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|. INTRODUCCION

La convulsion financiera iniciada en octubre de&@@a reavivado el debate politico,

social y doctrinal sobre las debilidades del sistemonetario y financiero internacional.

Desde su consolidacion institucional en la seguoodt-guerra mundial, su legitimidad,

eficiencia y justicia se han cuestionado constaetgen En estos ultimos meses, su
incapacidad para prever y evitar crisis como laacte ha criticado especialmente. La
crisis de la deuda de los afios ochenta, el “texplilanexicano de 1994 o la crisis

asiatica de finales de los afios noventa ponen adéfieso la existencia de elementos
que dichas instituciones no han sido capaces dgotam La cadena de infortunios

financieros de los ultimos meses lo corrobora yehascesaria una profunda reflexion
en términos econdmicos, juridicos y también insitoales.

El Fondo Monetario Internaciortatonstituye, junto con el Banco Internacional de
Reconstruccién y Fomerficel niicleo del sistema monetario y financierorimeional.
Creado por los acuerdos de Bretton Woods en diceerde 1945, el Fondo debia
encargarse en su origen de favorecer la estabilfdehciera y el crecimiento
econdmico de los Estados, poniendo a disposici@sties sus recursb<on el paso de
los afios, su cometido se ha ampliado abarcando wemlands aspectos como la
supervision de las politicas econdémicas de losepaisiembros o la influencia en las
politicas macroeconémicas nacionléssa extension de sus facultades va unida, sin
lugar a duda, a una creciente responsabilidad Ipoaraplimiento satisfactorio de su
mision.

! En adelante, también denominado Fondo o FMI.

> Mas conocido como Banco Mundial, o BIRF.

¥ LOWENFELD, A. F.,International Economic LaywOxford, Oxford University Press, 2002, 764 gp.,
502.

* VINES, D. y GUILBERT, C., “The IMF and internatiah financial arquitecture: solvency and
liquidity”, en David VINES y Christopher L. GILBERTed.), The IMF and its critics. Reform of Global
Financial Arquitecture2004, pp. 8-35. 13.
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Teniendo esto en cuenta, el actual debate sobecksidad de una nueva arquitectura
financiera internacional debe ahondar en las fext y debilidades del Fondo, por su
papel fundamental en la misma. En este sentideeftama iniciada en 2005 bajo la
direccién del espafiol Rodrigo Rase ha enfrentado a la evaluacién mas exigente: una
crisis cuya gravedad comparan algunos con la d@. FB® eso, el momento presente es
propicio para juzgar si esas reformas han sidouadis y suficientes, pero también
para un analisis mas amplio acerca de las funcignesision del Fondo. Las
circunstancias de la economia y las finanzas podeiagir la creacion de nuevos
mecanismos Yy regulaciones. Asimismo, desde el puido vista del Derecho
internacional, asi como de la practica, se cuest@rebe ser el FMI el encargado de
llevar a cabo esas nuevas tareas o si, por elammtrse deberian asignar a otras
instituciones, incluso de nueva creacion.

Este articulo pretende centrarse en dicha perspgatidica por lo que, aunque resulta
necesario basarse en criterios y argumentos deateta econdémica, no se debe esperar
de él analisis econdmicos sobre qué mecanismosefzadan la estabilidad econémica
0 sobre cuales son las medidas concretas que Va negulacion deberia contener. Con
ese proposito, la primera parte se dedicara aefasmas llevadas a cabo recientemente
en el seno del FMI, y la segunda a determinar Ippmrespuesta institucional posible
ante la actual crisis.

[I. LA RECIENTE REFORMA DEL FMI: CUESTION DE LEGITIMIDAD

El proposito del entramado institucional impulsgdo los acuerdos de Bretton Woods
era garantizar la estabilidad econémica y finaacimundial. Para ello, se tomaria
como una prioridad el fomento del crecimiento ecoicd a través de los préstamos
internacionales y del libre comercio. En ese magt&ondo seria el encargado de velar
por el equilibrio de la balanza de pagos de susdBstmiembrds tal como lo establece
el articulo | de sus estatufos

1. Criticas a la estructura y organizacion del Fond.

El FMI ha recibido desde su creacion continuascadt muchas de ellas relacionadas
con su estructura y la forma de gobierno estatdeeitlel Convenio ConstitutiV:oEn

® Dicha reforma se ha denominado Estrategia a Med¥awo.

® Sobre los antecedentes histéricos de las ingtitesi de Bretton Woods, “Les antecedents historigues
cfr. SOREL, J. M., “Le Fonds Monétaire Internatiinan Patrick Daillier, Géraud de La Pradelle, Hab
Ghérari (ed.)Proit de I'économie international®aris, Ed. A. Pedone, 2004, pp. 145-149.

" DENTERS, E.Law and Policy of IMF ConditionalityLa Haya, Kluwer Law International, 1996, 291
pp., p. 127.

® Convenio Constitutivo del Fondo Monetario Intetinaal.

° En cuanto a su funcionamiento, su principal fuetgefinanciacién son las cuotas que aportan los
Estados miembros por formar parte del Fondo. Asigaaen funcién del tamafio de la economia del
Estado miembro, las cuotas determinan los recugaescada Estado puede pedir prestados al Bondo
Ademas, iguales para todos los Estados, las cdetasminan el poder de voto de cada Estado miembro,
siendo éste mayor cuanto mayor es la cuota.
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general, dichas criticas se pueden agrupar endiinde la situacion econdémica y
geoestratégica de los Estados que las formulameDesta perspectiva, mientras que las
reivindicaciones de los paises en desarrollo custi la legitimidad de la institucion,
los paises mas industrializados defienden un s#stpme reconozca el peso econémico
real de cada Estado. A continuacion se exponeprilasipales criticas vertidas por uno
y otro grupo de Estados.

A) Criticas de los paises desarrollados

Los paises mas industrializados han criticado ahdBoen cuestiones como la
ampliacion de sus funciones o su financiacion.edibargo, las criticas referentes a la
legitimidad de sus decisiones son poco habitué@es.estructura y mecanismos de
decision otorgan mayor capacidad decisoria a ampi&lstados cuya economia sea mas
fuerte y aporte mas a la instituct@nDado que los paises que componen el G-8 suman
aproximadamente el 47% del total de vbtoss l6gico que no se pronuncien criticas al
respecto por parte de este grupo de Estados.

La principal critica de estos paises a la institudiace referencia a la evolucion de la
mision y funciones del Fondo, que ha ampliado sumpetencias mas alla de lo
previsto en el Convenio Constitutivo, en la mayolddos casos a favor de los paises en
desarrollo. La crisis de deuda de los afios 80cnides asiatica de los 90 contribuyeron
a que el FMI prestase especial atencion a estawmdas, generando el recelo de los
paises mas industrializados. El informe de la CidmisMeltzel? recoge las
reivindicaciones de los Estados Unidos en estarraate

En relacion con esas nuevas funciones, la trans@aren la supervisién constituye otra
de las grandes preocupaciones de los paises diestrsd. Y es que el Fondo hace un
seguimiento de las politicas econdmicas y finaasiéle sus paises miembros con el fin
de preservar la estabilidad monetaria internactdnahdemas, su papel como
prestamista se apoya en la condicionalidad, meoanique exige a los Estados
miembros la implementacion de determinadas medidgsolitica econémic¢a Desde
este prisma, es evidente que en ambas facetasulgb Se requiere un funcionamiento
transparente del entramado institucional, por l@ @i FMI publica informacion

10 E| sistema mixto de determinacién del voto conjlagavotos basicos con un niimero de votos variable
segun la aportacion de cada Estado al Fondo. Lims W@sicos, asignados a todos los Estados pdr igua
responde a la necesidad de equidad, mientras qsiglaacion de cierto nimero de votos proporcianal
las cuotas pretende reflejar el poder econémidadeeaada Estado.

! Datos obtenidos del FMI: URL: http://www.imf.orgternal/np/sec/memdir/members.htm.

12 MELTZER, A., Report of the International Financial Institutiord¥isory Comission8 de marzo de
2000, US Government Printing Office, Washington.

13 Algunas reflexiones sobre la supervisién se puesheontrar en WALLACE, L., “Comment remodeler
le FMI. Trois points de vue sur le FMI du X4iécle”,Finances et DéveloppemeRiMI, Septiembre de
2004, 29 pp.

4 EMI, Nueva decisién del Directorio Ejecutivo deéWIFsobre la supervision bilateral de las politices

los paises miembros. Nota de informacion al puklRidl) No. 07/69, 21 de junio de 2007.

!> Sobre condicionalidad, ver LOWENFELD, A. HAnternational Economic LawOxford, Oxford
University Press, 2002, 764 pp., pp- 545y ss.
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detallada sobre sus operaciones para una posteviauacion. Aun asi, siguen
escuchandose reivindicaciones que reclaman mésladay transparencia en este
sentidd®.

Otra de las criticas propias de los paises indligados es el peligro de que la
financiacion concedida a los paises afectadosgsocrisis econémicas internacionales
genere un elevado riesgo mdfalya que si los Estados se ven protegidos por una
institucion como el FMI, su evaluacion del riesgopdpa no ajustarse a su propia
realidad econodmica, traspasando asi el riesgstahsa industrializado.

Citado en ultimo lugar aungque no por tener mengoiancia, el déficit financiero del
FMI es un asunto controvertido. En los ultimos affoschos paises con economias
emergentes han cancelado sus préstamos de forioipaad, provocando un descenso
de los ingresos del Fondo, lo que exigia replas¢éeaal sistema de financiacion
vigente®.

B) Criticas de los paises en desarrollo.

Dentro de su diversidad, los paises en desarrofleeptan similitudes que les llevan a
reivindicar los mismos cambios para el FMI. Por, €sm el objetivo de que los paises
en desarrollo pudieran reforzar la defensa dergeseses comunes, en 1964 se creaba
el grupo de los 77, que constituye el foro en gstesétrabajan conjuntamente para
introducir en la agenda internacional sus propsestaestrategias de desarrdflo
Ademas, en materia monetaria existe el grupo de24hscuya principal mision es
establecer la posicion comun de los paises enrddsagn cuestiones monetarias y de
financiacion del desarroffd En su seno se discuten, entre otras, las cuestreferidas

al Fondo Monetario Internacional, enunciando desgaé correspondientes criticas,
algunas de las cuales se presentan a continuacion.

El primer bloque de criticas habituales por partelas paises en desarrollo esta
relacionado con la legitimidad del FMI. Las norndasfuncionamiento del Fondo no se
basan en la igualdad de los Estados como sujetDeiEho internacional sino que, en
funcién del tamafio de su economia y su aportaci@nfimanciacion del Fondo, unos

Estados tienen acceso a mas recursos que otromisielo modo que unos Estados

' HEAD, J. H.,The future of the Global Economic Organizations.EMaluation of Criticisms leveled at
the IMF, the Multilateral Development Banks and M&Q Ardsley, Nueva York, Transnacional
Publishers, 2005, 544 pp., p. 77.

" STEWART, J. B.,La crise en Asie: répercussions sur la région, En&da et le mondeQttawa,
Comité senatorial permanente del Ministerio de AssirExteriores de Canada, 1998, cap. 3., URL:
http://www.parl.gc.ca/36/1/parlbus/commbus/senateit/fore-firep-firep08dec98-f.htm.

8 EMI, Informe Anual 2007.

19 Sobre los origenes, fines y evolucién del G-77,&€77, “The Group of 77 at Forty. Championing
multilateralism, a democratic and equitable worldes, South-South cooperation and development”,
South Center, Switzerland, 2004. 19 pp.

20 Creado en 1971, el G-24 actda tanto a nivel politie ministerios de economia y gobernadores de los
bancos centrales como a nivel de funcionarios (URAw.g24.0rg).
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tienen mas capacidad decisoria que 6trd®or eso, el criterio de participacién en el
FMI, que otorga mayor capacidad de decisién a kEisgs mas industrializados, no
contenta a aquellos que aportan menos capitdiraalaciacion del Fondo.

La critica que de dicha desventaja se deriva tilsevertientes, ambas contempladas
finalmente por el Fondo para su refoffn&n primer lugar, el reparto del nimero de
votos y de DEG en funcion de la cuota asignadala Estado no contempla la igualdad
entre Estados miembrdsPor eso, algunos paises en desarrollo han veedamando

el aumento de los votos basicos, al percibir stafde influencia en el sistema
monetarié*. Por su parte, otros sectores mas radicales abpgamna reforma que
elimine este sistema y asigne un voto a cada EskErdsegundo lugar, partiendo de la
aceptacion del sistema mixto, la evolucion de lesnemias emergentes exige una
actualizacion de la cuota asignada a cada Estaektgopgque economias como la china,
la india o la brasileffa que hace algunos afios no tenian gran relevacoi®mica, se
han convertido en potencias que exigen reconoctmi&m una institucion como el FMI.
Para ello, se ha venido exigiendo desde hace tiemaamueva formula para calcular las
cuotas, que reflejase mejor la realidad econémigariacion&t,

El segundo bloque de criticas de este grupo degaizge de las medidas de politica
econdmica que deben adoptar los Estados siguiesdadicaciones del FMI. Como se
adelantaba anteriormente, en caso de dificultagdedalianza de pagos los Estados
pueden obtener recursos del Fondo. Pero para d@#oen cumplir una serie de
condiciones que éste les impbhaormalmente medidas de austeridad econémica, que
aseguren el reembolso del préstdno

Uno de los argumentos en que se apoyan las criizasondicionalidad son los efectos
negativos de sus condiciones en las economiasaguienplementan. Las condiciones
que impuso el Fondo a Argentina en los afios 80dexi@as cumplidamente bajo la

L DENTERS, E.Law and Policy of IMF ConditionalityLa Haya, Kluwer Law International, 1996, 291
pp., p. 39.

2 Resolucion No. 61-5 del FMI, 2006.

23 Eso ocurre aun contando con los votos basicosupszan la inequidad del criterio.

2 ELLIOT, C., Egalité des chances: & la recherche de la justie@sdles relations monétaires et
comerciales internacionaleblueva York, Naciones Unidas, 1973, 71 pp.

% La tasa de crecimiento de la economia brasilefia0éi fue de 5,4%. En el caso de China, fue de
11,4% y en el caso de India, de 9,2%.

% parrafo 2 de la Resolucion N. 61.5 del FMI. Solme ponderacién en las organizaciones
internacionales, cfr., BOUTROS-GHALI, B, “L’égalitdes Etats et les organisations internacionales”,
Recueil des Cours de I'Académie de Droit Internagiode La Haye1960-11, Leiden, A. W. Sijthoff,
1961, pp. 1-73. total 686 pp.; COLLIARD, C. A., “Blié ou especificité des Etats dans le Droit
international public actuel'Mélanges trotaba®aris, LGDJ, 1970, pp. 529-558; JERZY, K., “La prike
décisions dans les organisations internacionalés ruvel ordre économique internationaichiv des
Voélterrechts, 1992, pp. 280-300.

2T KILLICK, T., “Conditionality and the IMF”, en Albeo PALONI y Mauricio ZANARDI (ed.),The
IMF, World Bank and Policy Reforrhondres, Routledge, 2006, pp. 253-264, p. 253.

%8 PALONI, ZANARDI, “Can conditionality improve bormer ownership?”, en Alberto PALONI y
Mauricio ZANARDI (ed.),The IMF, World Bank and Policy Reforirondres, Routledge, 2006, pp. 292-
311, p. 293.
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direccién del ex presidente Ménem, son un ejemmiblematicé®. Asi, la disminucion
del déficit de balanza de pagos o de la inflacgbraumento de los tipos de interés y la
eliminacion de las barreras al comercio son medglas el Fondo ha exigido a los
paises que querfan acceder a sus recirsss efectos, sin embargo, no han sido
siempre los deseados. En ocasiones, no solo nodmribuido a mejorar la situacion
econéngica del pais sino que la han deterioradergado mayor injusticia distributiva

y sociaf".

Ademas de esto, la condicionalidad del FMI, asi@aums funciones de supervision de
las economias de los Estados miembros, despiestariorrespecto de su soberania
nacional. En los dltimos afios, se ha evoluciona@daiah nuevos criterios de
condicionalidad, recogidos en las Directrices saoredicionalidad de 2062 y se han
revisado los mecanismos de supervision. Sin embalganos Estados sostienen que
ambos instrumentos del Fondo cercenan su autonaseecialmente su soberania
econdmic®’, més alla de lo razonable. Estas tesis, aunquasien cuanto al resultado,
no estdn exentas de ambigledades y corrupcién. ualguier caso, el caracter
voluntario de la adhesion de los Estados al FMilidelba citada acusacion acerca de
los limites a la autonomia de los Estados, puastoégtos conocezx antelos limites a
su soberania que implica su pertenencia al F8ndo

2. Los pilares de la ultima reforma del FMI.

Algunas de las criticas expuestas hasta ahora ¢t@mpafiado al Fondo desde sus
inicios®. Sin embargo, la presion de las economias emeggnde bajo ingreso, asi
como de la doctrina, ha facilitado que en los W8nafios haya surgido una posicion
mas favorable al proceso de reforma de la insfitugor parte de los paises mas
industrializados, como lo demuestra la llamada disgita a Mediano Plazo (2005-

29 Sobre la relacion entre Argentina y el FMI, ver BBA, M., “Argentina and the Fund: anatomy for a
policy failure”, en David VINES y Christopher L. BBERT, The IMF and its critics. Reform of Global
Financial Arquitecture2004, pp. 316-362.

%0 PADDOCK, J. V.,IMF Policy and the Argentine Crisi84, University of Miami Inter-American Law
Reviewnuam. 34, 2002, pp. 155-158.

$LHEAD, J. H., The future of the Global Economic @migations. An Evaluation of Criticisms leveled at
the IMF, the Multilateral Development Banks and tWero, Ardsley, Nueva York, Transnacional
Publishers, 2005, 544 pp., pp. 61-63.

%2 ndoptadas por el Directorio ejecutivo en septiesiie 2002,

¥ Algunas apreciaciones interesantes sobre la solaeea el &mbito econémico se encuentran en SHAN,
W., SIMONS, P., SINGH, DRedefining Sovereignty in International Economiown|@xford, Hart
Publishing, 2008, 470 pp.

% Sobre los limites a la soberania monetaria deEkiados que conlleva ser miembro del FMI, ver
CARREAU, D., JUILLARD, P.Droit international économiqueRaris, Librairie générale de droit et de
jurisprudence, 1998, 42 ed., 720 pp., pp. 569 y ss.

% Algunas referencias a esas criticas se puede acem FOCSANEANU, L., “Le droit international
monétaire selon le deuxieme amendement aux S@uEonds Monétaire International”, Clunet, 1978,
pp. 805-867.
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2008Y¥° con la que se pretendia dar respuesta a algunias deformas que se venfan
proponiendo. A continuacién se examinan los dissirispectos de dicha estrategia.

A) Gobierno del FMI. Votos y cuotas: la blUsquedauh@ participacion mas
eficaz de los paises miembros.

Como se ha apuntado anteriormente, las criticasrrental gobierno del Fondo son,
junto con las referentes a la condicionalidad,doscipales elementos de discordia en
el seno de la institucion. Esto es asi porqueda grayoria de sus miembros son paises
en desarrollo y economias en transicion a los queuslen destinar habitualmente los
préstamos pero con poco poder de decision miergies el grupo de paises
industrializados, relativamente reducido, susteh30% del poder de voto Dado ese
déficit democratico, es logico que uno de los pdatle la Estrategia a Mediano Plazo
haya sido la reforma del sistema de cuotas y votos.

En efecto, hay que recalcar que en el marco deflama planteada en torno al
gobierno del FMI, las cuotas son un elemento poafti El célculo de la cuota
responde a una férmula compleja, basada en dam®micos, que constituye una
cuantificacion importante, aunque aproximada, delafio relativo de la economia de
cada pafS. La primera de esas férmulas se establecié eradogrdos de Bretton
Woods y contemplaba cinco variatifedosteriormente, dicha férmula se completé con
otras cuatro en las que el producto interior bsustituyd al ingreso nacional y las
variables comerciales se ampliaron, incluyendo isies/ y transferencids Estas
férmulas se modificaron por Ultima vez en 1982 ucéehdo la ponderacion asignada a
la variabilidad externa y reintroduciendo las reasrcomo variabfé.

% EMI, The Managing Director’'s Report on the Fund’s Médilierm Strategy15 de junio de 2005.
URL: http://www.imf.org/external/np/omd/2005/engED5.pdf.

3" HOUTVEN, L. V., Governance on the IMF. Decision hitag, Institucional Oversight, Transparency
and Accountability, IMF Pamphlet Series, No. 5302084 pp., p. 2.

3 A cada pais miembro se le asigha una cuota exjaesaDEG. La cuota correspondiente a los Estados
miembros originarios se establecié en el Anexo AGbmvenio Constitutivo. Para los demas miembros,
la Junta de Gobernadores es quien determina la @rofuncion, entre otros criterios, de la posicion
econdmica relativa de cada Estado. ElI Convenio otigo exige una revision de las cuotas cadacinc
afios, permitiendo ajustes si se estima oportungpedmite también plantear una modificacién de las
cuotas establecidas, siendo necesaria para ellmaparia del 85% de los votos.

% RONCESVALLES, 0., TWEEDIE, A., “Aumento de los tesos del FMI”,Finanzas y Desarrollo,
vol. 28, nam. 4, diciembre de 1991, pp. 26-29,8. 2

“0'Las variables eran: ingreso nacional, reservasatds, importaciones, variabilidad de las expiotaes

y la razon exportaciones/ingreso nacional.

“l Con la féormula reformada en los afios sesenta ;eadiemas, mas peso en la ponderacién a las
transacciones de cuenta corriente y a la variatilekterna.

“2 Las cinco férmulas actuales para el célculo delasas son:

Bretton Woods: Q1 = (0,01Y + 0,025R + 0,05P + 0@22)(1 + C/Y);

Mecanismo Ill: Q2 = (0,0065Y + 0,0205125R + 0,0786,4052VC) (1 + C/Y);

Mecanismo IV: Q3 = (0,0045Y + 0,03896768R + 0,07, #6976VC) (1 + C/Y);

Mecanismo M4: Q4 = 0,005Y + 0,042280464R + 0,044 (®) + 0,8352VC;

Mecanismo M7: Q5 = 0,0045Y + 0,05281008R + 0,039 (® + 1,0432VC; donde:

Q1, Q2, Q3, Q4 y Q5 = cuotas calculadas para cadaufa;

Y = PIB a precios corrientes de mercado corresgomnes a un afo reciente.
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En esta linea, la formula para el calculo de lataues un instrumento cuyas
modificaciones pueden suponer verdaderos cambioséreninos de equidad entre
Estados miembros puesto que sirve para deternaisaulscripciones que cada miembro
debe pagar al FMI, el nUmero de votos, el accesofiaanciacion y la asignacion de
DEG®. Por eso, la Junta de Gobernadores, en su resolédi-5, encomendaba al
Directorio Ejecutivo el alcance de un acuerdo seim@ nueva formula de calculo de las
cuotas mas adecuado. Para ello, se sugeria otargaayor peso en la ponderacion al
PIB o asegurarse de que variables como la apedcoadmica juegan un papel
importanté®. La fecha impuesta como limite para alcanzar diobfetivo era la
primavera de 2008, en concreto la reunion anualGilFl. El Directorio ejecutivo
cumplié con su cometido disefiando una nueva forahellealculo de cuotas que incluye
cuatro variables expresadas en partes proporcen®l3, apertura, variabilidad y
reservas, ponderadas al 50%, 30%, 15% y 5%, réspmenté. Ademas, algunas
variables se han actualizado y modernizado, tomaaaeoo base las cinco formulas
existentes, resultando de ello una férmula masilegdransparent.

Ademas, se plantean otros dos cambios respectasdmubtas con la reciente reforma
del gobierno del FMI: una segunda ronda de aumeadosioc de las cuotas y la
consideracion de nuevas revisiones dentro del matkelrevisiones quinquenales, con
ocasion de las modificaciones en la formula deutdlde la misma. Con la reforma,
todos los paises subrepresentados segun la férami&xior tienen derecho a un
aumento de su cuota. Incluso algunas economiagadasn como los Estados Unidos,
Alemania, Italia, Japon, Irlanda y Luxemburgo haepgado renunciar al aumento de
cuota que les corresponde. Por otra parte, lamaf@umenta la cuota de los paises en
desarrollo y las economias emergentes en un 408malr como base el PIB mundial
calculado en PPA. Se prevé también que China, Cbhté&saco y Turquia, cuyas cuotas
se aumentaron ya en las reuniones anuales de 8mga®R006, reciban un segundo
aumento nominal minimo del 15%, por seguir sustimente subrepresentados. En

R = promedio de 12 meses de tenencias de oroyassieternacionales, DEG y posiciones de reserva en
el FMI, correspondientes a un afio reciente.

P = promedio anual de pagos actuales (bienes, cemyiingreso y transferencias privadas)
correspondientes a un periodo reciente de cince. afio

C = promedio anual de ingresos actuales (bienewicsss, ingreso y transferencias privadas)
correspondientes a un periodo reciente de cince. afio

VC = variabilidad de los ingresos actuales, definidmo una desviacion estandar del promedio mévil
centrado en cinco afios, correspondiente a un merémiente de 13 afios.

Para cada una de las formulas, con excepciéon die I8retton Woods, los calculos de cuotas se
multiplican por un factor de ajuste para que laa&w® los calculos de todos los paises miembros sea
igual a la que se deriva utilizando la férmula det®n Woods. La cuota calculada de un pais miembro
es la que resulte més alta entre el célculo utiipala férmula de Bretton Woods y el promedio de lo
dos célculos mas bajos de los cuatro restantepyéeslel ajuste).

FMI, “Reforma de las cuotas y representacién eirMl: responder a los cambios de la economia
mundial”, Estudios tematico$yo. 02/07, mayo de 2007, p. 3.

43 RONCESVALLES, 0., TWEEDIE, A., “Aumento de los tesos del FMI”,Finanzas y Desarrollo,
vol. 28, nim. 4, diciembre de 1991, pp. 26-29,6. 2

“ paragrafo 2 de la Resolucién 61-5 de la Juntaatefadores del FMI.

% |a variable PIB es una combinacién del 60% del ®IBs tipos de cambio del mercado y un 40% del
PIB calculado en funcién de la paridad de podeussiteyo.

“6 EMI, Boletin del FMI, 28 de marzo de 2008, 4 gp.2.
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cuanto a las revisiones quinquenales previstas |e@Goavenio Constitutivo, para
garantizar que las cuotas y votos relativos sigdlejando el peso de la economia de
cada pais en la economia mundial, la reforma pepmnsiderar la necesidad de
nuevos %Sj7ustes de las cuotas relativas en el dontlexlas futuras revisiones generales
de cuotas.

El segundo elemento de la reforma de gobierno Mélds el aumento del nimero de
votos basicos asignados a todos los Estados misnpgmoigual®. El voto de cada
miembro tiene dos componentes: los votos basi¢os yotos dependientes de la cuota.
Se trata de un sistema mixto cuyo objetivo, cuasel@stablecié en los acuerdos de
Bretton Woods en 1944, era el equilibrio entre distemas alternativos de
determinacion del poder de voto: el criterio deaigad y el criterio de contribucibh
Asi, un sistema basado exclusivamente en los \m#s&0s se hubiera traducido en la
férmula “un Estado, un voto”, mientras que el critede contribucion, por si sélo,
hubiera asignado mas poder a los Estados que p@éal égortasen al Fondo. Con esta
opcion intermedia se escogia dar efectivamentepoder a las economias mas fuertes,
pero aumentando el poder de decision de los miesydmo menor cuota a traves de los
votos basicos.

Los votos basicos establecidos hasta ahora er@d@@or cada Estado miembro. En
cuanto a los dependientes de la cuota, se asigmatoadicional por cada porcion de la
cuota equivalente a 100.000 DEGDesde que se estableciera este sistema con la
creacion del FMI, las cuotas han ido aumentanddodea significativa a través de
aumentos generalesagd hog y como resultado de la adhesién de nuevos mienbro
Consecuentemente, los votos basicos han perdidorpkgivo en el computo total de
votos para cada Estado miembro, en detrimentorifetio de igualdadtf. De hecho, en
1944, 250 votos basicos representaban el 11.3%t@éde votos del Fondg mientras

que en 2006 representaban sélo el 2°1%

Ante este panorama, la propuesta de la Resoludiéndg la Junta de Gobernadores era
ambiciosa. Suponia una reforma del Convenio Cantistit que doblase el niumero de
votos basicos del Art. XIl, secc. 5 a) y aseguigse el ratio entre la suma de votos
bésicos de todos los miembros y el total de voeosodos los miembros permaneciera
constante ante el aumento de votos basicos o eersonde Estados miembras
Finalmente, la reforma ha triplicado el numero d#os basicos, previendo un
mecanismo que mantenga constante la proporciée E#rvotos basicos y el numero
total de votos del FMI. Todos estos cambios esté@ntados, en palabras del actual

“"EMI, Boletin del FMI, 28 de marzo de 2008, 4 gp.3.

“8 Art. XII, secc. 5, a) del Convenio Constitutivd /1.

49 EMI, Legal Department and Quota and Voice Work@mup, “Proposed Amendment of the Articles
of Agreement Regarding Basic Votes. Preliminary Siderations”, diciembre de 2006, p. 3.

0 Art. XII, secc. 5, a) del Convenio Constitutivol &1.

> EMI, Legal Department and Quota and Voice Work@wpup, “Proposed Amendment of the Articles
of Agreement Regarding Basic Votes. Preliminary Siderations”, Diciembre de 2006, pp. 3-4.

%2 E| total de votos basicos en ese momento era @60.1

%3 El total de votos basicos en 2006 era de 46.000.

* Parr. 4 de la Resolucién 61-5 del FMI.
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Director Gerente del Fondo, Dominique Strauss-Kalmealzar la participacion y la voz
de los miembros de bajo ingreso del Forido

El tercer elemento de la reforma del gobierno dé&l, FEambién con el objetivo de dotar
de mas voz a los paises de bajo ingreso, consistéa aeforma del Convenio
Constitutivo para asignar a los representantesaaios un Director Suplente adicional.
La idea de fondo es reforzar alin mas la capacidddsdoficinas de los dos Directores
Ejecutivos que representan a los grupos de pafdean@s, en reconocimiento de su
pesada carga de trabajo por la importante funcgasgsoramiento y financiacion que
desempefia el Fondo en muchos de los paises dgda edricana’.

Aclarados los aspectos materiales de la reformareeedid de la siguiente manera.
Una vez disefiada, la reforma se traslado a la Hdentaobernadores, que emitirian su
voto. Para que la resolucién entrase en vigor dadriaceptada por un nimero de paises
miembros que reunieran como minimo el 85% del tigalotos. El 28 de abril de 2008,
se adoptd dicha reforma por un amplio margen, duataa favor de la reforma 175
gobernadores de los 180 que votaron. Siendo 18balises miembros del FMI, el voto
favorable representaba el 92,93% del total de ytggiimando su entrada en vigor

B) Supervision.

El articulo IV del Convenio Constitutivo del Fondegula en su seccion 3 la
supervision bilateral y multilateral de las poliscde los Estados miembros. Ademas,
existe una supervision regional referida a grupppalses con condiciones econémicas
similares, aunque no esta recogida expresamenteseestatutos, que da lugar a la
publicacion de los llamados “Regional Economic 6okl Reports®,

Por medio de la supervision multilateral, el Forgigervisa el sistema monetario
internacional “a fin de asegurar su buen funcioeato’ y vigila el cumplimiento de
las obligaciones de cada Estado miembro confori@esaccion 1 del articulo IV del
Convenio Constitutiv®. La supervisién bilateral, por su parte, consistejue el Fondo
supervise las politicas de tipos de cambio de &tad6s miembros y adopte principios
especificos que sirvan de orientacién a todos eliwsrespecto a esas polititasSin
embargo, el contenido de ambos preceptos no canciet instrumentos y
procedimientos de supervision, perfilandose ésiast® tipo de documentos.

En este sentido, la Decisién de 1977 sobre la sigi@n de las politicas de tipo de
cambid?, adoptada poco después del colapso del sistertipodede cambio de Bretton

5 EMI, Comunicado de prensa No. 08/93(S), de 2% @e 2008.

5 EMI, Boletin del FMI, 28 de marzo de 2008, 4 pp 4.

> EMI, Comunicado de prensa No. 08/93(S), de 2% @e 2008.

*8 |_as regiones para las que se publican los inforegisnales son Asia Central y Medio Este, la negi6
Asia-Pacifico, Africa  subsahariana, Europa y el is@ano occidental (URL:
http://www.imfbookstore.org/ProdDetails.asp?ID=GRER).

* Art. IV, secc. 3, a) del Convenio Constitutivo.

% Art. IV, secc. 3, b) del Convenio Constitutivo.

®1 Decision No. 5392-(77/63), adoptada el 29 de aleril977.
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Woods, sentd las bases instrumentales para lagaratd dicha supervision. Desde esa
fecha se habia producido una significativa evolucile la economia mundial,
caracterizada por el crecimiento del comercio éxtar la integracion financief3 sin
que la practica de la supervisién experimentasebicamral mismo tiempo, abriéndose
una brecha entre la Decisi6n de 1977 y la pradiitama de la supervisidhque hacia
necesaria una reforfia

El Directorio Ejecutivo del Fondo adopté el 15 daip de 2007 una nueva Decision
sobre Supervision bilateral de las politicas deplases miembros, con el objetivo de
orientar al Fondo en el ejercicio de sus funciodessupervision de las politicas de
estos, de conformidad con el articulo IV, seccioa) 3 b), sin ampliar el alcance ni
modificar la naturaleza de las obligaciones deatighaises. En la Decision no se hace
referencia directa a la responsabilidad del Fonelsupervisar el sistema monetario
internacional a fin de asegurar su buen funcionatmjecentrandose su contenido en la
supervision bilatert.

Esta Decision establece que la supervision bilagsta determinada en su alcance por
las obligaciones del articulo IV, seccion 1 de dsgatutos del Fondo, por la que las
politicas que adopten los paises miembros debengwer la “estabilidad sistémica”, es
decir, un sistema estable de tipos de cambio. Bldwa el Directorio Ejecutivo ha
introducido como principio organizativo que cadatale persiga su “estabilidad
externa” actual y futura. Esto supone una balaezpagjos que no origine movimientos
innecesarios perturbadores del tipo de caffibio

A partir de la citada Decision, se considerara gaepais miembro promueve la

estabilidad externa si las politicas econ6micamantieras que aplica promueven la
estabilidad interna, es decir, si procura oriendas politicas a un crecimiento

econdmico ordenado con estabilidad de precios \efvan condiciones ordenadas, asi
como un sistema monetario sin tendencia a pertiohes erraticas.

Una novedad importante respecto al régimen antséancuentra en las modalidades
de supervision bilateral. La nueva Decision sef@laialogo y la persuasion como
pilares fundamentales de la supervision, ademassul@ayar el elemento de
colaboracién y la necesidad de franqueza e imgat@ifl’. Se requiere también un trato

%2 preambulo de la Decisién del Directorio Ejecutdabre Supervision bilateral de las politicas de los
paises miembros, de 15 de junio de 2007.

% Nota de informacién al publico (PIN) No. 07/69 2 de junio de 2007, sobre la nueva decisién del
Directorio Ejecutivo del FMI sobre la supervisiditateral de las politicas de los paises miembros.

® MAIER, P., SANTOR, E., “Reforming the IMF: Lessofrem Modern Central Banking'Discusion
Paper,6, 2008, Bank of Canada, 15 pp., p. 7.

% Preambulo de la Decisién del Directorio Ejecutbabre Supervision bilateral de las politicas de los
paises miembros, de 15 de junio de 2007.

% Parrafo 4 de la Decisién del Directorio Ejecutsmbre Supervision bilateral de las politicas de los
paises miembros, de 15 de junio de 2007.

%" Nota de informacién al publico (PIN) No. 07/69 2 de junio de 2007, sobre la nueva decisién del
Directorio Ejecutivo del FMI sobre la supervisiditateral de las politicas de los paises miembros.

-11-



17 REVISTA ELECTRONICA DE ESTUDIOS INTERNACIONALE$2009)

uniforme a los paises cuyas circunstancias seatasg. En el examen que el FMI
debe hacer de los objetivos a medio plazo del paigonduccion prevista de las
politicas y la evolucién de la balanza de p&Yoson variables a tener en cuenta las
circunstancias del pais, su capacidad econémiteegte de objetivds.

La Decision establece, ademas, una serie de pioscipientadores de las politicas de
los paises miembros en el marco del articulo I'gcisa 1. Se trata de cuatro principios
gue consagran la no manipulacion de tipos de canp@ia obtener ventajas
competitivas desleales, la intervencion en el nterae cambios en caso necesario, la
consideracion de los intereses de los demas paisgsbros y la no adopcion de
politicas de tipo de cambio que conduzcan a indisiath externd. En el mismo
sentido, el texto de la Decisién enumera algunabfes indicadores de la necesidad de
iniciar discusiones con el pais miembro, facilitard identificacion de problemas.
Destacan entre ellos la desalineacion fundamemtatigb de cambio o los déficit o
superdvit en cuenta corriente excesivos y prolongfadLa Decisién detalla, por
altimo, el procedimiento para la supervisién, cotfitaciones por parte de los paises y
consultas periédicas del FMI, cada afio y cada 8"afio

C) Presupuesto.

El dltimo elemento de la Estrategia a Mediano PldelbbFMI esta relacionado con su
sistema de financiaciéon. El sistema de los Ultimdes, basado principalmente en el
crédito/* se ha mostrado insostenible a la vista de datm® & déficit neto de ingresos

del Fondo, que superé los 100 millones de délares ejercicio 2007.

Como parte de dicha estrategia, el Director Gerentw@rgd al Comité Crockéttla
elaboracion de un informe, publicado en enero d&/2@n el que se proponia una
reforma del sistema de ingresos del FMI basad@ emipliacion de las operaciones de
inversion del FMI, la creacidén de una dotacionaedbs a través de ventas limitadas de
oro que no afectasen significativamente al mercgdel cobro de los servicios
suministrados a los paises miembfos

® parrafo 8 de la Decisién del Directorio Ejecutsmbre Supervision bilateral de las politicas de los
paises miembros, de 15 de junio de 2007.

% parrafos 11 y 12 de la Decision del DirectoriocHfevo sobre Supervision bilateral de las politidas
los paises miembros, de 15 de junio de 2007.

0 parrafo 9 de la Decisién del Directorio Ejecutsmbre Supervision bilateral de las politicas de los
paises miembros, de 15 de junio de 2007.

> parrafo 14 de la Decisién del Directorio Ejecutaabre Supervision bilateral de las politicas de lo
paises miembros, de 15 de junio de 2007.

2 parrafo 15 de la Decisién del Directorio Ejecuta@bre Supervision bilateral de las politicas de lo
paises miembros, de 15 de junio de 2007.

3 parrafo 17 de la Decisién del Directorio Ejecutaabre Supervision bilateral de las politicas de lo
paises miembros, de 15 de junio de 2007.

4 Comunicado de Prensa No. 08/74 (s), de 7 deadda008.

> The Independent, Londres, 9 de enero de 2007.

’® Debe su nombre al presidente del Comité, A. Cribcke

" COMMITTEE TO STUDY SUSTAINABLE LONG-TERM FINANCING OF THE IMF, “Final
Report”, 31 de enero de 2007, Washington.
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Con base en ese informe, y dentro de la Estrategidediano plazo, la Junta de
Gobernadores del Fondo aprobé el 5 de mayo de 200&uevo modelo de
financiacion. La Resolucién, apoyada por 176 del&is paises miembros, propone una
enmienda del Convenio Constitutivo del FMI que débmontar con la aceptacién de,
como minimo, las tres quintas partes de los paig&sbros que representen el 85% del
namero total de votos.

El nuevo modelo de ingresos prevé la ampliacioriadefacultades de inversion del
Fondo, para mejorar el rendimiento medio previstdad inversiones de la institucion y
adaptar su estrategia de inversion a lo largo ideipo, previendo salvaguardias que
garanticen la inexistencia de conflictos de intesésOtro componente fundamental del
nuevo sistema de financiacion es la creacion dedotecion de fondos financiada con
ventas limitadas de las tenencias de oro del'EMRara evitar cualquier riesgo de
perturbaciones en el mercado y para no engroseoleinen de ventas oficiales, las
ventas de oro se llevarian a cabo de manera tn@mpa previendo salvaguardias

Ademas de estas medidas, la Resolucion estableceeqteanude la practica de larga
data de rembolsar al presupuesto del FMI el costadministrar la cuenta fiduciaria

para la concesion de crédito concesionario a ldasepade bajo ingreso. Todos los
aspectos de la reforma de la financiacion del Fgmetsiguen un modelo basado en
fuentes de ingreso mas soélidas y vari&tas

3. Los efectos de la Estrategia a Mediano Plazo.

La reforma iniciada en 2005 en el seno del FMI dsigida sobre todo a la legitimidad
de la institucién. Por un lado, con las modificaei® en materia de gobierno, el Fondo
ha procurado reflejar la realidad econdmica dediferentes Estados miembros en la
asignacion de votos y de cuotas, reforzando erwide igualdad con un aumento de
los votos basicds

Por otro lado, disponiendo de instrumentos mas modey transparentes, asi como de
directrices mas claras acerca del procedimientorigcipios que deben regir la
supervision bilateral de los paises miembros potepdel Fondo, se ha pretendido
ademas contribuir a una mayor legitimidad de lassittnes que adopta Desde esta
misma perspectiva, cabe apuntar que un modelondadiacion sostenible contribuye,
aungue indirectamente, al mismo objetivo.

Con todo, la evaluacion de dichos elementos podsamirse como positiva pero
escasa. En el caso del sistema de financiaciéa,pestver el resultado de la reforma,

8 EMI, Comunicado de prensa No. 08/74 (s) de 7 dié @ 2008.

" Se limita la venta a 403,3 toneladas métricamsléeinencias de oro del FMI.

8 EMI, Comunicado de prensa No. 08/74 (s) de 7 dié @ 2008.

8L EMI, Comunicado de prensa No. 08/74 (s) de 7 dié @ 2008.

82 \/er Resolucién 61-5 de la Junta de GobernadoreB\die

8 Decision del Directorio Ejecutivo sobre Supervistdilateral de las politicas de los paises miembros
de 15 de junio de 2007.
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aunguea priori se ha producido una mejora respecto de un modshstenible de
partidd*. La supervisién bilateral, por su parte, se hdilpdo con mucha mayor
concrecion y flexibilidad de cara al futuro. Sinleargo, la Estrategia a Mediano Plazo
no ha contemplado ninguna modificacion en la sugév multilateral, lo que supone
una importante debilidad de la reforma cifidaspecialmente a la vista de la crisis
sobrevenida en el sistema monetario y financietermacional cuyo funcionamiento
debe revisar el Fonf®

En lo que respecta a las reformas relativas alegobidel FMI, éstas se han adaptado a
la realidad econémica tratando de ajustar mejowdiss y las cuotas a esa realidad,
pero manteniendo el sistema mixto de votos basicaxtos ponderados en funcion de

las cuota¥. De ahi que las criticas a ese sistema por asigaarpeso a los paises

miembros que mas capital aportan al Fondo sigaméstvigente®.

Ademas de las limitaciones sefialadas, algunos atesigue se pensaba reformar no se
han abordado finalmente en la Estrategia a Med@aao. Entre ellos figuran la
evolucion de la funcion del FMI en los mercados ryaetes o el fortalecimiento de sus
capacidadés. Otros asuntos que ni siquiera fueron enunciadoplamtear dicha
estrategia, y que aun deben ser objeto de refosoa, la modificacion del
procedimiento de seleccion del Director Gerentegfarma del Directorio Ejecutivo o
el liderazgo politico del Fondd La reciente crisis habia acentuado el riesgo ya
existente de que el Fondo se convirtiera en ungtuci®n irrelevant®, si no se
consideraban nuevas reformas que le hicieran médovérente a situaciones
econémicas como la acttfal Afortunadamente, las recientes decisiones deD%-2
parecen disipar ese riesgo, al plantearse la matksie reformas y otorgar un
importante papel al FMI.

8 EMI, Comunicado de Prensa No. 08/74 (s), de 7odiéde 2008.

8 Algunos apuntes sobre la supervision multilateeaéncuentran en: EICHENGREEN, B., “A Blueprint
for IMF Reform: More than just a Lenderfhternational Financeyol. 10, nim. 2, 2007, pp. 153-175;
LAVIGNE, R., MAIER, P., SANTOR, E., “A Vision forMF Surveillance”,Working Paper37, 2007,
Bank of Canada, 21 pp.

8 Art. IV, seccién 3 a) del Convenio Constitutito.

87 Ver Resolucién 61-5 de la Junta de GobernadoreB\die

8 Para un andlisis de las criticas actuales al Fftl, BOURGUIGNON, F., CHAVAGNEUX, C.,
TUBIANA, L., “Développement”,Les Rapports du Conseil d'analyse économiqoém. 25, Paris, La
documentation frangaise, 2000, 180 pp.

8 EMI, “Una estrategia de mediano plazo para el Repuestas al desafio de la globalizacién”, Alwil
2006 (URL: http://www.imf.org/external/np/exr/ib/@6/esl/041806s.htm).

| OPEZ ESCUDERO, M., “Crisis y reforma del Fondo Métario Internacional’Revista Espafiola de
Derecho internacionalvol. 59, nim. 2, 2007, pp. 527-562.

L TAN, C., “Reform or Reinvent? The IMF at a Crosats”, Global Governancel2, 2006, pp. 507-522,
p. 520.

2 TRUMAN, E. M., “On What Terms is the IMF Worth Fding?”, Working Paper Series08-11,
Peterson Institute for International Economics,i®itbre de 2008, 35 pp., p. 1.

% Expresion utilizada para referirse al Grupo de 20s constituido por el G-8 y un grupo de paises
considerados emergentes.
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[Il. EL PAPEL DEL FMI EN EL SISTEMA MONETARIO Y FINANCIERO
INTERNACIONAL TRAS LA CRISIS ACTUAL

El reciente desequilibrio del sistema financier@iinacional se ha traducido en pocos
meses en una crisis de la economia real, con deEtcdesempleo preocuparifey
desaceleracion del crecimiento econdémico en peiognte todos los paises del
mundd®. Para hacer frente a esos desequilibrios readesstiin tomando medidas de
fomento del empleo y de reactivacién de la econdmi@n embargo, la crisis
financiera internacional esta en el origen de tashws problemas concretos, por lo que
es esencial diferenciar ambos tipos de crisis ydavdos elementos de cada una de
ellas con las herramientas adecuadas.

En cuanto a la crisis financiera, su resoluciornuie@ un analisis del papel de las
instituciones que constituyen el sistema monetafioanciero internacional, entre las
que destaca el Fondo Monetario Internacional. BEherdo es propicio para plantearse
si las competencias de esta institucion son safietey adecuadas, a la luz de la reciente
crisis internacional y en prevision de posiblesisrfuturas, especialmente porque la
falta de comprension del crack crediticio puedarasiagnificando sus daffds

1. Evolucién histérica de los fines del FMI desdaiscreacion hasta la actualidad.

Si en tiempos de estabilidad econdmica el Fondosdguido siendo una de las
instituciones mas criticadas del sistema monetarfimanciero internacional, la crisis
actual ha servido en ciertos ambitos, como el g&iwo, para declarar su ineficacia
como supervisor supremo de la economia mutfdiafirmaciones de esta contundencia
plantean dudas sobre si realmente el FMI tienedagpetencias suficientes como para
asignarle la categoria de “supervisor supremo”adecbnomia internacional, asi como
sobre si es el Fondo la Unica institucion respdesate las dimensiones del
desequilibrio financiero presente.

En este sentido, el planteamiento de una reformaladarquitectura financiera
internacional® debe partir de la comprensién de las competemtgb$ondo, no sélo
actuales sino en origen, ya que su evolucion apodiaaciones interesantes sobre la

% En Espafia, los datos de los Servicios PublicoEmpleo del mes de febrero sitGan la cifra total de
paro en 3.481.859 desempleados, un 4,63% que elenesero.

% En China, el crecimiento econémico se quedaba etes de octubre por debajo del 10%, por primera
vez en tres afios (The guardian, 21 de octubre de 08.20 URL:
http://www.guardian.co.uk/world/2008/oct/21/chinaplrecession). Las perspectivas para la region
latinoamericana tampoco son halagiiefias (LOSER, .C'Anérica Latina y el Caribe en la coyuntura
econOmica internacional: ¢cémo sobrevivird la mnagid ARI 32/2009 - 19/02/2009, Real Instituto
Elcano, 5 pp.)

% Dichas medidas se adecuan a las circunstanciisytees de cada economia.

" The Economist, The spiral of ignorante, Februdrst 2009, p. 38.

% HUNT, K., “Time to reform the IMF?”, BBC News, ®dctubre de 2008.

% HALIFAX INITIATIVE, “Rethinking the internationafinancial system and its architecture —calls for a
“Bretton Woods 11”,Sigue BriefOctubre de 2008.
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concepcion que los Estados miembros tienen dest#ucion, clave ante la recesion
global actudf.

A) Evolucién hacia una mayor atencion a los pagsedesarrollo.

Los fines del Fondo Monetario Internacional se gecode forma explicita en el articulo
| de su Convenio Constitutivo. Segun esta dispasjcel Fondo debe contribuir a la
cooperacion monetaria internacional, facilitar xpansion y el crecimiento equilibrado
del comercio internacional, fomentar la estabilidachbiaria, coadyuvar a establecer un
sistema multilateral de pagos que facilite la espgandel comercio mundial, infundir
confianza a los paises miembros permitiéndoledeptemporalmente de los recursos
generales del Fondo para que corrijan sus dedegoslide balanza de pagos, y reducir
la duracion y el grado de desequilibrio de las leda de pagos de los paises
miembros®®. Estos fines, redactados de forma amplia, songles rigen todas las
norma1§3y decisiones del Forfffoy se han mantenido inalterables desde su redaccién
inicial™".

Como se deduce de esa redaccion, el Fondo comemzin sina institucion multilateral
que administraba el sistema monetario internacigp@lo acontecimientos como el
proceso de descolonizacién o la crisis de deudasdafios 80 han contribuido a que en
la actualidad ejerza funciones mas alld de lasiaimente previstas, como la
supervision e influencia sobre las politicas mamwoémicas de sus Estados
miembrod®. Para ello, desarrolla diferentes actividades:stascia técnica y
asesoramiento sobre politicas publicas, supervisasada en investigacion y analisis
econdmicos, y préstamos sujetos a condicionalidad.

Una lectura detenida del articulo | del Convenim$&itutivo del Fondo muestra que la
promocién del crecimiento econémico no constituia de sus objetivos principales.
Efectivamente, se fomentaba el crecimiento econdrp&Ero como instrumento para
promocionar la estabilidad monetaria, verdaderalifiad de la instituciéii®>. Ademas,

la definicion de las tareas y fines del Fondo resagiaba una especial atencién a los
paises en desarrollo, ya que solo los paises @ionlides de balanza de pagos podrian
disponer de los recursos generales del Fondo paeger esos desequilibrits.

10 ASLAM, A., “Economy: Calls for Change Mount at IM®orld Bank Meet”, Washington, IPS News,
11 de octubre de 2008.

101 E| enunciado textual de dichos fines se encuestragido en el articulo | del Convenio Constitutivo
del Fondo.

192 ltimo péarrafo del art. | del Convenio Constituativ

193 WIDEN, M., “In Search of Legytimacy. The IMF, WdrlBank, and WTO”, IR 61-80, Primavera
2006, Malmé University, IMER, 86 pp., p. 35.

194 VINES, D., GUILBERT, C. L., “The IMF and internatial financial arquitecture: solvency and
liquidity”, en David VINES y Christopher L. GILBERTThe IMF and its critics. Reform of Global

Financial Arquitecture2004, pp. 9-35p. 13.

%5 DENTERS, E.Law and Policy of IMF ConditionalityLa Haya, Kluwer Law International, 1996, 291
pp., p. 124.

1% Art. I, v) del Convenio Constitutivo.
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Sin embargo, en la segunda mitad de los afios 8BMéImodificd su politica de
funcionamiento, orientandose mas hacia el crecimieconémico. Al observar que los
préstamos a corto plazo a paises en desarrollcapsstar sus desequilibrios de balanza
de pago¥’ adolecian de falta de atencién a las principadembles macroeconémicas,
provocando desajustes muy negativos en las ecoaataidichos paises, los programas
de préstamo del Fondo comenzaron a tener comaapamntida una condicionalidad que
exigia a los paises miembros cumplir con planegjdste estructural para solventar
desequilibrios macroeconémicos como la falta derahona elevada tasa de inflacion
o problemas cambiari A pesar de todo, las consecuencias de estogsplam
siempre serian positivas para su desarf8|lpor lo que el Fondo siguié evolucionando
hacia una mayor atencion a las necesidades daissspen desarrollo, con la creacion
de distintos instrumentos como el servicio pararecimiento y la lucha contra la
pobreza Poverty Reduction and Growth Facilt}’ y con su participacién activa en la
gestion del problema de la deuda externa, conidaifiva HIPC High Indebted Poor
Countried de condonacién de deddtacomo uno de los ejemplos mas representativos.

En suma, las medidas de supervision, de asistd¢@cidaca y de préstamo se han
centrado en las Ultimas décadas en los paises sarrald, respondiendo a las
necesidades reales de la economia mundial. Sinrgmba magnitud de la convulsion
financiera internacional acontecida recientementadifica el status quocreando
necesidades nuevas y replanteando el funcionamdmias instituciones. La quiebra
del sistema bancario island&s los problemas de los paises bélticos o la siinaci
critica que atraviesa Austria ante las dificultadesobro de sus préstamos a los paises
de Europa del Est¥ revelan cambios en cuanto al perfil de los paijsesrecibiran las
proximas ayudas del Fondo y tal vez en algunasadecbmpetencias que se le
atribuyen.

B) La critica relativa a la expansion de la misii@h FMI.

Habiendo centrado sus operaciones en la asistena@oeconOmica a paises en
desarrollo, el papel del Fondo en los ultimos afespecto de los paises mas

197 Haiti, Ecuador, Marruecos, Nigeria o Uruguay sigmplos de este tipo de préstamos en las primeras
décadas de funcionamiento del Fondo.

1% RODRIGUEZ, M. A., “Ajuste estructural y liberaliz&n econémica”, emijuste estructural y
progreso social. La experiencia norteamericaktiguel Angel Rodriguez (ed.), 1992, pp. 13-52,%. 3

199 E| informe de UNICEF “Adjustment with a human f4c2987, detalla el impacto negativo de los
Programas de Ajuste estructural en la salud ylaadon.

110 Servicio por el que el FMI ofrece préstamos apatses de bajo ingreso a bajo interés, con base en
estrategias integrales de reduccion de la poborraufadas por los propios paises.

1 pyesta en marcha a propuesta del G-8.

12 E| FMI aprobé un préstamo a Islandia el 2 de ditiee de 2008 por valor de 2.100 millones de
délares (IMF, ANDERSEN, C., “Iceland Gets Help ted@ver From Historic Crisis"|MF survey on
line, 2 de diciembre de 2008, URL.: http://www.imf.orgfestal/pubs/ft/survey/so/2008/int111908a.htm).
1131 a banca austriaca ha prestado en el conjuntowlepg del Este 230.000 millones de euros, el
equivalente al 68% del PIB austriaco, y ahora etdreserias dificultades de cobro (VINALS, J. M.,
“Efectos en Austria de la crisis financiera Rumanbk& Vanguardia, 1 de marzo de 2009, URL:
http://www.lavanguardia.es/el-lector-opina/noti¢2490301/53650740170/efectos-en-austria-de-la-
crisis-financiera-rumana.html).
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industrializados ha estado limitado a operacioreesupervision e influencia sobre sus
condiciones macroecondmicds incomodando a muchos criticos. Ademas, algunas de
las potestades que el Fondo se ha atribuido parplzusus objetivos no figuran
expresamente en el Convenio Constitutivo. Ambasstmrees configuran las dos
vertientes de la critica a la expansion de la midigl Fondorfission creep

Tras el colapso del sistema de tipo de cambio @tdr Woods surgio la crisis de la

deuda y el FMI comenzd a prestar mas atenciongedon de crisis, especialmente
como consecuencia del impacto que supuso la esgisica a nivel mundial en los afios
noventd™. Respondiendo a esos cambios, el Fondo extenditogeraciones hasta

areas para las que no tenia competencia ni audpd#ralimitandose de las tareas que
los Estados miembros le habian asignado y desplertaiticas.

Se pueden distinguir dos vertientes en esa claseititeas a la expansion de la misién
del Fondo: por un lado, la que va en contra delbue han tomado las operaciones
del FMI en los dltimos afos y, por otro lado, & ge opone a cualquier extralimitacion
de sus competencid® La primera argumenta que el mayor problema de las
instituciones financieras internacionales, incluadd-MI, es la direccién en la que han
expandido su mision y no el hecho mismo de extr@nse. La segunda, por su parte,
considera que independientemente de las operaciqonesse lleven a cabo al
extralimitarse, el hecho de actuar mas alla dedaspetencias expresamente atribuidas
implica a las instituciones financieras internaeles en decisiones que deberian tomar
los Estados miembros soberatas

Pero no todo son criticas a la expansion de ladmigel Fondd® Su desplazamiento
de las variables macroecondmicas a las microecaadmnse justifica por una necesidad.
Los tipos de cambio flotantes de la segunda refaleiaConvenio Constitutivo, los
mercados liberalizados de divisas a nivel globadl yiesgo de contagio de panico
financiero exigian del Fondo una mayor atenciéasaviariables microeconémicas
Ademas, desde el punto de vista estrictamente, Iémakdaccion del articulado del

114 VINES, D., GUILBERT, C. L., “The IMF and internatial financial arquitecture: solvency and
liquidity”, en David VINES y Christopher L. GILBERTThe IMF and its critics. Reform of Global
Financial Arquitecture2004, pp. 9-35p. 13.

15 STEWART, J. B.La crise en Asie: répercussions sur la région, Enéda et le mondeDttawa,
Comité senatorial permanente del Ministerio de AssirExteriores de Canada, 1998, cap. 3., URL:
http://www.parl.gc.ca/36/1/parlbus/commbus/senateit/fore-f/rep-firep08dec98-f.htm.

U6 BRADLOW, D. D., “Should the International Finankiastitutions Play a Role in the Implementation
and Enforcement of International Humanitarian Law2hiversity of Kansas Law Reviewol. 50, pp.
695-709, 2002.

“HEAD, J. H.,The future of the Global Economic Organizations.EAaluation of Criticisms leveled at
the IMF, the Multilateral Development Banks and MME&rQ Ardsley, Nueva York, Transnacional
Publishers, 2005, 544 ppp. 67.

18 FRANKEL, J., “National Institutions and the Rold the IMF”, John F. Kennedy School of
Government Harvard University Faculty Research WuagkPapers SeriesRWP03-010, Febrero de
2003, 21 pp., p- 12.

19 HOCKETT, R., “From Macro to Micro to “Mission-Crp& Defending the IMF’'s Emerging Concern
with the Infrastructural Prerequisites to Globahdticial Stability”,Columbia Journal of Transnational
Lawyol. 41, 2002, pp. 153.194, p. 176.
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Convenio Constitutivo es amplia en muchos aspeptadiendo interpretarse esto como
un instrumento en manos del Fondo para adaptaomeraciones a las necesidades de
cada momento, por lo que bajo esta interpretacian,cabria considerar dichas
operaciones como actafra vires%’.

2. El protagonismo del FMI en la crisis actual.

A) El FMI como parte de la nueva arquitectura ficiara internacional. La
prevencion de crisis financieras.

Como guardian de la estabilidad monetaria inteomedj el FMI desempefia funciones
importantes en relacion con las crisis financieragionales e internacionales. Dichas
crisis presentan caracteristicas distintas en dundel perfil de los paises en que se
producen, resultando su tarea de supervision gfliencia en las politicas econémicas
nacionales determinante para consolidar economaasestables y menos vulnerables.

En las ultimas décadas, los paises mas avanzadesigra inmunes a las crisis
financieras. De ahi que las tareas principaled-detio respecto de estos paises hayan
sido la supervision de las politicas monetarias golordinacion de las politicas fiscales.
Las economias emergentes, por el contrario, sevielto especialmente vulnerables a
las crisis con su apertura a los mercados intesnalgs de capital&s, por lo que el
papel del FMI en la prevencion de crisis de ligmigede solvenci&® se ha venido
centrando en dichos paises, con especial atencidnsapervision de sus politicas
economicas.

En este sentido, aunque en teoria el sistema deermién de crisis estaba en

funcionamiento desde hace tiempo, las crisis deiddéan 1994, de los paises asiaticos
en 1998, o las de Rusia, Argentina, Brasil y Tuaqadican sus posibles deficiencias.
De la misma manera, la crisis financiera actuajpaestallido definitivo se produjo en

octubre de 2008, no ha hecho sino confirmar lasiéad de reorganizar, racionalizar y
simplificar el hasta ahora vigente sistema de preida de crisi¥>. Con ese propdsito,

se puede optar por mantener las instituciones emtet reformandolas para que
respondan mejor a los problemas futuros o, poowdrario, crear instituciones nuevas,
eliminando las ya existentes, con sus defectosuatstales y con sus afos de
experiencia. La eleccion adecuada debe tener anecleeque ha fallado para llegar a la
situacion actual, es decir, las causas de la cEsimforme De Larosiere, preparado por

120 HOCKETT, R., “From Macro to Micro to “Mission-Crp& Defending the IMF’s Emerging Concern
with the Infrastructural Prerequisites to Globahdticial Stability”,Columbia Journal of Transnational
Lawyol. 41, 2002, pp. 153.194, p. 178.

121 VINES, D., GUILBERT, C. L., “The IMF and internatial financial arquitecture: solvency and
liquidity”, en David VINES y Christopher L. GILBERTThe IMF and its critics. Reform of Global
Financial Arquitecture2004, pp. 9-35.

122 Una crisis de liquidez responde a dificultadesditarias de disposicién de capital, mientras que u
crisis de solvencia es estructural.

123 DE RATO, R., Prefacio al libro de Jaime REQUEIXhatomia de las crisis financierasladrid,
McGraw Hill, 2006, 177 pp.
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un grupo de expertos para la Comisién Europealladss principales causgs Su
analisis es riguroso, aunque se debe tomar coelaautalquier recomendaciéon ya que,
por la vigencia de la crisis, aun no se dispondoda la informacion necesaria para
evaluar la situacion.

Segun dicho informe, el exceso de liquidez y Ipsgide interés bajos han sido el punto
de partida para una crisis que parecia imposiblepesar de que el crecimiento
macroecondmico sostenido de la Ultima década tsainfédo a los agentes econdmicos
en el convencimiento de que dicha tendencia senmanent&”, la explosién de la
burbuja inmobiliaria estadounidense con el descalale las hipotecasubprimé?®,
unido a una innovacion financiera sin precederig®y poco a poco mas creible esa
posibilidad.

Otro de los elementos clave en el desarrollo deisés ha sido una mala estimacion del
riesgo. Por una parte, la complejidad de los nuéwssumentos financierds hacia
dificil determinar el nivel de riesgo a que se lestasometiendo los inversores. Por otra
parte, la opacidad en algunos sectores de los dwgdinancieros e incluso en las
instituciones financieras ha contribuido a difiaultlicha tarea, siendo posible afirmar
que tanto las instituciones financieras como laxpijms supervisores subestimaron el
riesgo de liquideéZ®. En la misma linea, las Agencias de Calificaciten Créditos
parecen haber errado en su percepcion excesivamajatelel riesgo de impago de los
créditos, otorgando una categoria AAA, habitualenbonos publicos, a créditos con
riesgo elevado. Esto ha ocurrido especialmenté ease de las hipotecasbprimé®,

A todos los factores anteriores se han sumado egaacion inadecuada en algunos
aspecto$ y un marco de supervisién global con serias liomizges. Se puede decir que
la supervision del FMI no ha funcionado eficientaetee a la vista de la imposibilidad
de corregir a tiempo los desequilibrios macroecanoswy los desalineamientos de tipo
de cambio. Tampoco el G-8 oRihancial Stability Forum®* han contribuido de forma
suficiente a la coordinacién de los paises endaeucion de la cristé.

Partiendo de las citadas causas, se pueden difarelos tipos de soluciones ante una
crisis como la actual: medidas que estimulen ldi@ona de los agentes econdmicos en

124 En adelante, Informe De Larosiére.

125p_7 del Informe De Larosiére.

126 E| sistema de las hipotecasbprimeestaba basado en el modelo de originar parahiistricuyos
efectos se han mostrado perversos en este capoes$aba a personas sin capacidad de respuesia a es
préstamos.

1271 oshedge fundson un ejemplo de instrumento financiero complejo.

128p_7 del Informe De Larosiére.

129p 8 del Informe De Larosiére.

130 No se presté suficiente atencion a la liquidedodemercados, y mercados como el de derivados o
futuros estaban insuficientemente regulados, ptasda serios déficit de transparencia que difibalta

la estimacion del riesgo.

131 En adelante también denominado FSF.

132p_11 del Informe De Larosiére.
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el corto plazb®, y medidas de reforma del sistema monetario ynfireo internacional

a medio plazo, que se ha mostrado incapaz de préosracontecimientos econdmicos
presentes. El informe De Larosiére propone algweasmendaciones de reforma del
sistema, entre las cuales destacan la renovaciéredes aspectos de los Acuerdos de
Basilea 11** la modificacién de la regulacién aplicable a trisrsectores de los
mercados financieros, como lbedge fund® los mercados de derivados y productos
securitizadoS>, y una reforma del sistema de supervision tantrarprudencial como
macro prudenciaf®. En cuanto a la nueva arquitectura financierariaigonal, el FSF y

el Comité de supervision bancaria de Basilea dabeser, segun este informe, los
encargados de promover la convergencia de la m@@uldinanciera internacional al
mas alto nivel. Se propone también que el Comitéé¥brio y Financiero Internacional
se transforme en un consejo con capacidad de dendacisiones, por modificacién de
los estatutos del FMI recomendando, ademas, leidéreale un sistema de alarma
anticipada en caso de inestabilidad finanéiéra

En lo que respecta al Derecho internacional, ekhigelbeside en cual es el marco
institucional adecuado para poner en marcha toaesrledidas necesarias. En los
primeros meses de 2009, los paises miembros daeiém Europea abogaban por una
reforma del sistema financiero internacional, corFEll como centro de la nueva

arquitectura, en accion continuamente coordinada a@tpas instituciones como el

FSF38 La reunion del G-20 en Washington el 15 de nobientle 2008 parecia marcar
la misma tendencia, confirmada finalmente en lalrende Londres el pasado 2 de
abril al acordarse un importante aumento de losrses a disposicion del FMI. En esa
reunién se acordo triplicar los recursos del Fohdsta 750.000 millones de ddlares,
apoyar una nueva asignacion de DEG de 250.000 neglale dolares y utilizar los

recursos adicionales procedentes de la venta dedeftoFondo para préstamos
concesionales a los paises mas pdbtes

13 ZUNZUNEGUI, F., “El déficit del Informe De Larosi&’, Revista de Derecho del Mercado
Financiero,5 de marzo de 2009.

134 p_ 15 del Informe De Larosiére. Los acuerdos dsil&ason recomendaciones sobre la legislacion y
regulacion bancaria. El érgano que los emite eGaghité de supervision bancaria Basilea. El primer
acuerdo se publico en 1988 y el segundo en 2004.:(bifp://www.bis.org/bcbs/index.htm).

135 p. 25 del Informe De Larosiére. La securitizagisnel disefio de instrumentos financieros (bonos de
renta fija o variable) respaldados por flujos progates de activos de distinta naturaleza. Se qediea

a través de una compra a término del activo pde i un patrimonio separado que a su vez lo fiaanc
con el bono de oferta publica colocado en el mercad

1% p_ 38 del Informe De Larosiére. La supervisionropeudencial consiste en supervisar y limitar las
dificultades de cada una de las instituciones firaas, protegiendo asi a sus clientes. La sup@nvis
macroprudencial consiste en limitar las dificuldel sistema financiero en su conjunto, con ettol

de proteger la economia de pérdidas significativas.

137pp. 61y ss. del Informe De Larosiére.

138 EU, Reuni6n informal de jefes de Estado y de gabielel 7 de noviembre de 2008, 5 pp., p. 3.

139 parrafo 5 del Comunicado de los lideres del G&onbre de Londres, 2 de abril de 2009. En él se
dispone también la inyeccién de 100.000 millonesldlares de préstamos adicionales por parte de los
Bancos Multilaterales de Desarrollo y de 250.000omeés de doélares destinados a apoyar transacciones
comerciales.
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Los tres bloques de actuacion en el ambito matdadhs reformas posteriores a esta
crisis son la supervisidbn multilateral, la regufaciy la elaboracién de un sistema de
alertas eficiente. En materia de regulacion, lastercia de instituciones con
competencias concretas al respecto descarta alpgakél la elaboracion de nuevos
preceptos o recomendacio8sEl papel del Fondo ha estado tradicionalmente mas
vinculado a la supervision y a la asistencia técraclos paises miembros en sus
politicas econOmicas, materias en las que aun ssiblps muchas mejoras. Sin
necesidad de otorgar al Fondo nuevas misiones, reftama de la supervision
multilateral, que quedd pendiente en la Estratadgvéediano Plazo, y la sistematizacion
de un sistema de alertas que prevenga a los pa&éesstema financiero internacional
de cualquier desequilibrio supondrian un gran as’&hEn esta direccién se pronuncié
el G-20 en Londres al impulsar futuras reformaskeido y establecer la creacion del
Financial Stability Boardpara que, en colaboracion con el FMI, constituyasistema
eficiente de alerta¥-

Con todo, las caracteristicas y fines del FMI lowierten en la institucién ideal para

cualquier tarea de supervision monetaria y finaadigernacional, independientemente
de que el sistema de supervision actual no funcimnéa manera mas eficiente. La
posibilidad enunciada al principio de la crisis uie nuevo “Bretton Woods” que

eliminase el FMI y el Banco Mundial disefiando ingiones completamente nuevas ha
quedado en el olvido como era de esperar. El nesgenario acoge algunos actores
nuevos, como el FSB, pero no ha prescindido dgdaxistentes sino que ha tratado de
reformarlos para que se adapten mejor a las neckesideales de la economia mundial.

B) EI FMI como prestamista de paises con problefstdia y Paquistan.

Las crisis son un fendmeno recurrente en la héstecondmica. Por eso, un sistema
monetario y financiero mundial bien estructuradqurere mecanismos de prevision
eficientes que alerten a los Estados de los pasd#sequilibrios futuros. Sin embargo,
la experiencia advierte de que las crisis seguiegando, por lo que ese sistema debe
también tratar de paliar en la medida de lo posib&eefectdd®.

El FMI cuenta para ese fin con tres funciones jpades. El Fondo asesora a los paises
miembros en el disefio de politicas adecuadas patabtecer la viabilidad a medio
plazo, y pone a disposicion de los paises miemtaogrsos que cubran parte de las

140 E| Comité de supervision bancaria de Basildaternational Accounting Standards Boason dos
instituciones cuya principal funcién es la redanai@ normas o recomendaciones, mientras que el pape
del FMI responde mas a una labor de supervisiérdguegulacion.

141 Sobre el papel del FMI en la prevencion de lasisries interesante ver el informe de la Comisién
MeLtzer (International Financial Institution AdvisoCommission, Estados Unidos, 2000), en el que se
enuncian algunas propuestas al respecto. Ver tarMiig TZER, A. H., “The Report of the International
Financial Institution Advisory Comision: comments the critics”, en David VINES y Christopher L.
GILBERT, The IMF and its critics. Reform of Global Financiatquitecture 2004, pp. 106-123.

192 parrafo 15 del Comunicado de los lideres del Gz2@nbre de Londres, 2 de abril de 2009.

143 REQUEIJO, JAnatomia de las crisis financieragladrid, McGraw Hill, 2006, 177 pp., pp. 9 y ss.

-22-



El Fondo Monetario Internacional ante la crisisdimciera actual

necesidades financieras futuras. Por ultimo, secefcomo mediador entre los paises
con dificultades y sus acreeddf@és

La crisis financiera internacional actual ha gederan debate institucional y social
sobre el disefio de una nueva arquitectura finaamamernacional en la que muchas de
las facetas del Fondo Monetario Internacional ge duestionado. No ha ocurrido asi
con su papel como prestamista, a pesar de que esusso0s Se perciban como
insuficientes para hacer frente a grandes deskradi internacionalé®®. Por sus
competencias en materia de balanza de pagos, slerasgéento macroeconomico y de
sostenibilidad de deuda, se sigue reivindicandgagel central del Fondo en la
resolucion de las crisis financietds

Un ejemplo de esta labor del Fondo son los recemtéstamos a paises como Islandia
y Pakistan, gravemente perjudicados por la cristsah En noviembre de 2008, el
Fondo concedid a Pakistan un préstamo por val@:&@) millones de dolares. Un mes
mas tarde Islandia recibia del Fondo 2.100 millatesiélare¥”’. Casos como los de
Ucrania, Hungria o Nepal evidencian también quendencia de las ultimas décadas a
prestar los recursos a economias de caracteristicgsimilares se ha invertitfS. La
envergadura de la crisis exige al Fondo mayoragses que poner a disposicion de los
paises miembros, por lo que antes de la reunié8 delabril parecia recomendable, en
este sentido, reabrir la Estrategia de Medio Pfmza aumentar las cuotas y asi contar
con mayor capacidad de préstamo. En la misma Iggeproponia también una reforma
que permita al Fondo canjear los DEG con los poales bancos centrales para
financiar sus préstamos a corto pfd2oTodas estas propuestas se han materializado en
la ya citada inyeccion de recursos al Fondo Moitetiaternacional, quedando éste
enormemente reforzado como institucion.

Las crisis existen y las medidas de prevencion oroisfalibles. Por eso, conviene
disponer de mecanismos anticrisis que facilitenssuciort®®. EI FMI, que en sus
inicios fue sobre todo proveedor de liquidez erosa$e desequilibrios de balanza de

144 CROCKET, A., “Progress towards greater internatiofinancial stability”, en David VINES y
Christopher L. GILBERT The IMF and its critics. Reform of Global Financiatquitecture 2004, pp.
36-58, p. 58.

5 VINES, D., GUILBERT, C. L., “The IMF and internatial financial arquitecture: solvency and
liquidity”, en David VINES y Christopher L. GILBERTThe IMF and its critics. Reform of Global
Financial Arquitecture2004, pp. 9-35. 26.

16 KNIGHT, M., SCHEMBRI, L., POWELL, J., “Reforminghe global financial arquitecture: just
tinkering around the dejes?”, en David VINES y Gtupher L. GILBERT,The IMF and its critics.
Reform of Global Financial Arquitectur2004, pp. 124-155, p. 146.

147 Informacién disponible en IMF reports and pubiisas arranged by country. Country Information.
URL: http://www.imf.org/external/country/index.htriop

8 Bank Information Center, “The IMF is Back in busis’, 28 de octubre de 2008, URL:
http://www.bicusa.org/en/Article.3929.aspx.

19 TRUMAN, A. M., “On what terms is the IMF worth fding?”, Working Paper Series WP 08-11,
diciembre de 2008, peterson institute for inteloral economics. 35 pp., p. 1.

%0 En la misma linea, cfr. OCAMPO, J. A., “Una progtaede reforma financiera internacional”,
Economia exteriomudm. 48, primavera de 2009, pp. 9-20, p. 15.
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pagos, encuentra en la actualidad una razén deoseo prestamista de paises que
sufren las crisis financierds.

3. Otros elementos de la nueva arquitectura finanera internacional.

El Fondo Monetario Internacional y el Banco Mundsalin los pilares del sistema
monetario y financiero internacional, que se comapleon las funciones que
desempenfian otras instituciones también cuestionqetda crisis actual.

El Banco de Pagos Internacionales, cuya principalilad es promover la cooperacién
monetaria y financiera, se conoce como el Bancdr@lede los bancos centrales y
alberga, entre otros, el Comité de supervision &r@acle Basilea, que ha publicado los
dos Acuerdos de Basilea antes citadfogl Comité del Sistema Financiero GldBlel
Comité de Sistemas de Paljdsy el Instituto de Estabilidad Financi&ta Su presencia
en una nueva arquitectura financiera internaciesahdiscutible, especialmente por las
deficiencias detectadas en materia de regulacidwabia en relacion con los nuevos
instrumentos financieros. La regulacién deHesige funds® abordada en la reunién de
Londres, o de los mercados de opciones y futurosanesponderia a este tipo de
organismo¥’. Sin embargo, el Comité de supervisién bancarna, ggemplo, tiene
autoridad en asuntos como la exposicion de losdsaakriesgo o la identificacion de
inversiones que requieren mas cautelas asi conaorgeomendar que a nivel nacional
se regulen mejor ciertos mercados, por lo que ®eépgjue su importancia en la nueva
arquitectura financiera internacional se vea refdaz Lo mismo ocurrira probablemente
con el resto de comités dependientes del BancoadesPInternacional. De la misma
manera, la necesidad de mayor coordinacion y caojier reafirma la conveniencia de
organos como el Comité del Sistema Financiero Global Comité de Sistemas de
Pagos.

Dentro de ese marco, los Acuerdos de BaSflgambién se han cuestionado tras la
crisis, e incluso antes de que el sistema finandigernacional se desequilibrara. El

151 REQUELIJO, JAnatomia de las crisis financieragladrid, McGraw Hill, 2006, 177 pp., p. 150.

193 Este Comité supervisa el desarrollo de los mes:éidancieros globales para los gobernadores de los
bancos centrales del G-10. (URL: http://www.bis/logfs/index.htm)

134 Contribuye a reforzar la infraestructura de losaados financieros a través de la promocion de
sistemas de pagos y de cumplimiento eficientesL{BRp://www.bis.org/cpss/index.htm)

135 Creado por el Banco de Pagos InternacionaleOpwgiité de supervision bancaria de Basilea en 1999
para proporcionar asistencia a los supervisoresetgbr financiero de todo el mundo y asi mejorar y
fortalecer sus sistemas financieros (URL: http:Awlis.org/fsi/aboutfsi.htm).

16 Sobre loshedge fundy su regulacién, especialmente en Espafia, ver RABBVALO B., Régimen
juridico y econdémico de los “hedge fund$?amplona, Thomson- Aranzadi, 2008, 631 pp. Viebtan
MORENO-LUQUE, J. M. EI desgobierno de los fondos de inversibtadrid, Marcial Pons, 2007, 325

pp.

> En lo referente a la regulacién, en especial latatle, tendré relevancia el IASBniernational
Accounting Standards Bogrd

1%8 Se considerasoft law elemento juzgado como negativo en ocasionesiptaits de exigibilidad. Sin
embargo, en este caso, por la naturaleza de l&siaztjue abordan los acuerdossadt lawparece ser el
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Comité de supervision bancaria proponia en juli@Q@@8 una revision del Acuerdo de
Basilea Il en materia de riesgo de mercati@un cuando la mayoria de paises todavia
no han adoptado Basilea Il. En enero de 2009, eiit€cha vuelto a revisar la misma
cuestiéon presentando un nuevo informe con propsieitareforma tras la cri$fé. La
opcion por un tercer Acuerdo de Basilea o por ef@rma de Basilea Il es una cuestion
meramente formal. En cualquier caso, todas laslaeigmes y recomendaciones se
deben revisar a la luz de las lecciones aprendidasla crisis actual, tarea que el
Comité de supervision bancaria ya ha emprendidangmativa propia.

Otra de las instituciones que podia haber sidoceseen la nueva arquitectura
financiera mundial es el FSFifancial Stability Foruny también vinculado al Banco
de Pagos Internacionales, aunque con mayor autanemindependencia que los
comités citados. Se cred en abril de 1999 para @remla estabilidad financiera
internacional a través del intercambio de informagr la cooperacion internacional en
materia de supervisién financiéta Su capacidad para reunir en un mismo foro a
autoridades financieras nacionales (bancos cestralgeccion general de tesoro,
autoridades supervisoras), instituciones finansiéngernacionales, grupos reguladores
y supervisores internacionales, comités de experidsanca central y al Banco Central
Europed® lo convertia en una de las instituciones candidatdiderar el proceso de
revision de regulaciones y principios financieno®inacionales ya que, a diferencia de
las reuniones del G-3¥ en las que sélo se relinen representantes de termus de
los veinte Estados, en el FSF se produce un emouentre el sector publico y el
privado, de extrema importancia para afrontar estgs y las futuras de la mejor
manera posible. Sin embargo, en la cumbre de Leralr&-20 sentd las bases para la
creacion del que sera sucesor de dicha institueldRSB Financial Stability Boargi o
Consejo de Estabilidad Financiera. De la articolacconcreta de dicho consejo
dependera el acierto de tal decision.

El Grupo del Banco Mundial podria tener un papleiviante, especialmente en el corto
plazo, apoyando a los paises en desarrollo a supsias circunstancias especialmente

mejor instrumento juridico posible por la flexididid que proporciona, tan necesaria por estar tiatan
con Bancos Centrales, regidos por sus propios andiemtos.

159 Bassel Committee on Banking Supervisién, “Proposedsions to the Bassel Il market risk
framework”, Consultative document, Julio de 200B pp.

180 Bassel Committee on Banking Supervisién, “Proposedsions to the Bassel Il market risk
framework”, Consultative document, enero de 20A93.

161 ESFE URL: http://www.fsforum.org/index.htm

182 ESF, URL: http://www.fsforum.org/about/overviewrht

183 E| G-20 supone probablemente una de las mayonesdades de esta crisis. En anteriores ocasiones,
era el G-8 el que lideraba las conversaciones snpvéa determinadas acciones. El 15 de noviembre de
2008 se reunieron en Washington los lideres deDGE2 2 de abril de 2009 volveran a hacerlo en
Londres. Este grupo se habia reunido en anterarasiones, pero no con la trascendencia econdmica
que ahora tienen sus cumbres. La presencia de méam@mergentes y de otras que no lo son pero que
no se encontraban entre los ocho paises mas irdimattos del mundo ha supuesto una importante
revolucion en este sentido, aunque en la praciiganas Estados sigan teniendo méas capacidad de
decision que otros, por su mayor poder negociador.
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adversa®*. Dentro de este grupo, la Corporacién Financietarhacional, creada para
fomentar la inversién sostenible del sector privadolos paises en desarrollo, ya ha
previsto movilizar 31.000 millones de ddlares erdalimlades de crédito especialmente
disefiadas para las necesidades actuales de eses’paia Agencia de Garantia de
Inversiones Multilaterales, por su parte, esta apdyg al sector bancario en Europa del
Este con garantias que le ayuden a superar lasmpessle capital y liquidé?. A pesar
de que la inyeccion de recursos al FMI puede pareteorigen de un posible
desequilibrio entre ambas instituciones de Brefttmods, el Banco Mundial entra entro
de la categoria de Bancos Multilaterales de Dedaraoefectos de los préstamos por
valor de 100.000 millones de dolares a los paises pobres previstos por el G-20, lo
que garantiza su importancia en la resolucion teaisis®’.

Ademas de algunas propuestas de caracter regiona ta creacion de un Consejo
Europeo de Riesgo Sistémico (ESRELHropean Systemic Risk Coulgilel disefio de
un nuevo sistema europeo de supervision finangiEB&FS- European System of
Financial Supervisio)t®®, una de las méas innovadoras y relevantes propuekta
reforma de la arquitectura financiera internaciodal los ultimos meses ha sido la
enunciada por la canciller alemana Angela Merkeleérforo social mundial de
Davos®®. Se propugnaba una economia social de mercadoegtas internacionales
vinculantes cuyo cumplimiento, de manera similarCainsejo de Seguridad de las
Naciones Unidas, seria supervisado por un Consaadmnico Mundial. La propuesta
generd expectacion, por el caracter universal equnelria el Consejo Econdmico
Mundial. En esa linea, en la reunion que mantuaafeiller Merkel el 5 de febrero en
Berlin con los principales lideres de las prin@palinstituciones econdmicas
internacionales® se prestd especial atencién a la redaccién de"@aga para una
Economia Sostenible" con la que evitar en el fuma crisis global como la de la
actualidad™. No obstante, el tltimo comunicado del G-20 dgjasaesta posibilidad.

El G-20 se reuni6é en Londres con dos objetivosostaadoptar medidas a corto plazo
que suavizasen los efectos de la crisis y replamtesistema monetario y financiero
internacional. Al inicio de esta cumbre, se presgsum principalmente dos posturas. Por
un lado, Alemania y Francia reclamaban una fuesferma a nivel de regulacion,
especialmente de las agencias de calificacion ééitos, los paraisos fiscales y los

184 Armenia y Republica Democrética del Congo han s$idoprimeros dos paises en beneficiarse de
ayudas del Banco Mundial mediante la via rapidadéskembolso. En total, han recibido prestado 135
millones de ddlares para hacer frente a la ciiistiera.

185 URL: http://www.ifc.org/ifcext/about.nsf/conteritiincialcrisis

166 MIGA(Multilateral Investment Guarantee Agency) URL
http://www.miga.org/news/index_sv.cfm?aid=2241

57 The Economist, “Forgotten sibling”, 25 de abrittd mayo de 2009, p. 77.

18P 46 del Informe De Larosiére.

189 World Economic Forum Annual Meeting Report, “Shmapihe post-crisis world”, Davos-Klosters,
Switzerland, 28 enero-2 febrero 2009, 17 pp., p. 4.

10 Europa Press, “La canciller alemana y los lidelesEMI, la OMC y la OCDE demandan un nuevo
marco econdmico y evitar el proteccionismo”, Berirde febrero de 2009.

"1 Agencia EFE, “Merkel logra el apoyo de organisnmasndiales a la "Carta para una Economia
Sostenible", Berlin, 5 de febrero de 2009.
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hedge fundsTambién abogaban por una ampliacién del capgaFWI. Por otro lado,
Estados Unidos y Reino Unido se presentaban reagiol transferencia de
competencias de supervision por parte de los Estadan organismo supranacional,
siendo mas partidarios de un mayor poder de decwinivel nacional. En la cena de
bienvenida de la cumbre, Gordon Brown pidié expresg#e al presidente del Gobierno
espafiol que actuase como mediddorPor su parte, el director gerente del FMI,
Dominique Strauss-Kahn, subrayaba que lo mas irapigrtes afrontar el problema de
los activos toxicos. Finalmente, se puede afirmse @s propuestas del eje franco-
aleman consiguieron mayores apoyos que las angi@sj lo que supone el
reforzamiento del Fondo Monetario Internacional & integracion de nuevas
disposiciones relevantes en materia de supervisidlificacion de créditos, paraisos
fiscales y lohedge funds

V. CONCLUSION

La crisis financiera actual ha convulsionado eltesi® monetario y financiero
internacional, haciendo indispensable la reformaldanas instituciones, asi como un
nuevo planteamiento de los principios rectores aledonomia mundidf. Asi, el
sistema econdmico que ha regido en los ultimos efeglen internacional, basado mas
en la especulacion que en la economia real, hauc@da una situacién insostenible
gue desembocaba en octubre del afio pasado enequiiésio financiero mundial con
escasos precedentes. Por eso, es el momento dsarresos principios y las
instituciones que los aplican.

El Fondo Monetario Internacional cuenta con las mpetencias, la experiencia y la
capacidad de reforma suficientes para seguir siemésencia del sistema monetario y
financiero internacional. Sus principales funcionespecto de las crisis financieras en
la nueva arquitectura que ahora se define se pogi@sentar en tres bloques: la
supervision multilateral, un sistema de alertac@aboracion con el FSB y su papel
como prestamista. En primer lugar, la supervisidititateral necesita de reformas
urgentes que no se adoptaron en la Estrategia ddiaMe Plazo, aun estando
previstad’® En segundo lugar, como prestamista, el reciemteeato de los recursos
del Fondo posibilitara sin duda mayores ayudas @ paises que sufran las
consecuencias de una crtéis Por Gltimo, el sistema de alertas requeriria irgutes
esfuerzos de cooperacion con otras institucionggrnacionales y nacionales. Los
argumentos expuestos en relacion con la expansima dmisiéon del Fondo son

172 | as particularidades del sistema bancario espadidtian estar en el origen de esa peticién. Sobre
dicho sistema, cfr. MAUDOS, J., “El sector bancariternacional en el entorno de crisis financiera
internacional” Economia exteriomim. 48, primavera de 2009, pp. 55-66.

173 World Economic Forum Annual Meeting Report, “Shmapithe post-crisis world”, Davos-Klosters,
Switzerland, 28 enero-2 febrero 2009, 17 pp., p. 4.

174 TRUMAN, E. M., “On What Terms is the IMF Worth Fding?”, Working Paper Series08-11,
Peterson Institute for International Economics,i®itbre de 2008, 35 pp., p 27-31.

15 ver epigrafe 111.2.b.
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aplicables en este caso para justificar su tarezoagestor de un sistema eficiente de
alertas ante posibles crisi$

Asimismo, la cooperacién y coordinacién del Fondm @l resto de instituciones
internacionales y de ambito nacional deberia eetsedcomo uno de los objetivos
prioritarios en la nueva arquitectura financiernnacional. Se trata de una exigencia
que deriva del caracter multilateral de los mersdtwancieros. Si bien los principales
reguladores son los propios Estados, los mercadascieros trascienden las fronteras
nacionales por lo que la coordinacién y la coopérason elementos claves.

Como conclusion, la gravedad de la crisis urgenaatodecisiones en el corto plazo,
como operaciones de rescate insélitas en el seatmario o facilidades de crédito poco
habituales. Del mismo modo, es necesaria una remvalel sistema financiero

internacional, no sélo a nivel de instituciones ¢me&omponen sino también de sus
principios rectores. Esa renovacion del sistemsadia en la coordinacion institucional
y en una profunda reflexién acerca de los prinsip&ctores de la economia mundial,
inicié con la cumbre del G-20 en Londres el pasadde abril, donde también se
acordaron algunas medidas para el corto plaz&n cualquier caso, tan importantes
son las decisiones adoptadas como el seguimiertalesu materializacion efectiva se
haga en los préximos meses, extremo en el que ¢ltéard a buen seguro parte
activa.

176 ver epigrafe I11.1.b.
"L a cumbre de Washington del 15 de noviembre de 2@0centr6 mas en decisiones de reaccién a
corto plazo.
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