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¢cUN NUEVO ACUERDO DE BRETTON WOODS?

StellaZebdlos

I. Losacuerdos de Bretton Woods: contexto y legitimidad

El presente trabajo pretende analizar |a necesidad de un cambio en las instituciones
internacionales surgidas de los acuerdos de Bretton Woods.

En primer lugar se analiza el resultado de los acuerdos de Breton Woods y su contexto
paradeterminar s estos acuerdos fueron legitimosy cudles fueron los factores que le
dieron egta legitimidad.

Posteriormente se pretende demostrar que estas instituciones estan en una crisis de
legitimidad y que su representatividad esté cuestionada.

Finalmente se estudia s en este comienzo del siglo XXI las instituciones surgidas en
1944 de los acuerdos de Bretton Woods quedaron desfasadas en tanto que herramientas
de regulacion internacional.

Se pretende demostrar que en un mundo globaizado en €l cual la mundiaizacion delos
intercambios hace que un cambio institucional sea indispensable.

En 1944, ante lainminenciadel fin de laguerra, cuarentay cinco paises se reunieron
en Bretton Woods, Estados Unidos, en la denominada “ Conferencia Monetaria y
Financiera de Naciones Unidas’. Esta conferencia no cont6 con la presencia de
destacados representantes, Jefes de Gobierno; sn embargo en la coyuntura de fines de
un conflicto bélico y en un ambiente esperanzador, esta reunién se convirtié en la
partida de nacimiento de un nuevo orden econémico internacional de laguerrafria. Los
objetivos de la Conferencia fueron la reconstruccion de la economia en la posguerray la
promocién de la cooperacidn econdmica internacional

El antecedente més directo de Bretton Woods es la Cartadel Atlantico firmada en 1941
entre Churchill y Roosvelt en un barco en medio del Atlantico, en lacua se perfilaron
una serie de objetivos con gran ambicion para € periodo de laposguerra, invocandose
lalibertad delos maresy €l libre e igual acceso alas materias primasy a comercio de
todos los paises. Por otro lado, también se proyectaba establecer un sistemade
seguridad general.

Lacreacion del Banco Mundia y el FMI se basaron en las ideas de tres expertos : €
secretario del tesoro de los Estados Unidos Henry Morgenthau, Harry Dexter consejero
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en economiay el economista britanico John Maynard Keynes. Los tres expertos
analizaron y optaron por establecer un orden econdmico internacional basado en las
nociones de toma consensua de decisiones y cooperacion en € ambito de las relaciones
econdémicas y comerciales.

Este proyecto demuestra el enorme interés de los lideres mundiales para superar los
posibles efectos que frenen o desestabilicen el sistema econdémico y comercia al
finalizar la guerra.

Al pronunciar su discurso en la apertura de la conferencia M orgenthau dijo que “éel
desconcierto y laamargura” que resultaron de lacrisis de 1930 se transformaron en
“caldo de cultivo para el fascismo y finalmente para desencadenar la guerra’, dijo
también que las instituciones creadas facilitarian “la creacion de una comunidad
mundia dindmicaen lacual las gentes del mundo puedan alcanzar su potencial en paz”

El plan de Keynes impul saba la creacion de un érgano internacional de compensacion
el International Clearing Union (ICU), capaz de emitir una moneda internacional, €
Bancor. Egtaestariavinculadaa las divisas fuertes y seria canjeable en lamoneda local
através de un cambio fijo.

La clave de este proyecto es que los paises estarian obligados a mantener el equilibrio
de labalanza comercial. El plan eratotamente democrético: los intereses comerciales
més poderosos no podrian distorsionar la balanza comercia y los ciudadanos de un pais
cuyo sector productivo fuera fuerte no perderian los resultados materiaes de sus
esfuerzos por causa de una exportacion sin interrupcion de los productos que
fabricaban.

Estados Unidos a final de la guerra poseia el 80% de las reservas mundides de oro y
era un pais fuertemente acreedor, que no queria estar obligado a gastar su superavit
comercid ayudando alos paises deudores. Por |o tanto, este plan no convenia a sus
intereses y aprovechando su mayor influencia politica y la situacion vulnerable de sus
aliados britanicos, necesitados de créditos americanos para superar la guerra, presiond
paraque el plan britanico fuerarechazado.

Los objetivos del sistema de Bretton Woods fueron: facilitar el crecimiento del
comercio, promover la cooperacion monetariainternacional, promover la estabilidad de
los tipos de cambio, establecer un sistema multilateral de pagosy crear una base de
reserva.

Estados Unidos hizo valer toda su influencia paramanejar la Conferenciay esto se

reflgjo en la determinacion de las cuotas de los paises miembros del Fondo. El poder de
votacion y de control se determinaria segiin la cuota. Finalmente se establecié un
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complg o sistema de cé culos econdmico-mateméticos que daban la apariencia de
legitimidad a |as asignaciones ya determinadas previamente por Estados Unidos.

En esta primera fase es evidente la dimensién simbdlica: los antiguos aliados, en
tiempos de paz continuaron la cooperacion gque los habia reunido en tiempos de guerra.
Ademas con € comienzo de la guerra frig, estas instituciones simbolizaron launion y la
resistencia del mundo libre frente ala amenaza Soviética y China. Las ingtituciones de
desarrollo pusieron de relieve la entrada de los paises que recién accedian ala
independencia en el concierto de las Naciones Unidas en un pie de iguadad con las
grandes potencias. Pero la mayoria de las instituciones han desempefiado un papel de
preservacion de la economia internacional.

2. LasInstituciones creadas en Bretton Woods

De esa conferencia surgieron tresinstituciones que pasaron a ser un pilar fundamental
del sistemafinanciero internacional.

FONDO MONETARIO INTERNACIONAL

El FMI creado en 1944 tuvo como objetivo servir de guardian del sistema monetario
internacional,
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Lafuncion central del FMI hasido controlar 1os comportamientos monetarios no
cooperativos que se dieron entre las dos guerras mundiales para que estos no vuelvan a
producirse.

El Fondo Monetario Internacional (FMI) es una organizacion internacional que tiene el
estatuto de ingtitucion especializada de las Naciones Unidas, su convenio constitutivo
fue firmado recién en diciembre de 1945, su primera asamblea de Gobernadores, los
ministros de finanzas y presidentes de bancos centrales fue en 1946. En su estructura
institucional tiene un Consejo de gobernadores compuesto por representantes de cada
Estado miembro y un Consgjo de administracion.

El FMI consta actualmente de 185 paises miembros

En el Articulo | del Convenio Constitutivo se establecen las principales
responsabilidades del FMI:

Fomentar la cooperacion monetaria internacional.

Facilitar laexpansion y el crecimiento equilibrado del comercio internacional.
Fomentar la estabilidad cambiaria.

Coadyuvar a establecer un sistema multilateral de pagos.

Poner adisposicion de los paises miembros con dificultades de balanza de pagos
(con las garantias adecuadas) |os recursos de lainstitucion.

gabrowpnNE

El FMI se encarga de velar por la estabilidad del sistema monetario y financiero
internacional. Sus actividades buscan fomentar la estabilidad econémicay prevenir las
crisis, ayudar aresolverlas cuando éstas se producen, y fomentar el crecimiento y
aliviar lapobreza. Paralograr estos objetivos, € organismo emplea tres mecanismos
principaes: la supervision, laasistenciatécnicay la asistencia financiera

La autoridad méxima del FM1 es la Junta de Gobernadores que esta integrada por
gobernadores de los 185 paises miembros. Estos se refinen una vez al afio parala
reunion anual del FM1 y del BM. Los 24 gobernadores que conforman el Comité
Monetarios y Financiero Internacional (CMFI) se relinen dos veces por afo. Las
operaciones cotidianas estdn a cargo del Director Ejecutivo que tiene 24 miembros. El
Director General es el jefe del personal del FM1 y € Presidente del Directorio
Ejecutivo, y cuenta con la asistencia de tres subdirectores gerentes™ .

El FMI existe para asegurar la estabilidad financiera de la economia mundial, y el
Banco Mundial (BM), primordialmente, para proporcionar un mecanismo parala
transferencia de recursos a paises y regiones que necesitan recursos adicionales para el
desarrollo. Al tiempo que la naturaleza de la economia mundial — y por lo tanto la
naturaleza de lo que se requiere en estas &eas — ha cambiado de forma fundamental en

! www.imf.org sitio FM |
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|os 64 afios transcurridos desde la fundacién de estas instituciones, las mismas no se han
adaptado proporcionamente.

El resultado ha sido un serio desgjuste entre las necesidades de la economia mundial y
las actividades de las dos instituciones, y de este modo, unafalla grave en el desempefio
de sus propoésitos.

El FMI fue disefiado paraotorgar apoyo financiero en formaocasional y estrictamente
tempora a

paises miembros individuales (principalmente desarrollados), en respaldo alas politicas
macroeconémicas disefiadas por € gobierno involucrado para manejar un problemade
baanzade

pagos a corto plazo derivado de problemas especificos del pais, dentro del marco de un
sistema

internacional basado en tipos de cambio fijos y restricciones sobre los movimientos de
capital entre

paises. Sin embargo, la mayoria de los paises cuentan actualmente con tipos de cambio
flotantes; y

los movimientos de capital han sido ampliamente liberalizados, y son ahora
considerablemente

mayores en escala d menos parcialmente como resultado.

BANCO MUNDIAL

Lapropuesta central del Banco Mundial eraalcanzar financiamientos sanos para el
desarrollo, que en principio debian evitar “lacrisisde ladeuda’ y evitar los
desequilibrios que se dieron en 1930.

Este organismo estaba compuesto en 1944 solamente por e Banco Internacional de
Reconstruccion y Desarrollo participd activamente en el plan Marshall.

El BM agrupaavarias ingtituciones: el Banco Internacional parala Reconstrucciony el
Desarrollo y la Asociacion Internacional de Desarrollo (IDA).

El objetivo comin de estas ingtituciones: ayudar aintegrar alos paises en la economia
mundia y promover un crecimiento econdmico alargo plazo que permitareducir la
pobreza en |os paises en desarrollo, favoreciendo un crecimiento econémico y un
desarrollo sostenible.

184 Estados son miembros del BM. Son responsables en conjunto, de la financiacion de
laingtitucién y de la manera de utilizar los fondos. Es necesario ser miembro del FMI
para &filiarse al Banco Mundial. Sus recursos provienen de los mercados de capitales
internacionales
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El papel inicial del Banco Mundia fue principamente el de financiar 1os proyectos de
reconstruccion, en su mayoria en Europa, luego de la Segunda Guerra Mundia

Aunqgue a comienzo & Banco centrd su labor en proyectos especificos, alos que sigue
destinando la mayor parte de sus recursos, actua mente también otorga préstamos para
el mejoramiento general de la politica econémica Este financiamiento parala
aplicacion de reformas tiene como objetivo, entre otras cosas, encauzar recursos
limitados hacia inversiones mas eficaces en funcion de los costos a fin de reducir los
déficit presupuestarios, frenar lainflacion o fortalecer las ingtituciones publicas. Al
corregir estas distorsones, los préstamos para fines de ajuste pueden ayudar alas
economias de |os paises en desarrollo a utilizar mas eficazmente sus recursos y lograr
asi el crecimiento alargo plazo.

Por convencion, el Presidente del Banco Mundial es nombrado por Estados Unidos y €l
Director

Gerente del FMI por sus miembros de Europa Occidental. Mientras que la UE se ha
rendido en

ocasiones ante presiones de otros miembros para que retire su nominacion ad FMI,
Estados Unidos

nunca lo ha hecho en el caso del Banco Mundial. Y de suceder esto, Estados Unidosy la
UE aln

nominan por su cuenta a otro candidato. No existe ningln proceso establecido para
examinar alos

candidatos nominados.

GATT

En 1947 se firmé un primer acuerdo multilateral sobre tarifas aduanerasy el comercio
esel surgimiento del GATT

Desde 1948 hasta 1994, el Acuerdo General sobre Aranceles Aduanerosy Comercio
(GATT) establecio las reglas aplicables a una gran parte del comercio mundial, y en
este egpacio de tiempo hubo periodos en los que se registraron d gunas de las tasas méas
altas de crecimiento del comercio internacional. A pesar de su apariencia de solidez,
GATT fue durante esos 47 afios un acuerdo y una organizacion de carécter provisional.

Laintencion original era crear unatercerainstitucion que se ocupara de la esfera del
comercio en la cooperacion econdmicainternaciona y que viniera a afiadirse alas dos
“ingtituciones de Bretton Woods’: el Banco Mundia y el Fondo Monetario
Internacional.
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M as de 50 paises participaron en negociaciones encaminadas a crear una Organizacion
Internacional de Comercio (OIC) como organismo especializado de las Naciones
Unidas. El proyecto de Cartade la OIC era ambicioso. Ademés de establecer disciplinas
para el comercio mundial, contenia también normas en materia de empleo, convenios
sobre productos basicos, précticas comerciales restrictivas, inversiones internacionales y
servicios. Setenialaintencion de crear la OIC en la Conferencia de las Naciones
Unidas sobre Comercio y Empleo celebrada en 1947 en La Habana, Cuba.

En el interin, 15 paises iniciaron en diciembre de 1945 negociaciones encaminadas a
reducir y consolidar |os arancel es aduaneros. Acababa de terminar la Segunda Guerra
Mundial y esos paises deseaban impulsar rdpidamente la liberalizacion del comercio y
empezar asoltar €l lastre de las medidas proteccionistas que seguian en vigor desde
comienzos del decenio de 1930.

El Acuerdo por e que se establece la Organizacion Multilateral de Comercio (OMC)
prevé un marco ingitucional comun que abarca e Acuerdo General, modificado en la
Ronda Uruguay, todos |os acuerdos e instrumentos concluidos bajo sus auspicios y los
resultados integrales de la Ronda

Su estructuratiene como elemento principa una Conferencia Ministerial que se retine
por 1o menos una vez cada dos afios. Se establece un Consegjo General encargado de
supervisar en formaregular el funcionamiento del Acuerdo y la aplicacion de las
decisiones ministeriales. Este Consejo General actlia ademas como Organo de Solucion
de Diferencias y como Organo de Examen de las Politicas Comerciales, paratratar todas
las cuestiones comerciales abarcadas por laOMC.

El marco de laOMC sirve de vehiculo para garantizar que los resultados de la Ronda
Uruguay se traten como un "todo Unico" y, por consiguiente, €l hecho de ser miembro
de laOMC entrafiala aceptacion de todos los resultados de la Ronda, sin excepcion
alguna.

3. Crisisdelegitimidad

Lalegitimidad entendida en tanto reconocimiento otorgado por los Estados, pero
también por las sociedades. Esta legitimidad obtenida en 1944 estaba vinculada con el
apoyo de la comunidad internacional.

El enorme consenso que obtuvo la propuesta de Bretton Woods es un factor
determinante que le concede legitimidad al Sisema que seimpone .El peso econémico
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adquirido por los Estados Unidos, sumado alas dificultades de la guerray del escenario
futuro de la posguerradela guerrafriale confirieron mayor legitimidad

Hay que recordar que en esta Conferencia no participaron ni Alemania, ni Italia, ni
Japon, como tampoco muchos territorios que en esa época eran colonias de grandes
potencias y que en las naciones europeas alin continuaban las acciones bélicas, por lo
tanto, Estados Unidos tuvo mucho poder de decisién e impuso su propio modelo,
superando ala propuesta de Gran Bretafia

Lalegitimidad conferida alos Acuerdos de Bretton Woods y alas instituciones
emanadas de |os mismos fue deteriorandose. La pérdidade legitimidad desde las
Ultimas décadas del Siglo XX hasta hoy se fue acrecentando debido a diferentes
factores.

El sistema establecido como Bretton Woods de cambio consistia en que cada pais fijara
el valor de su moneda en términos del oro y mantenia su tipo de cambio dentro de un
rango de variacion de 1% de su paridad en oro. Pero las principales monedas europeas
adoptaron la convertibilidad en 1961 correspondié a un periodo de gran crecimiento del
comercio internacional.

A pesar del éxito inicial del Sistema los defectos ddl disefio trgjeron como consecuencia
un inevitable colapso: los paises en desarrollo devaluaban frecuentemente mientras que
los paises desarrollados no querian modificar €l valor de lamoneda. EI FMI tuvo que
hacer gjustes y modificaciones a su funcionamiento.

El sistema monetario y la propia economiainternacional han experimentado cambios
tan sustanciales que ponen en telade juicio lamision del fondo. Algunos de esos
cambios respondieron a shocks o a crisis que representan hitos fundamentales de
alteracion en la evolucion del sistema monetario internacional

“Algunas de las criticas a lainstitucion, compartida por analistas de la economia
mundial, coinciden en los siguientes puntos?

El FMI, como & BM, fue concebido para proporcionar a EE UU un control
completo de sus intervenciones. Al rechazar la opcion de un banco mundial
central defendida por Keynes, EE UU prefirio unainstitucion mas débil, en
situacion de dependencia, a una que habria resultado més eficaz pero en la que
Estados Unidos habria tenido que compartir la responsabilidad con otros paises.
De ahi que pese a sus préstamos, los recursos del FM| siempre hayan sido
escasos...”

2 Amin Samir, 1997, “ El Capitalismo en la era de la Globalizacion” , Paidés, Espaia, 188 p, p34,35.
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“A pesar delalogica contenida claramente en su mandato inicial, el FMI no ha
sido capaz de obligar alas grandes potencias capitalistas (en especial a Estados
Unidos), aunque evidenciaran superavits o déficits, areaizar ajustes
estructurales tan duros como los que impone a los paises del Tercer Mundo”

En sus relaciones con los paises del Tercer Mundo, €l FMI no ha perseguido el
objetivo de prevenir niveles demasiado atos de endeudamiento , como los de los
anos setenta, o, en consecuencia, reducir la deuda. Su tarea cond ste en gestionar
ladeudaimponiendo ajustes estructurales disefiados con ese Gnico propésito,
pager el servicio de ladeuda, aun cuando sean perjudiciales parael crecimiento
econémico.

Al cumplir estas funciones, e FMI no ha contado con autoridad real para definir
sus objetivos. El fondo se limita a gjecutar |as estrategias definidas por € G7,
estrategias basadas en € minimo comin denominador entre las posiciones de
Estados Unidos, Japon y la Comunidad Europea”

En 1971 los Estados Unidos interrumpieron la paridad fija del délar respecto al oro,
pilar fundamental del esquema disefiado en Bretton Woods, lo quellevé a abandono
generalizado de los compromisos cambiarios con respecto d dolar por parte de los otros
paises. Esto llevd a un derrumbe de todo el sistema. Después de este colapso del
esquema cambiario de Bretton Woods se entr6 definitivamente en un periodo de
volatilidad de paridades. En 1971 el presidente Nixon habiaroto el vinculo entre € oro
y €l ddlar. Sin embargo los Estados Unidos siempre se beneficiaron por su moneda que
esla clave de la economia mundial

En 1973 se agregalacrisis del petrdleo lo cua Ilevé aun gran cambio de escenario.
También hubo cambios fundamentales que se hicieron de una manera gradual y
continua. Todos estas modificaciones hacen que los parametros y objetivos fijados en
1944 sean casi irreconocibles.

En lacrisis de legitimidad de las instituciones de Bretton Woods tienen mucha fuerza
las criticas a sus politicas impulsadas en las décadas de 70 y los 80 en los paises
emergentes que se fueron endeudando de una manera extraordinaria'y 1os organismos
multilaterales, fundamentalmente el FM| desempefiaron un papel de gendarme de las
finanzas internacionales sin tener en cuentalas economias de los paises deudores.

Laposicion y las politicas de guste impuestas por las instituciones surgidas en 1944
con respecto a endeudamiento y al default de México y al casi default de otros paises
de laregion en la década de 1980, llevaron a una cierta eite y a cada vez mayores
sectores de lasociedad de los paises de América Latinaa un no reconocimiento dela
legitimidad de estas instituciones y a un proceso acelerado de descredibilizacion de su
autoridad
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En los dltimos 15 afios, un papel de sumaimportancia desempefiado por el FMI y el BM
ha sido como arbitros de la reduccién de ladeuda de acuerdo con la Iniciativa para
Paises Pobres muy endeudados (PPME), concretando asi €l papel central desempefiado
previamente en las crisis

de ladeuda. Esto constituye claramente un conflicto de intereses, dado que estas
instituciones son

acreedoras en su propio derecho d tiempo que sus mayorias estan controladas por otro
grupo

importante de acreedores (los gobiernos de los paises desarrollados), mientras que solo
un acreedor

en formaindividua (el gobierno de Estados Unidos) cuenta con derecho aveto sobre las
decisiones

de politica més relevantes, incluyendo aguellas relacionadas con las politicas de deuda

En agosto de 1982 M éxico declara su incapacidad de pagar la deuda, dando paso ala
crisis de la deuda generalizada en lamayor parte de los paises de América Latinay que
contagié a otros continentes, a partir de entoncesy con € principal objetivo de
garantizar € reembolso de la deuda de |os bancos acreedores, € FMI entra en juego en
L atinoamérica proveyendo fondos, bajo condiciones, alos paises endeudados con la
firme conviccidn de que el problema se resume auna fata de liquidez a corto plazo.

En 1982 a comenzar el proceso de “crisis de la deuda externa’ en América Latinaen la
cual € FMI tuvo un rol fundamental contando con el respaldo de la administracion de
los Estados Unidos

Las ingtituciones multilaterales tuvieron un rol importante en laincitacion al
endeudamiento de estos paises y por otra también tuvieron un papel relevante como
control y auditores de los planes de gjuste y monitoreo de los mismos en los periodos de
més endeudamiento y de gplicacion de los mismos durante la crisis de pago de la deuda
apartir de 1982.

Las condiciones de gjuste estructural vinculadas a los préstamos del FM1 y del BM
impulsaban la austeridad del gasto publico y fundamentalmente la reduccion del papel
del Estado en la economia.

Los Programas de Ajuste Estructural (PAE), si bien lograron generalmente controlar la
inflacidn, hicieron alos paises mas vulnerables ante la variacion de los precios de las
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materias primas y mas dependientes de la financiacion exterior. Por otra parte, los
recortes de gastos sociales y de subvenciones de productos basicos

Esta evolucion traduce el fracaso de las politicas de guste estructural quellevo ala
puesta en causa del “ Consenso de Washington” que basaba sus politicas en € triptico:
estabili zacion macroecondmica, liberalizacion externa, liberalizacion interna

Este tipo de politicas tuvo sus picos de criticas en la crisis asiatica de 1997. También las
politicas de tratamiento de la deuda multilateral son fuertemente criticadas. Esta tltima
es el resultado de veinte afios de préstamos con moratoria sin crecimiento econdmico.
Las instituciones financieras internacionales y particularmente el Banco Mundial se
encuentran a la cabeza de una situacion de sobreendeudamiento de los paises pobres en
laque el componente de deuda multilateral se volvio progresivamente preponderante.

Lacrisis de legitimidad de las Instituciones de Bretton Woods es € resultado de la
siguiente situacion: ante la agravacion de la pobreza en e mundo, y el fracaso general
de las politicas impulsadas y la crisis de la deuda que resulto, es naturd que se
multipliquen las criticas, reclamando un cambio de orientacion. Por una parte la opinion
publica en los paises centrales se interroga sobre la utilidad de continuar proveyendo un
esfuerzo financiero importante ala ayuda al desarrollo. Por otra parte también hay que
dar respuesta ala sociedad civil y alos movimientos de protesta contra la acciéon de los
organismos internacionales.

El Banco Mundial considera que hay tres criterios esenciales para asegurarse de la
participacion de la sociedad civil anivel nacional: lalegitimidad ,|a representatividad, la
capacidad

También debilitaron su influenciay el consenso, por lo tanto su legitimidad el
crecimiento de los acuerdos y politicas regionales. Los blogues econdmicos regionales
surgieron CoOmo nuevos actores que ven crecer su peso econdmico Y fraccionan el poder
de estas ingtituciones.

Otros fendmenos que erosionan su peso en el sistema econdmico Y financiero mundial
son: los centros financieros extraterritoriales, también |lamados offshore, puesto que
escapan a su influencia 'y control. “Estas instituciones desreguladas ofrecen ventajas
muy grandes sobre la banca institucionalizada : anonimato, liberacion de controles, gran
movilidad paratrasadar fondos, (acrecentando la dificultad derastrear € origeny la
colocacion de los fondos). Estas ventajas no se limitan alos paraisos fiscales sino que se
extienden por las finanzas internacional es en general.”
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El sistema anacronico de “gobernanza” del Fondo y el Banco en el actual contexto
representa
una falta de adagptacion alos cambios ocurridos en €l transcurso de |os Ultimos 64 afios.

4. Cuestionamiento de su representatividad y necesidad de convocar a un nuevo
acuerdode  Bretton Woods

Al comenzar partimos de un interrogante ¢es necesario que las nuevas
instituciones se encarguen de la crisis financiera global y de la recesién que ésta
genera o lasvigasingtituciones pueden hacerlo?

¢Se puede comparar este nuevo proceso que comenzo con la cumbre del G-20 con la
reunion de 44 naciones en Bretton Woods en 1944 que definid e orden internacional
queregiriaa mundo capitaista de la posguerra?

Los acuerdos de Bretton Woods crearon ingituciones internacionales como el
FMI, e Banco de Reconstrucciéon y Desarrollo (IBRD, luego absorbido por el
Banco Mundial) para evitar turbulencias econémicas globales como la de los afios
30.

Segun criticos del FMI, como € "Bretton Woods Project" -una organizacion
independiente que vigila la conducta de las organizaciones creadas en 1944-, las crisis
financieras de estos Ultimos 20 afios demuestran € fracaso de estas instituciones.

El problemano se limitaa FMI. En ese sentido, unareforma de la arquitectura
financierainternacional tiene que tratar muchos temas alavez: el sistema bancario, los
paraisos fiscales, la regulacion internacional.

Es quela elemental estructura acordada en Bretton \Woods naufragd aprincipios de los
70 cuando Estados Unidos impuso la libre flotacion de la moneda pero, ademas, se vio
erosionada por la creciente importancia del capital financiero

Para muchos, ladesregulacion de las bolsas de los afios 80, la liberalizacién del
mercado de capitaes de los 90 y € impacto de la revolucion tecnoldgica dibujaron un
planeta muy diferente al de la posguerray desnudaron laimpotencia de las instituciones
internacional es vigentes.

Lacrisis de legitimidad de los acuerdos de Bretton Woods cuestionan la

representatividad de las Instituciones emanadas de los mismos. Durante 64 afios el
escenario de las economias y las finanzas fue cambiando rotundamente.
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Por otra parte muchos de los paises que hoy participan del Sistema Bretton Woods no
eran Estado-Nacion en 1944 pues formaban parte de territorios de otros paises centraes
como colonias. Una vez que éstos paises obtuvieron su independencia durante el siglo
pasado comenzaron a desempefiar un papel diferentey al lado de los paises emergentes
actualmente piden participar activamente.

En Europa este escenario cambio desde fines de la guerra. Las monedas de las
economias més influyentes desaparecieron y se emitié una nueva moneda comun, se
realizan transacciones intrapais, por lo tanto & concepto de Estado-Nacion en los
econdmico se transformo perdiendo peso e influencia. Estos Estados toman decisiones
como blogque.

Existe una nueva geopolitica de las finanzas y de los capita es que llevan a un equilibrio
del poder muy diferente del preexistente.

Estados Unidos que en 1944 congtituia practicamente la Unica fuente de financiacion
internacional, se transformé en un importador de capitales con un fuerte déficit de su
balanza. Esta tendencia actualmente se revirtio por completo.

Los paises centrales del G7 si bien mantienen el control de las instituciones de Bretton
Woods en este siglo X X1 perdieron su influencia y tienen una fuerte competencia de los
paises emergentes. Estos representan més del 80 por ciento de la poblacion global con
un PIB igual al 67 por ciento.

Cadauno de los paises del G7 conserva su influencia a través de su cuotay su poder de
voto independiente en el seno del FMI.

En esta nueva configuraciéon del mundo se observa que los mayores desequilibrios
internacionales estan en la balanza exterior de los Estados Unidos.

Por otra parte, el desarrollo de China, actuamente representa un porcentgje
determinante de la poblacién y del PIB mundial y este Ultimo es muchisimo mayor que
lareservade divisas del FMI. Hay que subrayar que China al tener baja cuotatiene muy
bao poder de voto.

Todos estos cambios no llevan ala configuracion de un nuevo sistema de equilibrio de
las finanzas y de los capitales muy diferente del preexistente, lo cual se reflejaraen el
futuro en una nueva distribucion del poder.

Martine Boulard lo explica asi en “Le Monde Diplomatique” con d titulo de “El poder
Mundial se desplaza’® “Esimportante limpiar €l sistema financiero de sus excesos. Sin
embargo todo indica que es necesario reformularlo por completo. Existe una nueva

% Boulard, Martine, “El poder mundial se desplaza” , “Le Monde Diplomatique” afio X, nimero 113,
2008, Pag.6,7
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geopolitica de los capitales —China se ha convertido en € banquero de Estados Unidos-
que se suma ala ebullicion en las relaciones de poder internacionales.”

“Lazos casi ingtitucionales se forman entre Brasil, Rusia, India'y China, grupo conocido
como BRIC...” ...”El comercio sur-sur se desarrolla rpidamente, pero alin se esta lejos
de un frente unido capaz de imponer nuevas reglas internacional es que destronen al
ddlar y sus muletasinstitucionaes: e FMI y el BM.”

El FMI y el Banco Mundial han fracasado de manera singular en el desempefio de sus
funciones

centrales, y los paises en desarrollo han sufrido considerablemente a consecuencia de
ello. Este

fracaso refleja su falta de habilidad para adgptarse a un entorno econémico mundial
cambiante, 0 aln alos cambios en los pardmetros de gobernanza. .

Deestaforma, ni el FMI ni é Banco Mundial estan sirviendo sus propositos trazados.
Por el contrario, se han vudto efectivamente mecanismos a través de los cuales los
paises desarrollados ejercen un grado considerable de control sobre los gobiernos de los
paises en desarrollo, en detrimento de sus economias, sus habitantes, y discutiblemente
su gobernanza. Esto deriva de deficiencias fundamentales en las estructuras de
gobernanza de estas instituciones, las fallas para adaptar sus roles a un contexto
radicalmente diferente de aquel para el cual fueron creadas, y la adopcion inapropiada
de una actitud proactiva paraimpulsar una agenda politica orientada ideol 6gicamente.

Estos constituyen problemas fundamental es, que van mucho mas ala de lareforma
fragmentaria de las instituciones existentes. Tal como lo demuestra ampliamente la
transicion del GATT alaOMC, lainerciaingtituciona en practica representa una seria
restriccion ala posibilidad de realizar aln cambios radical es a nivel organizacional que
generen cambios equivalentes en el funcionamiento de las ingtituciones en cuestion — y
el fracaso del Fondo y el Banco en lograr alin los cambios necesarios para mantener su
relevancia y utilidad en un mundo cambiante no es para nada aentador. Por lo tanto,
resulta necesario retornar a las funciones que deben ser desempefiadas, y considerar
coémo se puede hacer esto de lamejor forma en el contexto contemporaneo y en los
probables futuros escenarios.

Estos déficit de representatividad de los paises emergentes le quitan legitimidad al
Sistema Bretton Woods y demuestran su enorme defasaje

6. Nuevos Retos
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¢Qué cambios surgiran con un nuevo Bretton Woods? ¢Sera el final de la supremacia
financiera de los Estados Unidos?

Los Estado Unidos perderian su estatuto de superpotencia en €l sistema financiero
mundia que se volvera multipolar.

Esta configuracion de un nuevo mundo requiere nuevas reglas de juego adaptadas a
nuevo escenario mundial € cua se presenta como un tablero de gjedrez que d cambiar
latemporalidad, los esquemas y |0s actores necesita de un nuevo esquemade andlisis,
de una nueva arquitectura financiera internacional con instituciones adaptadas para
evitar € defasgje.

Hay un consenso mundia sobre lainadecuacion del funcionamiento de los organismos
internacionales alaglobalizacion financiera existente hoy dia

Es indispensable reequilibrar € poder de voto de los nuevos paises como China, Brasil,
India y de los paises emergentes con relacion a nuevo equilibrio de fuerzas
internacional.

El nuevo sistema deberia ser la puertade salidadel sistema actua y no un “parche”’, un
salvataje a instituciones financieras especuladoras y a productos financieros dudosos
porque si la nueva arquitectura no se construye sobre una base completamente saneada
sufrird nuevamente el contagio, la contaminacion

En todo este proceso de preparacion del G20 se fueron dibujando fronteras entre
diferentes sectores

Por una parte unalinea de demarcacion se establecio entre |os paises emergentes y por
otraparte los paises desarrollados. Del corazdn de estos Ultimos surgio la presente
crisis. Es muy claro que con esta crisis se estan produciendo cambios fundamentales
que tendran mayor visibilidad en quince o veinte afios. Se perfila claramente un
desplazamiento del je, un cambio rotundo del equilibrio que se va corriendo hacia
paises emergentes. A nivel internacional surgen nuevos actoresy el peso de

los Estados Unidos va disminuyendo aunque todavia conserva una parte importante de
su influencia

En este contexto se perfilan nuevos liderazgos y nuevas posiciones. Esto quedo
confirmado en lareunién de preparacion del G20, se expreso a través de los discursos
inaugurales de la conferencia y personalidades que se hicieron eco del nuevo rol que les
corresponde alos emergentes y fueron lavoz de los paises emergentes.
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Resultan muy ilustrativas las declaraciones que hicieron varios jefes de Estado,
personalidades politicas o de Instituciones multilaterales:

El presidente francés en un discurso pronunciado en Toulon dijo: “La
autorregulacion pararesolver todos los problemas, se ha acabado. El laissez
faire, se ha acabado. El mercado que siempre tiene razon, se ha acabado. Estoy
convencido de que el mal es profundo y de que hay que renovar todo € sistema
financiero y monetario mundial, como en Bretton Woods después de lall Guerra
mundia. Asi, podremos crear herramientas para una regulacion mundia que la
globalizacién y la mundializacion de los intercambios hacen necesarias. No se
puede seguir gestionando la economiadel siglo XXI con los instrumentos
econdmicos del siglo XX. Tampoco se puede concebir el mundo del mafiana con
las ideas de ayer”.

Por dltimo, Sarkozy sefial 6 que “no es posible entender el mundo con ideas del
ayer. Laimaginacion es el camino para entender |os nuevos desafios.”*

Este nuevo escenario de crisis en el que los poderes publicos de los paises centrales con
una ideologia netamente neoliberal inyectan miles de millones de dolares para salvar
activos financieros dudosos es incompatible con € nuevo Bretton Woods.

Ban Ki-moon, Secretario general de laONU, |lamé ala congtruccién de un
“liderazgo mundial”

El presidente de Brasil Luiz Inacio Lulada Silvadijo “lamundializacion de esta
crisisimplica que las soluciones sean también mundiaes y tomadas en un marco
multilaterd, legitimo, reconocido y sin imposiciones’. “ Debemos reconstruir a
las instituciones econdmicas internacionales sobre nuevas bases’

Nicolés Sarkozy, como presidente de la Union europeadijo: “ Esindispensable
remodelar completamente el sistema’

El presidente Lulada Silva, titular protémpore del organismo, reclamé "una
nueva arquitectura financiera mundial”, con una reforma de los organismos
multilaterales, como el Fondo Monetario Internaciona y el BM, y una nueva
estructura de poder econémico global: € propio Grupo de los 20 paises’

En unareunion con sus sociosdel BRIC (Brasil, India, Chinay Rusia), el
ministro Guido M éntega habia expresado la postura de los paises en desarrollo:

4 www.elysee.fr/documents. Presidente Sarkozy, 25/09/2008, Toulon, Francia
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"Deberemos ir aun Bretton Woods 2", subray6 entonces en relacion ala
conferencia internacional que dio nacimiento a Fondo y al Banco Mundia antes
todavia del fin de la Segunda GuerraMundial. Pero Strauss-Kahn rebatio esa
posibilidad. "Las cosas no cambian de la noche ala mafana. Bretton Woods
llevé una preparacion de dos afios ", remarco.”

El ministro Celso Amorim, haciéndose eco de las posiciones de su colega Jorge
Taiana sugirio también una reunion urgente del Mercosur con los llamados
paises del BRIC, € grupo de emergentes constituido por Brasil, Rusia, Indiay
China. Segun el canciller, "los emergentes son la solucién del problemat'.®

El ministro brasilefio de Hacienda, Guido Mantega, sostuvo: "ES necesario que
serepiense el sistema financiero internacional y que se reformen instituciones

donde los emergentes no tienen voz activa'.’”

El presidente de Brasil expresd: “precisamos una nueva gobernanza, mas abierta
y participativa’ “es hora de un pacto entre gobiernos para una nueva arquitectura
financiera mundial, capaz de promover seguridad y desarrollo en bases
equitativas paratodos..” ...el presidente Lula apunto “a desorden que se instalé
en las finanzas internacionales en los Ultimos afios amenaza el funcionamiento
en laeconomiareal...”

Por su parte las grandes potencias admitieron su culpabilidad en la profunda crisis que
conmueve al mundo, segun dijeron, la peor en décadas y reconocieron, por primeravez,
gue uno de los "aspectos mas nefastos” es el congelamiento de los créditos con impactos
enormes en las victimas del proceso: |os paises emergentes.

En un notable comunicado, por las firmas que lo suscriben (estan las de Estados Unidos
y Europa), sedaun giro de 180 grados alas teorias neoliberales que tomaron fuerza en
los afios 80.

Se puede decir que @ Grupo de los 20 -y con eso, los lideres mundiales- decidieron , en
el marco dela cumbre en San Pablo, aandonar oficialmente las recetas que fueron el
amadel Consenso de Washington de 1989.

No s0lo esto, también se instd aponer fin alos clubes selectos como el G-7 que olo
incluia a Estados Unidos, Francia, Alemania, Italia, Gran Bretafia, Canaday Japon. En

5 Clarin, Gossman, Eleonora, 9-11-2008, Buenos Aires, Argentina
8 Clarin, Gosman, Eleonora, 10-11-08, buenos Aires, Argentina
"LaNacion, 8-11-2008, Buenos Aires, Argentina
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su lugar quedd consagrado el G-20, que tiene en su interior no sOlo estos paises
centrales sino también a Rusia, China, Brasil, Argentina, Australia, México, Sudafrica,
Arabia Saudita, India, Turquiay Coreadel Sur. El vigésimo voto es el de laUnién
Europea como entidad supranacional. Al grupo se lo reconoce como "el mayor
representante de las economias mas importantes”.

Estos constituyen problemas fundamentales, que van mucho més alla de lareforma
fragmentariade
las instituciones exi stentes.

6. Proyecciones sobre el Proceso en curso

Este proceso iniciado recientemente no se concluyo con la primera reunion del G20
en Washington, seriailusorio y peligroso esperar una solucion milagrosa. Nadie
espera que esta amalgama de naciones dispares -los ricos del G7, las nuevas
potencias del BRIC (Brasil, Rusia, India, China), y paises varios como Argentina,
Coreadel Sur, Turquiay Arabia Saudita entre otros-, pueda acordar con dos
sesiones de trabg o de 90 minutos una nueva arquitectura financiera mundial

El G-20 resulta asi una especie de comité directivo de la comunidad internacional,
muy representativo, integrado por Alemania, Canada, Estados Unidos, Francia,
Italia, Japon, Reino Unido y Rusia; México, Brasil, China, India'y Sudafrica, masla
Unién Europea en su conjunto asi como Arabia Saudita, Argentina, Australia Corea
del Sur Indonesiay Turquia. De acuerdo con su pagina web, sus integrantes
responden por el 90 por ciento de la produccién total del mundo, 80 por ciento del
comercio internacional (incluido el de los 27 paises europeos) y dos terciosde la
poblacion mundial.

Hasta ahora el G-20 solamente reunia alos ministros de finanzas y gobernadores de
bancos centrales de los paises integrantes, junto con los directores del Fondo
Monetario Internacional y el Banco Mundial.

Lareunién en Washington fue la primera convocada en la Cumbre, con jefes de
Estado o de gobierno, dado que la gravedad de la crisis econémica internacional
hizo necesario tomar decisiones drasticas al mas alto nivel, que iran de alguna
manera relacionadas con cuestiones politicas. No sera ocasion Unica, Sino € inicio
de un proceso, y se espera que en unos tres meses vuelva a reunirse la cumbre del G-
20, ya con la participacion del nuevo presidente de EU, Barack Obama.
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Se habla, anivel global, de una Nueva Arquitectura Financieray Econémica
Internacional, y a nivel interno de los paises de una Economia dinamica, competitiva
y equitativa. En ambos casos habria de buscarse un real alivio alagente que trabgja,
no ala que especula

Transparencia y responsabilidad de acciones, mejoramiento de los regimenes
reguladores, supervision y gerencia de riesgo; promocion de laintegridad en los
mercados financieros y reforzamiento de la cooperacion internacional a nivel de
reguladores y leyes nacionales; y reforma instituciona internacional

¢Cuanto terreno comun pueden encontrar los paises del BRIC y del G8 o miembros
individuales como Rusia y Estados Unidos?

"El G8 ha perdido efectividad y legitimidad y el G20 méas 5 una formula pragmatica de
reflgjar las draméticas transformaciones de la estructura econdémica global”, opinaron
Colin Bradford y Johannes Linn, del Instituto Brookings de Washington. De ese modo
sereunio mas dd 90 por ciento del rendimiento econdmico mundial.

Desde el comienzo de esta criss hubo un cambio notable en las posiciones de |os paises
centrales y de los emergentes, en un notable comunicado, por las firmas quelo
suscriben (estan las de Estados Unidos y Europa), se da un giro de 180 grados alas
teorias neoliberal es que tomaron fuerza en los afios 80.

Sin lugar adudas se puede decir que € Grupo de los 20 -y con eso, los lideres
mundiales- decidieron , en & marco de esta cumbre en San Pablo, aandonar
oficialmente las recetas que fueron € ama del Consenso de Washington de 1989.

Ahoralaconsignaes: "Dar todos |os pasos necesarios para estimular el crecimiento” a
través de "politicas fiscales y monetarias’ que expandan las economias, especialmente,
con un mayor gasto publico direccionado alainversion en obras de infraestructura.

Y el presdente del Banco Central briténico agregd: "Estamos en un momento
extraordinario que requiere un abordaje. Hay integracion mundial de capitales, es una
crisis globd y requiere una respuesta mundial”. Claro que todo a su tiempo: primero hay
que tomar medidas para estabilizar los mercados, sostuvo. Y agregd: "El G-20 nunca
fue tan relevante. Pero se impone ahora un nuevo sistema de gobernabilidad mundial”.

El nuevo sistema financiero internacional debe permitir que puedan medirse los
riesgos para prevenir las crisis.
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Los grandes grupos financieros internacionales deberan ser supervisados de
manera coordinada entre las distintas autoridades nacional es interesadas,
mediante |a creacion de 6rganos colegiados.

Debera establecerse un sistema de aerta precoz paralocaizar con antelacion el
aumento de los riesgos o la formacién de burbujas en la valorizacion de los
distintos activos econdmicos.

De maneramés general, lavigilancia multilateral deberareformarse para
prevenir y reabsorber |os desequilibrios mundiales.

Lamisién de prevencion de las crisis financieras corresponderad FMI, que
dispone de lalegitimidad y del carécter universa necesario para convertirse
progresivamente en el gje de un sistema internacional renovado.

A ta efecto, su papel se articulard mejor con el del Foro de Estabilidad
Financiera. Los ingrumentos de intervencion del FM | deberan modernizarse
para permitirle intervenir de manera preventiva y deberan aumentarse sus
medios

Las instituciones de Bretton Woods (el FM1 y el BM) deben ser reformadas para
gue puedan reflejar de manera méas adecuada los cambios en la economia
mundia y puedan ser mas sensibles a desafios futuros', sefia 6 el comunicado
final de lareunion, que reclama, ademas, paralos emergentes "mayor voz y
representacion en esas instituciones para posibilitar que ayude eficazmente alos
paises afectados por lacrisis.

La posible reforma de esos organismos, en especial del FM|I, acusado desde
hace afios por muchos paises de no prever crisis de menor tamafio que la actual,
como la Argentina, y de demorarse en responder alas mismas, fue reclamada
principa mente por las economias
emergentes y gpoyada por algunos desarrollados, pero sinir mas alladelas
declaraciones.

Esa postura coincide con la de paises como Brasil, para el cua "es horade hacer un
pacto entre los Gobiernos parala creacion de una nueva arquitectura financiera mundial,
capaz de promover laseguridad y el desarrollo” de manera equitativa para todos.

Al calor de lacrisis, han surgido propuestas como la de crear nuevas instituciones que
reemplacen al FMI y a BM, pero en lo que parece haber consenso es en que lo méas
conveniente es mejorar lo que setiene. "La funcion del FMI con seguridad crecerd’,
dijo hoy el subsecretario para Asuntos Internacionales del Departamento del Tesoro de
Estados Unidos, David McCormick, partidario de reformar los instrumentos exi stentes,
en vez de embarcarse en la aventura de crear un organismo sustituto.
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La presion de los paises emergentes para que las reformas, ademés de incluir cambios
en el modo de operacion del FMI y otros organismos, también conduzcan a una
"democratizacion” de los mismos es otro problema que requerira mucha negociacion,
segun trascendio en lareunion del

G-20.

El llamado grupo de los BRIC (Brasil, Rusia, Indiay China), considera que aumentar el
peso de los emergentes en el FMI del 0,2 a 0,3 por ciento no sera una solucién mientras
latajada de las grandes economias industrializadas les permita mantener e poder de
veto. "Estados Unidos, e Reino Unido, Francia y otros pueden bloquear cualquier
cambio", llegd a sefialar € pasado viernes el ministro brasilefio de Hacienda, Guido
M antega.

Pero los paises ricos han recordado que el peso especifico de cada socio en el FM1 es
directamente proporcional alos fondos que aportaa organismo, y como estamos en
tiempos de crisis |0s emergentes tendran que pensar dos veces cualquier aumento de sus
gastos.

Por lo tanto, resulta necesario retornar alas funciones que deben ser desempefiadas, y
considerar como se puede hacer esto de lameor formaen el contexto contemporaneo y
en los probables futuros escenarios.

Brasil tienen problemas con ello, porque se sienten muy mal representados en el Fondo.
El presidente brasilefio, Luiz Inécio Lulada Silva, dijo que el G20 esun marco mejor
que el FMI. Pero los europeos también subrayaron que una voz mas fuerte debe ir
acompafiada de un mayor aporte financiero, otro tema espinoso.

Mas alla de lalucha por € poder, los analistas creen muy dificil delograr € objetivo de
una "reforma financiera mundial", sobre todo porque la situacién cambia
constantemente. "Hay tres problemas fundamentales con la cumbre”, dijo Lex Rieffel,
del Ingtituto Brookings. "El objetivo declarado es demasiado ambicioso, los jefes de
Estado y de gobierno son las personas equivocadas para encauzar €l sistema financiero
global y hay cinco paises que no deberian estar".

Segun Rieffel, las negociaciones paramejorar el sisema deberian llevarse a cabo por
los ministros de Finanzas como expertos en la materia. Ademas no deberian acudir
Italia, Canad4, Argentina, Australiani Coreadel Sur, paraque no haya regiones del
planeta con mas peso que otras. En su opinién una reunién mas reducida de un G15
seria més eficaz.

Latransparencia de las operaciones financieras debera garantizarse mediante un
sistema de informacion mas completo, sin excluir en lo sucesivo parcelas enteras de la
actividad financiera de las cuentas sujetas a comprobacion y certificacion.
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Principaes puntos que se decidieron en la reunién de Washington:

Lareforma: se reforzarala cooperacion pararestaurar el crecimiento globa y
reformar los sistemas financieros mundiales.

Regulacién: se fortaeceralaregulacion, supervision y manejo de riesgos, y
garantizard que todos los mercados y actores financieros sean regulados o estén
sometidos a supervision.

Estimulo: se utilizardn medidas presupuestarias para estimular la demanda
interna.

Vigilancia: se vigilarén las agencias calificadoras de riesgos y reglamentaran
més estrictamente los "hedge-funds".

Barreras. se rechazael proteccionismo. No se levantaran nuevas barrerasala
inversion y al comercio en los préximos 12 meses.

Pobreza: el mercado, correctamente reglamentado, favorece el espiritu de
empresa, indispensable parareducir la pobreza.

FMI: el organismo debe ser reformado paradar mayor cabida alos paises
emergentes

Las crisis mostraron el agotamiento de la organizacion ingtitucional financiera
internacional acaecido en virtud de muchos afios de desregulacion financieray
profundizacion de los desequilibrios econdmico-financieros regionales.

Al finalizar lareunion del G20 + 5 hubo resoluciones trascendentes como la promesa de
reformular e Fondo Monetario Internacional y el Banco Mundial paradar mayor
espacio en su conduccion y mas poder de voto alas naciones en vias de desarrollo.
“Estamos resueltos a hacer avanzar lareformade las instituciones de Bretton Woods de
manera que reflejen mejor la evolucion de los respectivos pesos econdmicos en la
economia mundial paraincrementar su legitimidad y eficacia’, sostiene la declaracion
final de los mandatarios.

China exige que el 6rgano de conduccién del FMI represente con fidelidad su peso
actual en laeconomiamundia, con lo cual lareforma en marcha la convertiria en uno
de los grandes ganadores. Francia y |os paises europeos en general acompaiaron la
solicitud, pues consideran al FMI como un organismo propio que sufrié un desprestigio
de que ahoralo podrian rescatar.

Para los emergentes, es clave que las promesas no queden en papeles y los cambios se

lleven ala préctica. En particular, que el FMI vuelva a cumplir el rol parael cua habia
sido creado: astir alos paises sin condicionarlos de una manera asfixiante.
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