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Resumen

La crisis actual estd resultando productiva en cuanto a experimentacion
institucional, en el debate y puesta en préactica de arquitecturas financieras del
mundo en desarrollo. ElI empuje hacia tal experimentacion surgié desde la
crisis financiera de Asia del Este de 1997-98, la cual provocd que algunos
paises en desarrollo tomaran medidas para protegerse de turbulencias futuras,
sanciones del Fondo Monetario Internacional (FMI), y la intromision en su
espacio de decisiones politicas. En este trabajo se argumenta que hay claras y
diversas indicaciones que la arquitectura financiera global ahora esta
evolucionando de manera que contribuye a una nueva heterogeneidad
institucional. En algunas innovaciones institucionales y politicas se ve la
emergencia de una arquitectura financiera que esta mucho menos ligada a los
Estados Unidos (US) y al FMI, que habia sido lo normal en las ultimas
décadas. Ademas, el creciente poder economico, la autoestima y el
protagonismo de quienes formulan las politicas econdémicas en algunos paises
en desarrollo (y al mismo tiempo, la incertidumbre correspondiente acerca de
las economias de US y Europa) estan trastornando los modos tradicionales de
gobernabilidad financiera y dispersando el poder a lo largo del sistema
financiero global.
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The current crisis is proving to be productive of institutional experimentation
in the realm of financial architecture(s) in the developing world. The drive
toward experimentation arose out of the East Asian financial crisis of 1997-98,
which provoked some developing countries to take steps to insulate
themselves from future turbulence, IMF sanctions, and intrusions into policy
space. | argue that there are diverse, unambiguous indications that the global
financial architecture is now evolving in ways that contribute to a new
institutional heterogeneity. In some policy and institutional innovations we see
the emergence of financial architecture that is far less US- and IMF-centric
than has been the norm over the past several decades. Moreover, the growing
economic might, self-confidence and assertiveness on the part of policymakers
in some developing countries (and, at the same time, the attendant
uncertainties surrounding the economies of the USA and Europe) is disrupting
the traditional modes of financial governance and dispersing power across the
global financial system.

Key words: Financial architecture, economic and human development,
regional initiatives

1. Introduccion

Durante las ultimas tres décadas los paises en desarrollo han
experimentado crisis economicas y financieras con una frecuencia
desconcertante. Ahora queda claro que el paisaje de turbulencia
financiera fue producto de un ambiente y de politicas de ingenieria
social que formalizaron la liberalizacion de flujos financieros
internos y externos. Ciertamente, los flujos financieros liberalizados
(jJunto con una supervision laxa del sector financiero) también
indujeron la crisis actual, que comenzé en 2008.

La crisis de 2008 tuvo su origen en los mercados, instituciones y
arquitectura regulatoria fallida del centro financiero del mundo,
Estados Unidos (US). Tuvo y de hecho sigue teniendo muchos
centros secundarios y terciarios, incluyendo, pero no limitado a los
paises en la periferia del sur y del oriente de Europa y, de forma
creciente, en algunas de las economias del centro europeo. La estela
de la crisis ha afectado a una gran cantidad de paises en desarrollo
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(por medio de la disminucion y/o mayor costo del crédito comercial,
una desaceleracion generalizada de préstamos de bancos
internacionales en su intentos de proteger sus reservas, una baja en
la entrada de remesas y asistencia oficial de desarrollo y una caida
de las exportaciones). Los arreglos stand by (SBAs, por sus siglas
en inglés) que el Fondo Monetario Internacional (FMI) ha firmado
con algunos paises en desarrollo y un gran numero de paises de la
periferia europea son muy parecidos a los firmados en las décadas
pasadas en cuanto que requieren politicas macroecondémicas
prociclicas de ajustes, recortan espacios de politicas y frustran
posibilidades para el desarrollo econémico social y humano.*

Pero la crisis de 2008 fue distinta a las precedentes de muchas
maneras. Lo mas notable de la crisis y que sera examinado a lo largo
del trabajo, es la forma en la cual provee experimentacion
institucional productiva en términos de las arquitecturas financieras
en el mundo en desarrollo. En las siguientes lineas veremos que, de
hecho, el impulso a la experimentacion surgio de la crisis financiera
de Asia del Este de 1997-98, la cual provocé que algunos paises en
desarrollo tomaron medidas para protegerse de turbulencias futuras,
sanciones del FMI e intromisiones en su espacio politico. En este
trabajo se argumenta que hay indicaciones diversas y claras de que
la arquitectura financiera global ahora esta evolucionando de manera
que contribuye a una nueva heterogeneidad institucional. En algunas
innovaciones institucionales y politicas vemos la emergencia de una
arguitectura financiera que esta mucho menos ligada a US y al FMI
y que ha sido lo normal durante las ultimas décadas. Ademas, el
creciente poder econdémico, la autoestima y el protagonismo de
quienes formulan las politicas econdmicas en algunos paises en
desarrollo (y al mismo tiempo, las incertidumbres correspondientes

1SBAs representan el arreglo bésico de corto plazo del FMI. Nétese que en los casos europeos, la Comisién Europea, el
Banco Central Europeo (BCE), y algunos gobiernos del norte de Europea han colaborado con el FMI en los SBAs.
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acerca de las economias de US y Europa) esta trastornando los
modos tradicionales de gobernabilidad financiera y esta dispersando
poder a lo largo del sistema financiero global.

Al hacer este argumento es importante no exagerar. Todavia es muy
temprano para estar cierto sobre cuales son los cambios radicales y
duraderos que estan sucediéndose en la arquitectura financiera
mundial, o cuales son los desarrollos en construccion que estan
seguros. Tampoco puede argumentarse que todas las regiones del
mundo en desarrollo disfrutan de la oportunidad y/o tienen los
medios para participar en el proceso de reestructurar la arquitectura
financiera global. EIl objetivo de esta investigacion es mas modesto.
Aqui se expone que hoy hay numerosas oportunidades para
experimentacion politica e institucional y que hay sefiales claras que
estas oportunidades estan siendo explotadas en una variedad de
formas distintas. En comparacion de cualquier otro momento
durante las ultimas décadas, vemos sefiales claras de fracturas,
realineamientos y cambios institucionales en las estructuras de la
gobernabilidad financiera a lo ancho del sur global. En otros
espacios, se ha caracterizado este estado como uno de “incoherencia
productiva” (Grabel, 2011%). Empleo este término para captar la
proliferacion de innovaciones institucionales y de respuestas
politicas que han sido alimentadas por la crisis y las formas en las
cuales la crisis actual ha empezado a erosionar el sofocante consenso
neoliberal que habia asegurado y profundizado este neoliberalismo a
lo largo del mundo en desarrollo durante las Gltimas décadas.

La incoherencia productiva institucional de la crisis actual se
expresa en la emergencia de una arquitectura financiera surefia mas
densa, mas heterogénea y multidimensional. La crisis actual ha
inducido una ampliacion de la mision y alcance de algunos acuerdos
e instituciones existentes a nivel regional, sub-regional, bilateral y
nacional, y ha estimulado debates de arreglos completamente nuevos
(como se vera en la segunda parte). En algunos casos limitados estas
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instituciones y arreglos substituyen a las instituciones de Bretton
Woods. Tal sustitucion es mas pronunciada en casos donde las
instituciones de Bretton Woods han fallado o han sido lentas en sus
respuestas a los llamados de apoyo, o cuando han respondido a estas
peticiones con una condicionalidad que ha sido demasiado
restrictiva del espacio politico nacional. Pero en la mayoria de los
casos, las instituciones y los arreglos que examino aqui,
complementan la arquitectura financiera global. Argumentaré que
los cambios recientes en el paisaje financiero surefio aumentan su
potencial para promover la estabilidad y resistencia financiera,
apoyar el desarrollo de capacidades productivas de largo plazo,
avanzar hacia metas consistentes con el desarrollo humano y a
expandir los espacios politicos nacionales.  Sobre todo, la
emergencia de una dindmica arquitectura financiera surefia no es
simplemente un aditivo. Mas bien, podria ser transformativa en la
medida en que las instituciones de Bretton Woods estén obligadas a
responder a las preocupaciones de hace tiempo, relacionadas con su
legitimidad, gobernabilidad y condicionalidades.

2. Efectos productivos de la crisis financiera de Asia del Este

El empuje hacia la innovacion institucional que enfoca este escrito
tiene sus raices en la crisis financiera de Asia del Este. Por un lado,
esa crisis profundizo la transicion hacia reformas neoliberales en el
mundo en desarrollo mediante una variedad de mecanismos politicos
(véase Singh, 1999; Grabel, 2003, 2007; Wade, 2007), aun en los
paises de Asia del Este, cuyas propias experiencias de desarrollo
fueron muy contrarias a este modelo. De hecho, los SBAs entre el
FMI y los paises de la region, condicionaron la asistencia mediante:
una fuerte contraccion de la politica macro-econdmica, la
flexibilizacion del mercado, las privatizaciones y la apertura
economica, que ofrecié a los inversionistas extranjeros acceso a
areas anteriormente protegidos como la banca y un fuerte
compromiso con el crecimiento liderado por las exportaciones.
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Dado el diagndstico comun de la crisis de Asia del Este realizado
por analistas influyentes, no es sorprendente que el FMI y los lideres
del G7 en el ambiente post-crisis, promovieron reformas en materia
de gobernabilidad financiera y economica mediante una variedad de
foros que se enfocaron hacia una mayor diseminacion de
informacién, mayor monitoreo y supervision, la adaptacion de
estandares y cddigos internacionales, la gobernabilidad corporativa
independiente, la armonizacion regulatoria e institucional basada en
normas anglo americanas y un papel mayor de la disciplina del
mercado. Todos ellos enfocados a los mecanismos de ajuste del
mercado y los actores privados (tales como las agencias calificado-
ras) en la gobernabilidad financiera. La crisis de Asia del Este
amplificd las presiones hacia el consentimiento en un gran nimero
de paises, aun cuando algunos paises, mas notablemente China, no
siguieron estas tendencias. De hecho, la reforma en paises ricos y en
desarrollo en este ambiente post-crisis en Asia se apegd al
fortalecimiento de la gobernabilidad privada de caracter neoliberal y
liderada por el mercado.?

Por el otro lado, precisamente debido a las restricciones sobre el
espacio politico que siguio a la crisis de Asia del Este, la crisis dio
impulso a la idea de que los paises en desarrollo tenian que
establecerse estrategias e instituciones para prevenir una repeticion
de los eventos de finales de los noventa.

EL FMI emergio de la crisis asiatica como una institucion muy
debilitada en cuanto a su credibilidad alrededor del mundo, la
suficiencia de sus propios recursos financieros, el tamafo de su
personal y el alcance geografico de sus programas. De hecho, una
consecuencia importante de la crisis asidtica y los cambios
subsecuentes en la economia global, fue la perdida de mision,

2 Los escandalos de Enron, Long-Term Capital Management y otros en los EU durante los noventa también fueron
resueltos con un sesgo que favorecia mas informacion, transparencia y disciplina del mercado.
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estatura y relevancia del FMI. De hecho, antes de la actual crisis
financiera global, la demanda por los recursos de la institucion
estuvo en niveles historicamente bajos. En el afio fiscal 2005,
solamente seis paises tenian SBAs con el FMI, el nimero mas bajo
desde 1975 (Kapur y Webb, 2006). De 2003 a 2007, el portafolio de
préstamos del FMI disminuy6 dramaticamente: de 105 mil millones
de délares (mmdd) a menos de 10 mmdd, con solamente dos paises,
Turquia y Paquistan, debiendo la mayoria de los $10 millones de
ddlares (mdd) (Weisbrot et al., 2009%). Después de que se pagaran
los préstamos asociados con la crisis de Asia del Este, el alcance del
portafolio de préstamos del FMI se contrajo de forma dramatica
dado que los paises que pudieron dieron la espalda a la institucién. *
Esta tendencia limitdé de forma dramética la geografia de la
influencia del FMI. De hecho, con algunas excepciones, su cartera
después de la crisis estaba compuesta de préstamos a paises que no
podian auto asegurarse.

Criticos tanto de derecha como de izquierda fustigaron en contra del
alcance del FMI, su poca comprension, su dominacién por US, y los
muchos fracasos en Asia del Este antes y despues de la crisis.
Politicos de paises asiaticos y otros paises en desarrollo exitosos
(particularmente en Ameérica Latina -AL) buscaban aislarse de las
penas y humillaciones sufridas por los politicos asiaticos a manos
del FMI, como se examinara mas adelante. La meta explicita fue
escapar de la orbita del FMI. Eso fue logrado gracias a una
diversidad de estrategias: auto asegurarse contra crisis futuras
mediante la sobreacumulacion de reservas; una nueva dependencia
de los flujos comerciales, inversion extranjera directa, y asistencia
oficial de los paises en desarrollo en rapido crecimiento como China
y Brasil; y el establecimiento de arreglos de swaps bilaterales entre
bancos centrales.

% Véase Weishrot et al. [2009a], Kapur y Webb [2006], y Lerrick [2007] por un debate més detallado acerca del
distanciamiento de muchos paises del FMI.
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El declive dramatico de la cartera crediticia del FMI después de la
crisis asiatica indica el grado que éstas estrategias escapistas
probaron ser exitosas. Aun en el contexto de la crisis actual, los
paises hicieron sus mejores esfuerzos para evitar la supervision del
FMI. De hecho, durante la crisis actual, Corea del Sur hubiera sido
un buen candidato para un nuevo tipo de Linea de Crédito Flexible
(preventiva) del FMI. Pero ese pais no solicito esa linea de crédito,
presuntamente por su experiencia previa y para evitar la estigma de
ser cliente del FMI (Wade, 2010:fn10). Al contrario, negocio una
linea de Swap de reservas con la Reserva Federal (Fed) de US.

La crisis asiatica no solamente estimuld interés en estrategias que
protegen a los paises en desarrollo del FMI, también enfoco su
atencion en la region para la creacion de una nueva institucion que
podria servir como contrapeso 0 como alternativa del FMI. El
interés en Asia para una alternativa al FMI empezé en el verano de
1997, al inicio del desencadenamiento de la Crisis Asiética.* En este
contexto, el ministro de finanzas de Japon propuso la creacion del
Fondo Monetario Asiatico (FMA), una institucion nueva que
proveeria apoyo financiero de emergencia -sin las condiciones del
FMI- a paises en la region atrapados en la crisis. Aunque nunca se
concretd la propuesta, hubiera tenido una capitalizacion inicial de
$50 mmdd por parte de Japon y aportaciones sumando 50 mmdd por
parte de otros paises asiaticos. La propuesta del FMA nacio de la
frustracion de Japon y de la regién con la condicionalidad
economicamente dura y politicamente intrusiva del FMI y mas
ampliamente de la voz limitada de los paises asiaticos dentro del
FMI. La propuesta finalmente fue cancelada en medio de tensiones
entre Japon y China, las cuales fueron manipuladas agilmente por el
FMI y el gobierno estadounidense.

* Los detalles en gran parte de este parrafo provienen de Kirshner [2006] y Grimes [2009a].
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Este ensayo examinara, en la seccion 4, la iniciativa fracasada para
crear el Fondo Monetario Asiatico. Como veremos, el espiritu de
esta iniciativa emerge de nuevo en el proyecto Chiang Mai,
iniciativa que ha retomado impulso con la crisis actual. También
vemos que otro tipo de instituciones y arreglos financieros surefios
comparten una ascendencia comun en la experiencia de la crisis
asiatica. Algunas de éstas, dan nueva vida a arreglos relativamente
dormidos; otras implican fortalecer arreglos existentes, y otras,
involucran nuevas estructuras institucionales que son obras en
construccion.

3. Lacrisis actual y la gobernabilidad financiera global

La crisis actual ha sido buena para el FMI (Chorev y Babb, 2009).
Ha rescatado la institucion de la irrelevancia que siguio a la crisis de
Asia del Este al restablecer su lugar central como el primero en
responder a la crisis financiera. Esta vuelta al poder ha surgido por
varias razones. Aun con un personal reducido, el FMI todavia
mantiene una posicion monopdlica en cuanto a la experiencia en
responder a crisis financieras en paises pobres. Ademas, los eventos
en la periferia de Europa han contribuido sustancialmente a la
resurreccion del FMI como consecuencia de la necesidad de la
Union Europea (UE), la comunidad Europea y el BCE de la
experiencia de aquel, ademas de su asistencia financiera y
autoridad.’

El rescate del FMI también fue facilitado por las decisiones del G20
durante la crisis. Representantes en la reunién de abril de 2009 del
G20 otorgaron al FMI un lugar privilegiado en los esfuerzos de
responder a la crisis. El mensaje no se perdio: su anterior Director en
Jefe, Dominique Strauss- Kahn, dijo al final de la reunion, “hoy es la
prueba que el FMI esta de regreso” (Landler, 2009). La reunién no

% Liitz y Kranke [2010] sostienen que la UE “rescaté” al FMI al hacerle socio con el organismo en sus rescates y al
canalizar su condicionalidad dura del estilo de los ochentas y noventas.
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solamente restauro el mandato del FMI sino también produjo nuevos
y masivos compromisos de fondear la institucion para apoyar su
respuesta a la crisis (aun si el mayor examen de estos compromisos
son menores que los anunciados, como lo muestra Chowla (2009).
Los representantes comprometieron 1.1 billones de délares (bdd) de
fondo para combatir la crisis financiera, con la mayoria de estos
recursos, 750 mmdd, se dispersada mediante el FMI. La crisis
global no solamente ha revivido el FMI, sino también otras
instituciones financieras multilaterales, como el Banco Mundial, el
Banco Interamericano de Desarrollo, y el banco europeo para la
reconstruccion y desarrollo.

En la misma reunién del G20 algunos paises en desarrollo se
comprometieron comprar la primera emision de bonos del FMI:
China se comprometié comprar 50 mmdd, mientras Brasil, Rusia,
Corea del Sur y la India comprometieron 10 mdd cada uno.
Entonces, 90 mmdd de los 500 mmdd para préstamos del FMI
provenian de paises que tradicionalmente no habian jugado un papel
importante en la gobernabilidad del Fondo. EIl apoyo para el FMI
proveniente de paises en desarrollo es un suceso de mayor
Importancia para la institucion. Para nuestros fines, lo que es mas
Importante de esos nuevos compromisos no es solamente que
contribuyen a la resurreccion del FMI, sino que reflejen el poder
global economico y la autonomia de estas economias en rapido
crecimiento, como se tratara mas adelante. Actualmente, el fondo
sigue buscando recursos adicionales: de hecho, en enero de 2012 la
administracion de la institucion busco juntar otros 500 mmdd entre
sus miembros. La Directora General, Christine Lagarde ha hecho un
esfuerzo especial para llamar a paises en desarrollo a comprometer
mas fondos para lidiar con la crisis en Europa, aunque esta peticion
ha sido recibida friamente por politicos de los paises en desarrollo y
desarrollados (Grabel, 2011b; Reuters.com, Enero 19, 2012).
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Si bien la crisis ha revivido al FMI y ha conllevado cambios
sustanciales en sus fuentes de fondeo, también ha marcado una
disminucion importante en la geografia de la influencia de la
Institucion. Los paises en desarrollo que han sido capaces de
mantener su autonomia durante la crisis han utilizado el espacio
politico resultante para seguir una variedad de politicas
macroecondmicas contra-ciclicas, incluyendo controles de capital y
han expandido instituciones y arreglos financieros existentes, o
creado nuevos.’ Igualmente importante ha sido la forma en que
estos Estados autonomos (como Brasil, China e India) han servido
de ejemplo para Estados menos poderosos, los cuales, a su vez, han
reaccionado a la crisis en formas que se pensaron inimaginables en
crisis anteriores.

En el momento de describir esto, los paises que han emergido como
nuevos contribuyentes al FMI han tenido solamente los mas
modestos efectos sobre las reformas de gobierno del FMI y Banco

Mundial (BM).7 En octubre de 2010 los ministros de finanzas del G-
20 acordaron transferir 6% de los derechos de voto para octubre de
2012 y duplicar las cuotas del FMI. Bajo este acuerdo, sus
principales accionistas representaran a las mayores economias del

® Hay evidencia de que el FMI estid comenzando a enfrentar la competencia de otras instituciones. Por ejemplo, Wade
(2010:fn10) sefiala que el FMI est4 perdiendo nuevos negocios con el BM con la excepcion de los rescates europeos.
Este autor anota que aun en Europa, Turquia cortd negociaciones con el FMI en marzo 2010 debido a la severidad de sus
condiciones. Algunas semanas después el pais negocio un préstamo de 1.3 mmdd con el BM. Sobre la normalizacion de
los controles de capital durante la crisis actual puede verse (Grabel, 2011%). Acerca de la utilizacidon de herramientas de
politica econdmica contra-ciclicas durante la crisis actual puede verse Ocampo et al. (2010).

" Un examen de las formas de gobierno y la reforma del FMI estd mas alla de los limites de este trabajo. Para analisis
detallado de estos asuntos, incluyendo los derechos de votacion y las cuotas en el FMI y el BM puede verse (Woods,
2010), (Wade, 2011) y (Vestergaardt y Wade, 2011). Varias organizaciones no gubernamentales y hasta un Director
Ejecutivo del FMI han alzado preocupaciones sobre los limites de las reformas recientes de gobierno y sobre los esfuerzos
de miembros lideres de postergar aun las reformas mas modestas acordadas en 2010, puede verse (Nogueira Batista Jr.,
2012). Grupos de la sociedad civil han argumentado correctamente que Africa todavia mantiene una representacion
inadecuada en la toma de decisiones del FMI, y que el nuevo arreglo de votaciones “deja en lugar el veto unilateral
estadounidense sobre algunas decisiones del FMI” (Bretton Woods Project, 2010). Esta frustracion continGa con las
formas de gobierno del Fondo y del Banco Mundial, que juegan un papel importante en motivar las innovaciones
institucionales que se estudian en las siguientes paginas.
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mundo, los cuales ahora incluyen China, Brasil, India y Rusia. Los
representantes europeos también acordaron ceder dos lugares en el
consejo ejecutivo. Con esta idea, todos los directores ejecutivos
seran electos a finales de 2012. ElI FMI ratifico la propuesta de
gobierno del G20 en noviembre, 2010, pero los paises poderosos
dentro de la institucion todavia pueden prolongar su instrumen-
tacion.

Sin embargo, también puede ser que los paises en desarrollo, que
ahora estan siendo solicitados para contribuir de nuevo al FMI,
utilicen esta oportunidad para presionar mas agresivamente para
reformar el modo de operar de su gobierno, y esto parece ser el caso
(Grabel, 2011b). Tambien las reuniones regulares de los directores
ejecutivos de los paises BRIC (Brasil, Rusia, India y China) ayudan
a crear nuevos canales de influencia con el paso del tiempo, como
Wade (2011) también sefiala. Esas y otro tipo de redes que estan
emergiendo entre paises en desarrollo mas dinamicos, bien pueden
allanar el camino hacia cambios mas significativos en las
instituciones de Bretton Woods.

En resumen, el FMI ha descubierto una nueva vitalidad como la
entidad que responde primero a las crisis econdémicas al mismo
tiempo que estd enfrentado un territorio disminuido sobre el cual
puede dictar la politica econdémica. La institucidbn nuevamente
resurrecta enfrenta un paisaje cambiado, ya no disfruta de influencia
que abarca todo el mundo en desarrollo. La geografia de su
influencia ahora estd significativamente disminuida como
consecuencia del surgimiento de Estados relativamente autbnomos
en el mundo en desarrollo. Igualmente importante, el fondeo de la
institucion ahora se encuentra dependiente de los nuevos recursos de
los paises en desarrollo mas dindmicos. Aun si este papel para los
paises en desarrollo no se traduce en cambios formales en el

8 Véase los ensayos (Martinez-Diaz and Woods, 2009) sobre el potencial transformador de una gran gama de redes entre
politicos de paises en desarrollo.
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gobierno de la institucion en el corto plazo, lo cual parece probable,
no se puede descartar dado que refleja cambios mas amplios en el
poder economico que bien pueden ser reflejados en otras formas.
Como se vera lineas adelante, podemos esperar innovaciones
institucionales en el sur global que pueden reducir paulatinamente el
caracter centripeta del FMI, el BM y el dolar estadounidense dentro
del gobierno financiero global.

Las reuniones de los lideres del G20 y la expansién del Consejo de
Estabilidad Financiero (FSB, por sus siglas en inglés) también
pueden ser mejor vistos como reflejo de los modestos esfuerzos (ain
si son refutados) para incrementar la voz de un grupo pequefio de
grandes paises en desarrollo en las negociaciones de la
gobernabilidad financiera global durante la crisis actual.” En los
meses iniciales de la crisis, las reuniones del G-20 parecian sefalar
la emergencia de una nueva arquitectura financiera global que fuese
maés plural e incluyente que la anterior, dominada como lo fue por
US y otros paises ricos. El G-20 dio a lideres de paises como Brasil,
Argentina, China, India, Arabia Saudita y Africa del Sur una silla en
la mesa, al lado de los tradicionales paises del G-8. Sin embargo,
algunos observadores se desilusionaron desde el comienzo por la
falta de apertura del FMI (Payne, 2010) y su timidez (Woods, 2010).

% El FSB es el sucesor a la Financial Stability Forum (FSF). “El FSB es sobre todo un coordinador. Segun su Ley
Orgénica, el FSB ha sido establecido para ‘coordinar a nivel internacional el trabajo de las autoridades nacionales
financieras y cuerpos institucionales fijadores de reglas para desarrollar y promover la implementacion de regulacion y
supervision efectiva , ademas de otras politicas del sector’. Ademas, la institucién trabajard con las instituciones
financieras internacionales para ‘enfrentar vulnerabilidades que afectan sistemas financieros en el interés de la estabilidad
financiera global’...El FSB fue disefiado para actuar mas como una red flexible de varios tomadores de politicas
nacionales (de ministros de finanzas, bancos centrales, autoridades supervisoras y regulatorias) y oficiales internacionales
preocupados por la estabilidad financiera que como una institucion inter-gubernamental sustantivo.” La membresia del
FSB expande significativamente sobre los del FSF. En 2009, el club pequefio de paises -los paises G7, Australia, Hong
Kong, Holanda, Singapur, y Suiza (ElI BCE también se ha hecho socio)- ahora cuenta con los demas paises del G20,
Espafia y la Comision Europea. Como el FSF, el FSB también incluye representativos de instituciones financieras
internacionales (el FMI, BM, Banco de Pagos Internacionales, Organizacion Para el Cooperacion y Desarrollo
Econdmico) y también por cuerpos que fijan estandares y bancos centrales” (FSB ley orgénica y cita de Griffith-Jones,
Helleiner, Woods, 2010:6-7; véase también Helleiner, 2010b). La representacion de paises en desarrollo en otros cuerpos
que constituyen la arquitectura financiera regulatoria global (tal como el International Accounting Standards Board, el
Technical Committee of the International Organisation of Securities Commissions, y el Basel Committee on Banking
Supervision) también han sido expandidos de forma modesta (Helleiner y Porter, 2009).
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Otros mantienen su cautela (Helleiner y Pagliari, 2009; Helleiner y
Porter, 2009; Helleiner 2011). De hecho, la promesa temprana del
G-20 en gran parte ha cedido a la desilusion y la frustracion. Por
ejemplo, (Ocampo, 2010c) argumenta que el G-20 todavia refleja un
“multilateralismo de ¢lites”; para (Vestergaard y Wade, 2012) y
(Wade, 2011) es un cuerpo no legitimo y no representativo que ha
fracasado en lo que buscaba hacer, incluso hasta lo que sus voceros
han declarado como logros; e igualmente para (Rachman, 2010) el
cuerpo estd “dividido, es ineficaz e ilegitimo™.

Hasta este momento podemos concluir que el G-20 se ha vuelto un
G-8 un poco maés grande y descontrolable. EI cuerpo es propenso a
emitir comunicados generales frente al desarrollo de la crisis, a la
vez fracasa al tomar acciones sobre asuntos claves (Grabel, 2011c).
Ademas, el G-20 comenz6 en junio 2010 a parecerse al G-8 al
solicitar la restauracion de un equilibrio fiscal (Fitoussi et al.,
2011:Parte 1).** En 2012 el liderazgo del cuerpo se trasladé a
México. Dadas las inclinaciones neoliberales del liderazgo del pais
en la actualidad, hay razones para el pesimismo en cuanto a la
inercia que emana del liderazgo del G-20 acerca de reformar la
arquitectura financiera global de manera que promueva mayor
apertura y mas voz a paises en desarrollo, espacios politicos
expandidos para el desarrollo, y la promocion del desarrollo
humano.

Todavia es temprano saber si la expansion modesta de sillas en esos
cuerpos formales se convertird en una influencia real, mayor
inclusion y un compromiso para adelantar la autonomia politica de
paises en desarrollo. Pero ciertamente hay razones para esperar que
las nuevas redes y relaciones que se estan formando dentro de esos y

10 para un debate acerca de una alternativa al G-20, puede verse la propuesta del Consejo Global de Economia en
(Vestergaard y Wade, 2012) y (Wade, 2011). También los numerosos trabajos en la coleccion editada por (Dervis y
Lombardi, 2011).

1 Una é4rea de politica econémica donde el G-20 se ha distinguido es su apoyo al derecho de paises de erigir controles de
capital (Gallagher, 2011; Grabel, 2011c).
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otros cuerpos (como Comision para Africa, las Cumbres de los, etc.)
aumenten la oportunidad para dialogar, crear capacidades e influir
por parte de un grupo mas amplio de paises en desarrollo (Martinez-
Diaz y Woods, 2009). Aun mas importante y volcandonos al
corazén de esta investigacion, los recursos financieros y las
arquitecturas financieras que estan echando raices en el mundo en
desarrollo son indicativas de la manera en la cual el paisaje
financiero esta cambiando, lo que eventualmente puede aumentar su
habilidad de enfrentar las necesidades de desarrollo econdémico y
humano en el sur global

4. Nuevas arquitecturas financieras en el Sur Global

Al igual que la crisis asiatica, la crisis actual ha generado interes en
modelos alternativos de gobierno financiero. De hecho la crisis
actual ha estimulado la expansion y creacion de instituciones y
arreglos en el Sur Global. Colectivamente, estas innovaciones
sugieren que la emergencia de una arena financiera multinodal,
densa, y heterogénea (aunque sin esperar que todos los arreglos en
construccion sean viables en el largo plazo). Ahora se verad que la
crisis actual ha sido mucho maés productiva que la crisis asiatica en
términos de impulsar las innovaciones institucionales que puedan
finalmente llevar a arquitecturas financieras mas descentralizadas,
pluralistas, incluyentes y desarrollistas. Ademas de ser capaces de
responder a los varios y diversos desafios que paises en desarrollo
enfrentan. Mas adn, los cambios en los patrones de crecimiento
economico global y en la acumulacion de reservas desde la crisis
asiatica han proveido recursos necesarios para aumentar algunos
arreglos institucionales surefios y sur-sur, y para proveer fondos para
otros nuevos. Estos cambios en la arquitectura financiera del Sur
Global sustituyen y complementan las instituciones del Bretton
Woods, mientras que tienen el potencial de crear presion sobre ellos
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para cambiar en formas que puedan incrementar su legitimidad,
eficacia y apertura.

Muchos observadores han visto la crisis asiatica y la actual como
catalizadoras para el replanteamiento de la arquitectura financiera
global. Estas crisis revelaron los incumplimientos y las deficien-cias
de los arreglos existentes y proveen apoyo a la perspectiva de esos
tipos de arreglos multilaterales, regionales y sub-regionales que
deben asumir un papel mayor y complementario al promover la
estabilidad e inclusion financiera y el desarrollo de largo plazo. Por
ejemplo, en la estela de la crisis asiatica (Mistry,1999) plantea que la
capacidad de administrar las crisis regionales podria complementar
medidas nacionales y globales de forma util. Esta visién fue
articulada con fuerza en el Consenso de Monterrey de la
Conferencia Internacional sobre la Financiacion para el Desarrollo
2002 (ONU, 2002).** Escribiendo antes de la crisis y basandose en
las experiencias en Europa y la region andina, (Griffith-Jones,
Griffith-Jones y Hertova, 2008) concluyen que hay la necesidad de
bancos de desarrollo regionales o sub-regionales nuevos o expandi-
dos para llenar lagunas en la arquitectura financiera internacional.**

De forma parecida, en los dias iniciales de la crisis, la Comision
Stiglitz, (UN, 2009, ch.V) recomendd un nuevo sistema monetario
global construido desde abajo hacia arriba mediante una serie de
arreglos, incluyendo algunos regionales. lIgualmente, (Ocampo,
2010%) argumenta que mejorar el gobierno economico y social

12 £l Consenso de Monterrey enfatizo el papel central que los bancos regionales y sub-regionales pueden jugar para
“servir las necesidades de desarrollo de los paises en desarrollo y paises con economias en transicion.”. También enfatiza
que estas instituciones deben “contribuir a proveer una oferta adecuada de financiamiento a paises desafiados por la
pobreza y también deben mitigar los impactos de la volatilidad excesiva de mercados financieros”. Igualmente
importante, el consenso de Monterrey argumenté que “bancos de desarrollo regional fortalecidos Yy instituciones
financieras sub-regionales afiaden apoyo financiero flexible a esfuerzos de desarrollo nacionales e internacionales,
fortaleciendo la responsabilidad y eficacia en general. También pueden servir como una fuente vital de sabiduria y
experiencia sobre el crecimiento y desarrollo para los paises miembros en vias de desarrollo.” [UN, 2002: parrafo 45, con
debate adicional en UNCTAD, 2011b:115].

13 Sus célculos preliminares muestran que los bancos de desarrollo regionales podrian proveer adicionales préstamos
anuales de aproximadamente 77 mmdd si paises en desarrollo asignaran apenas 1% de sus reservas (equivalentes a 32
mmdd en el momento) para la creacion de nuevos bancos regionales de desarrollo o como capital para la expansion de
instituciones de este tipo ya existentes.
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requiere la creacion de una densa red de varios niveles de
instituciones nacionales, regionales y mundiales. Dentro de esta
perspectiva, instituciones regionales y sub-regionales juegan un
papel importante entre arreglos financieros nacionales e
internacionales (Ocampo 2011a, 2011b, 2010b, 2006; Volz y
Caliari, 2010). ** El ex-director del FMI, Strauss-Kahn, quien
durante la crisis apoyd el regionalismo y argumento que el FMI
deberia promoverlo, sefialdé que: “debemos investigar sobre las
formas de colaborar con reservas regionales. Nosotros...no vemos
estos fondos como ‘competidores’. De hecho, pueden ser una fuerza
positiva y estabilizadora...De forma mas ambiciosa, tal colaboracion
podria hasta incluir recursos del FMI que sirvan como apoyo a los
fondos regionales” (Strauss-Kahn, 2010).™ Por fin, la UNCTAD
(2011b) elabora de forma util un concepto de “regionalismo
desarrollista” para guiar negociaciones contempora-neas sobre la
necesidad de promover formas de cooperacion Sur-Sur que se
organizan alrededor de ejes muy distintos a los asociados con el
regionalismo financiero europeo.

Muchos observadores destacan las transformaciones paulatinas que
ya estan ocurriendo a lo ancho del paisaje financiero del Sur Global.
Se argumenta (Tussie, 2010) que estamos inmersos en un periodo de
transicion hacia un sistema financiero y monetario global mas
diverso y de muchos niveles. Se cree (Chin, 2012), que la crisis ha
tenido un efecto catalizador, aunque paulatino, en la promocién de
una forma mas profunda de regionalismo en Asia, particularmente
porque tanto China como India estan cada vez mas involucrados en
ese proceso. Ademas argumenta que la crisis esta estimulando el
desarrollo de un sistema monetario y financiero global méas diverso y
multidimensional (Chin, 2010; Helleiner, 2010a; Woods, 2010).

14 Esta concepcion de las instituciones regionales y sub-regionales puede estar ligada al debate (Wade, 2008) acerca de la
necesidad de “middleware” en la arquitectura global financiera. Middleware hace referencia a programas que permiten
familias distintas de software comunicar entre si, evitando la necesidad de utilizar una plataforma singular y centralizado.
15 Agradezco a Luis Rosero su opinién sobre este punto.
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Algunos observadores son menos optimistas acerca de las sefales de
un regionalismo emergente en las arquitecturas financieras. Por
ejemplo, (Chin, 2010); (Eichengreen, 2010), y (Cohen, 2010)
concluyen que las respuestas regionales hasta ahora son modestas,
particularmente en conexion con garantias de prestamista de ultima
Instancia, financiamiento para crisis de balanzas de pagos, o
estabilizacion de divisas. También notan que cuando emergio la
crisis, Asia del Este y América del Sur rapidamente recurrieron a los
mecanismos regionales existentes. Aunque concedo en este punto,
no obstante argumentaré que no debilita el argumento a favor de
discontinuidad y cambio en la actual coyuntura.’®

Iniciativas regionales y sub-regionales del mundo en desarrollo

Las iniciativas regionales, sub-regionales y nacionales que se
debaten aqui sugieren que la crisis financiera esta sirviendo como
partera para el nacimiento de arquitecturas financieras mas
desarrollistas, incluyentes y diversas en el Sur Global. Algunas de
los arreglos e instituciones que se contemplan aqui tienen un
objetivo singular, por ejemplo la provision de financiamiento para
proyectos de desarrollo de largo plazo, la promocion de estabilidad
financiera mediante apoyos de liquidez, integracion comercial y/o
financiera, o una reduccion en el papel del ddlar estadounidense en
la region mediante una nueva divisa o arreglos de pago. Otros
combinan algunos o todos esos objetivos. Ademas, la crisis ha
estimulado a muchas instituciones expandir sus objetivos
operacionales. Por ejemplo, veremos algunas instituciones que
tradicionalmente se enfocaban a la promocién del comercio o el
financiamiento de proyectos han entrado en funciones de apoyo de
liqguidez. Finalmente, hay razones para cuestionar la distincion
tradicional entre el financiamiento de proyectos y el apoyo de

16 N6tese también que (Chin, 2012) -quien fue escéptico frente a sefiales de regionalismo emergente en 2010- hoy subraya
los efectos catalizadores de la crisis en el proceso continuo y paulatino de regionalizacién en Asia.

http://dx.doi.org/10.22201/fe.18701442¢.2012.13.40396



19 Analisis é No.13

liquidez. El financiamiento de proyectos durante momentos de crisis
sirve y tiene papel contraciclico debido al hecho que en esos
momentos el financiamiento de largo plazo se vuelve escaso y caro.
La provision de crédito comercial o la capacidad de saldar cuentas
comerciales en la divisa nacional apoya el comercio intra-rregional o
interregional, la cual puede promover la estabilidad financiera
durante una crisis. EI mantenimiento de padrones estables de
comercio durante una crisis también puede incrementar el acceso de
un pais al financiamiento de proyectos.

También es importante sefialar que muchas de las instituciones y
arreglos aqui discutidos estan caracterizados por estructuras
gubernamentales que los diferencian de las instituciones de Bretton
Woods. Tales instituciones han sido criticadas (justamente) por su
peso indebido, de hecho su poder de veto, otorgado a paises ricos,
particularmente US. Por esa razon, muchas de las instituciones y
arreglos en el Sur Global estdn organizados para promover una
mayor inclusion, aunque hay una divergencia considerable en los
grados de exito en este sentido. En adicion, muchos se distinguen de
las instituciones de Bretton Woods por su acercamiento a la
condicionalidad.'” En algunos casos, hay un compromiso explicito
para evitar todo tipo de condicionalidad, mientras en otros el asunto
estd siendo debatido de forma activa, y en otros mas la
condicionalidad es minimalista y muy especifica al pais en cuestion.
Finalmente, vemos en general que las instituciones y arreglos
considerados aqui son mas agiles que las instituciones de Bretton

17 LLa defensa comdn a la condicionalidad que ofrecen las instituciones de Bretton Woods es que evita el riesgo moral por
parte de prestatarios y crea los fundamentos para la renovacién econémica. Décadas de estudios han encontrado que eso
no es el caso, y que la condicionalidad compromete la autonomia politica. En particular, la condicionalidad del FMI tiene
efectos negativos sobre el desempefio econdmico, redistribuye el ingreso hacia arriba, tiene efectos negativos
desproporcionados sobre mujeres y nifios, y empodera la comunidad financiera y actores externos sobre los que ejecutan
la politica nacional y grupos vulnerables. Sobre condicionalidad en el periodo anterior de la crisis actual puede verse
(Vreeland, 2003). Sobre las evidencias de la similitud de los efectos de los programas del FMI durante la crisis actual
puede verse (Weisbrot et al., 2009b). (Ortiz et al., 201) encuentra que programas de austeridad durante la crisis actual
tienen efectos negativos desproporcionales sobre nifios y otros grupos vulnerables.
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Woods en cuanto a su rapida respuesta a desafios economicos en sus
campos de operaciones.

En Asia

La crisis asiatica despertd interés en el tema de las arquitecturas
financieras regionales en el mundo en desarrollo. Esa crisis dio una
voz a la propuesta abortada de un FMA que eventualmente formo
parte de la base en 2000, para los arreglos bilaterales de swaps que
estuvieron en el corazon de la Iniciativa Chiang Mai (ICM). La ICM
involucra a los bancos centrales de la Asociacion de Paises de Asia
del Sur (ASEAN, por sus siglas en inglés), mas China, Japén y
Corea del Sur (el llamado ASEAN+3).8

La crisis actual ha motivado innovacidn arquitectonica paulatina,
pero sin duda, de importancia entre los miembros del ASEAN+3.
De hecho las decisiones tomadas en mayo de 2012 por los politicos
de estos paises, subrayan la forma en la cual la crisis global esta
estimulando una ampliacion y profundizacion de los arreglos
financieros regionales, a pesar de los obstaculos que algunos
analistas previamente vieron como insuperables.

La crisis financiera global ha servido como un poderoso motor para
la profundizacion del ICM de manera importante en dos ocasiones.
La primera vez fue a principios de 2009, en ese momento, el ICM
fue “multilateralizado™, asi que ya se conoce como la Iniciativa
Multilateral Chiang Mai (IMCM). Esto involucro la creacién de un
fondo de reservas regionales de 120 mmdd, del cual los paises
miembros podian pedir prestado durante crisis.*® China, Japén y
Corea aportaron (y siguen aportando) el 80% de los recursos del

8 EI ASEAN esta compuesto por Malasia, Singapur, Tailandia, Indonesia, las Filipinas, Brunei Darussalam, Vietnam,
Laos, Myanmar, y Camboya.

1% Nétese que desde la perspectiva de la economia neoclasica, los arreglos de fondos regionales de reservas pueden ser
vistos como extrafios pues la diversificacion de riesgo que resulta en choques economicos probablemente seria
compartidas a lo ancho de regiones (Basu and Kannan, 2010). La evidencia de AL sugiere que eso no es necesariamen-te
el caso, dado que la demanda de recursos en una region puede, de hecho, ser secuencial (véase Ocampo y Titelman,
2012).
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IMCM (con China y Japon contribuyendo cada uno el 32% al
fondo). Los “paises mas tres” juntos detentan el 71.6% de los votos
dentro del IMCM. Las decisiones en cuanto a renovaciones y
desembolsos del fondo estan decididas con base en un sistema de
votos que da peso a la mayoria de dos tercios (en el cual cada pais
recibe 1.6 acciones votos basicos, mas acciones con voto basadas en
el tamano de su contribucion al IMCM). En la practica eso significa
que, a pesar del bloque significativo de votos detentados por Chinay
Jap6én, ningun pais solo puede vetar decisiones de desembolso.? Las
mayores economias dentro del IMCM (China y Japon) pueden pedir
prestado una cantidad que es igual a no mas del 50% de su
contribucion al fondo; Corea puede pedir prestado una cantidad
igual al tamafio de su contribucion; los miembros del ASEAN en
mejores condiciones pueden pedir prestado hasta el 250% de sus
contribuciones individuales; y las economias mas pequefios pueden
pedir prestado hasta el 500% de su contribucion.?

La transformacion del ICM en IMCM fue significativa porque
incremento el alcance potencial de los swaps de divisas entre bancos
centrales y los arreglos de juntar reservas dentro de la region. Esto
introdujo la posibilidad, para los paises miembros del IMCM, de
eventualmente evitar recurrir al FMI cuando enfrenten una crisis de
liquidez en el futuro. Sin embargo, la regla de los paises acreedores,
dentro del acuerdo (hasta mayo de 2012), es que los desembolsos del
IMCM en exceso del 20% de los créditos disponibles a un pais,
requiere que el pais prestatario deba ser sujeto a un programa de
vigilancia del FMI . Los desembolsos mas pequefios del IMCM no
requieren que el pais se involucre con el FMI. Grimes (2009b)
llama a la conexion IMCM-FMI una “solucion elegante” al dificil

2 Reflejando la dindmica de poder (y riqueza) de la region, China y Japén tienen el mismo peso de votacién, Corea del
sur la mitad del peso de esos dos paises, y los paises del ASEAN un peso desproporcional a sus contribuciones financieras
(ADB, 2010).

2! La descripcién del ICM y IMCM provienen de (ADB, 2010), (Eichengreen, 2010), (Grimes, 2009a, 2009b, 2011),
(Sussangkarn, 2011), (Ciorciari, 2011), (Capannelli, 2011), y (Henning, 2009).
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problema politico de vigilancia regional, dado que “permite a los
gobiernos prestamistas evadir la responsabilidad de imponer las
condiciones, al delegar la condicionalidad al FMI” (Grimes,
2009b:12). En este sentido, las operaciones del IMCM podrian ser
vistas para reforzar y no retar el FMI (Grimes, 2011).%

Pero desde la decision de 2009 de multilateralizar la IMCM, los
miembros del ASEAN+3 han seguido luchando por un acuerdo con
vistas de profundizarlo hacia la vision original que lo inspird. El dia
30 de enero de 2012 -después de un intenso debate politico
(involucrando la seleccion de un sitio y director)- la oficina de
investigacion econdémica del ASEAN+3 (AMRO, por sus siglas en
inglés) se abrio en Singapur (Ciorciari, 2011: 945-46). AMRO esta
encargado de llevar a cabo un monitoreo de sus miembros, parecido
al que se realiza por el Articulo 1V del FMI, aunque presuntamente
con un grado mayor de sensibilidad regional y nacional.?® EI propio
sitio de internet del AMRO lo describe como “la unidad de
vigilancia regional del IMCM...Sus fines son monitorear y analizar
las economias de la region y contribuir a la deteccion temprana de
riesgos, instrumentacion rapida de acciones correctivas y tomas de
decision efectivas del IMCM.

Algunos analistas han notado que el nombramiento del AMRO en si
refleja las tensiones acerca de vigilancia regional. Sobre este asunto,
(Eichengreen, 2011:4) observa: “Incluso el nombre, el cual refiere a
la nueva entidad como una oficina de ‘investigacion’, no llega a
darle una supervision concreta sobre politicas economicas
nacionales. Estas limitaciones son indicativas de las continuas
vacilaciones en Asia al criticar las politicas de vecinos regionales e
imponer los obstaculos para conducir una supervision a firmas.
Esto es probablemente el obstaculo principal para un papel mas

22 | 3 ICMC no realiza literalmente la propuesta del FMA (hasta ahora) ya que éste Gltimo se desarrollé con la meta de
desplazar al FMI en la region. Sobre un debate de las diferencias importantes entre esas iniciativas ver (Grimes, 2011).
B E| primer director, Sr. Wei Benhua de China, fue nombrado de forma unanime el 11 de Abril de 2011.
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significativo para el IMCM.”** Observadores de la regién mantienen
cierto escepticismo acerca de si AMRO evolucionara a un verdadero
cuerpo de supervision regional, aungque eso es obviamente la clave
de la region del IMCM como un competidor del FMI (Kawai, 2010;
Financial Times, Enero 11, 2011; Grimes, 2011; Azis, 2011). Sin
embargo, (Chin, 2012:7) es mas optimista, viendo el progreso de
AMRO como un posible ‘“segundo paso” en el camino a un
relajamiento paulatino de la conexion IMCM-FMI y un paso en el
proceso evolutivo hacia algo que aproxima a un FMA.

En mayo de 2012, los miembros del ICMC tomaron un nimero de
pasos importantes para expandir su tamafno y alcance. En conjunto
estos cambios mueven el IMCM mas hacia la propuesta del FMA, su
antecedente intelectual. Las siguientes decisiones criticas del IMCM
fueron anunciadas en la reunién del ASEAN+3 el 3 de Mayo de
2012 (AMRO, 2012):

1. Se duplico el tamafio del fondo de swaps de divisas, hasta el 240
mmdd.

2. Para 2012-13 la necesidad de estar bajo un programa del FMI no
se hace operativa hasta que el swap desembolsado equivalga al 30%
del maximo del pais (y 40% en 2014, aunque pendiente discusion y
condiciones por el momento).

3. La madurez de los swaps ligados y no ligados al FMI fue
extendida.

4. Y, por primera vez, facilidad de “linea de crédito de precaucion”
fue introducida al IMCM. La linea de crédito de precaucion permite
que los miembros pidan prestado mediante swaps del tamaro
gobernado por la formula de tamario del pais que ya existente dentro
del IMCM (basado en lo que aparece en este momento un vago

24 Algunos también han sugerido que las tensiones tempranas sobre el nombramiento del AMRO se centraron alrededor de
que si la palabra “y” debe aparecer entre “macroecondémica” y “investigacion” y esta tension reflejé las divisiones
profundas sobre la concesion de poder regional supervisor (comunicacion privada, febrero de 2012).
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criterio macroeconomico). Las lineas de crédito de precaucion
también tienen componentes ligados y desligados al FMI.%

Las decisiones de mayo de 2012 subrayan el caracter dinamico del
proceso de regionalizacion financiera entre miembros del IMCM.
También resaltan los esfuerzos complejos y continuos de construir
un marco institucional que reduce el papel del FMI en la region.

Al escribir antes de las decisiones de mayo de 2012, algunos
analistas de larga data de las politicas de poder en Asia tales como
(Grimes, 2011) y (Cohen, 2010) sugirieron que algunos de las
grandes rivalidades de poder y tensiones de seguridad regional son
tan profundas que el FMI seguird siendo visto como un necesario
“tercer agente neutro en asuntos del IMCM” (Grimes, 2011).
Ademas, muchos escépticos del ICMC sefalan que los swaps
disponibles bajo el ICM y ahora el IMCM todavia no han sido
activados.”® Al contrario, miembros del IMCM estan negociando
swaps bilaterales entre sus propios bancos centrales y los de paises
no miembros del IMCM (como US), mientras contindan acaparando
reservas oficiales a nivel nacional.”” Otro obstaculo a la realizacion
plena del IMCM que se cita muchas veces es la conexion con el
FMI. Esta liga quiere decir que los gobiernos de la region no
utilizaran los recursos del ICMC debido a las experiencias durante la
crisis asiatica (Sussangkarn, 2011). Sin duda las decisiones tomadas

% | a iniciativa del Mercado de Bonos Asiaticos también fue ampliada en Mayo de 2012.

% Corea del Sur y Jap6n acordaron un swap de divisas de 70 mmdd en octubre de 2011 cuando se profundizaba la crisis
financiera europea. De ese monto, 10 mmdd vendrian de la ICMC. Sin embargo, el Swap en si todavia no se activo. El
gobierno coreano parece verlo como una linea de crédito de emergencia para estabilizar a mercados internacionales de
divisas y como algo para ser utilizado Unicamente en ultima instancia (Bloomberg.com, Octubre 19, 2011).

Ademas, los escépticos del IMCM notan que paises miembros siguen dependiendo de los swaps con US. Por ejemplo, en
octubre de 2008 Corea del Sur negoci6 un acuerdo de swap de un afio con la Fed por 30 mmdd en vez de utilizar los 3.7
mmdd disponibles bajo el (entonces) IMC. El acceso al monto total disponible, unos 18.5 mmdd, hubiera requerido que
Corea se sometiera a un acuerdo con el FMI (Sussangkarn, 2010). La experiencia con el FMI durante la crisis asiatica hizo
que eso fuera politicamente imposible. Mas 0 menos al mismo tiempo, Singapur también solicitdé un swap bilateral con la
Fed de US en vez de usar fondos disponibles bajo el IMC.

%7 En cuanto a esta tendencia, (Cohen, 2010:21) argumenta que “desde que se anuncio la ICMC, tanto Japén como China
han estado negociando o expandiendo enérgicamente sus propios swaps bilaterales de divisas con la region adn cuando
estan planeando incorporar sus existentes swaps bilaterales en ddlares en la ICMC. Cada gobierno, en efecto, parece estar
compitiendo para atraer a clientes regionales posibles, ofreciendo acceso al yen o el yuan como carnada.”
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en mayo de 2012 en cuanto a relajar la conexion con el FMI,
representan un paso en la direccion correcta. Una critica final tiene
que ver con el tamafo del fondo de swap del IMCM. Muchos
analistas han notado anteriormente que el fondo es pequefio relativo
a lo que se necesitaria durante una crisis (ADB, 2010; Cohen, 2010).
Por ejemplo, (Chin, 2012:6) not6 que, antes de las decisiones de
Mayo de 2012, los recursos del IMCM representaron apenas el 2.4%
de las reservas internacionales de casi 5 bdd de reservas
internacionales detenidas por los bancos centrales asiaticos a finales
de 2011, y fueron relativamente pequefios también cuando
comparados con el paquete de respuesta de crisis de 586 mmdd del
gobierno chino en Noviembre de 2008. De hecho, el
reconocimiento del poder limitado del IMCM (un hecho claramente
demostrado por la crisis europea) llevd a muchos analistas y
oficiales a solicitar una expansion significativa del tamafo de sus
recursos durante los ultimos dos afios [ADB, 2010; Talley, 2012;
Dow Jones Newswires, 2012). Tales llamadas fueron contestadas en
mayo de 2012.

Desde mi punto de vista, hay razones para tomar en serio los
obstaculos reales involucrados en romper la conexion IMCM-FMI,
particularmente dadas sus raices profundas en las experiencias
histdricas. Si la crisis actual revela algo, es que desarrollos inespe-
rados ocurren cuando surge la necesidad. Ademas, el IMCM vy
AMRO son nuevos, y como esclarecen nuevos acontecimientos, no
hay buena razon para creer que este fijo su alcance. Entonces es
prematuro concluir que la IMCM no adoptard conforme las
demandas que sobre ella evolucionan. No debe tomarse como
indicadores de un fracaso, el hecho que sus swaps todavia no se
activan y que los bancos centrales de las mayores economias de la
region siguen acumulando reservas oficiales. La expansion de 2012
del alcance y tamarfio de la IMCM subraya el dinamismo del arreglo
y el compromiso de los tomadores de decisiones de politica
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economica de empujar sus fronteras. La IMCM entonces puede ser
mejor entendida como parte vital de un proceso evolutivo de regio-
nalizacién y experimentacion,® una que finalmente puede establecer
los fundamentos de una cooperacion mas significativa entre bancos
centrales en esta y otras regiones.

Los sucesos en Europa pueden dar al IMCM el impulso que necesita
para seguir desarrollandose por las lineas de la vision que la inspiro.
Los costos evidentes del fracaso de la UE al resolver asuntos de
vigilancia pueden dar a los miembros del IMCM la motivacion de
acelerar sus esfuerzos. De hecho, la escala y irrever-sibilidad de los
problemas europeos en 2012 probablemente jugaron un papel en las
decisiones recientes tomados por los miembros del IMCM. Las
acciones del FMI (y la Troika) en la Europa mediterranea
seguramente hacen eco con los politicos Asiaticos, dadas sus
experiencias con el FMI. Y el reconocimiento que los recursos del
FMI son insuficientes para lidiar con los efectos de la crisis europea
que pueden haber empujado la decision de duplicar el tamaiio del
fondo del ICMC

En Ameérica Latina

De entre las regiones del mundo en desarrollo AL ha tenido el
mayor numero de instituciones regionales y sub-regionales en su
arquitectura financiera. Por ello no es de sorprender que la crisis se
ha movido en esa direccion. Ademas, el resurgimiento de gobiernos
mas populistas y el éxito como grandes exportadores de materias
primas en la region también ha estimulado el crecimiento de las
iniciativas tanto unilaterales, como bilaterales, sub-regionales y
regionales.

28 Al escribir antes de las decisiones de 2012, (Grimes, 2009a, 2011) argument6 que la IMC y la IMCM (ademas de la
Iniciativa de los Mercados de Bonos Asiaticos del ASEAN+3) reflejan la maduracion de la corporacion ASEAN+3. De
forma parecida, (Arner y Schou-Zibell, 2011) vean la ICMC como proveedor de un esbozo de una estructura de
administracion de crisis y un mecanismo de liquidez potencialmente importante en la regién. (Ciorciari, 2011).
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Una de esas iniciativas es el Fondo Latinoamericano de Reservas
(FLAR), fue fundado en 1978 como el Fondo Andino de Reservas
para servir a los paises de la regién andina. Ha tenido su sede en
Colombia y sus miembros incluyen Bolivia, Colombia, Costa Rica,
Ecuador, Perd, Uruguay y Venezuela. A diciembre de 2011, el
FLAR tiene una capitalizacion de mas de 2.3 mmdd. Como el
CMIM, el FLAR es un mecanismo regional de acuerdo de reservas.
El FLAR actia en gran medida como una cooperativa de crédito que
presta a los bancos centrales miembros una proporcion de sus
contribuciones de capital (Chin, 2010:fn40). Mantiene cinco
diferentes facilidades de crédito y los detalles de cada una de ellas
esta presentada en el texto (Ocampo y Titelman, 2012:18-19). La
mayoria de sus préstamos (incluyendo los préstamos a terceras
partes) a los bancos centrales son soporte de liquidez y garantias en
los eventos de la balanza de pagos o por presiones sobre el tipo de
cambio (Ocampo y Titelman, 2012: 18-19).

FLAR también da soporte a los bancos centrales a través de
asistencia para mejorar la liquidez y los retornos de las inversiones
de las reservas internacionales y facilita la reestructuracion de la
deuda puablica (McKay, Voltz, and Wolfinger, 2010). La pagina de
internet de FLAR también establece ampliamente que la institucion
contribuye a la armonizacion del tipo de cambio, y a las politicas
monetaria y financiera de cada uno de los estados miembros (FLAR,
2011). Esto sucede principalmente a través de pequefias
conferencias regionales y una conferencia anual organizadas desde
2006 (Ocampo and Titelman, 2012). FLAR también creé una
moneda sub-regional, el peso andino, el cual se intenta que sea
usado en acuerdos de crédito reciproco entre los bancos centrales
miembros, mas los bancos centrales de Argentina y Chile. Pero ain
no ha sido usado hasta este momento (Ocampo y Titelman, 2012).
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Cada estado miembro del FLAR tiene un voto en la institucion. Los
desembolsos de fondos requiere la aprobacion de al menos 5 de los 7
miembros (aunque los tres méas grandes contribuyentes Colombia,
Perd y Venezuela, cada uno tiene el 21% del voto, dandoles a ellos
un veto efectivo). Este sencillo criterio de desembolso es visto por
muchos analistas como un factor muy importante en la capacidad de
la institucion de responder rapidamente a las solicitudes de apoyo. *°
Los préstamos del FLAR no estan de ninguna manera ligados
formalmente al FMI y ello contribuye en gran medida a la
percepcion de legitimidad entre sus miembros. *

Existen algunas diferencias importantes entre el CMIM y el FLAR,
esta es una institucion, por mucho, mas antigua y capitalizada, y
tiene un mandato mucho mas amplio que el CMIM. Sus miembros
deben depositar sus fondos en la institucion, mientras que los
miembros del CMIM puede proponer cartas compromiso permi-
tiéndoles administrar sus contribuciones de manera independiente.
Los problemas de liderazgo que obstaculizan CMIM no los tiene el
FLAR; es decir, el FLAR carece de un claro liderazgo (Ciorciarti,
2011). Mas aun, el tema critico de la vigilancia y la unidad de
monitoreo, la Division de Estudios Economicos, es la que realiza el
monitoreo y la vigilancia regular en cada pais. Los bancos centrales
que buscan el apoyo del FLAR para problemas de balanza de pagos
son requeridos a presentar informacion sobre las medidas
monetarias, crediticias, de tipo de cambio y de politica fiscal y
comercial que se intenta desplegar para mitigar los problemas que
motivaron la solicitud de apoyo. ** Sobre este tema, el FLAR no ha
negado ayuda a un miembro sobre la base de los planes de reforma
politica presentada por el banco central que requiera la asistencia

2 Detalles de este y el siguiente parrafo fueron elaborados por Euchengreen (2011), McKay, Voltz y Wolfinger (2010),
and FLAR (2011) excepto cuando se sefiala lo contrario.

% Detalles de este y el siguiente pérrafo son elaborados por Eichengreen (2011).

%! Eichengreen (2011) sefiala que no es claro si la Division de Estudios Econémicos esté al tanto de una buena cantidad de
informacion confidencial de la economia nacional.
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para apoyar su balanza de pagos.** Solamente una vez el FLAR
condiciond un préstamo de manera similar al FMI, fue a Ecuador
que lo solicitd en 2006 y que el FLAR requirid al gobierno a
mantener un superavit presupuestal primario de al menos 2% del
PIB entre 2006-2008 (Rosero, 2011).

No ha habido nunca un préstamo del FLAR en moratoria, algo que
piensa refleja el nivel de “propiedad” que tienen los miembros en la
institucién. Los gobiernos miembros aparentemente tratan al FLAR
como un acreedor preferente, aunque no tiene formalmente ese
estatus. Esto tiene como resultado una excelente calificacion
crediticia para la institucion. De hecho la calificacion crediticia del
FLAR es maés alta que cualquier nacion miembro en lo individual y
estd ligeramente por arriba del CAF e incluso de las estrellas
regionales de Chile (que no es miembro) (FLAR, 2011).

Antes de la actual crisis, los préstamos a los paises miembros del
FLAR era significativos en comparacion con los préstamos del FMI:
es decir, desde 1978 a 2003, los préstamos del FLAR fueron de 4.9
mmdd lo que fue casi el 60% del tamafio de los préstamos otorgados
por el FMI a esos paises, 8.1 mmdd (Chin, 2010:fn41).

Durante las crisis financiera de los ochenta y la de 1998-99, el
FLAR otorgd mas financiamiento que el otorgado por el FMI
(Ocampo y Titelman, 2009-10:261). En algunos casos el FLAR
contribuy6 con fondos para la estabilizacion cuando el FMI no lo
hizo o los gobiernos miembros no quisieron comprometerse con el
FMI (por ejemplo, en Perd en 1988, Colombia en los ochenta y
noventa, y Costa Rica recientemente) (Ocampo y Titelman, 2012).

A pesar de que los recursos del FLAR son relativamente pequefios,
para algunos miembros de la institucion estos recursos son signifi-

%2 No hay ningtn tipo de vigilancia necesaria para el apoyo crediticio de corto plazo (McKay, Volz and Wolfinger, 2010).
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cativos. Por ejemplo el FLAR ha prestado recursos iguales al 35%
de las reservas internacionales de Bolivia en 1985-1986, el
equivalente al 28% de las reservas al Ecuador en 1998, y el 30%
para Colombia en 1984 (Ocampo y Titelman 2009-10:262), quienes
también sefialan, los préstamos del FLAR que han sido distribuidos
a nivel subregional. Bolivia y Ecuador recibieron el 55% de los
préstamos desembolsados del FLAR (y se les concede términos
privilegiados con respecto a su capacidad de endeuda-miento). La
velocidad y la puntualidad con las que el FLAR ha sido capaz de
desembolsar los fondos también ha sido notable.*®* El FLAR
también ha realizado dos emisiones de bonos -un bono a tres afos
por 150 mmdd en 2003 y un bono a 5 afios por 250 mmdd en 2006
(Ocampo y Titelman, 2009-10:262).

Los préstamos del FLAR a los paises miembros han sido significa-
tivos durante la actual crisis. Entre 2008 y 2011, el FLAR presto 480
mmdd a los paises miembros (Ocampo y Titelman, 2012).%
Durante el mismo periodo el FMI no hizo préstamos a este grupo de
paises, aun cuando otorgd cuantiosa linea de crédito flexible a
Colombia (de 10.4 mmdd) en 2009 (Ocampo y Titelman, 2009-
10:262).

El potencial del FLAR es sin embargo limitada por el hecho de que
involucra a un numero pequefio de paises y el pais mas grande de la
region, Brasil, no es miembro y se ha mantenido a distancia de la
institucion, asi como también del Banco del Sur (Chin, 2010). Lo
mismo se puede decir acerca de otras grandes economias en la
region, digamos Meéxico, Chile y Argentina. Sus ausencias
necesariamente limitan los recursos disponibles para el FLAR: La
investigacion (Rosero, 2011) encuentra que dados los niveles mas
bien estancados de capital suscrito del FLAR, éste es mas util a los

% para mayores detalles sobre los préstamos en el tiempo puede verse (FLAR, 2011) y (Rosero, 2011) para detalles de
casos de estudio de los préstamos del FLAR a Colombia en 1999, a Costa Rica en 2003, y a Ecuador en 2006.
*Excluyendo a Venezuela, el FLAR presté 35% més de lo que otorgd el FMI a los paises miembros entre 1978-2011. La
excepcion durante este periodo fue 1989-93 (FLAR, 2011).
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paises miembros méas pequefios (como Bolivia, Ecuador y Costa
Rica). Esto quiza contribuye a que la institucion distribuya con éxito
los fondos como tempranamente sefiald (Ocampo y Titelman, 2009-
10). Por el momento, los mayores paises del FLAR (Venezuela,
Colombia y Peru) dependen de fuentes mayores de recursos, tales
como las lineas contingentes de crédito que Venezuela tiene con
China (Rosero, 2011:109). En relacion con ello, (Eichengreen, 2011)
sefiala que incluso Colombia, donde la institucion esta establecida,
declin6 a comprometerse o aumentar los recursos del FLAR durante
la crisis.

Ciertamente, el FLAR estad insuficientemente capitalizado para
responder a las necesidades de las mayores economias, especial-
mente en vista de la actual incertidumbre de los mercados. Muchos
analistas han hecho llamados para la expansion de los recursos del
FLAR -incrementando su capitalizacion por lo menos tres veces la
actual (Eichengreen, 2011).* Ocampo y Titelman (2009-10)
argumentan que la institucion tiene el potencia para expandir su
membresia en las Américas y el Caribe, a pesar de que se reconocen
los problemas de incentivos posibles que pueden frustrar los
esfuerzos para aumentar la afiliacion. Ellos (y otros) también
argumentan que puede incrementar su alcance conectan-dose
directamente con otras instituciones en formacién o existentes
multilaterales, regionales y subregionales, mas adelante se retoma
este punto. Otros argumentan que el FLAR podria expandir sus
recursos a través de mayores cuotas de sus miembros y estable-
ciendo lineas de crédito contingente con bancos centrales miembros,
bancos privados o incluso intermediando fondos del FMI (Rosero,
2011).

*para conocer la discusion sobre las propuestas para aumentar la capitalizacién y la membresia puede verse Ocampo y
Titelman (2012).
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A pesar de haber alcanzado sus limites, no pueden subestimarse los
abundantes logros del FLAR durante su vida relativamente larga. La
institucion tiene un nivel alto de percepcion de legitimidad entre sus
miembros (notablemente en los temas de vigilancia); sus préstamos
han sido pagados; y, ha sido capaz de responder rapidamente a las
demandas de fondos, lo que ha mejorado las condiciones
economicas de los paises que los reciben (Rosero, 2011; Ocampo y
Titelman, 2009-10).° Ademas, sus actividades han hablado (al
menos parcialmente) sobre los temas de distribucion subregional,
generando ahorros para los paises que reciben fondos al ofrecer
mejores términos de préstamo que otras instituciones internacionales
y catalizando el suporte desde otros prestatarios. (Rosero, 2011).

Finalmente, otorgando apoyo durante las crisis de balanza de pagos,
el FLAR contribuye a la estabilidad financiera de los paises
miembros y, como consecuencia, puede promover el comercio
intraregional durante los periodos de recesion (Agonsin, 2001).

Aunque el tema no ha sido investigado, nosotros podemos
razonablemente esperar que tanto el FLAR como el CMIM han
tenido efectos en el comportamiento de los bancos centrales de los
paises miembros de menor tamafio. Para estos paises, el acceso a los
recursos del FLAR puede reducir las presiones (y en esa medida los
costos de oportunidad) de una acumulacion excesiva de reservas en
moneda extranjera. Debemos también en ese contexto reconocer una
rapida evolucion del FLAR al nuevo contexto financiero de América
del Sur, en donde el FLAR esta siendo la mejor vista entre una red
compleja de instituciones y acuerdos unilaterales, bilaterales,
regionales, subregionales y multilaterales (por ejemplo, Ocampo,
2006). Como tal, debe ser entendida como complemento y para
llenar los vacios en la estructura financiera existente. De manera que
no tiene sentido evaluar el FLAR (o el CMIM) contra los puntos de

% E| tiempo promedio de aprobacién de los préstamos del FLAR es de 32 dfas (Ocampo y Titelman, 2012).
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referencia de si éste sustituye al FMI o a los swaps bilaterales o
lineas de crédito contingentes, sobre todo para las economias mas
grandes.

Otra institucion en AL que debe mencionarse es la Corporacion
Andina de Fomento (CAF).*” Fue fundada en 1968 como una
institucion multilateral, un banco de desarrollo regional que se
enfoca principalmente sobre los préstamos de mediano y largo plazo
(Ocampo and Titelman, 2009-10). Un gran nimero de paises de AL
y algunos paises del Caribe son ahora miembros del CAF.*® EI CAF
pertenece casi exclusivamente a los paises en desarrollo (con la
excepcion de Espafia y Portugal). Hacia 2011 los paises miembros
tenian el 97% de sus activos (lo cual es diferente de la estructura de
propiedad de otros prestamistas multilaterales de la region). Hacia
fines de 2010, el CAF tenia activos totales por 5.6 mmdd. Los paises
andinos reciben la mayoria de los préstamos del CAF (esto es el
69% del total de préstamos en 2007) (Ocampo and Titelman, 2009-
10: 256). EI CAF prest6 ampliamente a sus estados miembros, en
contraste con el FLAR, un significativo porcentaje de sus préstamos
recientes ha apoyado proyectos de las grandes economias. En 2010,
15.3% de sus préstamos fueron a Argentina, 18.8% a Brasil, 9.4% a
Colombia, 16.1% a Pert y 15.6% a Venezuela (CAF, 2010). ¥

En términos del volumen del préstamo, el CAF estad entre las
instituciones mas dinamicas de todos los bancos de desarrollo.
Ocampo and Titelman (2009-10:252) informan que los préstamos
del CAF se multiplicaron por cuatro entre 1991 y 2007, mientras que

87 El CAF ha sido recientemente renombrado Banco Latinoamericano de Desarrollo. Pero el acrénimo se sigue utilizando
por razones legales y asi lo usaremos en este trabajo.

% |os miembros incluyen: Bolivia, Colombia, Ecuador, Per(i, Venezuela, México, Chile, Trinidad y Tobago, Brasil,
Panama, Paraguay, Jamaica, Argentina, Uruguay, Costa Rica, Espafia, Republica Dominicana y Portugal.

* EI Fondo de Financiamiento para el desarrollo del Rio de la Plata (FONPLATA] es una pequefia institucién (con un
mandato mas estrecho) que opera de una manera similar al CAF (Chin, 2010:705, 709; Ocampo y Titelman, 2009-10:251,
258-59). Ocampo y Titelman (2012) discuten acerca de otro banco de desarrollo subregional, el Banco Centroamericano
para la Integracion Economica.
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en ese mismo periodo los préstamos del IADB sélo se duplicaron y
los del Banco Mundial a América del Sur crecieron Unicamente
40%. Los préstamos del CAF han aumentado sustancialmente desde
2000 y notablemente han continuado creciendo durante la recesion
global. Durante 2010 el CAF aprobo6 préstamos de 10.5 mmdd, su
nivel mas alto y representa un aumento de 15% de préstamos
aprobados en 2009 (CAF, 2010).%

Mas de la mitad de los préstamos aprobados (57%) por el CAF en
2010 fueron de mediano y largo plazo y casi la mitad del total del
préstamos aprobados (45.5%) fueron para proyectos de infraestruc-
tura (CAF, 2010). Desde 2001 el CAF ha sido la principal fuente de
financiamiento multilateral para proyectos en los paises andinos
(ofreciendo mas del 55% del financiamiento multilateral) y desde
2006 méas del 50% de estos préstamos fueron a infraestructura
(Griffith-Jones, Griffith-Jones y Hertova, 2008). Debido a la escasez
de financiamiento de mediano y largo plazo para los paises en
desarrollo el papel del CAF como una fuente estable de fondos de
largo plazo no debe pasarse por alto. Este ha sido particular-mente
importante durante la crisis global en la medida en que se han
contraido severamente los fondos que financian proyectos de largo
plazo en el mundo en desarrollo. En este sentido, podemos observar
al CAF (asi al FLAR) jugando un importante papel contraciclico y
de desarrollo en la medida en que es una fuente estable de recursos
financieros de bajo costo para las naciones miembro, algo que es
particularmente importante durante las crisis.

Como el FLAR, la propiedad de los paises (tanto literal como
figurativamente) en el CAF es vista como un factor de la alta tasa de

“% Sin embargo, gracias a las garantias implicitas por los Estados Unidos y otros pafses ricos, el BM y el IADB son mas
capaces de responder con un gran volumen de préstamos en tiempos de crisis (un patron que fue evidente en los ochenta y
noventa, y durante la actual crisis). Los préstamos del CAF aprobados en 2008 fueron de 7.9 mmdd, en 2009 fueron de
$9.1 mmdd il y en 2010 fueron de 10.5 mmdd. Por contraste, el BM aprobd préstamos a AL por 4.6 mmdd, 14 mmdd y
13.9 mmdd, y el IADB aprob6 préstamos de 11.2 mmdd, 155 mmdd y 12.4 mmdd en 2008, 2009 y 2010,
respectivamente (Ocampo y Titelman, 2012:15).
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recuperacion.*! Por esta razén (como es también el caso del FLAR),
la calificacion crediticia el CAF es mayor que la de los paises
miembros en lo individual. Ademas de la importancia de sus
actividades de préstamo a una amplia variedad de paises, el CAF es
emisor de un importante porcentaje de bonos en monedas de AL.
Inversores regionales e internacionales detentan esos bonos. Por
ejemplo en junio de 2004 el CAF emiti6 bonos en pesos
colombianos (que fue la primera para AL), y los hizo de nuevo en
diciembre de 2008 y en abril de 2009. Mas recientemente ha emitido
bonos similares en monedas de Perli, México y Venezuela.** En
efecto, en 2007 el 32.9% de los bonos del CAF fueron emitidos en
monedas de AL (mientras que el IADB emitié el 14.9% de sus
bonos en monedas de la region en ese mismo afio) (Ocampo and
Titelman, 2009-10:cuadro 2). Esta practica reduce el riesgo
cambiario para el CAF y para los paises deudores. Pero quiza lo mas
importante es la promocion del desarrollo de los mercados locales de
bonos, lo que puede tener numerosos efectos desde la perspectiva de
la estabilidad financiera y el acceso al crédito de largo plazo,
sefialado como el problema comin ademas del problema del
descalce de localizacion.

Otra iniciativa en AL que justifica atencion es el Convenio de Pagos
y Créditos Reciprocos (CPCR). Este Convenio ha funcionado desde
1966. Se trata de un acuerdo que comprende lineas de crédito
comercial bilateral entre 12 de los bancos centrales que son
miembros de la Asociacién Latinoamericana de Integracion.*® El
CPCR esencialmente involucra una garantia de pago a los

41 Hubo muy pocos préstamos impagos en el CAF entre 1999-2003 a pesar del hecho esos fueron afios dificiles para la
region (Desai and Vreeland, 2011:115)

2 pAgradezco la informacién de Luis Rosero sobre la emisién de bonos del CAF.

3 Los miembros de la Asociacién Latinoamericana de Integracién son Argentina, Bolivia, Brasil, Chile, Colombia,
Republica Dominicana, Ecuador, México, Paraguay, Perud, Uruguay, Venezuela y Cuba. Cuba es el Gnico miembro de la
Asociacion que no suscribe el CPCR. Las funciones del CPCR son de alguna manera similares a las de la Unién Europea
de Pagos en 1950 (Gnos, Monvoisin, y Ponsot, 2009). Detalles sobre el CPCR aparecen en (Chin, 2010); (Gnos,
Monvoisin y Ponsot, 2009), (Ocampo y Titelman, 2012), y (UNCTAD, 2011%).
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exportadores que establecen los bancos centrales miembros (de
pagar cada cuatro meses en dolares en términos de la red de
comercio intraregional).**

Durante la vida del CPCR el numero de transacciones intra-
regionales y la cobertura del CPCR sobre el total del comercio
intraregional ha variado ampliamente (para datos sobre cobertura y
transacciones véase (Ocampo y Titelman, 2012; y (UNCTAD,
2011a).

Los acuerdos fueron dando nueva vida durante la crisis actual
cuando el comercio intraregional cayo significativamente. En abril
de 2009 la cobertura de pagos garantizada bajo el COCR se
incremento6 de 120 mdd a 1.5 mmdd. Sin embargo, como en 2010 el
CPCR continud jugando un papel pequefio en el comercio intra-
regional. En 2010 alrededor del 5% del comercio intraregional fue
cubierto por el COCR (cuyo monto fue de alrededor de 5 mmdd en
transacciones que fueron canalizadas a través de otros mecanismos)
(Ocampo and Titelman, 2012). El principal beneficio del CPCR es
que reduce los costos de transaccion por el comercio intraregional -
algo que puede ayudar a estabilizar el comercio en periodos de
turbulencia (UNCTAD, 2011a:37).

Recientemente Brasil -que hasta la fecha no expresa interés en el
FLAR o en el Banco del Sur- ha dirigido su atencién al CPCR
(Chin, 2010:705). En efecto, Argentina y Brasil han tomado
bilateralmente pasos mas alla del délar-centrismo del CPCR. Ellos
acordaron pagar su comercio bilateral con una u otra moneda local.
Extendiendo esta practica a lo largo de los paises miembros del
CPCR, y a otros en la region, fue la membresia al CPCR la que se
expande, podria ser de beneficio significativo para el comercio
intraregional y ampliar los esfuerzos para desvincular a las

“4 para mayores detalles puede verse http://www.aladi.org/NSFALADI/arquitec.nsf/vsitioweb/sml.
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economias de AL del dolar estadounidense.

Ocampo y Titelman (2009-10) sugieren que una expansion del
FLAR podria conducir y extender el COCR. Ademas, ellos
argumentan que el CPCR podria también podria incluirse en otras
iniciativas (tales con el plan monetario del sucre). Esto podria ser
consistente con los amplios objetivos de la Asociacion Latinoame-
ricana de Integracion, en donde el CPCR esté arraigado.

Es importante destacar dos nuevas e interrelacionadas iniciativas
latinoamericanas, el Banco del Sur (BDS) y la Alianza Bolivariana
para los Pueblos de Nuestra América (ALBA). El significado ultimo
de estas iniciativas es desconocido en este momento en la medida en
que cada una de estas esta en su infancia (y hay muchos asuntos
dificiles por resolver antes de la entrada en operaciones del SDS).

El BDS es una institucion desarrollada por el Presidente de
Venezuela, Hugo Chavez, y su casa matriz esta en ese pais. El BDS
ha recibido una gran atencién porque fue situado retdrica-mente
como un rival al FMI. En este momento, sin embargo, la rivalidad
mantiene el proyecto mas como aspiracion que como realidad
practica. EI BDS fue fundado en 2007 y fue oficialmente puesto en
marcha en 2009 cuando 4 miembros del MERCOSUR (Argentina,
Brasil, Paraguay y Uruguay) y la Union de Naciones Sudamericanas
(Bolivia, Ecuador y Venezuela) acordaron los detalles necesarios
para que el Banco aterrizara en la tierra.*

El BDS es una extension de las propuestas efectuadas por la
Comision Presidencial Ecuatoriana para el Nueva Arquitectura

“ Detalles sobre la membresfa, el fondeo y los derechos de votacion en el BDS fueron tomados de Phillips (2009) y del
Centro Internacional para el Comercio y el Desarrollo Sustentable (2009). La discusion de la mision del BDS procede de
(Desai y Vreeland, 2011), (Gnos, Monvoisin y Ponsot, 2009), (Vernengo, 2010), (Desai y Vreeland, 2011:117), y
(Marshall y Rochon, 2009-10).
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Financiera. De acuerdo con el tratado, Argentina, Brasil y Venezuela
capitalizarian al Banco con contribuciones de 2 mil millones de
ddélares cada uno, Uruguay y Ecuador con 400 millones cada uno, y
Bolivia y Paraguay con 200 millones cada uno. Hacia 2008 los siete
paises involucrados en el BDS habia comprometido 20 mil millones
de dolares a la institucion (Desai y Vreeland, 2011:117).

Algunos observadores ven el BDS como el principal componente de
la nueva arquitectura financiera regional con varios componen-tes.
Esta vision de la arquitectura involucra la formacion de una reserva
comun; mayor cooperacion en la region por la via de aumentar el
uso de sus propias monedas; la operacion de una nueva unidad de
cuenta, el sucre, para ser usado como un mecanismo de pagos
regional; un banco central regional; y un banco de desarrollo
regional que provea créedito estable y de bajo costo para proyectos de
desarrollo importantes (Pérez; 2009-10; Marshall y Rochon, 2009-
10; Marshall, 2010]. ° Marshall (2010) correctamente argumenta
que el éxito de esta vision mas ambiciosa para el BDS necesita
reformas financieras nacionales complemen-tarias que permitan la
operacion de bancos de propiedad domeéstica, especialmente de
bancos publicos. A pesar de estos ambiciosos objetivos, cabe sefialar
que hacia 2009, el mandato del BDS ha sido reducido a la provision
de fondos para proyectos en la region, es decir, préstamos de largo
plazo para el desarrollo de proyectos en agricultura, energia, cuidado
de la salud. Infraestruc-tura y promocion comercial (Chin, 2010).
Prestamista de uUltima instancia en situaciones de emergencia
financiera no esta incluida en su mandato. Las funciones precisas y
los objetivos del BDS estan todavia en debate entre las naciones
participantes.

Los planes del BDS son otorgar a todos sus miembros igual derecho
de voto, aquellos préstamos de mas de 70 millones se requerira la

“6 El Sucre es el Sistema Unificado de Compensacién Regional.
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aprobacion de los paises que representen al menos 2/3 partes del
total del capital del banco, en algunos momentos Brasil
aparentemente insiste en ello (Phillips, 2009). Los disenadores del
BDS insisten sobre las clausulas de “no condicionalidad” para los
préstamos. Entonces, los funcionarios de la institucion podran
determinar la capacidad de los miembros para tomar prestado y no
se colocaran restricciones a los prestatarios mas alla del
establecimiento de los términos del préstamo (Desai y Vreeland,
2011:117). EI BDS entro en funciones en 2012 cuando los congresos
de los paises miembros ratifican el acuerdo de fondeo de la
institucion.’

Hasta al concluir esta investigacion, el BDS no esta todavia
operando y su alcance y perspectivas permanecen todavia inciertas.
Un obstaculo a superar son las visiones opuestas para la institucion.
Mientras que algunos miembros como Brasil lo imaginan como un
banco de desarrollo regional que complementa las instituciones
nacionales, regionales y sub-regionales, otros, como Venezuela
quieren verlo en términos mas ambiciosos y multifacéticos.* El
debate sobre la visidn de la institucion no es de sorprenderse debido
al reciente viraje y diferencias ideoldgicas importantes entre sus
miembros (Hart-Landsberg, 2009). Como se sefialo antes, Brasil se
mantiene a si mismo a la distancia del BDS (y del FLAR), lo que es
algo que podria finalmente restringir el éxito de la iniciativa (Chin,
2010:706). Algunos analistas sugieren que Brasil participa en el
BDS -a pesar de sus recelos- solamente para ser capaz de darle la
forma de algo mas cercano o aproximado al modelo de integracion
Europeo que se centra en la liberalizacion de los flujos de capital,
trabajo y bienes (Hart-Landsberg, 2009:14).

47 Algunos paises ya han ratificado el acuerdo del BDS. Por ejemplo, Argentina lo ratifico el 7 de septiembre de 2011
[Mander y Webber, 2011].

“8 pyede verse Marshall y Rochon (2009-10) y Pérez (2009-10) para la discusién de una visién ambiciosa del BDS que
procede de los planes salidos de la Comision Presidencial Ecuatoriana para la Nueva Arquitectura Financiera. Ellos
también se relacionan con la propuesta de Keynes para una Union Internacional de Pagos Puede verse Rosero y Erten
(2010) para una discusion de las visiones en competencia sobre el BDS.
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La vitalidad del BDS puede depender mucho del futuro
comportamiento de la economia venezolana en la medida en que el
fondeo actual de la institucion depende de los ingresos petroleros del
pais (Desai y Vreeland, 2011:117). Otra consideracion es que tanto
el BDS serd capaz de obtener fondos de los mercados
internacionales de capitales, y si lo hace a que costos. Esta es una
preocupacion por la calificacion crediticia de algunos de los
miembros, y también porque las agencias calificadoras
probablemente no miran favorablemente a la institucion debido a la
clausula de no condicionalidad en la normatividad del Banco (Desali
and Vreeland, 2011; Quintana, 2008).

La iniciativa del ALBA también deriva del trabajo de la Comision
Presidencial Ecuatoriana. EI ALBA involucra a nueve paises de AL
y el Caribe. Se llevo por Venezuela, Cuba, y Bolivia hacia
Nicaragua, Honduras, Dominica, Ecuador, San Vicente y las
Granadinas, Antigua y Barbados que también son miembros. Esta es
una iniciativa regional disefiada para promover una nueva estructura
no de mercado organizada alrededor de la solidaridad
latinoamericana, la colaboracién y la equidad social; y la creacion de
una zona comercial y monetaria integrada en la cual las obligaciones
sean pagadas tanto en monedas locales como en la moneda de nueva
creacion el sucre, administrado por el Banco del ALBA (Hart-
Lansberg, 2009, 2010; Artaraz, 2011). Las decisiones tomadas por el
ALBA seran por consenso y la no condicionalidad serd impuesta
como parte de los acuerdos de préstamo. (Janike, 2008).*

El sucre existe ahora como una moneda virtual (como unidad de
cuenta) y estd siendo usada de manera verdaderamente limitada,
para saldar pagos comerciales por materias primas especificas,
principalmente entre Ecuador y Venezuela. La primera transaccion

%9 Una discusion sistematica del ALBA, el BDS y el CPCR se puede encontrar en (UNCTAD, 2011% y UNCTAD, 2009).
Sobre el ALBA, www.alba-tcp.org, www.sucrealba.org, www.bancodealba.org, y venezuelaanalysis.com.
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denominada en sucres involucré una exportacion venezolana de
arroz a Cuba en enero de 2010; en julio de 2010, Venezuela y
Ecuador hicieron su primer intercambio en sucres, Venezuela pago
1.89 millones de sucres a Ecuador por arroz; y entre julio y
diciembre de 2010, 40 mdd de comercio entre Venezuela y Ecuador
fue pagada en la moneda (Dow Jones Newswires, 2010;
Venezuelaanalysis.com). Para 2011, el sucre ha sido usado para
pagar 198.7 millones en transacciones comerciales (Ocampo y
Titelman, 2012). En la 11° Cumbre del ALBA en febrero de 2012,
los miembros acordaron colocar un 1% de sus reservas en el Banco
del ALBA (establecido en enero de 2008) para crear un fondo de
reserva.”

Aunque es muy temprano juzgar el comportamiento o el potencial
del BDS y de las iniciativas del ALBA y del sucre, ellos son
importantes ejemplos de la experimentacion financiera que esta en
camino en el Sur Global. Esos dos esfuerzos estan unidos por un
amplio objetivo contra-hegemonico de reducir el papel del dolar en
las economias de AL, desarrollando acuerdos que cierren el tejido de
las economias de la region juntas y creando instituciones de
comercio y financieras que reflejen la voz o las voces de los diversos
liderazgos Latinoamericanos.
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