeros en proyectos de inversion domeésticos de largo plazo. Por dltimo, se afirma que la
apertura de la cuenta de capitales puede aportar eficiencia, pero debe realizarse prudentemente
por la potencial volatilidad excesiva en esa cuenta. Para reformas que aumentan el grado de
libertad de los agentes financieros privados, se requiere de una regulacion y supervision adecuada.
En particular, se destaca que para que una cuenta de capitales abierta y la autonomia monetaria
sean viables, el tipo de cambio debe ser flexible. El segundo pilar del acuerdo es el incentivo a la
competencia doméstica e internacional: la l6gica atras del argumento es que la competencia
incrementa la eficiencia de la actividad econdémica y por ende incrementa el sendero del
crecimiento. Con el fin de construir las instituciones que fortalezcan el incentivo a la competencia,
se argumenta que las politicas de desregulacion, privatizacion y liberalizacion de transacciones
internacionales comunes se deben complementar por derechos de propiedad bien definidos, el
derecho contractual elaborado, procedimientos para insolvencias, leyes para asegurar la
competencia, combatir la corrupcion y fomentar el buen gobierno. Ademas se recomienda la
apertura al comercio internacional, la flexibilizacion de los mercados laborales, el apoyo a las
PYMES y medidas para mejorar el clima para las inversiones. El tercer pilar complementario
consiste en la capacitacion del factor humano para aprovechar las oportunidades creadas a su vez
de protegerlo de los descontentos potenciales de la globalizacion. Los participantes reconfirman su
compromiso con el acuerdo para el crecimiento prometiendo la implementacion de politicas
especificas para remediar las principales debilidades de cada economia en cuestion (G20 2004b).
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IV.2.9.3 El trabajo del Foro para la Estabilidad Financiera

El undécimo encuentro del FSF tuvo lugar en Roma del 29 al 30 de marzo y siguié los tdpicos de
las reuniones del afio previo (FSF 2004a). Aunque los deputados reconocieron que algunos
desequilibrios todavia implicarian potenciales vulnerabilidades en el sistema financiero global,
ponen de relieve que tasas de interés mas neutrales y beneficios corporativos en auge sefialarian
una recuperacion de la economia sostenida. Observaron un retorno de los flujos de capitales hacia
las economias emergentes acompafiado por tasas de interés comprimidas, por lo que un cambio
abrupto en esos flujos solo se esperaria en casos de cambios subitos en las politicas econémicas
de algunos estados sistémicos o un shock externo que disminuiria la confianza de los inversores.
Se mostraron preocupados por el endeudamiento alto de los hogares en algunas economias
industrializadas, lo cual implicaria una mayor sensibilidad del consumo frente a las tasas de interés
y a la coyuntura econdmica. Revisaron el estado del andlisis del mercado de transferencias
crediticias en espera de las recomendaciones de accion del foro conjunto.

Frente a los incidentes recientes de abusos fraudulentos del mercado de valores, se consider6 el
asunto de los fundamentos del mercado, los cuales en perspectiva del FSF subrayaron la
importancia de la observacion de los estandares existentes, en especial los para un gobierno
corporativo integre. En consecuencia, se destacé la decisién de comité técnico de la IOSCO de un
task force especial para considerar aspectos relacionados a los incidentes, a saber el rol de
entidades no reguladas y estructuras corporativas complejas y la adecuacion del sistema de
gestion de riesgos de los grandes bancos comerciales y de inversion en la perspectiva reguladora.
Revisaron el progreso de las investigaciones en marcha acerca de las calificadoras de créditos, las
reformas en la gestién y la supervision de la federacion internacional de auditores, el progreso de
convergencia contable y de enmiendas en los principios de contabilidad internacionales, y del
trabajo de la OCDE acerca de los principios generales del gobierno corporativo (FSF 2004a).

Por dltimo, institucionalizado la revision del progreso en los estandares financieros en los mercados
financieros off shore en manos del FMI, el FSF anuncié que seguiria observando los desarrollos en
éste area con el objetivo de perpetuar el proceso de enmiendas reguladoras, correspondiendo asi
al respectivo pedido de los ministros de finanzas y gobernadores del G7 al FSF (FSF 2004a).

La duodécima reunion del FSF en Washington del 8 al 9 de septiembre (FSF 2004b) estimé que el
entorno macroeconémico para los mercados financieros habia mejorado definitivamente.
Discutieron el impacto del precio de petréleo en alza para la recuperacion econémica y las tasas de
inflacion, desequilibrios fiscales y externos y la incertidumbre acerca de las implicancias de la
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expansion comercial china para la economia global y los paises emergentes en especial. Aliviados,
notaron la provision suficiente de capitales a la economia global y discutieron fuentes potenciales
de incrementos en la volatilidad de mercado y cortes en la provision de la liquidez. Vistos los
influjos a hedge funds recientes, discutieron las consecuencias para la operacion de los mercados
y el perfil de riesgo de los bancos.

Primero, los miembros reunidos partieron de los programas del sector financiero del FMI y BM para
discutir enmiendas reguladoras para el segmento bancario, de bursatil y asegurador, en especial
las precondiciones para una regulacion y supervision eficaz, la consistencia de la metodologia para
la implementacion, el gobierno corporativo y de la regulacion, concluyendo que esos temas
merecian mas atencion por los impositores de estandares internacionales en cooperacion con las
instituciones financieras internacionales (FSF 2004b).

En segundo lugar, revisaron brevemente todos los asuntos que habian analizado durante los afios
anteriores. Analizaron las conclusiones del dltimo informe del foro conjunto acerca de
transferencias crediticias y las Ultimas tendencias en los estandares contables internacionales,
dejando el andlisis profundo del desafio de la implementacion de los estandares a una mesa
redonda en el seno del FSF. Urgieron para que finalmente se estableciera el Public Interest
Oversight Board para revisar las practicas de la federacion internacional de los auditores. Se
informaron de los esfuerzos de la Chairmans Task Force de la IOSCO para aclarar los asuntos
claves en los casos de fraude actuales (FSF 2004b).

Tercero y Ultimo, el FSF hizo balance de los esfuerzos de los varios organismos en materias de los
centros financieros off shore, reiterando la importancia de la publicacién de los informes del
programa de asesoramiento ejecutado por el FMI y de comunicar el progreso en el tratamiento de
los asuntos reguladores y supervisores pendientes (FSF 2004b).

IV.3 Tendencias de la reforma financiera internacional después del 2004

En medida que el crecimiento mundial siguié repuntando, la cobertura de asuntos financieros de
mas alto nivel en el seno del G7 / G8 se limitd a asuntos especificos para remover obstaculos al
crecimiento de los paises en desarrollo. En particular, la cumbre del G7 en Gleneagles (Escocia)
toco la materia de la generacion de fondos para financiar el desarrollo. Un avance definitivo fue la
resolucién por los ministros de finanzas del G8 del 10 y 11 de junio del 2005 en Londres del alivio
de la deuda para los paises HIPC, liberando 55 millones de USD para 40 paises en desarrollo, de
forma inmediata para 18 paises y para nueve paises mas luego (G7 2005).
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El FSF mantenia su ritmo de reuniones semestrales, notandose la proliferacion de reuniones
regionales hacia los afios 2004 y 2005 para tratar los problemas en las regiones de Asia-Pacifico.
América Latina y Africa de manera mas sistematica. Como las crisis en los mercados emergentes
habian cesado, el enfoque del FSF se trasladd hacia el asunto de la prevencién de crisis, a saber
identificar las fuentes diversas de vulnerabilidades financieras y posibles procedimientos para
mitigar las mismas.

Las reuniones anuales del G20 se trasladaron de su tradicional &mbito canadiense hacia mercados
emergentes miembros del mismo, a saber a China (2005) y Sudafrica (2007). La reunién de China
(G20 2005) traté dos asuntos relacionados a este trabajo: Primero, hizo una revision de los logros
para cumplir con las metas de desarrollo para el milenio. Aparte de reconocer la soberania de los
paises en desarrollo sobre las politicas de desarrollo, reconsider6 los esfuerzos para financiar el
desarrollo y not6 con satisfacciéon el incremento general de los fondos oficiales dedicados para el
desarrollo en camino hacia alcanzar el 0.7% del PNB de los paises industrializados y el alivio a la
deuda de los paises en desarrollo. También se discutieron la importancia de la integracion
comercial, métodos para aumentar la eficacia de la asistencia al desarrollo y mecanismos para la
cooperacion para el desarrollo novedosos como los programas publicos-privados (Public Private
Partnerships).

Por el otro lado, se avanzd en materias de la reforma de las instituciones de Bretton Woods: aparte
de insistir en la diferenciacion de las misiones del FMI y del BM, del ajuste continuo de sus
programas a las necesidades dadas por el marco econémico cambiante, se reflejaron los reclamos
de diversos paises emergentes de modificaciones en los votos del FMI. Se reconocio
explicitamente la demanda de que los votos deberian reflejar los cambios en el peso econémico
relativo de los estados dentro de la economia global.

La reunién siguiente en Australia (G20 2006) revis6 los aportes a la reforma de las instituciones de
Bretton Woods, y en particular de la reforma de las cuotas de voto en el FMI y maneras
transparentes para calcular las mismas frente a la revision de las cuotas del FMI a principios del
2008. Del mismo modo, se emprendié una revision de los avances en el marco del Acuerdo para el
Crecimiento surgido en el G20.
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V. EVALUACION DE LAS TENDENCIAS EN LA REFORMA FINANCIERA

Este apartado tiene el fin de sintetizar los antecedentes acerca del trabajo de cada de los foros de
reforma financiera del capitulo anterior cronolégica e individualmente para analizar el abordaje y la
contribucion de cada foro en un primer paso para luego estudiar la division de tareas, su
colaboracion y la cuestion de observacién de sus directivas.

V.1 Latransformacion del abordaje de materias financieras y el progreso de los foros

V.l.a El avance del G7 en materias financieras

Después de afos durante los que las instituciones de Bretton Woods habian trabajado
relativamente independientemente de los grandes foros de debate y de decision preliminar politica
— entre otros gracias a la calma en los mercados financieros emergentes luego de la década del
ochenta que se termind de bautizar como la década perdida para América Latina — el afio del 1994
marca un punto de inflexiéon: Por un lado, porque significa no solo el regreso de desequilibrios
procedentes desde los mercados financieros emergentes, sino también la experiencia novedosa
de su derrame internacional mediante los mercados financieros y por efectos reales debidos a las
interrelaciones en la economia global. El primer complejo fue la crisis mexicana del 1994 y 1995 —
radicada en la interdependencia de la economia mexicana con la economia estadounidense — que
repercutid en varias economias latinoamericanas. En el 1994 — bajo el objetivo del desarrollo
sostenible — un documento de los ministros de finanzas del G7 introdujo la idea poco habitual de
revisar y reformar las instituciones financieras internacionales, propuesta que gané impulso con el
derrame de la crisis mexicana. Las medidas frente a la crisis fueron en su mayoria mas bien ad-
hoc, es decir apuntadas a incrementar la capacidad del FMI a enfrentar las crisis mediante lineas
crediticias mas grandes y disefiadas al nuevo tipo de crisis, asegurando la disponibilidad de fondos
para el FMI. Con el fin de estudiar las determinantes de la inestabilidad financiera, se establecio un
didlogo directo entre los gobernadores del FMI y los jefes de estado del G7 y un grupo de trabajo
del G10, dado que todavia no existia el foro mas especializado como el FSF. Aparte de los fondos
para efectivamente contener las crisis cambiario-financieras, tanto la provision de fondos
adicionales como el llamado a la cooperacion macroeconémica de Halifax fue un intento de
comunicar con los mercados financieros y de disminuir el nerviosismo de los agentes de mercado
identificable por la volatilidad incrementada.

Los resultados de las reflexiones acerca de las experiencias con la nueva crisis concretizaron el
llamado a mas cooperacién macroeconémica desde el 1996: se recomendé una flexibilizacion de
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los regimenes cambiarios en los mercados emergentes, y la imposicién de un marco regulador
internacional por el BIS y la I0SCO, la revision de las politicas macroeconémicas y de la
implementacion de estos lineamientos internacionales en los sistemas reguladores y supervisores
nacionales para el incremento de la transparencia informacional en los mercados privados por el
FMI y su observacion por el G7. Por ende, medidas para incrementar la capacidad supervisora del
FMI 'y estandares de provision de informacién para volver mas accesible una evaluacién del estado
de los mercados financieros en los paises en desarrollo. Para contener crisis en marcha, se
agregaron recomendaciones concretas para una facilidad de emergencia del FMI.

La cumbre del 1997 de Denver — solo semanas antes del derrumbe de los mercados de Asia
Oriental — constituy6 en algunos aspectos un seguimiento de las reformas para el mejor gobierno y
la transparencia del FMI y del BM, la clara reparticion de tareas entre ambas instituciones y la
optimizacion de la cooperacion supervisora internacional. A través de los estudios de los riesgos
sistémicos y el contagio por el grupo de trabajo para la estabilidad financiera, se derivaron
principios de gestion de riesgos para el sector privado, se encaminaron nuevas reglas de
adecuacion del capital de bancos (Basilea Il) y para empresas bursatiles (IOSCO) y se llamé a la
regulacion doméstica acorde, si necesario, con asistencia técnica por los organismos financieros
internacionales.

El segundo ciclo mas largo de cumbres que se estudia en el presente trabajo (1998-2004) se
puede caracterizar con el siguiente entorno al debate econdmico-financiero: Por un lado,
contrariamente a lo esperado, la crisis mexicana solo habia sido un prélogo a un largo tramo de
crisis financieras interrelacionadas: La crisis del este de Asia (1997/1998), Rusia (1998), Brasil
(1999), y luego de un periodo breve Argentina (2001) y luego otra debilidad de Brasil (2003)
pusieron en claro la seriedad de la cuestién de la arquitectura financiera internacional y de las
arquitecturas nacionales y la importancia de la intervencion de la comunidad internacional. Los
derrumbes de algunas economias tuvieron de contracara en el sector financiero privado: El
colapso del fondo apalancado LTCM en el 1998 habia demostrado lo que el fracaso de una ente
financiera de tamafio considerable pero escasamente regulada y supervisada significaria para la
confianza en el mercado financiero. Los casos de fraude contable financiero de empresas no
provenientes del sector financiero como Enron o WorldCom al momento de estallar las burbujas
especulativas en varios segmentos del mercado financiero relevaron la importancia de la
transparencia contable y de buenas practicas del gobierno corporativo, para el manejo de riesgos
financieros en especial y para la estabilidad del sistema financiero en general. Por otro lado,
aunque relacionado a las debilidades de las economias emergentes puestas de relieve por las
crisis, se notan cambios en el pensamiento econémico: el consenso de Washington promovido
sobre todo por las instituciones de Bretton Woods y aceptado hasta mediados de la década del
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noventa se ve expuesto a fuertes criticas y se intenta rescatar su vigor acotandolo en una base
amplia, transformandolo asi en el consenso pos Washington. Del lado del sistema de Naciones
Unidas, el cambio de enfoque de politicas para el crecimiento hacia un concepto holista de
desarrollo humano culmina en el documento de los objetivos de desarrollo del milenio, proyecto
cuyos aspectos financieros se conceptualizan con el Consenso de Monterrey del 2002.

La semantica de la cumbre de Birmingham del 1998 responde a la nueva calidad amenazante de
la inestabilidad financiera al reclamar una nueva arquitectura financiera o un nuevo Bretton Woods.
Se comunicé de este modo que los jefes de estado reconocieron la seriedad de los sucesos en el
sistema financiero global y que estaban dispuestos a tomar cada medida necesaria para restaurar
la estabilidad. En el fondo de los reclamos estaba una publicacién de los ministros de finanzas y los
gobernadores de los bancos denominada fortalecimiento de la arquitectura del sistema financiero,
la cual reclamé transparencia y la observacién de buenas practicas financieras y de gobierno
corporativo en el marco doméstico, pero notablemente también introdujo la idea de la participacion
del sector privado en la resolucion de las crisis, en ese punto del tiempo consecuencia légica de la
discusion del riesgo moral de los agentes privados, y también debido a la carga financiera que
implicaba la crisis en Asia. Los jefes de estado del G7 se involucraron decididamente en la labor
operativa de asegurar fondos de emergencia provistos por el FMI y el compromiso expreso y
sefiales claras a los mercados por las instituciones de Bretton Woods donde, cuando y en qué
medida iban a intervenir. ElI grupo de trabajo establecido en el afio anterior rindi6 los primeros
resultados, hecho que refleja la preocupacion de los lideres de preparar a los paises en desarrollo
para la entrada de flujos de capitales a futuro. Aunque se reconocid implicitamente la
interdependencia entre los flujos de capitales y la volatilidad actual, se seguia insistiendo en el
beneficio de una cuenta de capitales abierta, dentro de un marco institucional adecuado.

Enfrentados con la actualidad de las crisis de Rusia y Brasil en el 1999, los lideres del G7
empujaron para la implementacién definitiva de la linea de financiamiento de emergencia y la linea
de crédito de contingencia del FMI. Ademas, emprendieron deliberaciones conceptuales: por un
lado, avanzaron en los aspectos de la reforma de las IFI, en particular la rendicion de cuentas del
FMI y el monitoreo ejecutado por él y la adaptacion de los programas de las instituciones de
Bretton Woods a la economia global modificada. La modificacién en los pesos en la economia
mundial ya se correspondieron con la tendencia inclusiva del G20 y del FSF cuya formacion se
saludé con satisfaccion. Por otro lado, emitieron recomendaciones para las politicas domésticas
tanto para los paises en desarrollo como para las economias industrializadas. Con respecto a los
paises desarrollados, se constaté que no se garantizé una gestion de riesgos consecuente, con lo
cual se reconoce que a través del canal de la banca y de las instituciones apalancadas se
trasmitieron desequilibrios a los paises en desarrollo. Para los paises en desarrollo, se repitié el
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dogma de las politicas monetarias y fiscales sostenibles, la gestion prudente de la deuda y del
beneficio de regimenes cambiarios flexibles.

La cumbre de Okinawa del 2000 acercé a algunos paises en desarrollo sistémicos a las
discusiones de la cumbre del G7. La primordial preocupacion fue la recuperacién de las crisis para
asi apoyar la coyuntura econdmica global, justificando un enfoque en los mercados financieros
globales. Se exigio a los paises en desarrollo que reforzaran sus sistemas financieros nacionales,
mejoren su gestién de la deuda publica, el ajuste de los sistemas cambiarios inflexibles. Dado que
las crisis mas apremiantes habian cesado, la mayoria de la discusion de materias financieras
revolvi6 alrededor del seguimiento de proyectos de afios previos. Aunque tres de los diez
compromisos de los jefes de estado eran de indole financiera, no agregaron innovaciones al
trabajo de los ministros de finanzas.

La relativa tranquilidad en los mercados emergentes en conjunto con la disminucién del tamafio de
las burbujas especulativas en los mercados financieros convirtid el tema del crecimiento en el
asunto principal para los lideres del G7 en el 2001. Los lideres del G7 reflejaron la importancia del
crecimiento econdmico para el cumplimiento del objetivo del desarrollo del milenio nimero uno de
reducir la pobreza extrema. Ellos discutieron temas financieros solo en materias del desarrollo y
primordialmente, relativamente al programa de alivio de deuda HIPC. En respuesta a la relativa
calma luego de los derrumbes en algunos mercados financieros emergentes, los ministros de
finanzas se concentraron en temas preventivos, a saber el desarrollo de la infraestructura de los
mercados de capitales en los paises en desarrollo, pero sobre todo la transformacion del FMI en
un sistema de alerta temprana, dotado de capacidades de estudio para los sectores financieros
nacionales y de andlisis de la observacién de cddigos y estandares y de una condicionalidad rigida
para darle peso a sus recomendaciones. Considerando que el riesgo moral constituia una
amenaza principal para la estabilidad financiera, se insistia en la participacion del mercado
financiero en la resolucién de crisis. También la recomendacion de la cuenta de capitales abierta —
con el presupuesto de una secuencia de reformas liberalizadoras adecuada — refleja la fe en la
disciplina de los mercados.

Dado los actos de terrorismo del afio anterior, la atencion de los lideres del G7 en la cumbre del
2002 fue absorbida por el combate del terrorismo. Bajo el tema del fortalecimiento del crecimiento
global y la reduccion de la pobreza en Africa, los jefes de estado del G7 solo abordaron el progreso
del programa HIPC y sefialaron su apoyo a los resultados de la conferencia de Monterrey. Los
ministros de finanzas lograron distraer su atencién de los aspectos financieros del terrorismo global
y pidieron reformas de todos los mercados, incluido el financiero. La adopcion del consenso de
Monterrey se nota en la propuesta de la elaboracion de un compacto global para el desarrollo,
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recordando su propio rol en la fomentacion de la cooperacién entre paises en desarrollo y
desarrollados e integrando el programa HIPC al contexto de Monterrey. Con respecto a la crisis en
Argentina, se dirigieron a los mercados dando recomendaciones para la salida de la depresion.

El ciclo del 2003 - marcado por la operacién militar en Iraq y la continuada debilidad de la
economia global — definié el crecimiento sostenible que se ponia en un umbral con el desarrollo
como meta principal de los jefes de estado del G7. Se volvio a insistir en la reforma de los
mercados entre ellos el mercado financiero, pero en cuanto a la prevencion y resolucién de crisis,
solo se tocaron dos aspectos puntuales, el progreso del programa HIPC y las clausulas de accion
colectiva en los contratos de la deuda. De modo semejante, la comunicacion del G8 muestra una
vision holista del desarrollo, que considera a mercados financieros funcionales como esenciales
para el crecimiento y el desarrollo. Los ministros de finanzas convinieron a cinco reuniones en total,
enfocandose en medidas para fomentar el crecimiento econémico y asegurar el equilibrio de la
economia global, analizando el progreso del programa HIPC y estudiando el avance de la ayuda
oficial al desarrollo en respuesta a los objetivos de desarrollo del milenio y del llamado de la
conferencia de Monterrey. Frente a temores de un default de Brasil, los ministros comunicaron con
el mercado y concretizaron un nuevo programa de apoyo del FMI en una reunién especial.

El ciclo del 2004 se desarroll6 en medio de tensiones regionales y el miedo por actos terroristas
con la preocupacién de reanimar las negociaciones de la ronda de Doha que se habian
interrumpido en Cancun. En consecuencia, bajo las reclamaciones generales de los objetivos de
desarrollo del milenio que se volvieron a citar, se recordé sobre todo la importancia del comercio
internacional para la salida de la pobreza. Sin embargo, siguiendo este tramo, consiguieron
implementar la nueva facilidad para el financiamiento internacional del FMI con el propésito de
facilitar las inversiones necesarias para el cumplimiento de los ODM. Se exigi6 el desarrollo de
medidas més precisas para la eficacia de las inversiones apoyadas, con la contracara del requisito
de un mejor ambiente econdémico general para incentivar los inversores. También se comunicé con
los mercados, expresando la satisfaccion por las reformas estructurales de Turquia y Brasil,
mientras que se volvié a pedir que Argentina entrase en un nuevo convenio con el FMI, con el fin
de asegurar la supervision macroeconémica a pesar de la estabilizacién de las condiciones
econémico-financieras globales. En tales condiciones, los ministros de finanzas concentraron sus
esfuerzos en la terminacion del programa HIPC y en una revision de las reformas apuntado a un
realineamiento estratégico y del bueno gobierno de las instituciones de Bretton Woods.

Se complementa el panorama de los contenidos y logros de las cumbres mediante la evaluacion
de la productividad tematica del G8 elaborada anualmente por los analistas del Grupo de
investigaciones enfocado en el G8 (G8 Research Group), extracto de la cual se aprecia en el
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Anexo 3. La escala de evaluacion sigue el sistema de notas americano con A siendo la mejor nota
y F siendo la peor, notas con las que los analistas estiman la dedicacién, la amplitud y el alcance
observados en los contenidos y las decisiones presenciadas en las cumbres de los jefes de
estado. En un intervalo de tiempo — del 1996 al 2004 — donde las evaluaciones han sido mas
positivas que en épocas anteriores, se descubre que las evaluaciones del rendimiento del G7 en
materias de la arquitectura y estabilidad financiera internacional se mostraron equivalentes entre el
1996 y el 2000, antes de decaer frente al rendimiento general de la cumbre del 2001 al 2004. Esta
propiedad se puede explicar con el retorno de cierta calma en los mercados financieros, sobre todo
los de los paises emergentes, lo que alivié la presién sobre el G7 de decidir sobre cambios
paradigmaticos en el sistema financiero internacional. También es probable que la exitosa
instalacion del G20 y del FSF del 1999 haya alimentado la percepcion de los jefes de estado que el
tema de la arquitectura y estabilidad financiera estaba controlado por esos nuevos foros, lo que les
dio la oportunidad de enfocar su concentracién en otros temas urgentes, como por ejemplo el
terrorismo que ocupd un espacio mas importante a partir del 2001 o el comercio internacional
debido al estancamiento de las negociaciones de Doha. Un Ultimo aspecto que llama la atencion
es el excelente rendimiento en materias macroeconémicas, un area notoriamente dificil de
coordinar, sobre todo porque involucra politicas simbdélicas de la soberania del estado como lo son
sobre todo la politica monetaria y fiscal. Se debe suponer que primero las presiones provenientes
de los mercados financieros y luego el shock del terrorismo y el subsiguiente debilitamiento de la
economia global hayan empujado los jefes de estado hacia la discusion y coordinacion de asuntos
macroeconémicos.

De modo de conclusion preliminar, se sintetizan los rasgos tipicos del trabajo del G7 para el
periodo decenario del 1994 al 2004

1. Una reaccion fuerte luego de ocurrencia de las crisis de caracteristicas novedosas, que se
observa por primera vez con la inclusion de la tematica de la reforma de las instituciones
financieras internacionales a la agenda de Halifax de manera explicita y ya derivando acciones
inmediatas para responder a la situacién de crisis. Domina primero la preocupacion acerca de
la contencion de la crisis ante la prevencion de futuras crisis, aspecto que va cambiando en las
cumbres siguientes. Al aflojar las crisis, se limita mas bien al seguimiento de las iniciativas
empezadas, evaluando y dando direccién al trabajo de los grupos especializados y en afios
posteriores, al FSF o al G20. La relativa relajaciéon de los esfuerzos del G7 en materias de la
estabilidad financiera y de la reforma de las instituciones se repite dentro del periodo estudiado
cada vez que los indicadores pronostican un cercano fin de la situacién de crisis:
Especificamente, el impulso de Halifax (1995) se perdié en Denver (1997). Luego de las crisis
de Asia Oriental, el impulso para una “nueva Bretton Woods” en Birmingham (1998) se habia
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esfumado hasta el verano del 2000 en Okinawa, durante el cual se cubrian preferentemente
algunos aspectos de reforma de los sistemas financieros nacionales. Este periodo se prolongé
con la distraccién de la atencion de los lideres con el terrorismo internacional y tensiones
regionales en los afios 2001 y 2002, a pesar del derrumbe del sistema cambiario argentino.
Solo la crisis de Brasil resultante del mismo y la amenaza de una nueva crisis sistémica revivié
la actividad de los lideres y sus ministros de finanzas durante el 2003. Entonces, se
intensificaron los esfuerzos inmediatamente al haber surgido una nueva situacion de crisis que
amenazaba tener consecuencias para el estado de la economia global, incluido para las
economias del G7. Entonces, el actuar intensificado luego del desencadenamiento de lo que
parece una crisis sistémica es solo ldgico en términos de la politica econdmica internacional
ante la preferencia por el crecimiento econémico alto. Esta actividad incrementada en tiempos
de crisis también puede ser vista como intento de trasmitir a los mercados el compromiso de
los lideres con la estabilidad financiera con el fin de calmar los agentes econdmicos activos en
los mercados financieros.

Se observa la creacion de grupos de trabajo de modo ad-hoc dotados de alta capacidad
técnica para analizar el desarrollo de la materia entre las sesiones del G7/G8. El trabajo de los
ministros de finanzas en materias de estabilidad financiera se intensific y rindié declaraciones
relativamente extensas. Se nota cierto didlogo entre los documentos de los ministros de
finanzas mas técnicos y las declaraciones de los jefes de gobierno, los ultimos saludando el
trabajo de sus ministros y tratando de dar cierta direccién a los proximos encuentros
ministeriales. Se elaboran documentos de trabajo para resumir el avance y el trabajo que
gueda por hacer en puntos principales del sistema financiero. Con el tiempo, la incorporacion
de grupos de trabajo y la evaluaciéon de sus resultados por la reuniéon de los ministros de
finanzas se sustituy6 parcialmente por el trabajo periédico de los nuevos foros establecidos en
el 1999 — el FSF y el G20 - coordinado y comunicado por las reuniones de los ministros de
finanzas.

Una novedad son los primeros pasos para incluir a economias emergentes en algunos grupos
de trabajo para el andlisis, la discusion y la recomendacion de medidas a los jefes de gobierno
del G7 en el entorno de la cumbre, medidas que en su gran parte exigen respuestas a los
mismos paises en desarrollo. Simultdneamente a este cambio, se reconocio la existencia de
fallas en los mercados financieros por parte de los paises avanzados — dificil de desconocer
luego de los delitos contables y la inestabilidad de algunos fondos altamente apalancados —
por lo cual la agenda de reforma se amplié a estos estados. Mas alla de la participacion
informacional de algunas economias emergentes sistémicas en las cumbres del G7 / G8, su
participacion se institucionalizé con la formacion del G20 en el afio 1999, apoyada por las
mismas economias del G7. Consecuentemente, el G20 reemplaza la participacion ocasional al
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margen de las cumbres del G7 como medio principal de articulaciéon de los intereses de los
paises en desarrollo.

Generalmente, hubo tanto una discusion de la reforma institucional internacional como de
politicas nacionales. Aunque las ideas de reformas institucionales de las instituciones de
Bretton Woods — igual al sistema de las Naciones Unidas — tienen raices mas viejas, las crisis
sistémicas pusieron el tema sobre la agenda internacional mas fuertemente que nunca. Parece
gue el descontento de los jefes de estado con las operaciones ineficaces de las instituciones
de Bretton Woods entra en un primer plano cada vez que su colaboracién en la contencion de
una actual crisis se requiere. Sin embargo, el enfoque no consisti6 en cambiar el sistema
institucional, sino de redisefiar las instituciones existentes de manera mas operativa y eficiente.
Tampoco se perdié de vista el contexto mas amplio del desarrollo econdémico y financiero,
relacionado a otros temas priorizados por la respectiva cumbre.

A pesar de cierta mencién de la reforma institucional, se hizo énfasis en las politicas publicas
domeésticas, repitiendo ciertos elementos en nombre del desarrollo econémico (transparencia,
infraestructura, sector privado, enmiendas en la supervision y la regulacion) sin que en el nivel
elevado del G7 se reconozcan claros avances tematicos. El reclamo de politicas sostenibles
responde a ambas versiones del Consenso de Washington. Con el mismo consenso se explica
la insistencia en mercados libres, cuentas de capitales abiertas y sistemas cambiarios flexibles
y la preferencia por la austeridad monetaria y fiscal sujeta a la condicionalidad del FMI. Esto
implica trabajar con instituciones de mercado ya existentes y tratar de involucrar al sector
privado en la resolucion de crisis, dado que en el modelo de pensamiento, el sector privado
tiene un rol y peso primordial. En materias institucionales, se prefiere trabajar con las
instituciones existentes, redefinir su misiéon, promover su colaboracién e innovar nuevos
instrumentos en aspectos donde se notd una particular necesidad. Cambios estructurales de
las instituciones se discuten escasamente y solo de caracter general. Constituyen mas bien
una especie de comunicacién periddica en la que se exige el buen gobierno de las instituciones
de Bretton Woods, especialmente cambios a nivel operativo para enfrentar las crisis y optimizar
y coordinar los programas ofrecidos por los organismos.

En definitiva, el analisis de la retérica del G7 y de las reuniones ministeriales muestra una
tendencia clara de responder a las metas del desarrollo para el milenio con un desfase debido
al abordaje del terrorismo en el 2001. La preocupacioén de los lideres con el caso paradigmatico
del desarrollo fallido — Africa subsahariana — durante la sesion del 2002, los esfuerzos para
forjar un compacto para el desarrollo y la intensificacion de los esfuerzos para concluir el
programa HIPC son indicadores para esa tendencia. Notablemente, la cumbre del 2003
mantiene esa vision holista del desarrollo y relaciona los esfuerzos necesarios para el
desenvolvimiento de los sistemas financieros en los paises en desarrollo con el crecimiento
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econoémico y el desenvolvimiento de aquellos paises. La sesion del 2004 pone alin mas énfasis
en los aspectos financieros para el desarrollo, reflejando asi el Consenso de Monterrey del afio
anterior. Por otro lado, el cambio de enfoque observado redujo significativamente el abordaje
explicito de mecanismos promotores de la estabilidad financiera y de la reforma de las
instituciones financieras internacionales.

Por ultimo, se pueden reconsiderar las tres dimensiones del andlisis politico discutidas por
Fernandez-Lopez (2003). En la dimension estructural, habia afirmado que el G7 constituia un
operador sistémico del sistema financiero global. Ya de por si, los estados del G7 tienen un
sector financiero privado sobredimensionado, por lo gue sus intereses se encuentran
condicionados por las empresas financieras. Al contrario, hay que poner en duda silos EEUU y
la comunidad epistémica neoliberal tienen el mismo peso que durante el auge y la
consolidacion del G7. En cuanto a los procesos, el G7 sigue presentando la integracion
financiera global como irreversible, aunque se relaciona crecientemente con el desarrollo
econdmico basado en la apertura de los mercados, de modo de contracara esencial de la
liberalizacion comercial. En cuanto a las politicas, el G7 sigue siendo informal en el sentido de
gue los contenidos que se discuten son intransparentes y solo se pueden reconstruir a traves
de los comunicados y los documentos de trabajo publicados. El sistema no es completamente
institucionalizado, carece de un acta de fundacién que establezca los derechos y las
obligaciones de los miembros, en particular el proceso de toma de desiciones, y no rinde
cuentas a nadie. Por otro lado, se erosiond la exclusividad del G7 al admitir observadores y
consejeros de paises en desarrollo y esta tendencia quedd manifiesta con la fundacion del
G20. Se ignora todavia el grado de independencia e influencia del cual dispone el G20, por lo
gue queda dificil evaluar en qué medida se limitd la exclusividad del G7. En conclusion, se
notaron modificaciones en la posicion del G7, extension de las cuales se reconsiderara
después de la discusion del G20 y del FSF.

V.1.b El aporte del G20 a cuestiones financieras

Comprensiblemente, la fundacién del G20 en el 1999 necesito cierta consolidacion de los objetivos

del foro preestablecidos y dada la precariedad financiera-econémica en muchos mercados

emergentes generaba tensiones entre sus miembros, mas notablemente la declaracién de la

condicionalidad del FMI como el involucramiento en politicas soberanas en la retérica de algunos

paises en desarrollo. Sin embargo, ya la primera reunién operativa en Berlin acordd en la

necesidad de evaluar en qué medida los estandares financieros nacionales de los paises del G20

correspondian a los estandares internacionales. Un concepto central que ingresé al debate de los

foros fue el de la vulnerabilidad de los paises frente a desequilibrios econémicos como indicador
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del riesgo de sucumbir a una crisis financiera. Aunque se destaco el rol principal de la constitucion
del sistema financiero doméstico para la resistencia a las determinantes de una crisis financiera, se
reconocio de ese modo la incidencia de los flujos de capitales internacionales cortoplacistas en el
desencadenamiento de una crisis financiera.

La actividad del G20 en el 2000 colocé las cuestiones financieras en un ambito mas amplio de
gobierno econémico internacional incluyendo el aspecto social con el fin de volver la globalizacién
mas ventajosa para cada individuo, haciendo referencia asi a las corrientes de pensamiento
fundamentos de los objetivos de desarrollo del milenio, bajo lo que se bautizd6 consenso de
Montreal. El elemento financiero de esa vision holista fue la integracion financiera de los paises en
desarrollo mediante la reduccion de la deuda por programas como el HIPC y la apertura de las
cuentas de capitales para ampliar y estabilizar los canales de financiamiento externos para los
paises en desarrollo. Frente a la volatilidad cambiaria consecuencia de los cambios abruptos de los
flujos financieros de las crisis de los afios anteriores, se retoma el concepto de la vulnerabilidad
financiera, insistiendo en el beneficio de sistemas cambiarios flexibles, la reduccién de la deuda -
sobre todo la cotizada en moneda extranjera - y la observacion de cdédigos y estandares
internacionales.

En el 2001, el G20 se vio enfrentado a los ataques terroristas y la subsiguiente reduccién de flujos
de capitales internacionales, lo que distrajo su concentracion sobre todo al complejo de
mecanismos para impedir el financiamiento de futuros actos terroristas. En consecuencia, en
cuanto a cuestiones financieras, se limitd a reiterar recomendaciones antiguas, sobre todo la de las
politicas macroecondmicas sustentables y de la observacion de cédigos y estandares en
cuestiones de la transparencia financiera, la estabilidad cambiaria, la gestion de la deuda y de la
supervision del sector financiero. Se complementé ese compendio de conceptos con la iniciativa de
optimizar el gobierno corporativo dado los casos de corrupcién en el sector privado.

Frente a nuevas inestabilidades en el sistema financiero, el trabajo del G20 del afio 2002 ampli6 el
enfoque de la vulnerabilidad financiera al reconocer la interdependencia econdmica creciente que
amenazaba multiplicar las crisis financieras por shocks econémicos externos, poniendo de relieve
gue la vulnerabilidad aumentaba la probabilidad de contagio a través de ese canal de transmision.
Aparte de reclamar avances domésticos en consonancia con el Consenso de Montreal del 2000,
se hacia mas hincapié en la reforma de las instituciones internacionales para aumentar su
capacidad de orientar y supervisar ese trabajo.

La actividad del G20 en el 2003 retomé el concepto integral de enfrentar el desafié de la
globalizacion mediante la integracion activa de los paises en desarrollo. Aparte de reclamar la
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reanudacion de las negociaciones comerciales de Doha para promover el comercio, el crecimiento
y la reduccién de la pobreza en el sentido de los objetivos de desarrollo del milenio, se volvié sobre
la importancia de la integracién financiera y el rol de las instituciones para mitigar la vulnerabilidad
potencial en funcion de la apertura financiera. Se integraron las perspectivas de completar el
ambiente institucional financiero en los paises en desarrollo con el reconocimiento del aporte de las
IFI al fortalecimiento institucional, sobre todo del FMI como sistema de supervision y asistencia
técnica para la apertura de la cuenta corriente, de asistencia a la transicion a un sistema cambiario
adecuado y como sistema de alerta ante el surgimiento de desequilibrios financieros.

El G20 del afio 2004 agreg6 otra componente a las recomendaciones para sistemas financieros
domeésticos estables, combinando su concepto holista para el desarrollo con los acuerdos para el
financiamiento de las medidas necesarias establecido por el consenso de Monterrey. El
documento separado del Acuerdo para el Crecimiento sintetiza la posicion del G20. Explicitamente,
aparte de reclamos de fomentar la competencia y de preparar los recursos humanos a los desafios
de la globalizacién, se destacé como fundamental la estabilidad monetaria y fiscal. En este sentido,
se operacionalizé el liberalismo acotado con la combinacién de liberalizar y abrir los sistemas
financieros domésticos — para mejorar la disponibilidad de fondos para inversiones beneficiosas -
con medidas prudenciales como la apertura secuenciada de la cuenta de capitales y la regulacion
y supervision necesarias para no perder el control sobre un sistema mas liberalizado.

En los afios que siguen se consolida el paradigma holista de finanzas y el desarrollo econdmico en
general. Un reclamo destacable fue el de reformar el sistema de votos ponderandolo segun los
pesos comparativos de los estados en la economia mundial. Sin embargo, cabe esperar su
tratamiento en el seno del FMI a principios del 2008.

Finalmente, cabe evaluar las tendencias en la retérica del G20 que fue creado inicialmente para
perfeccionar el flujo informacional entre los paises industrializados y los paises en desarrollo y para
legitimar los ajustes econdmicos cuyos costos recaerian mayotariamente sobre los paises en
desarrollo. Como foro politico, mantiene lazos informacionales con el G7 y también con el FSF.
Cierta agudizacion de las diferencias politicas de sus miembros se hicieron notar en la primera
sesion del 1999, donde los representantes del mundo en desarrollo insistieron en su soberania
frente a la condicionalidad del FMI. Claro esta que la contracara de tal soberania de una economia
emergente integrante del G20 es la responsabilidad por el estado y el desarrollo de las
instituciones domeésticas capaces de fomentar la convergencia con los paises ricos. Tal vez es ésta
la razén del por qué no se articularon tantas hip6tesis controvertidas, sino se colaboré de manera
relativamente constructiva. Las materias que se abordaron a lo largo del periodo estudiado fueron
las contramedidas frente a la vulnerabilidad de los sistemas financieros, la implementacion de
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estandares financieros de vigencia internacional, la promocién de sistemas cambiarios resistentes
a los shocks — preferentemente de tipos de cambio flexibles — y de la colaboracion de los estados
con el FMI'y el Banco Mundial. Aparte de esas cuestiones fundamentales, se notan cambios en los
enfoques de estudio y la retdrica del G20: En el 2000, se inicia una agenda mas amplia para lograr
un desarrollo social mas alla del desarrollo econémico, excediendo significativamente la agenda de
partida esencialmente financiera. Esa retérica de un concepto de un desarrollo mas holista
corresponde a los objetivos del desarrollo del milenio que abstrae del puro crecimiento econémico
y propone varias metas sociales. La incorporacion del programa de alivio de la deuda de los
estados HIPC también va acorde a la meta primordial de la erradicacion de la pobreza, pudiéndose
considerar como un aporte financiero a la reduccion de la pobreza individual.

Siguen luego dos afios en los cuales la comunidad internacional — incluida la comunidad financiera
- estuvo ocupada con la prevenciéon de actos terroristas. En consecuencia, la agenda se limitd
esencialmente a los asuntos delimitados durante el establecimiento del G20. No es hasta el 2003
gue el G20 vuelve a proponer un concepto holista que abarca varios asuntos referidos al desarrollo
aparte de la reforma financiera. Se enfatizan sobre todo la importancia de la integraciéon al
comercio internacional para el desarrollo — frente al impasse de Doha — y de la integracion
financiera internacional para recibir los capitales para realizar proyectos beneficiosos. De este
modo, se reflejaron dos elementos principales del Consenso de Monterrey para el financiamiento
para el desarrollo, que aparte de los varios mecanismos de financiacion también habia reiterado la
importancia del comercio. La sesion del 2004 mantiene el enfoque holista del desarrollo y reitera el
compromiso del G20 con los mecanismos y las metas del financiamiento propuestos por el
Consenso de Monterrey. Igualmente de acuerdo con el Consenso fue la insistencia en los
beneficios de la integracion econdémica y en la promocién de las instituciones financieras
domésticas para volver el sistema mas receptivo para las inversiones extranjeras y mas operativo
en cuanto a la canalizacion de los ahorros domésticos hacia inversiones productivas, facilitando asi
el financiamiento y el crecimiento de los paises en desarrollo.

Un andlisis de los compromisos incluidos en los comunicados del G20 asiste en la evaluacion de
las tendencias en el abordaje del foro (para los datos utilizados véase anexo 4): En la Muestra VIII
se confirma que el abordaje teméatico cambi6 su principal atencion de cuestiones de la arquitectura
financiera internacional o doméstica a tdpicos ampliamente referidos al desarrollo, en su gran
mayoria con tema comercial o promocién del crecimiento de la economia global, pero también
incluyendo temas de infraestructura y desarrollo social. No se debe dejar confundir por los
resultados de los afios 2001 y 2002, en los cuales predominaban compromisos para combatir la
asistencia general o financiera al terrorismo internacional. Abstrayendo de esa particularidad, se
observa la mayor proporcién de compromisos financieros luego de la crisis asiatica - 1999 y 2000 —
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Y en respuesta a temores por otra crisis sistémica luego de los temores de un default brasilefio en
el 2003. Sin embargo, generalmente, la agenda del G20 se trasladé en direccion de un concepto
de desarrollo amplio en sentido de los objetivos de desarrollo del milenio — tratando de reducir la
pobreza mediante la integracion al comercio mundial y el incremento de la tasa de crecimiento - y
del Consenso de Monterrey.

Muestra VIII: El abordaje temético en los comunicados del G20, 1999-2005.
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Definitivamente, hay que constatar la decision del G20 de aprovechar la normalizacién de la
actividad de los mercados financieros internacionales para ampliar su agenda y asi consolidar su
razon de existencia como foro de gobierno econémico global. Se explica asi la mencion
relativamente escasa de la reforma de la arquitectura financiera internacional. La inclusion de los
paises en desarrollo no resultd en la negacion del liberalismo econémico, pero se observa una
inclinacién por un liberalismo enfocado en la reduccién de la pobreza en el cual la inmunizacion y el
desarrollo del sistema financiero constituian un elemento sumamente importante.

En sintesis, el G20 refleja claramente las tendencias en el pensamiento econdmico pos Consenso
de Washington. En particular, adoptd practicamente todos los tépicos principales del Consenso de
Monterrey. Ponderando los beneficios y los descontentos de la integracion financiera internacional,
intentdé marcar el camino hacia una “mejor integracion financiera” en servicio del desarrollo
econdmico. Primero, se explica esta respuesta porgue tanto los paises emergentes grandes como
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en menor medida los paises en desarrollo eran responsables para esos cambios de paradigma.
Segundo, los asuntos discutidos reflejaron las preocupaciones reales de los paises en desarrollo,
entonces se tenian que tratar tanto para estimular el intercambio de informacion entre Norte y Sur
como para legitimar los reclamos de reforma y ajuste comunicados por el G7 y las instituciones de
Bretton Woods. Tercero, solo una ampliacion y desvinculacién de la agenda de las crisis
financieras correspondia a las preocupaciones actuales y mantendria indispensable al G20,
asegurando asi su futuro organizacional.

V.1.c El aporte del FSF para la estabilidad financiera

En su afio de fundacién, el FSF rapidamente definié su mision y los objetivos de su trabajo para
luego establecer tres grupos de trabajo principales y permanentes — ocupados de los flujos de
capitales, los vehiculos financieros altamente apalancados y los centros financieros off shore —
cuyos resultados se iban a discutir en las reuniones semestrales de este foro en todo el periodo
objeto de este estudio. Ademas, las reuniones del 1999 mostraron otro motivo que se iba a repetir
todos los afios, a saber la instalacion de grupos de estudio de expertos electos no permanentes
para el analisis puntual de problemas identificados como claves y urgentes. En el primer afio, los
grupos de trabajo establecidos fueron apuntados al estudio de los seguros de depdésito, de
potenciales brechas supervisoras en la industria aseguradora y la implementacién de los
estandares financieros. En cuanto a estos ultimos, el FSF decidié elaborar un compendio de los
estandares financieros internacionales de primordial importancia. Es notable que partiera de los
estandares ya definidos por diversos organismos dotados de proyeccién internacional.

En el afio 2000, se presento dicho compendio de doce estandares considerados clave y enseguida
se establecio otro grupo de investigaciéon para analizar los incentivos para los sectores publicos y
privados para la implementacién de los estandares financieros. Otra parte importante de la agenda
— como en todas las reuniones a seguir - fue la discusion del progreso del estudio de los tres
grupos de trabajo permanentes y la orientacion de sus proximos pasos. Un primer resultado fue la
relevancia limitada de los centros financieros off shore en las crisis financieras, por lo que el énfasis
de los esfuerzos se traslad6 a las enmienda s en el ambiente regulador. El grupo de trabajo de los
flujos de capitales habia identificado la volatilidad como un indicador y a su vez catalizador de las
crisis financieras, por lo que se discutié cémo el sector privado y publico se deberian posicionar
para resultar mas resistentes y para mitigar la volatilidad excesiva en los mercados financieros.
Para el sector publico, el monitoreo exhaustivo de las potenciales fuentes de la vulnerabilidad
externa fue destacado como mecanismo esencial.
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Ante la contraccién econémica del 2001, el motivo de la vulnerabilidad fue retomado y se abordé
en mas detalle con el fin de optimizar los instrumentos para prevenir y salir de crisis financieras.
Con este objetivo, se llamo a implementar los estandares financieros en particular los resumidos en
el compendio de los doce estandares principales y de la optimizacion de la gestién de la deuda
publica en los paises en desarrollo, poniendo de relieve la importancia de mercados de deuda
domésticos para la financiacion en moneda local. EI FSF también inici6 estudios para el
tratamiento de bancos debilitados y un estudio comparativo de las practicas del manejo de riesgos
en diferentes subsectores financieros.

Observando cierta resistencia del sistema financiero ante los desequilibrios de los afios pasados y
el colapso fraudulento actual de algunos grupos industriales, las reuniones del FSF del 2002
avanzaron con el andlisis de mecanismos de asistencia de bancos debilitados. Mientras tanto, el
enfoque del concepto de la vulnerabilidad financiera se trasladé a las debilidades de los
fundamentos de los mercados financieros puestos de relieve con los derrumbes corporativos
recientes. En consecuencia, se establecieron nuevos grupos de trabajo para enmendar los cadigos
del gobierno corporativo, el establecimiento de estandares internacionales generales para la
auditoria y para la optimizacién de las operaciones de las calificadoras de crédito.

Partiendo de un andlisis de las fortalezas y debilidades de los mercados financieros en el afo
2003, el FSF concentr6 sus esfuerzos en dirigir los trabajos para tratar las debilidades identificadas
en el afio pasado, en especial estableciendo un cuerpo de supervision para la federacion
internacional de los auditores y concentrando la labor de optimizacion de los codigos de gobierno
corporativo en el seno de la OCDE. De modo igual, el FSF se concentrd en el seguimiento de sus
iniciativas del 2002 durante sus sesiones del afio 2004, rejuntando los aportes acerca del gobierno
corporativo, de los principios de auditoria y del manejo de riesgos de los bancos. A su vez, presto
atencion a tendencias actuales de las vulnerabilidades financieras. En particular, analiz6 la
incidencia de los influjos a los hedge funds crecientes nuevamente y el riesgo que implicaba para
los bancos que prestaron a esas entes.

Al final, en cuanto a las tres materias fundamentales, se puede seguir a la opinion de Culpeper
(2000): Ante los fondos altamente apalancados y los bancos prestamistas a los mismos, se
enfatizan practicas de gestion de riesgos y sistemas de contabilidad. Acerca de los flujos de
capitales, la recomendacion para los paises emergentes se resume con lineamientos basicos para
el manejo de la deuda publica, la liquidez y las reservas de divisas, mientras que los controles a la
entrada de capitales al estilo chileno se observaron con escepticismo. La conclusion acerca de los
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centros off shore fue una necesidad de mayor transparencia y observacion de estandares de
conducta internacionales. Se puede concluir que las recomendaciones del FSF prefieren el risk
management — la reduccion de la vulnerabilidad de los paises — al control de los flujos de capitales
los cuales inician una crisis profundidad de la cual va en funcion de las vulnerabilidades del
respectivo sistema financiero.

En cuanto al modo de trabajo del FSF, se puede observar que es un nucleo del andlisis y de la
discusion de practicamente todos los asuntos referidos a la estabilidad financiera compuesto por
representantes de estados u organismos dotados del mas alto nivel de especialidad técnico en
materias financieras. Como tal, encarga estudios particularmente a los organismos que son
miembros a su vez — usando en particular las capacidades analiticas del FMI, del BIS, de la
IOSCO o de la OCDE - y coordina y evalla sus estudios técnicos periddicamente para luego
comunicar los resultados y las implicancias practicas de los mismos.

Gracias al conocimiento técnico que reune, el FSF identifica nuevas amenazas para la estabilidad
financiera, caso en el cual demostr6 su capacidad de analizar temas especificos empleando
grupos de estudio. También adapté temas que se trataban permanentemente a las necesidades
de actualidad: solo hay que recordar el cambio de enfoque en materias de la vulnerabilidad
financiera desde la resistencia de los sistemas financieros nacionales a la volatilidad de los
mercados de capitales hacia la preocupacion por la integridad de los fundamentos de los
mercados de capitales. Ciertamente, respondié a necesidades obvias e identificadas por los jefes
de gobierno del G7, aunque la preocupacion de los integrantes del FSF de mantener el foro como
un pilar importante del gobierno econémico global también habrd jugado su rol en esa
actualizacion tematica.

La respuesta a las iniciativas del FSF fue positiva y veloz por parte de los organismos
internacionales, aspecto poco sorprendente ante el apoyo por el G7 y sobre todo, la representacién
de los organismos internacionales en el mismo FSF. La respuesta de otros objetos centro de sus
recomendaciones fue més incompleta: Los hedge funds no resultaron mucho més transparentes y
el FSF debié presionar a los centros financieros off shore repetidamente para declararse
comprometidos con la meta de ampliar la observacion de los estandares financieros. Una reaccion
comprensible, dado que ni formaban parte del FSF ni estaban muy interesados en aumentar su
transparencia por motivos inherentes de su modo de operacion y la funcidon que asumieron en el
sistema econdmico global.

En definitiva, no se identifica un cambio paradigmatico en el abordaje de los mecanismos para
asegurar la estabilidad financiera, es decir ni los objetivos de desarrollo del milenio ni el Consenso
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de Monterrey tuvieron repercusiones visibles. Respondiendo a necesidades del momento y siendo
compuesto por centros financieros importantes y organismos que moldearon el sistema financiero
global existente, es poco sorprendente que la base de las recomendaciones del FSF esté inspirada
en ideales mas bien liberales que favorecidas por las instituciones financieras privadas
predominantes en los estados miembros.

V.2 Interrelacidn tematicay cooperacioén entre los foros y los organismos multilaterales

Dentro de la nueva estructura del gobierno de cuestiones econémicas internacionales, el G7 sigue
siendo el centro de gravitacion de toda la actividad politica a mas alto nivel. Aungque también de
indole politica, el G20 empez6 a ser el nicleo de articulaciéon politica de las preocupaciones y de
las aspiraciones de los mercados emergentes integrantes del mismo. Sus lazos con el G7 y el FSF
son primordialmente informacionales, mas allA de contactos personales de mas alto nivel
diplomético, incluidos los contactos con los directores del Banco Mundial y del FMI miembros del
G20. Al consolidar las opiniones de los paises en desarrollo con las de los paises industrializados y
al defender la soberania de los paises emergentes en el debate dentro del G20, éste presta cierta
legitimidad a los actos del G7 los cuales refleja en su seno. Esta funcion de prestacion de
legitimidad al G7 y las medidas correspondientes de los organismos internacionales se cumple
mejor a medida que el G20 haga referencia a las verdaderas preocupaciones de los paises en
desarrollo. En consecuencia, la ampliacion de la agenda de la arquitectura financiera hacia el
debate de como enfrentar los desafios de la globalizacion exitosamente no s6lo debe ser vista
como resultado de la articulacién de intereses de los paises emergentes integrantes del G20, sino
también como consolidacion de la funcién del G20 como prestador de legitimidad. Esto se explica
por las diferencias estructurales entre los paises emergentes representados y los paises en
desarrollo no representados en el G20: Mientras que los sistemas financieros de los mercados
emergentes ya habian alcanzado cierto nivel de desarrollo y por ende el tema de la arquitectura
financiera cierta relevancia, para los paises en desarrollo, el tratamiento de materias de la
generacion de capacidades infraestructurales y sociales para el crecimiento estaria relativamente
mas importante que la estabilidad financiera presencia y ausencia de la cual notan a través de su
participacion en el comercio internacional, pero menos en términos financieros, dado el desarrollo
rudimentario de los mercados de capitales domeésticos que generalmente exhiben. Sin embargo,
se debe notar que el otorgamiento de legitimidad en la comunidad de los estados es limitado dado
gue el G20 solo acerco a los paises emergentes al circulo de gobierno econémico global, mientras
los paises en desarrollo pobres quedaron excluidos. Otro aspecto que relativiza la prestacion de
legitimidad es la dificultad notable de los paises en desarrollo de ponderar sus obligaciones de
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cumplir con los estandares promovidos internacionalmente por un lado y las presiones politicas y
sociales domésticas conflictivas por el otro, reconciliacién de las cuales las instituciones de Bretton
Woods habian sido concebidas originalmente. A pesar de la instalacion de foros mas inclusivos en
cuanto a estados representados, éstos pertenecen en sSu gran mayoria a organismos
internacionales que responden a intereses financieros privados o son miembros de burocracias
caracterizados por bajos niveles de contabilidad publica (Underhill 2007).

Contrariamente a esto, el FSF comprobd ser un foro para el tratamiento de los detalles técnicos de
la arquitectura financiera internacional, liberando asi la infraestructura del G7 de trabajos de base y
permitiendo de esta manera la continuacion del abordaje de una agenda internacional amplia por el
G7. Sus lazos son de caracter informacional sobre todo con el G7, en cargo del cual analiza
algunos asuntos principales de largo plazo y otros mas bien coyunturales; informando a los lideres
de estado del G7 —y al publico interesado en general — por medio de sus comunicados generales
e informes especializados. Por ser compuesto por especialistas técnicos de los organismos
internacionales y por colaborar con estos mismos organismos, el FSF no sélo coordina los
esfuerzos analiticos iniciados generalmente por los jefes de gobierno reunidos en el G7 —apoyados
por los del G20 — sino también representa un potencial de persuasion moral para la observacion de
los resultados de estudio para los organismos internacionales involucrados mas fuerte de lo que el
G7 lo constituiria individualmente.

La inclusion de los paises en desarrollo en el debate técnico del FSF mas alla de los estados del
G10 ha sido dudosa, porque se agregaron justamente externos “confiables” del punto de vista del
G7, a saber Australia, Hong Kong y Singapur cuyo perfil de preferencias se encuentra
condicionado por mercados de capitales privados potentes en estos tres casos (Underhill 2007).

La relevancia de la funcién legitimadora mencionada se aprecia al recordar la relacion ambivalente
y controvertida del G7 con los organismos multilaterales: La version mas antagénica de Kirton
(1989) afirma que el G7 gobierna en contra de los organismos multilaterales, ya que nacié por el
descontento de los lideres de los estados méas poderosos con el rendimiento de los organismos
multilaterales durante las crisis de la década setenta, y que las funciones de esos organismos se
reemplazaron con el correr del tiempo por facilidades centradas alrededor del nucleo del G7,
siendo el FSF y el G20 las ultimas que se crearon. Con sus mandatos obsoletos, antitéticos, sus
estructuras de gobierno anticuadas y su historia de fracasos operativos, Kirton (1989) predice que
los organismos multilaterales son adversarios del gobierno financiero impulsado por el G7.

Representante de una postura mas moderada, Bayne (2000c) pronosticaria que el gobierno
financiero internacional se llevaria a cabo sin los organismos multilaterales donde las agendas son
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mutuamente excluyentes y seria caracterizado por tensiones donde las agendas entre el G7 y los
organismos multilaterales se solapan. La postura anti-burocratica de los lideres del G7 se deriva de
la impresién de organismos inactivos sin un centro de gravitacion parecido a la reunién anual de
los lideres del G7.

Mas optimista, el modelo democratico institucionalista de Ella Kokotsis (2004) considera que el
gobierno de cuestiones financieras globales se lleva a cabo a través de los organismos
multilaterales. Argumenta que el cumplimiento de los compromisos del G7 incrementa cuando
existen organizaciones internacionales que son responsables para el asunto en cuestion. En
especial, las instituciones de Bretton Woods se usaron como instrumento de la imposicion de los
compromisos porque los integrantes del G7 dominaban la mayoria del voto en estas instituciones.

En una revisién de todos los estudios acerca del gobierno econdmico ejercido por el G7, Kirton
(2006b) remarca que aun no se perfilé ninguna indicacion acerca de cuél modelo seria el méas
acertado. Sin embargo, existen lazos entre el G7 y las instituciones econémicas internacionales
gue pueden servir de orientacion. En lo que difieren claramente es el nivel de interconexion: en el
caso del G7, los lideres se relinen anualmente y encuentros intermedios por sus sherpas. A partir
de la cumbre y hasta la préxima cumbre, empieza la fase de implementacion de los compromisos
gue potencialmente involucra a los organismos respectivos. Al contrario, los organismos
multilaterales tienen secretariados y una burocracia que opera diariamente, pero generalmente
carecen de encuentros periédicos de mas alto nivel. En este respecto, existe cierto deshalance
estructural. En cuanto a otro parametro de la interrelacion, la intencionalidad, se debe preguntar si
el G7 y la respectiva institucion son colaboradores, coopetidores — tratando de lograr la misma
meta mejor que el otro - 0 adversarios intentando de imponer objetivos opuestos en el mismo
campo de gobierno econdémico. Como observa Kirton (2006b) al respeto, para determinar la
intencionalidad de ambas partes, hay que tomar en cuenta la consciencia de ambos lados acerca
de las intenciones de la contrapartida, de su preferencia por asistir, coexistir o competir y sus
capacidades para imponer esas preferencias. Para el caso especifico de las finanzas, aplican las
siguientes observaciones: Se puede proponer que la consciencia mutua es alta, dado que el
campo de finanzas es un area relativamente limitada y aislada por otros sectores de la economia
dotada de sus propias constituencias. Aparte de la cumbre del G7, hay una reunién de los
ministros de finanzas practicamente institucionalizada y asistida por reuniones de sherpas capaz
de tomar nota de las motivaciones y tendencias en las IFl. Ademas, algunas reuniones de los
ministros de finanzas y los gobernadores de los bancos centrales se llevan a cabo en el seno del
FMI. Mas all4 de la participacion de los gobernadores de los bancos centrales, el establecimiento
del FSF implicé la inclusion de representantes de varias IFI en el debate de aspectos técnicos de la
arquitectura financiera internacional, lo que debe haber mejorado el flujo de informacién entre
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ambos ambitos. Notablemente dificil es la evaluacion de la compatibilidad de las preferencias del
G7 y de las IFl: Ciertamente, un aspecto comin esta constituido por el ideal de mercados
financieros privados y liberalizados, gobernados y supervisados por sistemas normativos. Mientras
tanto, divergencias en los detalles de ese leitmotiv y su implementacion son potencialmente
numerosas, pero dificiles de identificar. De modo de ejempilo, la viscosidad de la implementacion
de reformas institucionales debe haber sido resultado de cierta resistencia a cambios por parte de
las IFI. Un medio de presién para hacer valer sus preferencias por parte del G7 ciertamente es su
peso en los votos de las IFI, en particular las mayorias que sigue ocupando en las instituciones de
Bretton Woods. La teoria de Kirton (2006b) apoya este prondéstico de tendencias: Sostiene que la
participacion de las instituciones, la incorporacién explicita de una institucién responsable para la
implementacion de un compromiso, solapamientos entre las membrecias en los diferentes foros,
control administrativo de las instituciones y misiones compartidas facilitan la cooperacién entre
ambos lados y por ende la implementacion de los compromisos. Se puede responder
afirmativamente en cuanto a la existencia de todas esas caracteristicas tal vez menos la
compatibilidad de objetivos; las tendencias del periodo estudiado intensificaron estos entrelazos en
el gobierno financiero global.

V.3 indices de la eficacia del trabajo de los foros en materias de la estabilidad financiera

Para completar la visién del trabajo de los foros internacionales en materia de la reforma de la
arquitectura financiera internacional, conviene considerar algunas determinantes e indicadores de
la observacion de las normas concebidas.

Existen estudios de la observacion de los compromisos elaborados por el Grupo de Estudio del G8
en los que los analistas analizan el comportamiento de los estados frente a todas las materias
tratadas por todo el periodo de existencia del G7 / G8. Para el andlisis delimitan lo que se puede
considerar un compromiso para luego evaluar su cumplimiento con una escala de +1 que significa
cumplimiento completo hasta -1 para una implementacion fallada, donde el O significa la
imposibilidad momentanea de cumplir contrarrestada por medidas para la observacion futura.

Dichos analistas definen un compromiso del G7 como sigue: “A commitment is defined as a
discrete, specific, publicly expressed, collectively agreed statement of intent, a "promise” or
"undertaking" by Summit members that they will take future action to move toward, meet or adjust
to an identified welfare target."(G8 Research Group 2007). Luego, consideran como observacion
toda accién gubernamental para implementar domésticamente las regulaciones formales
legislativas 0 administrativas para ejecutar los compromisos de la cumbre. Para que la actividad se
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pueda referir al compromiso, se debe tratar de un esfuerzo consciente nuevo o modificado del
gobierno en el periodo pos-cumbre (G8 Research Group 2007).

Para lo que Kokotsis (2004) intitula el ciclo de cumbres de globalizacién del G7 — del 1996 al 2002
— se calcula una tasa de cumplimiento promedia del 45%, mas alta que en ciclos anteriores. Sin
embargo, el cumplimiento de compromisos econémicos con 34% es mas bajo que en asuntos
transnacionales (43%) o asuntos politicos / de seguridad internacional (72%). La variacion de las
tasas de observacion segun area tematica o en funcién del estado es un fenémeno que se repite.
Kokotsis explica la tendencia hacia una mas completa observacion de los compromisos con la
creciente institucionalizacion de las cumbres y las reuniones ministeriales del G7, el soporte por
unidades burocraticas domésticas fortalecidas, el control del voto en varios organismos
internacionales por parte del G7, el compromiso decidido de los lideres con la cooperacion
internacional y por ende con la observacién de los compromisos del G7, la capacidad de los lideres
de asegurarse el apoyo publico en numerosos asuntos y por Ultimo cambios estructurales
favorables, en primer lugar los efectos positivos de la integracién de Rusia en el formato del G8.

El analisis del cumplimiento mas actualizado que se basa en datos del 1996 al 2005 es el del
Grupo de Estudio del G8 que se exhibe en el anexo 5. Esta acompilacién muestra una observacién
del universo de los compromisos mas completa que nunca antes. Sin embargo, las cifras de la
observacion de compromisos acerca de las instituciones financieras y regimenes cambiarios
sefialan en su mayoria inactividad o incumplimiento definitivo. Mas positivo es el cumplimiento de
los asuntos financieros del desarrollo, sobre todo el alivio de la deuda a los paises HIPC. Perfecto
en la época estudiada es el cumplimiento de los compromisos macroeconomicos. Potencialmente,
sefiala una postura firme frente a desequilibrios macroecondmicos detonantes de crisis financieras
comparado con una postura menos determinada en la reforma de la arquitectura institucional, en
otras palabras, una preferencia del combate de sintomas de crisis identificados en la actualidad a
una reforma institucional profunda.

Ante la escasez de descripciones cuantitativas de los compromisos financieros, Kirton (2006a)
parte de la misma base de datos para el mismo periodo y estudia algunas propiedades de los
compromisos financieros, incluyendo los compromisos de desarrollo econdmico dotados de
especificaciones financieras. Entre los 42 asuntos que identifica, expuestos en el anexo 6, calcula
una tasa de observacion promedia del 48%, la cual supera la observacion de los compromisos de
todos los temas (43%). Curiosamente, muestra una tendencia ascendente: el 18% del 1996 al
2000, 32% en 2001, y el 43% del 2002 al 2004, tal vez reflejando un efecto conservador debido a
los shocks financieros y terroristas.
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En los datos procesados, Kirton (2006a) identifica lo que denomina catalizadores para una
observacion mas completa de los compromisos financieros del G7, si los jefes de estado priorizan
un asunto y agregan una agenda para su cumplimiento. Observa que los ministros de finanzas
repiten y multiplican de esta manera los compromisos de los jefes de estado o presionan para el
cumplimiento. El método mas eficaz consiste en el compromiso a una recomendacion anterior a la
cumbre por parte de los ministros de finanzas, desarrollandola en el seno de sus propias
reuniones. De las variables explicativas surge que un incremento en la vulnerabilidad del G7 o en
la capacidad de EEUU aumenta la probabilidad de la observacion de los compromisos financieros.
La transmisién de este proceso se lleva a cabo a través de la infraestructura institucional, es decir
condicionantes incentivan a los ministros de finanzas a un compromiso anterior a la cumbre que
refuerza el compromiso subsiguiente de los jefes de gobierno lo que por su parte eleva la tasa de
cumplimiento del compromiso en cuestién. Cabria esperar que el establecimiento del FSF y del
G20 que proliferaron las sesiones de especialistas en finanzas haya aumentado la multiplicacion
de los compromisos o su tratamiento anterior a la cumbre de los jefes de gobierno. Sin embargo,
los efectos de los nuevos foros atin no han sido explorados.

Finalmente, cabe sefialar que en los afios pasados se observan algunas tendencias que podrian
implicar una degradacion de la eficacia del gobierno financiero multilateral: En respuesta a la
condicionalidad y los estandares cada vez mas numerosos Yy estrictos, varios paises en desarrollo
consolidaron sus finanzas publicas, amortizaron los préstamos por parte de los organismos
internacionales y acumularon reservas para aumentar su capacidad de responder a futuras crisis.
Dada la eventual conflictividad entre las normas internacionales y las necesidades domeésticas,
restablecieron cierta independencia frente a la condicionalidad impuesta por las instituciones de
Bretton Woods con alcance hasta las politicas macro y microeconémicas. Partiendo de criticas
puntuales a algunas normas por parte de los paises en desarrollo, el descontento con la estructura
institucional podria embocar en el creciente incumplimiento de esas normas (Underhill 2007).
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VI. CONSIDERACIONES FINALES

VI.1 Evaluacion de las tendencias en el enfoque de reforma financiera del sistema G7

El presente andlisis se inspir6 en el contraste de los reclamos del mismo G7/G8 de reformar el
sistema financiero internacional y las instituciones financieras internacionales en respuesta a las
crisis financieras y las criticas de algunos observadores que afirmaron que a pesar de la retérica, el
G7 seguia siendo un operador conservador del sistema financiero internacional.

Los llamados para la fundacién de una “nueva arquitectura financiera” culminaron en las cumbres
de Halifax del 1994 y de Birmingham del 1998, con un seguimiento tematico en los periodos
intermedios en los que las crisis financieras perdieron fuerza. Sin embargo, el término no debe
confundir: las medidas preferidas consistieron en la adaptaciéon de la arquitectura financiera
existente, mientras que pasos realmente innovadores eran escasos. Como sostiene Underhill
(2007), la relativa tranquilidad en los mercados financieros luego del periodo objeto de este estudio
no significa que se resolvieron todos los descontentos. Al contrario, considera que las condiciones
subyacentes a las crisis anteriores no cambiaron, lo que implica un riesgo implicito invariado. Dado
gue los sistemas de estandares cada vez mas numerosos Y rigidos privan a los paises en
desarrollo de cierta discrecionalidad en sus politicas publicas disefiadas a enfrentar los desafios
gue cada economia enfrenta individualmente, no solo se perpetla el debate de legitimidad del
gobierno financiero internacional, sino también la cuestion de la eficacia que deja esperar a futuro.

Los cuatro topicos del Consenso de Monterrey de indole puramente financiera se canalizaron a
través de la retdrica de los foros politicos — a saber el G7 y G20 desde el 2003: el llamado de
Monterrey de la movilizacion de recursos domésticos se reflejé por recomendaciones de caracter
técnico: por la reivindicacion de establecer condiciones domésticas favorables a la inversion y
sistemas financieros — mercados de capitales y sobre todo mercados de bonos— capaces de
ofrecer un financiamiento interno relativamente independiente de la coyuntura externa. Por otra
parte, se pedia una infraestructura de la economia en desarrollo mas receptora a inversiones
extranjeras, aspecto que responde a una reinterpretacion del rol incrementado de los capitales
privados en el financiamiento del desarrollo econdémico puesto de relieve en Monterrey. También
se trataron los otros dos pilares puramente financieros de Monterrey, a saber el incremento de la
asistencia oficial para el desarrollo y los programas de reduccion de la deuda externa de los paises
HIPC.

En definitiva, la retérica emitida por los foros de reforma financiera cambié paradigmaticamente, y
en especial, la inclusion de los paises en desarrollo al debate resulté en cierto movimiento de la
comunicacion hacia argumentos de un liberalismo més bien acotado. No sélo hacia referencia a
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necesidades urgentes de los paises en desarrollo, sino también apuntaba a facilitar la legitimacion
de las instituciones financieras y sus resoluciones. Al contrario de la retérica, las medidas concretas
recomendadas para enfrentar las crisis y optimizar la arquitectura financiera no reflejaron ese
cambio paradigmatico: perpetuaron la preferencia liberal por los mercados de capitales sin
controles limitantes del libre juego de los mercados y un marco gubernamental basado en
principios de mercados privados. Se explica asi la preferencia en la regulacion y la supervision de
la actividad de mercados basada en mejores practicas y estdndares promovidos por las
instituciones de Bretton Woods y los foros de reforma financiera. De modo igual, este enfoque en
los estandares para el sector privado deposité una gran parte del peso de la implementacion en los
propios paises en desarrollo. Notablemente, la resistencia al enfoque de fortalecimiento de los
mercados financieros domésticos — mediante estandares u otras medidas infraestructurales — se
combati®6 mucho menos por los paises en desarrollo que por ejemplo la condicionalidad,
seguramente porque las medidas domésticas reconfirmaron cierto grado de soberania de los
estados sobre sus propias politicas para el desarrollo, y seguramente también, porque las medidas
para el desarrollo financiero se consideraron esenciales por muchos lideres en los mismos paises
emergentes.

Sin embargo, el catdlogo de medidas para la prevencion de futuras crisis financieras se debe
describir como incompleto, hecho que se trata de contrarrestar con intervenciones ad-hoc luego de
gue el G7 haya identificado el desencadenamiento de crisis, con el G7 asumiendo la gestién en
tiempos de crisis en situaciones que considera nocivas gravemente para el desempefio de la
economia global. Los descontentos en la reforma financiera son en parte resultados de la notable
dificultad de reformar los organismos financieros multilaterales, hecho que se presencia en la
insistencia en los comunicados del G7 y del G20 en la optimizaciéon de los programas y de las
estructuras de gobierno y contabilidad de las instituciones de Bretton Woods. En este respecto, se
tendra que esperar como sigue la reforma de los derechos de voto del FMI como caso
paradigmatico luego del primer ajuste de las participaciones a favor de los paises en desarrollo a
fines del 2006. La proxima revisién mayor de las cuotas del FMI se llevara a cabo a principios del
2008. Es posible que la participaciéon de nuevos foros en el gobierno financiero global haya ejercido
cierta presion sobre las instituciones financieras internacionales.

Desde la observacién de las cumbres del G7 y las reuniones del G20 y del FSF, se deben
reevaluar las expectativas de accion con el supuesto de un operador conservador del sistema
financiero formuladas en la introduccion de este estudio. De hecho, se pudo observar una actividad
incrementada del G7 luego del desencadenamiento de las crisis financieras, resultando en més
compromisos de los lideres del G7, y en especial, mas llamados concretos para la accién de las
IFI. Esta actividad fue directamente apuntada a resolver los problemas mas apremiantes para
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mantener las funcionalidad del sistema financiero global y dada la presién por parte de sus
accionistas mayoritarios, las instituciones de Bretton Woods implementaron rapidamente esas
recomendaciones enfocadas en contener las crisis, es decir que consistieron en proveer mas
fondos o reformar sus instrumentos para trabajar mas eficientemente. Sin lugar a dudas, las
respuestas durante las crisis fueron ad hoc y discrecionales en cuanto a la asistencia
proporcionada en cada caso individual. Eso no quita que tanto la provisién de ayuda como el
didlogo con los mercados financieros fueron eficaces y tal vez hayan agotado el universo de
medidas de corto plazo accesibles, pero no resolvieron los problemas de largo plazo, es decir el
problema de la prevencion de crisis.

Los puntos focales de un reclamo de una reforma de las instituciones internacionales se limitan a
Halifax (1995) y Birmingham (1998), dos momentos de culminacion de volatilidad en los mercados
financieros internacionales. Sin embargo, no se debe ignorar que primero los ministros de finanzas
del G7 y luego el FSF y el G20 regularizaron e intensificaron el estudio del sistema financiero
internacional. El paso de crear dos nuevos foros reflejo la severidad del problema de inestabilidad
financiera percibido por los jefes de estado, dandole al tépico simbdlica y efectivamente mas
espacio en el circulo G7 y aduefiandose de una parte del analisis técnico del problema que
anteriormente habia sido dominado por las IFl. Potencialmente, el G7 buscaba asegurarse la
capacidad de actuar rdpidamente en tiempos de crisis, la legitimacion frente a la sociedad
transnacional cada vez mas critica y activa y presionar a las IFl percibidas como lentas ante
propuestas de modificaciones estructurales. Una afirmacion de Fernandez Lépez (2003) se refirié a
gue el G7 habia distraido el debate de aspectos sistémicos e institucionales centrales para la
arquitectura financiera internacional hacia aspectos financieros domésticos, como la vulnerabilidad
financiera y el fortalecimiento del marco regulador y supervisor nacional. Dos observaciones se
tienen que hacer al respeto: Primero, la gran atencion a los sistemas financieros — sobre todo los
de los paises en desarrollo - se explica por los resultados mas rapidos y necesarios que se
esperaban de ese labor, mientras que las modificaciones estructurales en el sistema y las
instituciones serian un proyecto a largo plazo por la injerencia de las instituciones internacionales.
Ademas, el enfoque al fortalecimiento de los sistemas financieros respondia a la preocupacion de
muchos paises emergentes de poder enfrentar exitosamente el desafio de la globalizacién luego
de haber sido azotados por las crisis financieras. De hecho, se comprobd que para mantener la
integridad y estabilidad de los mercados de capitales liberalizados, se requiere un marco regulador
y supervisor definido. En estas condiciones, cierta insistencia en la soberania de las politicas
monetarias y fiscales por parte de los paises en desarrollo como evidenciado en los inicios del G20
se puede interpretar como una preferencia de los paises en desarrollo por regulaciones nacionales
a normas internacionales demasiado rigidas y poco aplicables a las condiciones domésticas.
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Segundo y por lo menos tan importante, la eleccion por el gobierno financiero enfocado en los
mercados se habia tomado en la década del setenta y los deputados del G7, del FSF, del G20 y
las instituciones de Bretton Woods habian recorrido gran parte de su ejercicio en un sistema
financiero liberalizado. El tamafio relativo y la influencia en el perfil de interés de las economias del
G7, las cuales dominan también el FSF y las instituciones de Bretton Woods, empujé claramente
hacia la consolidacion de la apertura del sistema financiero internacional.

La hipdtesis central del trabajo habia sido el prondstico de un cambio gradual en el debate de la
reforma financiera desde reformas enfocadas en el mejor funcionamiento de los mercados
financieros hacia aspectos sistémicos y de reforma institucional. Parece que la elaboracion de los
ODM vy el Consenso de Monterrey implicaron cierta innovacion en el pensamiento acerca del
desarrollo: Frente a los conceptos fragmentados entre las instituciones y separados para cada
sector de la economia y cada problema, se intentd proponer un concepto de desarrollo holista que
reunia aspectos econémicos y sociales diversos. En especial, el Consenso de Monterrey — no por
altimo inspirado en las experiencias devastadoras de las crisis financieras sistémicas - revalué el
rol de la estabilidad financiera, de la asistencia financiera y del desarrollo financiero para la
estabilidad econdémica-social y esencialmente, para el desarrollo econémico. Cabe sefialar que
unas propuestas centrales del Consenso de Monterrey, el incremento concertado de la asistencia
oficial al desarrollo y medidas para promover la IED vy la inversibn doméstica en los paises en
desarrollo, aportaban también al fortalecimiento de flujos de capitales mas estables, conductores a
la estabilidad financiera. En el grado en el que la interdependencia entre materias financieras y de
desarrollo se intensificé en el debate internacional, la retérica del G7 reflej6 positivamente las
interrelaciones entre ambas materias. El G20 con sus integrantes del mundo en desarrollo,
traslad6 una gran parte de su agenda ampliada a materias generales del desarrollo, reservando
una parte menor para cuestiones del sistema financiero. Notablemente, el programa del FSF como
foro de andlisis y recomendacion técnica desarrolldé su trabajo de una forma relativamente
continua. Como el FSF sirve de nucleo de andlisis para los foros politicos del G7 y del G20, se
pone de relieve que hay que diferenciar entre el pensamiento econémico y la retérica de los foros
por un lado, y el trabajo de los tres foros enfocado en el sistema financiero internacional. En este
Ultimo punto, existen pocos indicios de un cambio gradual de reformas enfocadas en el mejor
funcionamiento de los mercados financieros hacia una verdadera reforma estructural de las
instituciones financieras internacionales. A pesar de gue se trataran aspectos institucionales de las
IFl en el seno del G7 puntualmente y recurrentemente, la prioridad tematica del sistema G7 sigue
siendo el mejor funcionamiento de los mercados financieros privados, por los motivos discutidos
anteriormente. Hay que constatar que los esfuerzos de cambiar las IFI tenian por objetivo volver a
las IFI mas responsivas a las necesidades de los paises en desarrollo en términos financieros y
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durante crisis, y mas eficientes en su trabajo y su colaboracion. Refleja esto la preferencia del
sistema G7 de integrar a los paises emergentes a los mercados financieros privados y preparar las
IFI para su tarea de mantencién de la funcionalidad de los mercados financieros. El célculo
implicito de esta postura es que los mercados domésticos funcionales y eficientes integrados
internacionalmente van a resultar en un sistema financiero internacional funcional, estable y
eficiente. Reluce en estas observaciones la preferencia del G7 apoyado por los foros financieros
adjuntos de iniciar modificaciones graduales y puntuales cuando sus analistas identifiquen fallas
puntuales capaces de desestabilizar el sistema entero sobre una reforma estructural y completa de
la arquitectura financiera internacional. En la visién del autor, el sistema G7 — sin que esto implique
ningun juicio de valor - trabaja como operador conservador del sistema financiero internacional.

Esto no implica que en el periodo subyacente del andlisis no se hayan experimentado
modificaciones en el pensamiento econémico con repercusiones en el debate acerca de la
arquitectura financiera internacional, como evidenciado por el alto nivel de observacion de
compromisos que combinen el desarrollo econémico con cuestiones financieras. También hay que
poner de relieve que la infraestructura de la reforma de la arquitectura internacional experimentd
cierta institucionalizacion y que el supuesto conservadurismo exclusivo del G7 queddé menos
agudo con la inclusién de paises en desarrollo, hecho que conservara la atraccion del objeto de
estudio a futuro.

A pesar de que las dificultades descritas restrinjan la perspectiva de corto plazo para reformas mas
profundas del sistema financiero internacional, el continuado surgimiento de desequilibrios en los
mercados de capitales de envergadura considerable demuestra la suma importancia de la
investigacion de los elementos de un modelo para el futuro. Cabe esperar que el surgimiento de
nuevas crisis y la profundidad de las mismas sirva de catalizador para el proyecto de reforma
financiera en general, y para el repetido cuestionamiento del modelo para las instituciones
financieras internacionales y su renovado ajuste a los requerimientos coyunturales.
Definitivamente, un modelo a largo plazo tendra lugar no solo para convenios nacionales y
regionales innovadores, sino también para instituciones financieras internacionales reformadas
estructuralmente. El modelo de arquitectura financiera global en lugar se evaluara por su
capacidad de enfrentar los desafios al sistema que seguramente emergeran. Los eventos de la
segunda mitad del 2007 cuando presente trabajo terminé de redactarse confirman ese prondstico:
la crisis inmobiliaria, mercados financieros preocupados por instrumentos riesgosos y potenciales
burbujas especulativas en algunos mercados emergentes amenazando con la emision de shocks
hacia los mercados financieros desarrollados exponen al sistema G7 a nuevos desafios.
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VI.2 Direcciones para investigaciones futuras

El presente andlisis se concentré en el debate de reforma financiera en el G7, G20 y el FSF y
abstrajo intencionalmente de la negociacion internacional a mdltiple nivel que se lleva a cabo en
diversos foros e instituciones. Esta diversidad de organismos y de niveles de negociacion —
internacional, regional, nacional — ofrece tanto diversas alternativas de toma de decisiones como
complica el andlisis de las negociaciones. Para facilitar el estudio, se habia supuesto — siguiendo a
algunas investigaciones de politica econdmica internacional — que el sector financiero en las
economias mas grandes preferiria mercados de capitales abiertos y liberalizados. Seria adecuado
determinar detalladamente los intereses del sector financiero privado, del sector publico y del
electorado de los paises involucrados en las negociaciones internacionales, aunque la informalidad
de la determinacion de las preferencias de los gobiernos nacionales complica este ejercicio. Sin
embargo, su comprensién es importante para entender los conflictos distributivos que emergen en
las negociaciones internacionales de la regulacién de empresas financieras. Seria esta la base
para poder identificar el como la utilidad de la regulacion doméstica — solucion unilateral - o la
mayor eficacia de un marco regulador armonizado globalmente — cooperacion internacional -
inclina el balance por una de ambas soluciones en las negociaciones internacionales.

Con el pasar del tiempo y mas datos accesibles, convendria estudiar — mas alla de las tendencias
del gobierno financiero ejercido por el G7 a futuro — el modo de cooperacion entre los foros del G7,
del G20 y del FSF. En primer lugar, habria que analizar en qué medida el G20 refleja y multiplica
los reclamos del G7 y como el G7 adopta las recomendaciones del FSF. Se tendria que investigar
si el trabajo constante del FSF y del G20 sirve de catalizador de un mayor cumplimiento de los
compromisos contraidos en el seno del G7. Un segundo enfoque de andlisis seria la cuestion de
gué manera y en qué medida el G7 hace cumplir los compromisos del G20 o si el G20
crecientemente los impone independientemente y emerge gradualmente como nuevo centro del
gobierno global. Para evaluar esa tendencia, habria que estudiar cuantitativamente la observacién
de los compromisos del G20, proyecto que todavia no se emprendié. Ademas, con el proposito de
contrastar con fases previas, seria interesante analizar el abordaje de materias financieras en
casos de nuevos desequilibrios financieros por los foros de reforma. Por dltimo, el afio 2008
aclarara si las demandas expresas por el sistema G7, a saber los votos dentro del FMI, embocan
en medidas de reforma mas estructurales que las medidas anteriores localizadas mas bien a nivel
operativo. Seria un reto evaluar en qué medida el sistema G7 determiné estas modificaciones y en
gué medida el establecimiento del G20 y del FSF agilizaron la reforma de los organismos.

En fin, el gobierno global de cuestiones financieras ofrece un campo amplio, diverso y demandante
para la investigacion de las ciencias sociales.
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ANEXOS

Anexo 1: Los objetivos de desarrollo del Milenio (Naciones Unidas, 2000):

Obijetivo 1: Erradicar la pobreza extrema y el hambre

Objetivo 2: Lograr la ensefianza primaria universal

Objetivo 3: Promover la igualdad entre los géneros y la autonomia de la mujer
Objetivo 4: Reducir la mortalidad infantil

Objetivo 5: Mejorar la salud materna

Objetivo 6: Combatir el VIH/SIDA, el paludismo y otras enfermedades
Objetivo 7: Garantizar la sostenibilidad del medio ambiente

Obijetivo 8: Fomentar una asociacién mundial para el desarrollo
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Anexo 2: El compendio de 12 estandares principales para sistemas financieros sélidos

Area Standard Issuing
Body

Macroeconomic
Policy and Data
Transparency

Monetary  and Code of Good Practices on Transparency in Monetary and IMF
financial policy Financial Policies

transparency
Fiscal policy Code of Good Practices on Fiscal Transparency IMF
transparency
Data Special Data Dissemination Standard/ IMF

dissemination General Data Dissemination System1

Institutional

and Market

Infrastructure

Insolvency World Bank
Corporate Principles of Corporate Governance OECD
governance

Accounting International Accounting Standards (IAS) IASB4
Auditing International Standards on Auditing (ISA) IFAC4

Payment and Core Principles for Systemically Important Payment CPSS
settlement Systems

Recommendations for Securities Settlement Systems CPSS/IOSC
O
Market integrity The Forty Recommendations of the Financial Action Task FATF
Force/

Special Recommendations Against Terrorist Financing

Financial
Regulation and
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Supervision

Banking
supervision

Securities
regulation

Insurance
supervision

Insurance Core Principles

Core Principles for Effective Banking Supervision

Objectives and Principles of Securities Regulation

BCBS

I0SCO

IAIS

Anexo 3: La evaluacion del rendimiento del G7 segun tépico, 1996-2004 (resultados electos
del G8 Research Group: http://www.g7.utoronto.ca/evaluations/assessments.htm)

1996 | 1997 | 1998 | 1999 | 2000 | 2001 | 2002 | 2003 | 2004
Overall Summit B+ A- B+ A- B+ C B B+ B+
Performance
Average
International B A B+ A— B - C - F
financial
architecture
International - A - - - - - - -
financial stability
Macroeconomics - A - A— A+ - - A C+
Development - B+ - B+ B- B- - B- -
HIPC/Debt relief - - - B+ C - A - -
ODA - - - - C - B - -
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Anexo 4: Una evaluacién de los compromisos del G20

Partiendo de la acompilacion de los compromisos del G20 del 1999 al 2005 elaborado por
Ella Kokotsis (http://www.g7.utoronto.ca/g20/G20_commitments.pdf), se determiné a cual de
las tres categorias siguientes pertenecia cada compromiso:

e IFA: compromisos que se refieren a la arquitectura financiera internacional o aspectos
domésticos relacionados a ella

e DEV: compromisos relacionados al desarrollo econémico global, sin las cuestiones de
la arquitectura financiera internacional y doméstica.

e ALT: todos los demés compromisos no relacionados a los dos asuntos anteriores.

1. 1999 Berlin, Germany (4 commitments)

December 15-16, 1999, Berlin

Meeting of the G20 Finance Ministers and Central Bank Governors

COMMUNIQUE

1999-1. To demonstrate leadership in this area, Ministers and Governors agreed to undertake
the completion of Reports on Observance of Standards and Codes ("Transparency Reports")
and Financial Sector Assessments, within the context of continuing efforts by the IMF and
World Bank to improve these mechanisms. This commitment will help mobilize support for
measures to strengthen domestic capacity, policies and institutions. IFA

Members of the G20 asked their Deputies to consider:

1999-2. existing work in other fora (including the Financial Stability Forum) and IFA

1999-3. to examine further ways to reduce vulnerabilities to crises. IFA

1999-4: Deputies will report on their progress at the time of the next meeting of G20 Finance
IFA

Ministers and Governors, to be held in Canada in autumn 2000.

2. 2000 Montreal, Canada (8 commitments)

October 15, 2000, Montreal

Meeting of the G20 Finance Ministers and Central Bank Governors

COMMUNIQUE

As G20 Finance Ministers and Central Bank Governors, we are committed to working
together

to promote policies that successfully meet this challenge. In particular, we agree to:

2000-1. Commit ourselves to further improve the effectiveness of international institutions,
which are fundamental to a strong and stable global financial system. These efforts include
increasing the transparency of their activities and decision-making processes, and enhancing
cooperation among them. IFA

2000-2. Implement the emerging international consensus on policies to reduce countries’
vulnerability to financial crises, including through appropriate exchange rate arrangements,
prudent liability management, private sector involvement in crisis prevention and resolution,
and adoption of codes and standards in key areas including transparency, data
dissemination,

market integrity, and financial sector policy. IFA

2000-3. Improve integration into the globalized financial world. Emerging market economies
should be supported with technical assistance and policy advice by the international financial
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community in opening their capital accounts in a well-sequenced manner to benefit from
international capital flows while minimizing potential risks. DEV

2000-4. Create more favourable conditions for the integration of heavily indebted poor
countries

into the global economy by urging both bilateral and multilateral creditors to participate fully in
the enhanced HIPC Initiative, and, where appropriate, call for those bilateral creditors that
have not already done so to consider taking the additional step of committing to 100-per-cent
reduction of ODA claims and eligible commercial claims. DEV

2000-5. Strengthen our efforts to combat financial abuse, including money laundering, tax
evasion and corruption, given its potential to undermine the credibility and integrity of the
international financial system, cause serious macroeconomic distortions, and jeopardize
national financial sectors. ALT

2000-6. Contribute to international efforts to increase the provision of other global public
goods

to address serious issues such as infectious disease, agricultural research, and the
environment, DEV

which cut across national borders and require concerted global co-operation.

2000-7. Promote the design and effective implementation of ‘social safety nets’ that protect
the

most vulnerable groups of society in the process of liberalization. DEV

Annex

2000-8. We reaffirmed our commitment, made at the inaugural meeting of G20 Ministers and
Governors in Berlin in December 1999, to undertake the completion of Reports on
Observance of Standards and Codes (ROSCs; formerly "Transparency Reports") and
Financial Sector

Assessment Programs (FSAPSs), within the context of continuing efforts by the IMF and World
Bank to improve these mechanisms. IFA

3. 2001 Ottawa, Canada (24 commitments)

November 15-17, 2001, Ottawa

Meeting of the G20 Finance Ministers and Central Bank Governors

COMMUNIQUE

2001-1. We reaffirm our commitment to free trade and open international markets as a key
source of global prosperity. In this context, we welcome the Doha Development Agenda
agreed

to at the WTO Ministerial Conference launch of a new WTO trade round and commit to work
together to achieve multilateral trade liberalization that accelerates progress against poverty
and promotes growth. DEV

2001-2. A majority of G20 members have already participated, on a voluntary basis, in
assessments under one or both of the IMF/World Bank-led Financial Sector Assessment
Program (FSAP) and Reports on Observances with Standards and Codes (ROSCs)
consistent

with our undertaking at our inaugural meeting in Berlin in December 1999. We will continue to
promote adoption of international standards and codes for transparency, macroeconomic
policy, sound financial sector regulation and corporate governance in consultation as
appropriate with relevant international bodies and with the private sector, and thereby
strengthen the integrity of the international financial system. IFA

2001-3. We will continue our work on appropriate exchange rate regimes, prudent liability
management, and orderly liberalization of the capital account. IFA
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2001-4. Building on the recent G20 Roundtable with private sector representatives on
promoting

efficient international capital markets, we have asked our Deputies to report to our next
meeting on improving the way financial crises are resolved, taking into account the lessons
learned from experience in emerging markets. IFA

G20 Action Plan on Terrorist Financing

2001-5: We will implement quickly and decisively measures that the United Nations have
identified as essential to combating terrorist financing. ALT

2001-6: We will block terrorists' access to our financial system. ALT

2001-7: We will work with the International Financial Institutions (IFIs), the Financial Action
Task Force on Money Laundering (FATF), the Financial Stability Forum (FSF) and other
relevant

international bodies to prevent abuses to the financial system and threats to its integrity
through the promotion of international standards relevant to terrorist financing, money
laundering and financial sector regulation and supervision. ALT

2001-8: Above all, we will enhance our ability to share information domestically and
internationally as a vital component in the fight against terrorism. ALT

2001-9: We encourage all nations to join the international effort to choke off the financing of
terrorism. Where a country's willingness outstrips its ability to act in concert with us, we will
provide technical assistance in accordance with this Action Plan. ALT

In pursuing these commitments, we have agreed to the following concrete steps:

Freezing Terrorist Assets

2001-10: Each G20 member will implement the relevant UN Security Council Resolutions,
particularly UNSCR 1373, to stop the financing of terrorism. ALT

2001-11: To this end, each G20 member will, within its jurisdiction, freeze the assets of
terrorists and their associates and close their access to the international financial system.
ALT

2001-12: Each G20 member will, consistent with its laws, make public the lists of terrorists
whose assets are subject to freezing, and the amount of assets frozen, if any. ALT
Implementation of International Standards

2001-13: Each G20 member will ratify and implement the UN Convention for the Suppression
of the Financing of Terrorism as soon as possible. ALT

2001-14: Each G20 member will ratify the UN Convention against Transnational Organized
Crime. ALT

2001-15: We will work co-operatively and in collaboration with the International Monetary
Fund (IMF) and World Bank, FATF, FSF, Basle Committee of Banking Supervisors (BCBS),
and

other relevant international bodies to promote the adoption, implementation, and assessment
of

international standards to combat the abuses of the financial system, including in respect of
terrorist financing, financial regulation, and money laundering. ALT

International Cooperation: Exchange of Information and Outreach

2001-16: We will enhance our cooperation on the international exchange of information,
including regarding actions taken under UN resolutions. G20 member countries will promptly
implement such measures as are necessary to facilitate this exchange. ALT

2001-17: Each G20 member will establish promptly, or maintain, a Financial Intelligence Unit
and will take steps to enhance information sharing among them, including through promoting
universal participation in the Egmont Group of such units. ALT

2001-18: We will promote the fight against terrorist financing within our respective regions,
and
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will ask other countries to join this Action Plan. ALT

Technical Assistance

2001-19: We are committed to providing, where possible, technical assistance to countries
that

need help in developing and implementing necessary laws, regulations and policies to
combat

terrorist financing and money laundering. ALT

Compliance and Reporting

2001-20: To promote implementation and compliance with international standards, and to
share information regarding our respective laws, regulations, and best practices to address
terrorist financing, we will support the activities of the UN CounterTerrorism Committee. ALT
2001-21: We will also actively support surveillance and voluntary self-assessment through the
IFls, FATF and relevant international bodies. ALT

2001-22: We will respond positively to the FATF’s invitation to participate in a self-
assessment

of the eight special recommendations on terrorist financing. ALT

2001-23: We will ensure that our financial institutions and citizens comply with measures to
combat the financing of terrorism and other financial crimes, and will assist them to do so,
ALT

including through informing financial institutions of their obligations and new developments.
2001-24: We will review our progress on this action plan at our next Ministerial meeting. ALT

4. 2002 Delhi, India (2 commitments)

November 23, 2002, Dehli

Meeting of the G20 Finance Ministers and Central Bank Governors

COMMUNIQUE

2002-1: Recalling the partnership between developed and developing countries, reflected in
the

Monterrey and Johannesburg Conferences, we reaffirm our shared commitment to achieving
the

Millennium Development Goals, particularly in Africa through supporting NEPAD. We
recognize that development assistance can enable poorer nations to build capabilities for
exploiting the benefits of more integrated markets, reduced economic distance between
nations

and greater exchange of global information and knowledge. DEV

2002-2: When we last met in Ottawa, Canada, in November 2001, we resolved to deny
terrorists and their associates access to, or use of, our financial systems. We agreed to
continue

our efforts to eliminate other abuses of the financial system, particularly money laundering.
We

pledged to carry forward our work in this regard, through support of the activities of
International Financial Institutions (IFIs) and other relevant international fora, and through
appropriate domestic actions. We will review progress on these matters at our next meeting.
ALT

5. 2003 Morelia, Mexico (6 commitments)

October 26-27, 2003, Morelia

Meeting of the G20 Finance Ministers and Central Bank Governors
COMMUNIQUE
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2003-1: We, Finance Ministers and Central Bank Governors, are committed to giving impetus
to

the multilateral trade approach as one of the most effective ways to promote global growth,
reduce poverty and ensure that the benefits of globalization are broadly shared by all,
particularly the poorest countries. We therefore called on all World Trade Organization (WTO)
members to quickly re-energize the negotiation process toward the fulfilment of the Doha
development agenda, recognizing that flexibility and political will from all are urgently needed.
DEV

2003-2: We reaffirm our mandate to review and promote crisis prevention and resolution
measures. IFA

2003-3: With a view to promote the development of a workable code of conduct, we
encourage

an inclusive group of issuers and market participants to engage in further discussions, with
G20

members participating on a voluntary basis. We ask G20 Deputies to review the progress
made

by the issuers and market participants at the next G20 Deputies meeting in March. IFA
2003-4: We took note of the diversified ways for individuals and companies and other entities
to abuse the international financial system to undertake illicit activities including tax evasion.
We are committed to cooperate to effectively fight such abuses and make a strong call on all
countries especially those OECD countries that have not taken necessary steps- in particular
in

allowing access to bank information- to join us in this effort and look forward to having regular
reports on the progress of international initiatives in this area. ALT

2003-5: We also agreed to monitor developments in Offshore Financial Centers (OFCs),
based

on the IMF's work. IFA

2003-6: We remain committed to disrupting terrorist financing networks. We recognized that
this effort requires a focus on both the formal and informal financial sectors. Therefore, while
we will continue efforts to improve our formal financial systems, to expand their scope, and to
protect them from this abuse, we will also concentrate efforts to subject informal financial
sectors to appropriate monitoring and enforcement actions. ALT

8

6. 2004 Berlin, Germany (42 commitments)

November 20-21, 2004, Berlin

Meeting of the G20 Finance Ministers and Central Bank Governors

COMMUNIQUE

2004-1. We reaffirmed our commitments made in Morelia towards the progress of developed
and developing countries on implementation of the Monterrey Consensus and the Millennium
Development Goals. Building on our own experiences as well as on our discussions on
institution-building in the financial sector, on regional cooperation and integration and on
demographic challenges, we today reached an accord on a number of common principles for
domestic policies which would help to foster sustained economic growth if implemented
consistently and with due regard to country-specific circumstances. DEV

2004-2. We will translate this G20 Accord into concrete action through measures such as
found

in the attached G20 Reform Agenda, and we will regularly review the progress towards
implementation. DEV

2004-3. We are committed to a quick resolution and effective implementation of the Doha
Round. DEV
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2004-4. We are committed to strengthening the monitoring of economic challenges of an
ageing

population and surveillance of respective policies and call on the IMF to regularly include, e.g.
every four years, in the context of its Article IV consultations a thorough and integrated
analysis

of these long-term challenges and policy responses. DEV

2004-5. Building on this, the G20 will review demographic, migratory, and other long-term
challenges regularly at a global level. DEV

2004-6. We reaffirmed our commitment to fight the abuse of the international financial system
in all forms. To this end, we have committed ourselves to the high standards of transparency
and exchange of information for tax purposes that have been developed by the OECD’s
Committee on Fiscal Affairs as set out in the attached statement. ALT

2004-7. We will work to implement the high standards of transparency and effective
exchange

of information through legal mechanisms such as bilateral information exchange treaties, and
we

also call on those financial centres and other jurisdictions within and outside the OECD which
have not yet adopted these standards to follow our lead and take the necessary steps, in
particular in allowing access to bank and entity ownership information. IFA

2004-8. We are committed to implement the revised FATF Forty Recommendations and the
FATF Special Recommendations. IFA

G20 REFORM AGENDA

Agreed actions to implement the G20 Accord for Sustained Growth

We, the Finance Ministers and Central Bank Governors, have adopted the reform agenda
below

which translates our G20 Accord for Sustained Growth into concrete policy measures for our
countries.

2004-9. We will review the progress at our next meeting in Beijing in 2005. DEV

2004-10. The United States is determined to reduce its public budget deficit, to continue
reforming health insurance and the pension system, and to raise private savings. DEV
2004-11. Canada is focused on raising its standard of living through productivity growth. It is
maintaining a policy of balanced budgets, and it is implementing an expenditure review
process

that will ensure resources are available to focus on new priorities. DEV

2004-12. Latin American members will continue with broad-based structural reforms and
prudent fiscal policies. DEV

2004-13. Argentina will also continue strengthening its banking sector and reviewing its fiscal
system, in order to determine whether it requires any further improvement. DEV

2004-14. Brazil will continue ensuring macroeconomic stability while pursuing further
microeconomic reforms and increasing infrastructure investment geared at enhancing the
growth

potential of the economy. DEV

2004-15. The country attaches priority to deepening domestic financial markets as a means
of

improving access to economic opportunities for a broader part of society. DEV

2004-16. In Mexico, under the context of a solid fiscal stance, public expenditure will be
emphasized in social sectors and infrastructure. DEV

2004-17. The creation of more investment and employment opportunities will be pursued by
deepening and modernising of the financial system. DEV
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2004-18. Members of the European Union are committed to further reforming labour markets,
to

consolidating public finances and pension systems, to enhancing innovation and to
completing

the single market. DEV

2004-19. Germany will complete its tax reform, fully implement labour market reform, push on
with the reform of the health and pension system, and ensure fiscal sustainability. DEV
2004-20. France will continue labour and product market reforms and restore fiscal
sustainability by implementing recent pension and health care reforms and further public
expenditure restraint. DEV

2004-21. Italy will continue with reforms aimed at raising competition in the markets for goods
and services. DEV

2004-22. The UK will continue to work towards raising the economy’s sustainable rate of
growth through reform of the labour, product and capital markets, and investment in public
services, underpinned by a macroeconomic framework to deliver stability for the long term.
DEV

2004-23. The most important challenge for Russia is to create the foundations for more
broadbased and sustainable growth at a high rate. DEV

2004-24. Turkey will maintain a prudent fiscal stance, continue to privatise, reform the
banking

sector, social security system and tax system, and improve the general business climate.
DEV

2004-25. To promote growth and employment, the South African government is focusing on
infrastructure investment, increasing savings, and skills development. DEV

2004-26. Saudi Arabia will continue its efforts to diversify its economic structure, support
private sector development and improve business environment for foreign investors. DEV
2004-27. Priorities remain infrastructure investments, the creation of employment for the
young

generation and developing the secondary bond market. DEV

2004-28. In South and Southeast Asia, an overarching goal is to improve the climate for
investment, in particular through regulatory reform. DEV

2004-29. In India, the challenge is to reduce the budget deficit while raising sufficient
resources

for infrastructure and rural development. DEV

2004-30. Indonesia will further focus on improving public debt management, improving the
regulatory framework in order to promote stability of the financial market, and addressing
problems of governance. DEV

2004-31. Australia will improve the flexibility in workplace relations to expand available
employment options, improve the tax and income support systems to further encourage
participation in the labour force, and progress more general microeconomic reform. DEC
2004-32. Japan will continue its reform agenda, including measures to promote further reform
of

the financial system, such as reduction of non-performing loans, to foster privatization, such
as

in postal services, and regulatory reforms, and to address more vigorously the problem of
fiscal

sustainability. DEV

2004-33. China will continue to deepen the reforms of the state asset management system
and

state-owned enterprises; DEV
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2004-34. promote the development of the non-public sector of the economy; DEV

2004-35. consolidate and strengthen the position of agriculture as the foundation of the
national

economy; DEV

2004-36. carry forward the reforms of the financial system, the fiscal and taxation systems
and

the investment system; IFA

2004-37. push forward employment and income distribution system reform and improve
social

safety nets; and DEV

2004-38. strengthen reforms of administration management system and economic legal
system. DEV

2004-39. Korea will continue restructuring its corporate sector to enhance international
competitiveness, DEV

2004-40. strengthening its domestic financial sector, and IFA

2004-41. pursuing labour market reform while making an effort to build up an efficient social
safety net. IFA

G20 Statement on Transparency and Exchange of Information for Tax Purposes
2004-42. We call on all countries with financial centres to adopt and implement the high
standards articulated by the OECD so that we can move towards an international financial
system that is free of distortions created through lack of transparency and lack of effective
exchange of information in tax matters. IFA

7. 2005 Xianghe, China (8 commitments)

October 15-16, 2005, Xianghe, Heibei, China

Meeting of the G20 Finance Ministers and Central Bank Governors

1. G 20 Communiqué (no commitments)

2. G20 Statement on Reforming the Bretton Woods Institutions (2 commitments)

2005 — 1: The G20 will seek to identify principles for quota reform which could be an
important

input into the IMF’s Thirteenth General Review of Quotas, scheduled to be completed by
January 2008. IFA

2005 — 2: All G20 members are committed to ensuring the continued role of the BWIs and will
focus their efforts on strategic reform measures in the coming years. We will revisit these
issues

at our next meeting in Australia in 2006.IFA

3. G20 Statement on Global Development Issues (6 commitments)

2005 — 3: Faced with significant challenges we reiterate our firm commitment to achieving the
MDGs through intensified cooperation aimed at overcoming severe challenges. DEV

2005 — 4: We are committed to significantly increasing market access for goods and services,
reducing trade-distorting domestic support, eliminating all forms of export subsidies in
agriculture, and providing effective special and differential treatment for developing countries.
DEV

2005 - 5: We acknowledge the paramount role of South-South trade in this respect, and will
further explore means to grant the least developed countries duty-free and quota-free market
access. DEV

2005 — 6: We are committed to working together in this area to substantially improve market
access for products from developing countries, especially the least developed ones.DEV
2005 — 7: We are also committed to helping developing countries build a sound trade and
investment environment. DEV
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2005 - 8: We will also promote greater cooperation among members of the international

community, including public-private partnerships, in order to meet the common development

challenges of sustainable and inclusive growth and poverty alleviation. DEV

Acompilacién absoluta y porcentual de cada sesién del G20:

Cantidad

total de Arquitectura | Desarrollo | Otros Arquitectura | Desarrollo | Otros

Compromisos | Financiera | Holista Asuntos Financiera |Holista Asuntos
1999 4 4 0 0 100% 0% 0%
2000 8 3 4 1 38% 50% 13%
2001 24 3 1 20 13% 4% 83%
2002 2 0 1 1 0% 50% 50%
2003 6 3 1 2 50% 17% 33%
2004 42 6 35 1 14% 83% 2%
2005 8 2 6 0 25% 75% 0%

184




Anexo 5: La observacién de los compromisos del G7/8 por area tematica (G8 Research
Group Compliance Studies)

2002 2003 2004 2005
Issue Area 1994 1997 1998 | 1959 2000 (2001 (izterim) (interim) (interim) interim
final final final
TOTAL +34.1 +11.2 +31.8|+43.5 +20.8|+45.0 (+20.3) (+47.1) 473
{average n) (1% (&) 6 (6) (I (@ +35.8 310 (21y
(13) (45)
Economic Izsues
World Economy - - - - +).86]- - (+0.13)+023 -
IF[ Relorm +0.29 - - - - -1.00 - - - -
Exchange Rate: - - 0.00 - - -
Macroaconomics +1.00 - +1.00 - - -
Microeconsmics +0.29 - - - - - - - - -
Ensploymenl - +0.38 000 |- - - - - - -
Arzing - - +0.33]- +).86]- - - - -
ICT +0.57 - - - +1.00]+0.75 |- - -
Trde o | 20331055 |e100|7O%E [IE 0L (=0.22) +0.56 +0.11
Afnica Trade +0.67
LDC: Trade +0.33
Agriculturzl Trade - - - - - - (000 =013 - - -
Trade Dola - - - - - - - - (+1.000+028 -
Dev't (General ODA) (.00 0.0 - - - 0.00 (+).50) +0.50 [(+0.88)+088 [(-1.000-1.00 +0.22
T 1o s 0T 3 T 000
Debt/ KIPC ] 3 000 |+oz6 +1.00 ;-—[L;:)E) {000) +0_38 (=1007+100 000
Alrica Growth +0.22
LCcucaton - - - - - 10.58 {rwa) 10,63 - - 1056
Global Transnational Issues
Erergy - - - - - (000)-0.73 (+0.89)+0.78 +1.00
Frviioament 014 |+050 |+1.00]- : 017 |(000) =057  |(*038) 050 |(000)-1.00 +100
Water - - - - - - (+0.500 +0.57 |- - -
Tamanu +0.67
Biotech - - - - +0.75]- - - - -
Human Genoms - - - - H).BO | - - - - -
Health{Genera) - - - - +1.00(+075 |{(+).25)nfa - - -
HIV/AIDS - - - - - - - (+0.88) +0 B8 3
Pclio
Cultural Diversity - - - - +.63 |- - - - -
Muclezr Safety +0.20 - - - - - -
Come & Dmgs 1043 0.02 1025 [0.00 10_88 (10.25) 1025 |- (000 0.11 1011
Temenst Fmancing - - - - - - - (=0.25)-050 [(-011)+044 -
Pelitical / Security Issues
EastWest Zelatons +0.8¢6 - - - - - -
Temonsm +0.71 - - +1.00  [+0.40(+1.00 | (+1.000 =100 |i+1.000+100 |- +0.39
Ams Control +0.29 - - - +{_88 |- (+).63)+0.25 |- - -
Landmimes +)./1 +0./y - - - - -
Human Rights +0.71 - - - - - - - - -
Transport Secusity - - - - - - - (+0.38) +0.63
WMD - - - - - - - (=1.00) +1.00
Regional Sceurity
Acsia 0.43 - - - - - - - - -
Europe +).86 - - - - - - - - -
Middle Fissl 043 - - - - - - - (1007 +100 +100
Irzg - - - - - - - - (0787 -0.80 +0.25
Fussia - -0.86 - - - - - - -
Conflict Przvention - - - - +{.63 |- (+0.60) =038 |- (+0.78) +08% +0.3%
Food Secunty - - - - - - - - (+0.67T1+0.67 -
Peace-building keeping - - - - - - - - (+0.441+0.67 +0.44
UN Heform 1(3) 014 |- ; - ; - ; - - -
UN Peform I {dev’t agends) |[+0.14 - - - - - - - - -
Good Gov (Aftica) - - - - - - (+).50) +0.25 |- - -0.11
Pesr Review (Afn - - - - - (0.00) 2.00 - - -
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Anexo 6: Compromisos financieros del G7 / G8, 1996-2004 (Kirton 2006a):

Comm s Trsue Area Tesue Priorigy Target Tims- Rsmit Mons) Agent G5- i TIL | Score
Placement table Mandare Cemtered | Insrintion
Body
1996-1.2 Macro- Macro- I - - - - - - - 1 +1.00
econonmes econonmes
1996- Mero- Mero- D - - - - - - - 1 .20
3536 econontes econontes
1998-39 Development | ODA& - - - 1] 0.00
1996-48 IFI Reform INCTAD I - - - - - - Cid=) 2 =0.29
1996-70 I Feform I | § I - - - - - - B(dz) 2 ~0.14
Oblizatons
1996- UN Reform | Dev't - - - - - yas - Cid'g) 2 =0.14
116117 I Agenda
1997-55 Development | Afiica D - - - - C({d'e) - - 2 0.00
1997- Mero- Enployment | - - - - - - - - 0 =038
5146 econonmes
1998-20 Dbt HIPC - - - - - vas - D{d’z) 2 0.00
1908- Mero- Enployment | D - - - - - - B (dg), D|2 0.00
42047 econontes (d'=)
1999-1.2 Dbt HIPC - (dy - - - vas - 2 +0.86
1999-553 | Macro- Macro- - - - - - - - - 0 =1.00
econontes econontes
1999-554 | Exchange Exchangs - - - - - - - - 0 0.00
Bate Bate
1999-555 | Crime & | FATF - - - - - - Bidg. C | - 1 0.00
Drugs {diz}
2000-31 Dbt HIPC - - vas B(d's) - 2 0.00
2000- Debt Decisien - (d) D) - - vas yas - 4 -1.00
3233 Points
2000-34 Debt HIFC - - - - - - - - I} 0.00
2001-5/6 IFI Reform IFI Reform - - - - - vas B (dg} - 2 -1.00
2001-9 Debt HIPC - (d) - - - - - - 1 +1.00
2001-28 Health Global Fund | - - D - (d) - Ald'z) Adz) 4 .75
5138
2001-55% | Temorism Temorism - - - - - vas - - 1 +1.00
2001-560 | Enviromment | GEF [y - - - - - D{d'z) - 1 013
2002-10 Aftica oDA D yes - - - - - - 2 ~0.50
2002-11 Health Polic Yes yes yes - - - - - 3 0.00
2002-69 Economac Agyieultural D - - - - - - - 1 .13
Growth Trzde
2002-90 Debt HIPC D - - d 81]- yas - 3 025
B
2003-5 Werld Werld D - - - - - - - 1 025
Econenyy Econenyy
2003-10 Health GlobalFund | D - A - - vas Did'z) - 4 (.88
(diz), 1
momnih
2003-13 Health Polic yes Yes A 2]- - - - - 3 +1.00
years)
2003-15 Development | ODA D - A - - vas B(dg. C | - 4 088
(d'z). 4 d'z)
monihs
2003-18 Dbt HIPC D - A - - vas - - 3 ~0.38
(diz), 4
months
2003-38 Crime & | Fmanca (dy - - - - - - B(dz) 2 -0.50
Dhugs
2003-150 | Temorism Frznce D - A - - - Ad'z) Ddz) 4 +1.00
(digy, 1
marnif
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2004413 Development | Dioha D - yas - - vas - - 3 =1.00
34
20042 Development | Privae - - - - - ves yes 2 =100
30 Entregrensur
2004701 | Afica Darfir D - - - - - - - 1 +0.88
200411 | Health Polic D - A |- - Cld'g) - - 3 +0.44
3 12
Mo
200400 Crime & | Fmance - - ves - - vas Az - 3 +0.11
3678/ Drugs
011
2004012 | Come 4z | Fmance I - - - - Cldg) - B{ds) 3 +0.44
16 Dhugs
200440 9)- Tieht HIBL n yar Yan Yoz yas - = +100
0
2004014 | Afiica Famme and | D - - - - Cld'g) - - 2 +0.67
24 Food
Secwity
20044531 Weald Weald D - - - - - - - 1 022
Econony Econenny
TOTAL 2542 0742 12/42 00/42 02/42 15/42 1342 09/42 86
Average 60%% 17% 29% 00% 5% 43% 31% 11% 02

Definition: Finance as an issue-area within the G8 mecludes all commitments with
references to international financial mstitutions, development, economic growth, official
development aid, debt relief and HIPC, any time mon=y 1s commuitted, and any tume
finance 1s mentioned, or finance ministers are mentioned. Finance does not include trade,
Lul does mclude the above aspects of nade, hke nade [on development o1 bade [
economic growth.
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