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LA REFORMA DE LA
ARQUITECTURA FINANCIERA
INTERNACIONAL EN SU
PERSPECTIVA HISTORICA

La busqueda de una nueva arquitectura financiera internacional se ha puesto de moda
en estos ultimos anos de graves desequilibrios mundiales y de amenazante crisis
economica, pero la busqueda de «nuevas arquitecturas» no es nada nuevo pues ya, en el
pasado, se superaron periodos de crisis, con ideas que entonces fueron nuevas. La nueva
arquitectura actual exige nuevas ideas macroeconomicas y microeconomicas, pues ni los
actores mundiales son los mismos ni la cantidad y calidad de las relaciones monetarias
v financieras internacionales son semejantes a las del pasado. La zona euro constituye,

en este contexto, un ejemplo especial.
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1. Introduccion

Los desordenes monetarios y financieros que se han
venido produciendo en los ultimos afios han dado lugar
a nuevos intentos de llegar a una «nueva arquitectura fi-
nanciera internacional».

Pero la cuestion de encontrar nuevas soluciones a los
problemas monetarios y financieros mundiales no es
nueva, y, de hecho, han sido muchas las modificaciones
de las reglas monetarias y financieras que se han ido
produciendo a lo largo del tiempo. En este sentido pue-
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de decirse que la «arquitectura financiera» ha sido y es
algo dinamico y adaptado a los cambios de condiciones
que han condicionado la arena mundial.

Lo que diferencia la «nueva arquitectura financiera»
actual con las del pasado es que el enorme volumen de
transacciones, su versatilidad y volatilidad y la enorme
libertad en los mercados de divisas y en los movimien-
tos de capitales a corto y a largo plazo, asi como la
aparicion de una variada gama de actores relevantes,
supone un impedimento mayor para asegurar la estabi-
lidad que —salvo los especuladores— todo el mundo
querria ver restablecida, para, a partir de ella, permitir
que los paises fueran avanzando sin sobresaltos hacia
mejores cotas de desarrollo sostenible. Detras de esto
esta la discusion sobre si la desregulacion a la que se
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ha llegado es excesiva y deberia volverse a una cierta
regulacion para evitar abusos por parte de ciertos es-
peculadores.

Con la liberalizacion creciente no sélo de las transac-
ciones internacionales corrientes sino también de los
movimientos internacionales de capitales, la privatiza-
cion y con el predominio del mercado sobre la voluntad
de los Gobiernos, la economia financiera y la economia
real se han ido distanciando y en muchos momentos de
burbujas especulativas, la economia real no ha seguido
el ritmo de las apariencias de desarrollo, derivadas de
tales burbujas especulativas.

Ello ha determinado que todo haya ido tomando un
cariz muy diferente a los intentos o a las soluciones re-
gulatorias que se habian dado en el pasado, cuando los
Estados y los bancos centrales eran capaces de contro-
lar las escasas transacciones que se producian, y el
marco en que tales transacciones internacionales se de-
sarrollaban.

La economia globalizada actual esta determinando
que hoy no podamos hablar de la nueva arquitectura fi-
nanciera internacional como una mera cuestién intergu-
bernamental macroeconémica, sino como una cuestién
que debe tener componentes macroeconémicos y mi-
croeconomicos, y hasta de ética y de responsabilidad
social de las empresas, pues los actores determinantes
del juego monetario y financiero no son sélo los Estados
o los bancos centrales, sino, también, las empresas
transnacionales que mueven fondos de un lado para
otro, los paraisos fiscales que encubren fraude fiscal o
—incluso— tréficos ilicitos, las agencias de calificacion,
las grandes empresas de auditoria y, por descontado,
los bancos privados y entidades de canalizacion de fon-
dos con capacidad de invertir o desinvertir a su antojo
segun sean las perspectivas de beneficio que se deduz-
can de las condiciones monetarias o financieras mun-
diales, en general, o de ciertos paises acreedores o
deudores, en particular.

Esto no siempre ha sido asi pues cuando se intentd
crear la Unién Monetaria Latina en el Siglo XIX, cuando
la Sociedad de Naciones trato de reconstruir el sistema
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mundial tras la destruccién del Patron Oro, cuando el
Plan Dawes sento6 las bases para la creacion del Banco
de Pagos Internacionales, o cuando se cre6 el Sistema
Monetario Internacional de Bretton Woods en el que he-
mos estado viviendo desde el final de la Segunda Gue-
rra Mundial, el sector privado tenia un papel menor para
sentar las bases de la coexistencia monetaria y financie-
ra internacional.

Hoy las cosas van por otro camino, pues son los mer-
cados quienes determinan el juego monetario y finan-
ciero internacional por encima de las voluntades de los
Estados y de los organismos econdmicos internaciona-
les, y por encima, incluso, de las leyes que determinan
el comportamiento de la economia real y de las bolsas
de valores que deberian ser un mejor reflejo de la mar-
cha de las empresas y de la economia.

Constatando esta realidad de predominio de los mer-
cados financieros sobre la voluntad de los Gobiernos y
las industrias, y el enorme impacto que ello ha tenido
para el estallido de la crisis de las subprime, el escanda-
lo Madoff, o los acontecimiento posteriores a la quiebra
de Lehman Brothers que han llevado a planes gigantes-
cos de rescate bancario, el G20, la Unién Europea vy el
Fondo Monetario Internacional estan tratando de con-
sensuar normas regulatorias que impidan, o hagan difi-
cil, que se presenten nuevas situaciones de desorden
macroecondémico y microeconémico como las que se
han registrado desde 2007-2008.

2. La caida del patréon oro

La experiencia monetaria-financiera de la primera
«preguerra mundial» se habia asentado en el patrén
oro, lo cual permitio el establecimiento de un sistema
monetario-financiero de hecho, que, en terminologia de
Jacques I'Huiller, era un sistema no consciente en que
la regulacion se efectuaba de manera automatica a tra-
vés de dicho patrén oro y con una intervencion guberna-
mental minima. Después de la Primera Guerra Mundial
algunos paises restablecieron el patron oro, pero las
tensiones existentes forzaron a la adopcion de mecanis-



LA REFORMA DE LA ARQUITECTURA FINANCIERA INTERNACIONAL EN SU PERSPECTIVA HISTORICA

mos correctores del tipo, por ejemplo, del exchange
equalisation account britanico.

Después, tras la crisis mundial de 1929, con el aban-
dono del patréon oro por Gran Bretafia, la devaluacion
del délar en 1934 y la oleada proteccionista que se pro-
dujo en todo el mundo civilizado de la época, se entré en
una fase de bilateralismos y controles de cambio que in-
terferian claramente las posibilidades mundiales de in-
tercambio.

Los problemas surgidos del pago de las deudas de
guerra alemanas, y anteriores, habian forzado a intentar
algunas soluciones globales a las cuestiones plantea-
das, entre las que merecen destacarse: las Conferen-
cias de Génova, de 1922; de La Haya, de 1930 —que
aprobé el Plan Young y la creacién del Banco de Pagos
Internacionales (entrando en inactividad al poco tiempo
de su creacion tras la moratoria Hoover)—, la Conferen-
cia de Londres, de 1932, convocada por la Sociedad de
Naciones, y el Acuerdo tripartito sobre mantenimiento
de tipos de cambio, de 1936 (EE UU, Reino Unido y
Francia).

Los resultados practicos de todos aquellos intentos
fueron mas bien escasos, y no seria hasta que la con-
certacion de los paises que iban ganando la Segunda
Guerra Mundial lo hiciera propicio que se pudo avanzar
hacia una regulacion arquitecténica del sistema mone-
tario y financiero mundial a través de la Conferencia de
Bretton Woods.

3. La arquitectura monetaria y financiera disefiada
en Bretton Woods

Fue aprovechando tal coyuntura que se creo el Fondo
Monetario Internacional, un fondo que en 2010 parece
recuperar el protagonismo que habia ido perdiendo en
los ultimos afos por una serie de causas que iremos
viendo.

Del 1 al 22 de julio de 1944 tuvo lugar, en el Hotel
Mount Washington, en Bretton Woods, la conferencia en
la que se configurarian dos de los organismos econémi-
cos internacionales de mayor relieve para el restableci-

miento del sistema econdémico mundial, herido de muer-
te tras la Crisis de 1929 y la Segunda Guerra Mundial: el
Fondo Monetario Internacional, por una parte, y el Ban-
co Internacional de Reconstruccién y Desarrollo (Banco
Mundial) por ofra.

La conferencia de Bretton Woods desembocé en so-
luciones que la Sociedad de Naciones no habia tenido
fuerza suficiente para implantar en las diversas confe-
rencias convocadas en el periodo de entreguerras.

En Bretton Woods la cosa iba a ser diferente, pues la
experiencia de cooperacion entre los aliados y la posi-
cion predominante de los Estados Unidos, Reino Unido
y la Union Soviética serviria de catalizador para que pu-
diera llegarse a una cesién pactada de soberania a los
organismos internacionales que quedaban creados
para garantizar la realizacion de una funcion internacio-
nal que hoy se nos antoja como de primera importancia:
la lucha en pro de la estabilidad monetaria internacional,
el establecimiento de la convertibilidad entre monedas y
la financiaciéon de paises con déficit de balanza de pa-
gos (en el caso del FMI) y de paises con problemas de
reconstruccion y subdesarrollo (en el caso del Banco
Mundial).

Con este teldn de fondo, y teniendo en cuenta que los
norteamericanos y los britanicos venian preparando
desde unos afios antes sus respectivos planes moneta-
rios, en la Conferencia de Bretton Woods no existio ex-
cesiva dificultad para llegar a acuerdos operativos, por
mas que sea forzoso reconocer que lo antagoénico de las
propuestas iniciales de Estados Unidos (Plan White) y
de los britanicos (Plan Keynes) obligd a un tira y afloja
que forzo a llevar del 19 al 22 |la fecha prevista para el fi-
nal de la conferencia, en el mas puro estilo de aquello a
lo que nos tienen acostumbrados en la actualidad cier-
tos organismos internacionales.

De esta manera se crearon, el Fondo Monetario Inter-
nacional y el Banco Mundial, que, pese a lo controverti-
do de algunas de sus actuaciones, han contribuido
grandemente a la «vertebracion», sobre todo el FMI, de
la sociedad econémica mundial actual, junto a otros or-
ganismos que se irian posteriormente estableciendo en
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torno a las Naciones Unidas surgidas, en 1945, de la
Carta de San Francisco.

Las ideas que habia para crear un Sistema Monetario
Internacional eran varias, pero los proyectos que tuvie-
ron mas audiencia, en Bretton Woods y en las reuniones
técnicas, fueron el britanico «Proposals for an Interna-
tional Clearing Unién (plan Keynes)» y el norteamerica-
no «United States Proposal for a United and Associate
Nations Stabilisation Fund (plan White)».

El peso econémico de los norteamericanos resulto lo
suficientemente grande como para que sus propuestas
de creacion de un fondo internacional de estabilizacién
fueran, con algun que otro parche, los finalmente reteni-
dos, y es asi como se cred el que en las propias pala-
bras del FMI es el Sistema Monetario Internacional
como «conjunto de acuerdos institucionales y juridicos
que rigen la manera de realizar las transacciones eco-
noémicas internacionales, los métodos para la financia-
cion del déficit o superavit y la forma en que los paises
tienen que proceder para corregirlos».

La piedra angular de todo el sistema de Bretton
Woods para regular las relaciones monetarias interna-
cionales consistia en la creacion del FMI y en la fijacién
de un cédigo de reglas monetarias internacionales que
constituyeron la arquitectura financiera internacional de
la época, una época, por cierto en que, a diferencia de lo
que ocurre en nuestro mundo actual, habia una escasez
aguda de liquidez internacional que solamente empeza-
ria timidamente a solventarse con la inyeccién de déla-
res hacia Europa que supuso el Plan Marshall.

El FMI se configurd, entonces, como la institucion fi-
nanciera capaz de prestar liquidez internacional a los
paises que la precisaran para solucionar desequilibrios
coyunturales de su balanza de pagos, y como institucion
que debe hacer cumplir o que se establecia como codi-
go monetario y financiero internacional a respetar por to-
dos y cada uno de los paises que ratificasen los acuer-
dos de Bretton Woods.

El cédigo de conducta inicial de Bretton Woods com-
prendia una serie de reglas basicas, entre las que des-
tacaban:
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— Establecimiento de paridades fijas y ordenadas de
las monedas de los paises miembros (articulo 1V), auto-
rizando una banda de fluctuacion de cambios de un 1
por 100 por encima y por debajo de la paridad aceptada
y permitiendo sélo alteraciones en razén de desequili-
brios fundamentales de la balanza de pagos, exigiendo
en tal caso comunicar al FMI las variaciones y esperar,
ademas, su respuesta para casos de variacion mas alla
del 10 por 100 (en un maximo de 72 horas para variacio-
nes entre el 10 y el 20 por 100).

— Prohibicion de restricciones para pagos internacio-
nales corrientes (articulo VIII), con la sola excepcién de
los paises acogidos al régimen transitorio de la postgue-
rra (articulo XIV) que podian seguir manteniendo restric-
ciones.

— Creacion de un mecanismo multilateral de crédito
en el FMI, en base al total de aportaciones de los Esta-
dos miembros en forma de cuotas (articulo Ill) y conce-
sién de préstamos por una serie de mecanismos previs-
tos para transacciones con el FMI (articulo V). Es preci-
so decir que, institucionalmente, el FMI funcionaba y
funciona hoy como una gran sociedad andénima en la
que cada uno de los paises suscribe una cuota propor-
cional a su importancia econdmica, cuota que debe de-
sembolsarse en un 25 por 100 en oro o divisas converti-
bles, dejandose el resto a disposiciéon del FMI en el ban-
co central del pais de que se trate, en moneda nacional.
La obligatoriedad del desembolso en oro ya no existe en
la actualidad, pues, tras las crisis monetarias internacio-
nales de finales de los afios sesenta y principios de los
setenta, y con la Segunda Reforma al Convenio Consti-
tutivo del FMI, el oro ha quedado hoy desmonetarizado
tras haberse pasado por una fase de doble mercado del
oro.

El FMI empez6 a operar en 1946. Desde entonces el
Convenio del Fondo ha sido enmendado en tres ocasio-
nes: en 1969, primera enmienda para introducir los Dere-
chos Especiales de Giro (DEG); en 1978, segunda en-
mienda para desmonetarizar el oro e introducir los tipos de
cambio flexibles en sustitucion del sistema de paridades fi-
jas pero ajustables, que se habia establecido en la Confe-
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rencia de Bretton Woods; y, en 1992, tercera enmienda
para autorizar al FMI a suspender, en algunos de sus de-
rechos, a los paises que no cumplan sus obligaciones.

De acuerdo con sus fines enunciados en el articulo |
de su Convenio Constitutivo el FMI:

a) Promueve la cooperacion internacional por medio
de mecanismos de consulta y colaboracién en cuestio-
nes monetarias internacionales.

b) Facilita el crecimiento equilibrado del comercio in-
ternacional contribuyendo, asi, a lograr y mantener altos
niveles de ocupacion e ingresos reales y a desarrollar la
capacidad productiva.

c) Promueve la estabilidad cambiaria y regimenes
de cambio ordenados, y evita depreciaciones cambia-
rias competitivas.

d) Fomenta un sistema multilateral de pagos y trans-
ferencias para las restricciones corrientes, y trata de eli-
minar las restricciones cambiarias que dificultan la ex-
pansion del comercio internacional.

e) Pone, temporalmente, a disposicion de los paises
miembros los recursos generales del Fondo, con las sal-
vaguardias adecuadas, a fin de que puedan corregir los
desajustes de su balanza de pagos sin recurrir a medi-
das perniciosas para la prosperidad nacional e interna-
cional.

f) Reduce la duracién y la magnitud de desequili-
brios en la balanza de pagos.

En su etapa inicial y con el ingreso de Alemania y Ja-
pon, en 1952, el FMI incluia casi exclusivamente al pri-
mer mundo y a los paises latinoamericanos pero cuan-
do los paises en desarrollo fueron ingresando, tras su
independencia, pudo decirse que el FMI incluia a los
paises del primer y del tercer mundo. Los paises socia-
listas y ex socialistas solamente accedieron al Fondo
tras el desmoronamiento del comunismo a finales de los
afios ochenta. Arabia Saudita obtuvo el privilegio de de-
signar un director ejecutivo de forma directa tras el enri-
quecimiento que le produjo la crisis del petréleo de los
anos setenta.

A medida que el equilibrio del poder econémico vy fi-
nanciero (polarizado en EE UU al acabar la Segunda

Guerra Mundial) se fue dispersando, que las monedas
de los principales paises fueron plenamente converti-
bles, que algunos de éstos acumularon importantes re-
servas cambiarias y que los Estados Unidos acumula-
ron amplios déficits en sus cuentas exteriores sin au-
mentar sus reservas de oro, se fue perdiendo la
correlacién entre los délares-papel en circulacion en el
mundo y las reservas de oro detentadas por Estados
Unidos que les servian de respaldo (Paradoja de Triffin)
para sostener el patron oro-ddélar que se habia estable-
cido en Bretton Woods encumbrando a la moneda nor-
teamericana a una funcién de patrén monetario, al pre-
cio de 35 ddlares-papel la onza de oro.

Deseando desvincular la creacién de nueva liquidez in-
ternacional de la mera suma de oro (cuya oferta era limi-
tada) y de dodlares (poco deseados por su falta de respal-
do aureo suficiente), el FMI modificé en 1969 su Conve-
nio Constitutivo creando los Derechos Especiales de Giro
(DEG) como complemento de los activos de reserva
existentes. Tales DEG se asignan a los Estados miem-
bros en proporcion a sus cuotas y sirven como unidad de
cuenta del FMI. Su valor se basa en una cesta integrada
por las principales monedas internacionales (dolar, euro,
libra y yen) y es determinado por el FMI cada dia.

La crisis de confianza internacional y la necesidad de
dar de nuevo mas peso al FMI en un contexto mundial
convulso, ha hecho que el G20 de Londres en 2009
acordara una nueva asignacion de Derechos Especia-
les de Giro que, con las asignaciones efectuadas el 28
de agosto (250.000 millones de dolares) y 9 de septiem-
bre (33.000 millones adicionales para los paises entra-
dos en el FMI después de 1981 en que se habia hecho
la ultima asignacion de DEG) llegan, ahora, a suponer
un total de 316.000 millones de ddlares, lo cual constitu-
ye una expansion inusitada de este tipo de liquidez inter-
nacional incondicional atribuida por el propio FMI a sus
Estados miembros, lo cual ha hecho salir a esta figura
de liquidez internacional creada en 1969 de su letargo
de mas de 25 anos.

La creacion del DEG, en 1969, no fue suficiente para
resolver el problema de las presiones subyacentes dife-
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renciales sobre las diferentes monedas —especialmente
sobre el délar— como consecuencia de los gastos por la
Guerra de Vietnam y los gastos de la «Gran Sociedad»
del Presidente L.B. Johnson. Tras algunos percances
cambiarios entre 1968 y 1973, el ddlar perdio la converti-
bilidad respecto al oro que habia mantenido desde Bret-
ton Woods en agosto de 1971 (medidas del presidente
Richard Nixon) y vio como se iba deteriorando su credibi-
lidad.

Por ello el sistema original de paridades fijas pero
ajustables establecido en Bretton Woods, con referencia
directa a la relacién doélar/oro que ya era incluso inviable
antes de la primera crisis del petréleo de 1973, tuvo que
modificarse a través de la Segunda Enmienda al Conve-
nio Constitutivo del FMI de 1978 que comportd la legali-
zacion de las practicas de la libertad de eleccién del ré-
gimen cambiario que se habia producido desde las me-
didas Nixon de 1971, a través de una nueva redaccioén
del articulo IV del Convenio Constitutivo. Con ello el sis-
tema de paridades fijas quedo abolido, y los paises que
no estan en uniones monetarias con tipos de cambio
irrevocables (como es el caso de los 16 paises del euro)
gozan de libertad para seguir flotaciones sucias o lim-
pias o vincular sus monedas a otras, al DEG o a otras
cestas de monedas a través del sutiimente denominado
sistema de regimenes cambiarios.

En la revision de 1978 el oro fue desmonetarizado al
perder su precio oficial tras un periodo en que como
consecuencia del funcionamiento del doble mercado del
oro desde 1969 las cotizaciones oficial y de los merca-
dos se habian separado. Piénsese en la diferencia que
hay hoy entre aquella cotizacion oficial artificialmente
mantenida entre 1944 y principios de los afios setenta
viendo el precio del oro de mas de 1.100 ddlares la onza
que se esta registrando en 2010.

Desde la Segunda Enmienda, el FMI ya no cuida del
comportamiento ortodoxo del Sistema Internacional de
Pagos, creado en Bretton Woods, sino de ejercer una
funcién supervisora consistente en analizar el Sistema
monetario internacional, ejercer vigilancia sobre la poli-
tica cambiaria de los Gobiernos —hoy ya no sometida
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areglas fijas— y evitar el contagio o transmision de las
crisis financieras de unos paises a otros, asi como ayu-
dar a resolver las crisis a través de la asistencia técnica
que puede prestar y de los recursos financieros que
puede movilizar, aunque, a decir verdad, tras la globali-
zacion de los mercados financieros y las crisis de la
deuda internacional de los «paises pobres altamente
endeudados» y algunas crisis puntuales (México en
1985, Tailandia, Indonesia y Corea en 1997, Rusia en
1998 y Brasil en 1999), las capacidades de «cooperati-
va de crédito internacional» que tenia el FMI se han
visto desbordadas, lo que no excluye que a través de
Su supervision y asistencia técnica, el FMI pueda res-
paldar ante los mercados financieros privados el «buen
hacer» de los paises con problemas de balanza de pa-
gos cara a asegurar su solvencia futura y conseguir,
con ello, que tales paises puedan colocar la deuda ex-
terna que necesiten para poder volver a situaciones de
equilibrio.

Un ejemplo bien actual de ello lo constituye el paque-
te de rescate acordado para Grecia por los paises del
euro y por el Fondo Monetario Internacional en mayo de
2010, en unos términos muy novedosos pues Grecia es
miembro de la eurozona y por tanto no tiene un proble-
ma de balanza de pagos en si, sino un problema fiscal
interno, pese a lo cual el FMI se ha involucrado en él y
no solamente con asistencia técnica sino con recursos
financieros, rompiendo, asi, el tradicional juego de mera
permuta de divisas fuertes contra una moneda nacional
débil que el FMI habia venido practicando desde sus pri-
meros anos de funcionamiento.

La funcion de supervision global del sistema finan-
ciero, por parte del FMI, fue reafirmada por la decisién
del «Comité Monetario y Financiero Internacional», en
abril de 2006, que aceptando la propuesta del enton-
ces Director Gerente del FMI, Rodrigo Rato, encargé al
FMI el establecimiento de una red multilateral de vigi-
lancia, para seguir de cerca los enormes desajustes de
las balanzas de pago existentes; y ha sido reforzada
por las sucesivas reuniones del G20 a nivel de Jefes de
Estado y Gobierno, que se han ido produciendo desde
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la reunién de Washington, de finales de 2008 en que el
entonces Director Gerente del FMI, Dominique Straus
Kahn, ha podido constatar la voluntad del G20 de que
la capacidad de supervision y recomendacion del G20
se vea ampliada, aunque la disparidad de puntos de
vista entre la Administracion Obama y diversos paises
europeos hace que una respuesta global sea hoy por
hoy imposible.

El FMI ha tenido que contemplar, pasivamente, los
desajustes de tipos de cambio que siguen existiendo
entre las grandes monedas mundiales y que no ayudan
a encontrar nuevos puntos de equilibrio en el sistema
monetario y financiero internacional. Ello entra en la 16-
gica de los regimenes cambiarios libres introducidos por
la Segunda Enmienda al Convenio Constitutivo del FMI,
en 1978, pero impide que el FMI pueda conminar a algu-
nos de sus Estados miembros a aceptar tipos de cambio
que permitan un mejor equilibrio mundial, como es el
caso del yuan chino.

El FMI concede asistencia financiera a paises miem-
bros con problemas de balanza de pagos para apoyar
sus politicas de ajuste y de reforma, incluida la asisten-
cia en condiciones concesionarias a paises de bajo in-
greso. Tal financiacion se destina a respaldar la balanza
de pagos, en general, y no a fines o proyectos concretos
como el proporcionado por el Banco Mundial o los ban-
cos regionales de desarrollo. En los anos noventa el
FMI hizo un gran esfuerzo de asistencia financiera y téc-
nica a favor del proceso de transiciéon en Europa Central
y en la antigua Unidn Soviética, y en 2010 ha entrado en
una nueva era en cuanto a la tipologia de los paises
asistidos que es la antes citada: el soporte al rescate de
Grecia.

El monto que un pais miembro puede obtener en
préstamo del FMI varia segun el tipo de préstamo, y se
expresaba hasta hace poco como multiplo de su cuota
en el FMI al tiempo que el pais que recibe el préstamo y
el FMI establecen el calendario de reembolso de las
obligaciones.

Para hacer frente a las necesidades de los paises
miembros el FMI ha ido creando y desarrollando una

serie de instrumentos de préstamo o «servicios». Tales
préstamos estan sometidos a condicionalidades referi-
das a las politicas econdémicas y financieras, que el
FMI considera debe seguir el pais prestatario para ser
capaz de reembolsar los préstamos de acuerdo con el
calendario establecido. Algunas de estas condicionali-
dades —econdmicas y politicas— son objeto de con-
troversia, sobre todo aquellas que en los afios ochenta
se empezaron a conocer como «el consenso de Wa-
shington» de estabilidad macroecondmica, apertura de
mercados, equilibrio presupuestario, adelgazamiento
de la administracion publica y privatizaciones. Otras
condicionalidades exigidas frecuentemente por el FMI
se refieren a reducir la deuda publica y fortalecer el sis-
tema financiero, liberalizacion de precios y mejoras en
la gestidon de gobierno. Como la mayoria de préstamos
se otorga mediante desembolsos escalonados, el FMI
verifica si el pais beneficiario cumple con los compro-
misos que ha adquirido en la «carta de intencion» o
memorando que acompafia a su solicitud de financia-
cion.

La crisis financiera de 2008 vy, sobre todo, la crisis
griega de 2010 estén suponiendo una auténtica revolu-
cion en estas normas hasta ahora aplicadas. Grecia,
pais de la zona euro, ha visto como entre los paises de
la eurozona y el FMI se respaldaba su economia, para
evitar que los mercados financieros sancionaran grave-
mente los diferenciales de tipos de interés que debia pa-
gar por la degradacién de su deuda externa, y ello ha re-
volucionado, de hecho, los habitos del FMI en una linea
que todavia no se ha cerrado.

4. Los actores del cambio arquitectural

Alo largo de sus afios de funcionamiento, las institu-
ciones internacionales se han dotado de comités y gru-
pos de trabajo para ir modificando y adaptando sus prin-
cipios y practicas a la realidad econémico-financiera y
de relaciones de poder de cada momento. En este senti-
do hay que sefalar la existencia de los siguientes comi-
tés y grupos:
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— EI Comité Monetario y Financiero Internacional
(CMFI) creado en 1999 para reemplazar al Comité Pro-
visional de la Junta de Gobernadores sobre el Sistema
Monetario Internacional (conocido como Comité Provi-
sional y que habia sido creado en 1974). Se compone
de 24 gobernadores y se relne dos veces al afio (en
abril y antes de las reuniones anuales del FMI y BM).

— Comité Ministerial Conjunto de las Juntas de Go-
bernadores del Banco y del Fondo para la transferencia
de recursos reales a los paises en desarrollo (Comité
para el Desarrollo), que se fundd en 1974 para promo-
ver la accion del FMI y el Banco a favor de los paises en
desarrollo, y que, componen 24 ministros de paises
miembros, tanto de paises desarrollados como en desa-
rrollo.

— Foro de Estabilidad Financiera creado en 1999, y
transformado en Consejo de Estabilidad Financiera en
2009, que se reune dos veces al afo y que cuenta con
la participacion de 43 miembros: 26 representantes de
las naciones mas significativas y representantes de or-
ganizaciones internacionales como el Banco Central
Europeo, el BPI, la OCDE, el Comité de Supervision
Bancaria de Basilea, etcétera.

Hoy en dia, sin embargo, estos trabajos de revisién de
la arquitectura financiera internacional no se circunscri-
ben a los trabajos que pueda adelantar el FMI, puesto
que los actores de la internacionalizacion financiera ya
no son solamente los Gobiernos encuadrados en el FMI,
sino muchas instituciones intergubernamentales, priva-
das o privado-publicas que son actoras activas o pasivas
de todos estos renovados procesos, en un marco globali-
zado caracterizado por una cada vez menor regulacion y
una cada vez mayor relevancia de las reglas de un mer-
cado libre. Ejemplos de este tipo son el Consejo del Ban-
co de Pagos Internacionales de Basilea y su 6rgano de
supervisiéon bancaria, los Grupos de los Ocho, los Diez 'y
los Veinte, el Grupo de Trabajo sobre Cuestiones Mone-
tarias del Grupo de Politica Econdmica de la OCDE vy
otros, la Camara de Comercio Internacional y varias aso-
ciaciones profesionales de operadores financieros, su-
pervisores, auditores y agencias de calificacion.
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5. La transformacion del desajuste

Los principales problemas que se presentaron, en el
pasado, al funcionamiento del sistema monetario interna-
cional vinieron: de la escasa flexibilidad de los mecanis-
mos de ajuste de paridades, del irracional procedimiento
de creacion de liquidez internacional, de la posicion de
las monedas de reserva, de los problemas derivados de
la creacion de nuevos activos internacionales avalados
por el propio FMI, y de diversas cuestiones instituciona-
les, pero hoy en dia no es posible hablar de la reforma de
la Arquitectura Financiera Internacional sin referirse a
cuestiones que poco tienen que ver con las ideas que lle-
varon a alumbrar el Sistema de Bretton Woods o a su
transformacioén paulatina, en sus casi 60 afios de funcio-
namiento.

Lo que ha ocurrido en estos ultimos afos de globali-
zacion con libertad extrema es que se han producido
nuevos fallos sistémicos que han permitido un des-
control y unos abusos en los que nadie habia podido
siquiera pensar cuando se cred el FMI o, incluso,
cuando la OECE y la OCDE aprobaron sus primeros
codigos de liberalizacion de transacciones corrientes
y de capitales y cuando se empez6 a hablar de nor-
mas contables unificadas a nivel de Estados Unidos o
de Europa. Hoy tenemos, ademas, varias monedas
comunes de las que el euro es, por descontado, el
principal ejemplo.

6. La Nueva Arquitectura Financiera Internacional

La cuestion de la Nueva Arquitectura Financiera Inter-
nacional empezo a presentarse, como tal, como conse-
cuencia de las crisis financieras de los afios noventa,
que sacudieron las economias de México (1994), varios
paises asiaticos (1997-1999), Rusia (1998), Brasil
(1999) y Argentina (2001), entre otros.

La naturaleza de estas crisis tuvo que ver mas con la
especulacién que con los desequilibrios derivados de
los fundamentales que se habian intentado abordar por
la Arquitectura Financiera de Bretton Woods.
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Esto quiere decir que sin que haya dejado de ser im-
portante hacer frente a problemas de balanza de pagos
de un determinado pais —como ha podido ser la crisis
bancaria de Islandia desencadenada a principios de
2009 o la crisis griega de 2010—, lo mas importante hoy,
para configurar una nueva Arquitectura Financiera glo-
bal, es llegar a reglas prudenciales y mecanismos que
hagan mas dificil que puedan repetirse fenémenos
como los que entonces se produjeron debido a la au-
sencia de criterios de gestion de riesgo, a la excesiva li-
beralizacion de los movimientos de capitales, que dio
alas a los especuladores y a la desregulacion financiera
iniciada entonces.

Aspectos microeconémicos

La preocupacion inicial era esencialmente macroeco-
nomica pero el escandalo financiero ENRON de 2002
—que hizo, incluso, caer a una de las cinco grandes au-
ditoras internacionales (Arthur Andersen)— hizo enten-
der que sin unos buenos estandares microeconémicos
contables y de auditoria para bancos y grandes empre-
sas, las cuestiones macroecondmicas dificilmente po-
drian encontrar solucion, pues los grandes inversores
independientes, instituciones financieras y las grandes
empresas, con la globalizacion, el principal actor poten-
cial de los desequilibrios macroeconémicos y de balan-
za de pagos, con mas protagonismo, incluso, que los
propios Gobiernos y bancos centrales que perdieron
buena parte de su protagonismo institucional con la Se-
gunda Enmienda al Convenio Constitutivo del Fondo
Monetario Internacional aprobada en 1978.

Toda esta preocupacion por los aspectos microeconé-
micos de la arquitectura financiera quedd reafirmada
cuando una serie de practicas sobre derivados financie-
ros genero la crisis de las hipotecas norteamericanas
subprime que arrastrd a la peor crisis registrada desde
la de 1929, con el agravante, esta vez, de que la globali-
zacioén hizo que la crisis se extendiera con una rapidez
inusitada a todos los paises del mundo, y que la liquidez
desapareciera subitamente de los mercados. Estafas

como la del caso Madoff pusieron, también, de relieve
que algo debe hacerse para evitar que la desregulacion
permita situaciones como ésta.

Esto ha hecho cobrar nueva vida a la idea de poner al
dia codigos privados ya existentes, y a lanzar nuevas
propuestas sobre contabilidad creativa y auditoria a ni-
vel de entidades gremiales de economistas auditores y
contables, con objeto de establecer lenguajes comunes
para orientar a los inversores y sentar codigos de ética
profesional en favor de estandares y de proteccion de la
fiabilidad de los datos contables y de auditoria.

Para cumplir su cometido la Federacién Internacional
de Contadores (IFAC) hizo varios set de normas que co-
rresponden a:

a) Estandares internacionales de auditoria.

b) Estandares internacionales de control de calidad.

c) Cddigo internacional de ética.

d) Estandares internacionales de educacion.

e) Estandares internacionales de la contabilidad del
sector publico.

El Codigo ético de la Federacion Internacional de
Contadores (IFAC) data, de hecho, de 1977, y a él se
han adherido unos 2.500.000 miembros en todo el mun-
do con una representatividad de 70 paises incluyendo
los grandes paises latinoamericanos y europeos. Este
Cadigo trata de impulsar los estandares internacionales
que deben servir como un medio para asegurar la credi-
bilidad de la informacién que reciben los inversionistas y
las personas que necesitan conocer estos datos.

La gran ventaja en este terreno microeconémico de la
Nueva Arquitectura Financiera Internacional es que el
70 por 100 del control mundial de cuentas de las gran-
des empresas y bancos mundiales esta en manos de
las cuatro grandes auditoras transnacionales hoy exis-
tentes (PriceWaterhouseCoopers, Deloitte, KPMG y
Ernst & Young), lo cual conlleva que sea relativamente
facil llegar a introducir estandares contables internacio-
nales, y a unificar practicas y cédigos de normas técni-
cas con regulacion coherente, a través de la simple con-
certacion con estas cuatro grandes firmas con filiales en
la gran mayoria de los paises del mundo.
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El primer portal en espafiol sobre las normas interna-
cionales de contabilidad (NIC) y las reglas internaciona-
les de informacion financiera para facilitar arreglos inter-
nacionales derivados de la Nueva Arquitectura Finan-
ciera Internacional y para facilitar los procesos de
convergencia en el mundo, particularmente, entre los
paises de habla hispanica, son accesibles a través de
ninniif.org. con lo que se asegura la difusion y aplicacion
de los estandares adoptados por la propia experiencia
del sector privado.

Aspectos macroeconémicos y sistémicos
y las lineas de accion del G20

El mayor énfasis referido a la Nueva Arquitectura Fi-
nanciera Internacional se refiere, no obstante, a los as-
pectos macroecondmicos y sistémicos que, acordados
y divulgados por los organismos economicos internacio-
nales, inciden, a su vez, sobre el comportamiento de los
agentes econdmicos y financieros que, con su actua-
cioén, impactan inmediatamente sobre la actividad eco-
nomica general y pueden generar una preocupante
inestabilidad financiera internacional por asimetria en la
informacion, abuso en los derivados y movimiento erra-
tico de fondos, aprovechando la liberalizacion en la
cuenta de capital.

Lo macro y lo micro interaccionan, asi, de una forma
permanente lo cual explica que el G20 haya venido inci-
diendo sobre ambos frentes desde su creacion en 1999,
y que el Foro de Estabilidad Financiera —creado tras
una reunion de ministros de economia y banqueros cen-
trales, subsiguiente a la reunién del G7 en Colonia, en
1999, y transformado en Consejo de Estabilidad Finan-
ciera en 2009— haya hecho lo propio, al tiempo que el
FMI, el BM y el BPI hayan hecho lo imposible para poner
al alcance de los operadores mundiales las informacio-
nes sobre la situacion de los paises del mundo, sobre
las intenciones de los Gobiernos que han recabado su
financiacion, y sobre las discusiones sobre la utilizacion
de los recursos que se han puesto a disposicién de tales
Gobiernos para hacer frente a las crisis.
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Pese a estas precauciones y a que los Acuerdos de
Basilea de 1988 ya establecian unas normas regulado-
ras —que se revisaron en 2004— para evitar la anar-
quia bancaria, el crack de Lehman Brothers, en 2008,
genero una situacion en la que fue necesaria una Cum-
bre Mundial sobre Mercados Financieros y Economia
Mundial. Elegido el formato del G20 en que estan repre-
sentados tres paises latinoamericanos (Argentina, Bra-
sil y México), la UE y cuatro paises europeos a titulo in-
dividual (Alemania, Francia, Reino Unido e Italia) se ini-
ci6 un intenso proceso de discusion sobre la Nueva
Arquitectura Financiera Internacional a partir de las dis-
cusiones de esta Cumbre del G20 de Washington segui-
da por las de Londres y Pittsburg, que han conducido a
plantearse una serie de cuestiones sobre los principios
y el plan de accién en que debe basarse la reforma del
sistema financiero internacional y que comprende as-
pectos tanto micro como macro:

a) Medidas encaminadas: a reforzar los métodos de
valoracion de garantias, a resolver las posibles debilida-
des contables y hallar pautas para el control de los ele-
mentos que figuren fuera de balance, a reforzar la debida
transparencia para los participantes en los mercados de
los instrumentos financieros complejos que lancen las di-
ferentes firmas, y a generar un conjunto unificado de bue-
nas practicas en el tratamiento de fondos de capital o fon-
dos de alto riesgo normalizando las practicas que se han
ido llevando, hasta ahora, de modo irregular, sin transpa-
rencia, con gran opacidad u ocultacién y, por tanto, sin
que queden rigurosamente registradas en las cuentas de
las empresas, sin establecer mecanismos que pudieran
desincentivarlas. El objetivo a medio plazo seria crear
una unica normativa global de alta calidad, asegurando
una aplicacién coherente y un refuerzo de normas conta-
bles sofisticadas, logrando que las instituciones financie-
ras proporcionen, en sus informes, instrumentos reforza-
dos para el descubrimiento de riesgos y detecciéon de
todas sus pérdidas, asegurandose que en las informacio-
nes econémico financieras de cualquier institucién finan-
ciera se proporcione una descripcion completa, exacta y
puntual de las actividades de la firma.
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b) EI FMIy otros entes reguladores y organismos de-
ben desarrollar recomendaciones precisas para que la
revision de la valoracion, el apalancamiento, el capital
bancario, la compensacion ejecutiva y las practicas de
aprovisionamiento, que pueden exacerbar las tendencias
ciclicas, se disciplinen dentro de un cuadro de economia
de mercado. Los paises o regiones que aun no lo hayan
hecho deben comprometerse a revisar e informar sobre
la estructura y principios de su sistema regulatorio, para,
de tal forma, poder asegurar que es compatible con un
sistema financiero moderno y crecientemente globaliza-
do, para evitar, ademas y entre otros, las malas practicas
bancarias y crediticias en lugares desregulados.

c) La supervision prudencial debe asegurar que las
agencias de calificaciéon crediticia que han permitido la
difusion de productos arriesgados y nada valiosos por
otros de alta valoracion, se atengan a los estandares in-
ternacionales que operan en otro tipo de actividades.
Las autoridades deben asegurar que las instituciones fi-
nancieras mantengan un capital adecuado en la canti-
dad necesaria para que se mantenga la confianza, esta-
bleciendo requisitos reforzados de capital para los crédi-
tos estructurados y las actividades de securizacion.

d) EI G20 ha propuesto que los reguladores adopten
criterios generales que sirvan para que las entidades fi-
nancieras gestionen el riesgo con mayor eficacia. Bien
mediante mejores controles internos, bien mediante ma-
yores «colchones de liquidez» o mediante la aplicacion
de incentivos que promocionen la estabilidad y la securi-
zacion de los productos estructurados, o sea, los pro-
ductos que los bancos hacen nacer de otros productos
para lograr mas liquidez

e) Para lograr la integridad de los mercados finan-
cieros el G20 propone que las autoridades regionales y
nacionales trabajen juntas, que compartan la informa-
cion sobre las amenazas contra la estabilidad del mer-
cado y que revisen la normativa de conducta empresa-
rial para proteger a mercados e inversores frente a la
manipulacion y los fraudes en el mercado, referidos a

paraisos fiscales, financiacion del terrorismo y blanqueo
de dinero negro

f) El G20 menciona la necesidad de fortalecer el
contacto, la comunicacién y la coordinacion entre insti-
tuciones sin hablar de crear nuevas instancias de gober-
nanza y decision.

g) EI'G20 ha destacado la necesidad de fortalecer el
FMI y de consolidarlo como la instancia de prevencion y
gestion de las crisis financieras sistémicas con mas ca-
pacidad de revisidon y supervisiéon central dotandolo de
mas recursos. Ello se ha verificado a través de un au-
mento general de cuotas, una nueva asignacion de De-
rechos Especiales de Giro y la creacion de nuevos ser-
vicios financieros, recurriendo, al mismo tiempo, a la
venta de parte de sus tenencias de oro y a recabar nue-
vas aportaciones de paises con excedentes en sus
cuentas de divisas, mencionandose, ademas, la posibili-
dad de «explorar nuevas formas de restaurar el acceso
a los créditos por parte de los paises emergentes y en
vias de desarrolloy», y de que los bancos de desarrollo
multilateral apoyen a los paises que lo necesiten en los
casos en que los graves trastornos del mercado les ha-
yan limitado el acceso a la financiacion necesaria, a pe-
sar de tratarse de paises con buenos antecedentes y
politicas sanas, de acuerdo con las recomendaciones
de las instituciones de Bretton Woods.

Este contexto de Nueva Arquitectura Financiera
Internacional desarrollado por el G20 en sus Cumbres
de Washington (2008) y Londres y Pittsburg (ambas en
2009) es, hasta ahora, la via ortodoxa para restablecer
la confianza de los operadores mundiales que debe
permitir que no se reproduzca en el futuro, por malas
practicas, la aguda crisis iniciada en el 2008. Todos los
miembros del G20 apoyan las medidas, si bien su im-
plementacién deja amplio margen de actuacion a los
reguladores nacionales, y, en el caso europeo, a la Co-
mision Europea y el Sistema Europeo de Bancos Cen-
trales que encuentran su inspiracion en las lineas que
trazé el Informe Larosiére.
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7. El euro y la arquitectura financiera europea

El euro, moneda comun europea, encuentra sus fun-
damentos en la destruccién del Sistema Monetario
Internacional que fue creado en 1944 por los Acuerdos
suscritos en Bretton Woods, y que se ha explicado ante-
riormente.

Tal como se ha comentado, el Sistema Monetario
Internacional, creado en Bretton Woods, por el que se
pretendia evitar los errores intervencionistas y protec-
cionistas en que se habia caido al desmontarse definiti-
vamente el Patrén Oro después de la Primera Guerra
Mundial, se basaba en una serie de pilares fundamenta-
les: la convertibilidad de las monedas para evitar que
fuera el bilateralismo el que presidiera las relaciones
econdmicas entre paises, un sistema de paridades fijas
entre monedas a través de una relacion fija oro/dolar
con una permisividad de fluctuacion inicialmente limita-
da al 1 por 100, y un sistema de apoyo a los paises con
dificultades de balanza de pagos a través de los recur-
sos financieros que pudiera movilizar el FMI en base a
las cuotas que sus Estados miembros pusieran a su dis-
posicion y los empréstitos que pudiera movilizar.

A pesar de algunas devaluaciones y revaluaciones, y
del reajuste de paridades que acompafé a la devalua-
cion de la libra esterlina, en 1949, el Sistema de Bretton
Woods funciond relativamente bien durante la etapa de
penuria de ddlares durante la cual Estados Unidos fi-
nancio a los paises europeos a través del Plan Marshall,
pero cuando la Arquitectura de Bretton Woods se empe-
z0 a agrietar, a partir de los afios sesenta en que varios
paises europeos empezaron a discutir la primacia del
ddélar como Unico patron monetario internacional, y a
partir de principios de los setenta en que la sacrosanta
relacién fija entre una onza de oro y los 35 ddlares se
vino abajo en Europa, empezaron a forjarse planes para
tener una moneda europea que ayudara al proceso de
integracion sin tener que estar al albur de vaivenes mo-
netarios del debilitado délar norteamericano. La crea-
cion de los Derechos Especiales de Giro (DEG) en una
primera enmienda al Convenio Constitutivo del FMI no
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soluciond la problematica de la inestabilidad monetaria
para el comercio intraeuropeo ni la politica agraria co-
mun, y luego, cuando se fue resquebrajando el sistema
de paridades fijas hasta que la Segunda Enmienda al
Convenio Constitutivo del FMI vino a reconocer, en
1978, la libertad de flotacion de las monedas que habia
empezado a operar de facto a partir del momento en
que se abandonaron las paridades fijas, y se paso a
aceptar el mas modesto y menos restrictivo concepto
del tipo central en el contexto de un sistema de tipos de
cambio flotantes, la necesidad de llegar a una solucion
europea se fue haciendo mas perentoria.

En aquel cuadro de desorden entre los tipos de cam-
bio de las monedas la Comunidad Econémica Europea
de la época no podia encontrarse comoda. Aun estaba-
mos lejos del periodo posterior en que la libre circula-
cion de capitales seria una realidad y todavia no funcio-
naba el Mercado Unico, que se instauraria el 1 de enero
de 1993 a través del Acta Unica Europea; pero ni la Poli-
tica Agricola Comun (PAC) podia jugar con la ficcion de
unos precios unicos en un mundo en el que el baile al-
cista o bajista de las monedas primaba o desincentivaba
—segun fuera el caso— a los agricultores de unos u
otros Estados miembros de la Comunidad. Es asi como
se tuvieron que crear los Cambios Verdes para evitar
estos desequilibrios en la PAC y es asi como fue ganan-
do cuerpo la idea ya avanzada por el Plan Werner de
que habia que evitar que el desorden monetario menos-
cabara el funcionamiento del mercado interno de la Co-
munidad de aquel entonces: habia que crear una Arqui-
tectura Monetaria Europea en consonancia con los an-
helos integradores.

Tal fue la logica bajo la que los seis Estados fundado-
res de la CEE reaccionaron a la primera devaluacion del
délar poniendo en marcha, en marzo de 1972, —en un
movimiento que poco después seguirian los paises de
lo que iba a ser la primera ampliacion comunitaria mas
Suecia y Noruega— el Acuerdo Europeo de Margenes
de Fluctuacion respecto al DEG (Serpiente Monetaria
Europea) y tal fue la logica reforzada por la que el deci-
motercer Consejo Europeo celebrado en Paris en mar-



LA REFORMA DE LA ARQUITECTURA FINANCIERA INTERNACIONAL EN SU PERSPECTIVA HISTORICA

zo de 1979, levanté sus ultimas reservas a la puesta en
marcha del Sistema Monetario Europeo (SME) en el
que la cesta ponderada de monedas conocida como
ECU —creada en 1975— pasaba a desempefiar la fun-
cién de pivote central.

Tanto en la Serpiente Monetaria como en el SME la in-
tencion inicial era mantener los margenes de fluctuacion
en el 2,25 por 100 (ltalia al 6 por 100 y Gran Bretafa
quedo inicialmente fuera) para que la légica de unos ti-
pos de cambio estables no distorsionaran el mercado in-
terior. Los realineamientos monetarios en el seno del
SME fueron relativamente frecuentes pero lo peor es
que ante la magnitud de los desequilibrios entre las mo-
nedas integradas debio6 aceptarse la desaparicion prac-
tica de la banda de disciplina de flotacion monetaria del
2,25 por 100, pasandola, el 2 de agosto de 1993, al 15
por 100.

Los vaivenes del délar y del yen, y de las monedas
europeas entre si y con las divisas exteriores, y la nece-
sidad de hacer avanzar la idea de que sin una moneda
unica no puede existir un real mercado unico por los pe-
ligros permanentes de «dumping monetario», fueron el
caldo de cultivo en el que se gesto la idea de crear una
«Nueva arquitectura monetaria Europa» con una mone-
da unica y con la Unién Econémica y Monetaria que pro-
puso el Informe Delors que se aprobé en el Consejo Eu-
ropeo de Madrid de junio de 1989 y que quedd incorpo-
rada al Tratado de Maastricht por el que se creaba la
Unién Europea y que entrd en vigor el 1 de noviembre
de 1993 tres meses después, de la debacle monetaria
del verano de 1993.

Pese a esta realidad respecto a las ventajas de dis-
poner de monedas estables cara a garantizar el calcu-
lo de las empresas respecto a sus transacciones inter-
nacionales y a garantizar el funcionamiento del mer-
cado interior, la cuestion de la introduccion de una
moneda unica ha sido objeto de viva controversia en-
tre operadores econdémicos y economistas, pues una
parte de éstos ultimos han puesto de relieve los pro-
blemas que siempre van a experimentar ciertos pai-
ses débiles para mantenerse dentro del euro por sus

tendencias casi naturales hacia el déficit fiscal y/o ha-
cia la inflacion, y la dificultad de mantener un tipo de
cambio irrevocable respecto a la moneda Unica ancla-
da en la economia de los paises mas fuertes de la in-
tegracion monetaria.

Resulta interesante constatar que una parte de los
argumentos que se manejaron en favor o en contra del
euro como moneda Unica comun europea coincidieron
con los argumentos que en los afios setenta se utiliza-
ron por los partidarios y los detractores del manteni-
miento de los tipos de cambio fijos entre las monedas,
que se habia instituido en Bretton Woods y que no
pudo ser mantenido cuando desaparecio la fase de pe-
nuria de délares que habia caracterizado a los afios
cincuenta.

La Unién Econdmica y Monetaria Europea ha sido, en
este sentido, un retorno reforzado a los tipos de cambio
fijos establecido por la arquitectura nacida en Bretton
Woods y ha funcionado relativamente bien mientras el
Pacto de Estabilidad y Crecimiento por el que los paises
de la zona euro se comprometieron a no incurrir en défi-
cits presupuestarios excesivos pudieron respetar su
compromiso gracias a que diez afios de crecimiento
econdmico sostenido permitieron que no cayeran los in-
gresos presupuestarios y permitieron que no subieran
los gastos publicos para sostener la actividad econdmi-
ca y para subvencionar a los desempleados.

En la UEM las antiguas monedas de los Estados parti-
cipantes en el esquema han desaparecido al integrarse
en el euro, perdiendo, pues, los Estados la capacidad de
devaluar o revaluar sus respectivas monedas respecto
a las de los demas Estados miembros participantes
cuando se produzca una situacion de desequilibrio en
sus pagos y cediendo al Banco Central Europeo la fija-
cion de los tipos de interés de la zona y la gestion de la
liquidez de la zona mediante operaciones entre el Ban-
co Central Europeo y los bancos de los paises de la
zona.

Los desajustes econdémicos de Grecia y otros paises
débiles de la zona euro y la opinion de algunos de que el
mantenimiento de una moneda comun entre paises sin
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politicas fiscales homogéneas, hacen obligatorio, a este
nivel recordar la discusion sobre el abandono de los ti-
pos de cambio fijos de Breton Woods.

Con las reglas iniciales de Bretton Woods con tipos de
cambio estables el peso del ajuste recaia sobre los pai-
ses deudores que se veian precisados a realizar accio-
nes estabilizadoras sobre la economia interna —frus-
trando, incluso, el proceso de desarrollo— para reme-
diar los deficits exteriores. Después de 1971, cuando
los acuerdos de diciembre de realineamiento monetario
con devaluacién del dolar y revaluacion de otras mone-
das, se volvio de alguna manera a la idea del Plan Key-
nes, de una responsabilidad compartida de deudores y
acreedores para efectuar los ajustes precisos, pero la
experiencia de aquel transito mostré que los mecanis-
mos para compartir tal responsabilidad eran bastante
precarios lo cual fue llevando a que a finales de los afios
setenta el respeto a las paridades fuera relajandose
hasta que con la Segunda Enmienda al Convenio Cons-
titutivo del FMI, que entré en vigor en abril de 1978, se
abandond el sistema de paridades y se pasé al sistema
de regimenes cambiarios que permite la flotacion de las
monedas, la vinculacion de unas con otras o con los De-
rechos Especiales de Giro (DEG) o con cestas de mo-
nedas asi como los arreglos cooperativos.

En el Convenio Constitutivo del FMI sélo se autoriza-
ba una banda de flotacion del 1 por 100 en torno a la pa-
ridad, lo que significaba una gran rigidez que obligaba a
continuas intervenciones de las autoridades monetarias
en momentos de cierto desequilibrio.

Durante mucho tiempo y a pesar de que economistas
bien conocidos defendieron la conveniencia de la flexibi-
lidad de los tipos de cambio (Friedman, por ejemplo), el
FMI y los bancos centrales de la mayoria de los paises
influyentes en el sistema internacional consideraron
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inadmisibles el abandono del sistema de paridades y el
paso a tipos de cambio flexibles y deslizantes.

Guardando las distancias la crisis griega ha reabierto
esta discusion si bien, ahora, la discusion historica esta
forzosamente limitada por un hecho fundamental: el
euro es un simbolo de la integracion europea vy dificil-
mente Europa puede aceptar que las discusiones de los
afnos setenta que condujeron a la rotura de los tipos de
cambio fijos pudieran dar pautas para una «Nueva ar-
quitectura monetaria y financiera europea» que perdiera
los grados de avance que se han logrado desde que el
euro se puso en marcha.

Ahora ya no hablamos de si Grecia debe ajustarse al
Pacto de Estabilidad y Crecimiento o a una modificacion
pura y simple desde un tipo de cambio fijo e irrevocable
hacia un nuevo marco en el que dentro del euro se per-
mitieran devaluaciones y revaluaciones, sino de volver
atras en el proceso progresivo de integracion europea
que debe evitar que la UE vaya perdiendo relevancia en
los asuntos internacionales. Por eso, quizas, la expe-
riencia del pasado respecto a la flexibilizacién de las re-
glas de Bretton Woods, que invocan quienes dicen que
Grecia deberia salir del euro, es una discusién que no
parece relevante en términos politicos habiendo, como
hay, ambicién de una mejor Europa.

Lo que si habra que ver es hasta qué punto la inte-
gracion europea es capaz de vencer las diferencias en-
tre los puntos de vista monetarios y financieros de sus
principales paises, hasta qué punto el Banco Central
Europeo ira haciendo evolucionar sus practicas, y, so-
bre todo, de qué manera el «Acervo Europeo» ird com-
pletando sus disposiciones microeconémicas y ma-
croecondmicas para que el euro y la zona euro se
afiancen como una area monetaria 6ptima a todos los
efectos.



