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I INTRODUCCION?

En el sitio web en inglés del Fondo Monetario Internacional (FMI), bajo el titulo
About the FMI, el Fondo define su principal objetivo como el suministro del “bien
publico mundial de la estabilidad financiera”. De acuerdo con lo enunciado en su
Convenio Constitutivo, esto precisa un sistema estable de tipos de cambio, saldos estables
en cuenta corriente, y ajustes cambiarios y de la balanza de pagos ordenados. Para lograr
este objetivo, el FMI lleva a cabo actividades de supervision econémica y financiera en
los ambitos nacional e internacional y presta a sus miembros asesoria en materia de
politicas y otorga préstamos a los paises que hacen frente a dificultades de sus pagos
externos con el fin de facilitar los ajustes.

Los resultados del suministro de este bien publico mundial por parte del FMI
dejan mucho que desear. Desde el colapso del sistema de Bretton Woods han tenido lugar
en repetidas ocasiones fluctuaciones fuertes de los tipos de cambio de las principales
monedas, desequilibrios del comercio persistentes y en aumento, y crisis recurrentes de la
balanza de pagos, de la deuda y financieras con repercusiones en la economia mundial. El
FMI ha sido incapaz de hacer frente a las politicas macroeconémicas, cambiarias y
financieras equivocadas de los paises que ejercen una influencia desproporcionada en las
condiciones monetarias y financieras mundiales ni a los impulsos desestabilizadores
autdbnomos generados por los mercados financieros y las corrientes internacionales de
capital, desencadenados por una liberalizacion rapida y generalizada.

Una razén de estos resultados deficientes en cuanto a la prevencion de la
inestabilidad financiera y de las crisis es que el FMI resulta ineficaz frente a sus
miembros no prestatarios. EI FMI tiene escasa influencia no sélo sobre las politicas en los
paises emisores de monedas de reserva, sino también sobre otros que experimentan
aumentos repentinos de las corrientes de capital, incluidas las economias en desarrollo y
emergentes (EDE), puesto que estas economias rara vez necesitan al FMI en épocas de
prosperidad, en las que a menudo se siembran las semillas de la inestabilidad. Aunque el
FMI se encarga de ejercer una firme supervision de las politicas de sus miembros
prestatarios, las obligaciones de sus miembros no prestatarios son superfluas y no

L*N. de la T. La version integral de este documento, titulado Why the IMF and the International Monetary
System Need More tan Cosmetic Reform esté disponible disponible en inglés GUnicamente nuestro sitio Web
multilingtie: www.southcentre.org.



http://www.southcentre.org/

4 Documento de investigacion

vinculantes y el FMI carece de poder de sancién por incumplimiento. Para los paises no
prestatarios, el FMI es una “institucion que los liga a unas obligaciones voluntarias’

Pero, lo que es aun mas importante, el FMI ha sido en general incapaz de
identificar el desarrollo de las debilidades financieras, predecir la inestabilidad y las crisis
y emitir alertas tempranas, en gran parte debido a su fe ciega en los mercados. Durante la
crisis de las hipotecas de alto riesgo, pasé por alto la mayor crisis de su existencia. Casi
nunca ha logrado advertir a las EDE sobre las corrientes de capital desestabilizadoras y
de los tipos de cambio, pagos y posiciones de la deuda insostenibles. Desde mediados de
los afios noventa, varios paises cubiertos por programas del FMI y que utilizan sus
recursos afrontaron graves crisis y situaciones de inestabilidad y en algunos casos
importantes, como Rusia y la Argentina, no pudo evitarse el incumplimiento del pago de
la deuda soberana. Los analisis y las recomendaciones del FMI en materia de
sostenibilidad de la deuda han dejado muchos paises pobres en una situacion caotica
cuando han tenido que hacer frente a dificultades en materia de la deuda después de que
se les dijera que su deuda externa habia alcanzado una posicién sostenible y que ya no
necesitaban alivio de la deuda por parte de acreedores oficiales.

Cuanto mas incapaz ha sido el FMI de prevenir la inestabilidad y las crisis, mas
ha intervenido en la gestidn de las crisis y en la concesién de préstamos. En efecto, con el
aumento de la frecuencia de las crisis financieras sistémicas, la intervencion y la
concesion de préstamos para solucionar las crisis se han convertido en la actividad
principal del FMI a tal punto que en tiempos de calma, cuando los paises dejaron de
utilizar los recursos del FMI como fue el caso de la gran burbuja mundial de 2003 a 2008,
llegb a cuestionarse su viabilidad financiera. Después de cada crisis financiera
importante, el FMI ha buscado una nueva funcion y casi siempre esta se traducido en la
expansion de sus instrumentos y su capacidad en materia de préstamos de emergencia. La
crisis actual no constituye una excepcion: ha dado lugar a nuevas facilidades de
préstamos para afrontar las crisis y a la triplicacion de los recursos del FMI.

Se supone que los préstamos de emergencia del FMI cumplen dos funciones
principales: por una parte, se aduce que dan un respiro a los paises que hacen frente a
graves problemas de liquidez y crisis de pagos otorgandoles mas tiempo para realizar
ajustes y ayudarles a restablecer la confianza. Por otra parte, se espera que el acceso
rapido a recursos iniciales adecuados desempefie un papel preventivo para los paises con
“politicas y principios fuertes y solidos”, en especial cuando hay amenaza de
repercusiones y contagio de la inestabilidad financiera originada en otro lugar del sistema
mundial. Ademas, se espera que el acceso casi automatico a una financiacion adecuada
del FMI disminuya la necesidad de autosegurarse por medio de reservas internacionales y
disminuya y los costos conexos, asi como los desequilibrios comerciales.

Sin embargo, los préstamos del FMI rara vez han evitado la recesion economica
en paises que hacen frente a crisis e inestabilidades en materia de pagos. Por el contrario,

2 Como lo sefialé el representante del FMI durante la reunién de un grupo especial de trabajo de Naciones
Unidas sobre la reforma de la arquitectura financiera, el 26 de mayo de 2010.
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dichos préstamos se asocian frecuentemente con la condicionalidad de las politicas
prociclicas que contribuye a una mayor repercusion de la crisis financiera en el empleo y
en los ingresos. Este sigue siendo el caso con los programas del FMI en Europa pese a la
flexibilidad anunciada. Y lo que es mas importante, los préstamos de emergencia podrian
crear mas problemas de los que solucionan. A gran escala, ponen en peligro la integridad
financiera del FMI. No siempre es facil determinar si una crisis es crisis de liquidez o de
insolvencia. La Argentina y Rusia quedaron en una situacion de incumplimiento aunque
recibian apoyo del FMI con el argumento de que hacian frente a una crisis de liquidez, y
en cuanto a Grecia, no hay garantia de que pueda evitar el incumplimiento. Habida
cuenta de que la condicion del FMI no es de jure la de acreedor privilegiado, cuando las
operaciones se realizan a gran escala puede sufrir un duro golpe si se presentan
situaciones complicadas de incumplimiento y una carrera competitiva entre los
acreedores por apropiarse de los activos.

Puesto que el sistema de préstamos del FMI para afrontar las crisis esta concebido
en realidad para mantener a los paises al dia en el pago de sus deudas con los acreedores
internacionales y mantener una cuenta de capital abierta, genera con frecuencia una
distribucion desigual de las cargas entre acreedores y deudores. La deuda comercial es
sustituida por la deuda con el FMI que muchas veces es méas dificil de renegociar. La
deuda privada recae sobre el sector publico: la deuda soberana aumenta invariablemente
tras las crisis financieras resultantes de una excesiva acumulacion de la deuda por parte
del sector privado. Todos estos elementos crean un peligro moral e impiden que opere
una disciplina del mercado porque permiten a los inversores y a los acreedores escapar
sin asumir todas las consecuencias de los riesgos que han tomado.

Debido a los problemas que provocan las operaciones de rescate, la principal tarea
del FMI deberia ser la prevencion de las crisis y no la concesién de préstamos para
hacerles frente. Esto exige una mejora significativa de la calidad de la supervision
financiera y econémica del FMI. También exige una reforma de las obligaciones de sus
miembros a fin de conseguir un grado razonable de disciplinas multilaterales de sus
acreedores en materia de politicas macroecondmicas, cambiarias y financieras, en
particular de sus miembros principales. La justificacién de una disciplina multilateral es
mucho mayor en las areas monetaria y financiera que en cualquier otra area de la
interdependencia econdmica mundial incluido el comercio, puesto que las repercusiones
externas negativas de las politicas monetarias y financieras en paises importantes desde
un punto de vista sistémico tienden a ser mas perjudiciales.

No obstante, aunque se lleven a cabo reformas radicales en estas areas, seguiran
teniendo lugar crisis financieras con ramificaciones mundiales. Sin embargo, el sistema
de préstamos de emergencia no es la Unica ni la mejor manera de hacer frente a ellas.
Unos procedimientos ordenados de renegociacion de la deuda basados en principios de
insolvencia ampliamente reconocidos disefiados para asegurar la participacion de
prestamistas e inversores privados en la resolucion de la crisis, son mas equitativos entre
deudores y acreedores y entre prestamistas privados y oficiales, y son méas eficaces desde
el punto de vista de su efecto en el comportamiento de los prestamistas y de los
inversores y, por consiguiente, de la estabilidad financiera. Resulta muy sorprendente que
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la comunidad internacional no haya estado dispuesta a poner en préctica estos
mecanismos pese al rapido aumento de las relaciones internacionales entre deudores y
acreedores y siga haciendo frente a las crisis soberanas de la deuda de manera ad hoc.

En este documento se abordan estas cuestiones fundamentales en relacion con la
reforma del FMI y del sistema monetario internacional. Aunque en este informe se
examinan algunas propuestas especificas, el objetivo no es proporcionar modelos sino
llamar la atencién sobre las principales deficiencias de los acuerdos monetarios y
financieros internacionales en cuanto al suministro del “bien publico mundial de la
estabilidad financiera”. En la primera parte del informe se examinan brevemente los
resultados del FMI en cuanto a la transmision de alertas tempranas y la prevencion de las
crisis y se evallGa si sus intentos recientes de reflexion en el analisis del mercado
financiero y la asesoria en materia de politicas constituyen una ruptura respecto al
fundamentalismo del mercado y del denominado Consenso de Washington.

Posteriormente se examinan las principales dificultades encontradas para
garantizar una supervision eficaz y equitativa y una disciplina multilateral en materia de
politicas macroecondémicas, cambiarias y financieras de los miembros del FMI y las
posibles modificaciones a las modalidades y obligaciones existentes. Se evalUan
asimismo los posibles beneficios de una supervision independiente y se examina también
el alcance de las obligaciones vinculantes respecto a los tipos de cambio y el ajuste de la
balanza de pagos. En el informe se indica que los miembros del FMI no solo deberian
mantener el derecho de ejercer control sobre las corrientes de capital, sino que el FMI
deberia alentarlos a hacerlo cuando y segin convenga por medio de sus programas de
préstamo y las consultas previstas en el articulo V.

En el informe se analiza asimismo la inestabilidad del sistema internacional de
reservas basado en el dblar y se plantean posibles alternativas, en especial el papel que
podrian desempefiar los derechos especiales de giro. Se afirma igualmente que pasar del
sistema de reservas basado en el délar a uno basado en los derechos especiales de giro
ayudaria a reducir los desequilibrios comerciales y a mejorar la estabilidad monetaria
internacional al asegurar a los Estados Unidos cierto grado de disciplina en materia de
politicas. También ayudaria a las EDE, entre otras cosas, al reducir la necesidad de
autoseguros y los costos conexos.

En el documento se examina igualmente la intervencion del FMI en las crisis, sus
objetivos y las repercusiones en la estabilidad financiera. Se afirma que si la inestabilidad
y las crisis no pueden evitarse, seria mejor responder a ellas combinando mecanismos de
caracter obligatorio para hacer intervenir a los acreedores y a los inversores privados en
la resolucién de la crisis con préstamos de emergencia concebidos para mantener un
elevado nivel de ingresos y de empleo, mas que mediante la concesion de préstamos a
gran escala destinados a salvarlos. Este es uno de los ingredientes mas importantes de las
reformas necesarias para fortalecer la capacidad y la competencia del FMI en la
prevencion de las crisis. De otro modo, el FMI seguira convirtiéndose cada vez mas en un
prestamista cuasi internacional de ultimo recurso sin la capacidad y el poder de
supervision necesarios y esto posiblemente puede resultar mas perjudicial que benéfico.



Por qué el FMI y el sistema monetario internacional necesitan mas que una reforma cosmética 7

El informe concluye que el sistema monetario internacional debe ser
reestructurado con el objetivo principal de prevenir la inestabilidad y las crisis, en
particular a través de la participacion de los prestamistas y los inversores privados en la
resolucion de las crisis. Una verdadera reforma en este sentido requeriria profundas
reflexiones y extensos debates por parte de la comunidad internacional. También
presupone el reconocimiento de los problemas. Sin embargo, algunas de las cuestiones
mas importantes como unas obligaciones exigibles en materia de tipos de cambio y de
reajuste, unos mecanismos ordenados de renegociacion de la deuda soberana y la reforma
del sistema internacional de reservas definitivamente no estan en el programa del G-20 y
del FMI. Los paises en desarrollo tienen un interés particular en esta empresa dada su
vulnerabilidad a las conmociones y su limitada capacidad para responder a los trastornos
econdmicos. Si los paises importantes no apoyan el establecimiento de un sistema
monetario y financiero internacional ordenado y equitativo, las EDE deberian encontrar
maneras y medios de protegerse y velar por sus intereses por medio de mecanismos
regionales.
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1 CONCLUSION

La turbulenta situacion actual de la economia mundial ha vuelto a demostrar que
el sistema internacional carece de mecanismos para evitar las crisis financieras con
repercusiones mundiales. No solamente hacen falta normas y reglamentaciones eficaces
para controlar los mercados financieros y las corrientes de capital de por si inestables,
sino que tampoco hay una disciplina multilateral en torno a las politicas monetarias,
financieras y cambiarias equivocadas de paises importantes desde un punto de vista
sistémico, pese a sus profundos efectos adversos en el plano internacional. A los
responsables de la formulacion de politicas nacionales e internacionales les preocupa
principalmente resolver las crisis abriendo el grifo para ayudar a los responsables de
éstas, en lugar de introducir dispositivos institucionales para reducir las posibilidades de
que vuelvan a producirse. Con sus intervenciones estan creando mas problemas de los
que estan resolviendo, y de hecho, estdn preparando el terreno para problemas futuros.
Por primera vez en la posguerra las dificultades econdémicas generalizadas amenazan
seriamente con alterar cualquier orden que pueda haber en el sistema econdémico
internacional generando politicas de empobrecimiento del vecino en las principales
economias debido en gran parte a la ausencia de disciplinas multilaterales en relacion con
las politicas cambiarias y de un reajuste ordenado y equitativo de los desequilibrios
comerciales mundiales sin sacrificar el crecimiento.

El sistema monetario y financiero internacional necesita reformas profundas. El
principal objetivo deberia ser el suministro del “bien publico mundial de la estabilidad
financiera”. Los elementos necesarios para llevar a cabo esta reforma ya deberian ser
evidentes tras la persistente inestabilidad y las recurrentes crisis en las economias
emergentes y desarrolladas:

o Es necesario establecer una supervision fiable y eficaz de las politicas monetarias
y financieras nacionales con repercusiones mundiales. Esto depende en gran parte
del establecimiento de compromisos y obligaciones vinculantes en relacién con
los tipos de cambio de las principales monedas y de la puesta en marcha de
ajustes de los desequilibrios tanto por parte de los paises en déficit como en paises
con superavit.

o La economia mundial deberia salirse del sistema actual de reservas centrado en el
dolar estadounidense. Este cambio es esencial no sélo para reducir los
desequilibrios comerciales mundiales y asegurar una mayor estabilidad monetaria
internacional sino también para que los escasos recursos de los paises mas pobres
se destinen a la inversion y el crecimiento en vez de ser transferidos al pais emisor
de la moneda de reserva que goza del exorbitante privilegio de vivir por encima
de sus posibilidades sin que esto le acarree graves consecuencias.
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o Es necesario replantear seriamente el enfoque en relacion con las corrientes
internacionales de capital. La comunidad internacional deberia establecer
claramente que los controles de las corrientes de capital son instrumentos
legitimos de politica y que deberian hacer uso de ellos no solo las EDE sino
también las economias avanzadas para asegurar la estabilidad macroeconémica y
financiera.

o La intervencion y la concesion de préstamos para solucionar las crisis no deberian
socavar la disciplina del mercado y distorsionar el equilibrio entre deudores y
acreedores. Los acreedores e inversores privados deberian participar en la
resolucion de las crisis en materia de pagos mediante mecanismos tanto
voluntarios como obligatorios. Con un aumento de la deuda soberana con
repercusiones internacionales en varias economias emergentes y desarrolladas, ya
no es posible negar o pasar por alto la necesidad de procedimientos imparciales en
materia de insolvencia de la deuda soberana.

Aunque en este informe se han analizado algunas propuestas especificas para
abordar estos problemas, el objetivo no es proporcionar modelos sino llamar la atencién
sobre las principales deficiencias del sistema monetario y financiero internacional. Una
reforma verdadera en estas areas requiere profunda reflexion y debate en la comunidad
internacional en busca de soluciones viables y eficaces. Esto presupone principalmente el
reconocimiento de los problemas y las deficiencias. Sin embargo, los programas del
Grupo de los Veinte (G-20) y del FMI aun carecen de algunas de las cuestiones mas
importantes que requieren atencion urgente.

Los paises en desarrollo tienen un interés particular en esta empresa dada su
vulnerabilidad a los efectos adversos de las politicas de las economias avanzadas y su
limitada capacidad para responder a ellos. Si los paises importantes no apoyan el
establecimiento de un sistema monetario y financiero internacional ordenado y
equitativo, las EDE deberian encontrar maneras y medios de protegerse y velar por sus
intereses por medio de mecanismos regionales de cooperacion. Por ejemplo, por medio
de dispositivos en relacion con las monedas regionales y los mecanismos de tipo de
cambio, el suministro intrarregional de liquidez internacional, la supervision de politicas
y la reglamentacion de los mercados financieros y las corrientes de capital. Poca duda
cabe de que en muchas de estas areas los mecanismos regionales son en general inferiores
a los que podrian establecerse a nivel mundial pero definitivamente, es mejor tener estas
disposiciones regionales que un “sistema inexistente” manejado por las principales
potencias econémicas.



