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Resumen ejecutivo

El presente trabajo tiene como objetivo realizar una revision de la literatura
académica a lo largo de la evolucion del Fondo Monetario Internacional. Las principales
lineas de investigacion seran la condicionalidad de los préstamos y la percepcion que se
ha tenido del uso o no de los controles de capital como herramienta de salvaguarda
financiera. Examinaré como han evolucionado estos dos ejes apoyandome en distintas
teorias macroecondmicas, siendo éstas representativas de las principales corrientes
vinculadas a la economia politica internacional. Concluiré estableciendo nexos entre
coémo estas teorias han influido a desde la fundacion del FMI en 1944 y como se ha
percibido por parte de los policy-makers el uso o no de controles de capital, asi como la
utilizacion o no de condiciones mas estrictas 0 no en sus politicas de préstamos. Es
resefiable la evolucién que se ha producido en la percepcidn de la pertinencia o no del uso
de los controles de capital como herramienta macroprudencial, pasando éstos de ser
comunmente aceptados a ser practicamente estigmatizados en funcion de la teoria de

politica econdmica que primase la etapa correspondiente.

Palabras clave: Fondo Monetario Internacional, Controles de capital, Condicionalidad,

Keynesianismo, Neoliberalismo, Reformas estructurales

Abstract

The present paper aims to review the academic literature throughout the evolution of the
International Monetary Fund. The main lines of research will be IMF’s loans
conditionality and the perception that politicians have had of the use or not of capital
controls as a safeguard tool. I will examine how these two lines of research have evolved,

relying on different macroeconomic theories, which are representative of the key theories



of international political economy. | will conclude by establishing links between how
these theories have influenced since the founding of the IMF in 1944 and how policy-
makers have perceived the use or not of capital controls, as well as the use or not of
stricter conditions in their lending policies. The shift that has taken place in the relevance
or not of the use of capital controls as a macroprudential tool has to be highlighted, going
from being commonly accepted to being practically stigmatized according to the theory

of economic policy that has characterized the corresponding stage.
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Listado de abreviaturas

Abreviatura Significado

ADG Acuerdo de derecho de giro

CFMs Medidas de gestion de flujos de capital
FFACC Fondo fiduciario para el alivio y contencion de catastrofes
FMI Fondo Monetario Internacional

LCF Linea de credito flexible

LCP Linea de crédito preventivo

LLCP Linea de liquidez a corto plazo

MONA Monitoring of fund arrangements

OEl Oficina de evaluacion independiente del FMI
SAF Servicio ampliado del FMI



Introduccion

La configuracion de la estructura econdmica mundial y el fomento del desarrollo precisan
de un entramado institucional que les brinde estabilidad y legitimidad en el esfuerzo que
supone la compensacion de la desigualdad social e internacional. De ahi viene la
importancia de los organismos internacionales y de las mdultiples funciones que
desarrollan (Pérez, 2010). En este trabajo de investigacion, busco realizar un recorrido
por la evolucion ideoldgica del Fondo Monetario Internacional (FMI) desde su creacion
en 1944, Me centraré en la evolucion de su posicién con respecto a una de sus
herramientas mas cuestionadas: los controles de capital.

¢Como decide el FMI sus concesiones de crédito? Gracias al articulo | del
Convenio Constitutivo podemos apreciar como las actividades del Fondo, entre otros
fines, buscard fomentar la cooperacion monetaria internacional, facilitar la expansion y
el crecimiento equilibrado del comercio internacional, asi como acortar la duracion y
aminorar el grado de desequilibrio de las balanzas de pagos de los paises miembros. De
los citados fines, podemos concluir que las distintas facilidades de crédito se conceden
teniendo en cuenta principalmente consideraciones econémicas, afiadiendo a la situacion
macroecondmica variables como las reservas de cada pais, sus niveles de endeudamiento
y el crecimiento real que experimenta el pais correspondiente (Sturm, Helge, & De Haan,
2005).

El objetivo de este trabajo de investigacion es explorar dos ideas principales que
giran en torno al FMI y la condicionalidad de sus préstamos. Por un lado, analizo la
evolucion de la condicionalidad de los préstamos del FMI tratada desde una perspectiva
mas amplia y tedrica, haciendo alusion a conceptos como las reformas estructurales o las
distintas facilidades de crédito. Y, por otro lado, se tratara de analizar, aplicando un marco

tedrico concreto, el uso de los controles de capital como herramienta de regulacién de los



flujos de capitales. En particular, mi trabajo explora la evolucién de las posiciones del
FMI con respecto a esta herramienta.

Tras hacer un repaso en la introduccién a las principales lineas de actuacién del
FMI, pasaré a analizar como han ido variando la concesion de los créditos tras la crisis de
los paises emergentes de 1980, que supuso un punto de inflexion en el marco de actuacion
de la organizacién. Pero, para realizar un analisis de la evolucion ideoldgica de la
concesion de las facilidades de credito, debemos realizar un repaso a por qué se han dado
historicamente una serie de restricciones a la hora de utilizar determinada financiacion.

En relacion con la justificacion de la concesion de estos préstamos encontramos
dos proposiciones principales. Por un lado, que estas condiciones han de ser los
suficientemente “exigentes” como para dar lugar a una tasa “aceptable” del cumplimiento
de dichas obligaciones o programas del FMIy al mismo tiempo desincentivar a los paises
a llevar a cabo politicas erradas a sabiendas de que seran rescatados. Y, por otro lado, hay
que destacar las ventajas que tienen las instituciones oficiales a la hora de aplicar una
serie de condiciones con respecto a los bancos comerciales.

A continuacion, se realizara una revision de la literatura existente, centrando el
analisis en la evolucion de las politicas de préstamo del FMI. Para el analisis de esta
evolucion se aplicaran algunas de las teorias que han ido condicionando las practicas del
fondo a lo largo de los Gltimos afios, tales como el Keynesianismo o el Neoliberalismo,
entre otras.

Y acompafiando a esta revision de la literatura, se realizara a lo largo del trabajo
un analisis de la posicion del FMI con respecto al uso de los controles de capital. En este
trabajo, prestamos especial atencidn a esta herramienta debido a la discusién que la
pertinencia o no de su uso ha cobrado a raiz de la crisis de deuda de los 80, la crisis

asiatica de finales de los 90, o la crisis financiera de 2008, entre otros.



Finalmente, concluiré con los principales aprendizajes de este trabajo tanto

tedricos como de politica publica.



Evolucion histérica del FMI

Para entender bien las diferentes lineas de actuacion del FMI, hay que tener en cuenta no
solo los objetivos y principios recogidos en su Convenio Constitutivo, sino también los
antecedentes que acabaron desembocando en la creacion de esta institucion en 1944,

Los tres primeros acontecimientos clave (la conferencia de paz de Paris, la Gran
Depresion y la Segunda Guerra Mundial) hicieron posible la creacion de una institucion
financiera multilateral y determinaron en gran medida la forma que adoptaria (Boughton,
2004). Otros eventos como la Guerra Fria, la Descolonizacion de Africa, la Guerra de
Vietnam, la Globalizacion de los Mercados Financieros, la crisis de la Deuda de los 80 o
el colapso del Comunismo, también han sido grandes determinantes de la evolucion tanto
de la estructura del Fondo y su ideologia como veremos posteriormente.

El FMI surge en la Conferencia de Bretton Woods (1944), creando un marco de
cooperacion econdmica destinado a reactivar la economia internacional, dafiada por las
devaluaciones competitivas que contribuyeron a provocar la Gran Depresion de los afios
treinta, y a fomentar la estabilidad internacional (Exposito, 2014).

A traves del analisis de los 70 afios de historia del FMI, Reinhart & Trebesch
(2016) defienden que la institucion se ha reinventado a lo largo del tiempo en multiples
dimensiones. Consideran que su historia ha estado principalmente "impulsada por la
demanda" del cambio institucional, ya que las necesidades de sus “clientes” y el tipo de
crisis han ido cambiando sustancialmente con el tiempo. Estos autores utilizan el
razonamiento de como la “clientela” del Fondo ha ido evolucionando a lo largo de sus
anos de actividad para hacer referencia a los cambios que se han ido produciendo en el
FMI. En sus primeros afos, los principales receptores de ayuda fueron economias mas
avanzadas. Posteriormente, fueron los paises menos desarrollados los que estuvieron mas
ligados a las politicas de préstamo del Fondo y, recientemente tras la crisis financiera
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global de 2008, paises como Irlanda, Grecia y Portugal han sido los que han recibido
mayores paquetes de ayuda del Fondo. Esto ha provocado que los diferentes paquetes de
ayuda se hayan tenido que ir adaptando a las diferentes etapas y caracteristicas de las
economias receptoras. Aunque estos autores centran su tesis en la “demanda” de la ayuda
del Fondo, reconocen la existencia de otras dimensiones que han determinado las ayudas
del mismo.

Entre estas dimensiones mencionaré la evolucion de cimientos teoricos de la
institucién; qué paises han podido ejercer una mayor influencia en el policy-making; o la
propia evolucion del sistema financiero internacional. De entre los cimientos tedricos hay
que destacar la macroeconomia Keynesiana, que inspird los primeros afios del
funcionamiento del FMI. pasando por el monetarismo de Friedman o los tipos de cambio
flexibles entre otros, hasta llegar al Consenso de Washington (Boughton, 2004).

La influencia de célebres economistas como Joseph Stiglitz también es resefiable,
cuyas duras criticas a la toma de decisiones del FMI se hicieron presentes tras la Crisis
del Sudeste Asiatico, influyendo éstas en el devenir de la institucion (Hoff, 2008).
Consideraba, junto con otros autores neo-keynesianos como Jason Furman que las
politicas que se estaban aplicando fruto de los programas del Fondo en aquel momento
estaban claramente erosionando la riqueza de las economias emergentes (Hoff, 2008). Por
otro lado, el liderazgo de Estados Unidos en el sistema monetario internacional y, con
ello, en la evolucion que ha tenido el FMI en su historia es afirmado por Van Houtven
(2002). En relacion con ello, otros autores consideran que esta influencia, aparte de ser
tangible, ha estado enfocada principalmente a la aplicacién de politicas enfocadas en los
intereses econdmicos y politicos de ese pais (Bergsten, 1998).

Por ultimo, no podemos olvidar la propia evolucion del sistema financiero

internacional, destacando la crisis financiera global del 2008 como uno de los eventos
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que recientemente han condicionado las funciones del fondo. Esta crisis tuvo un impacto
notorio en las medidas macroprudenciales (como es el caso de los controles de capital)
que cubriré posteriormente, pero sobre todo hay que destacar el gran cambio que se
produjo en una de las tres principales funciones del FMI, esto es, la supervision de las
politicas economicas aplicadas por los paises miembros, expuesta en el siguiente
apartado. Fruto de este “shock” econémico global, la supervision tanto bilateral como
multilateral por parte del FMI han empezado a superar las deficiencias técnicas y en

términos de comunicacion que les impedia ser efectivos en este aspecto (Poole, 2015).
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Funciones del FMI

De acuerdo con las propias fichas técnicas del Fondo Monetario Internacional, esta
organizacion internacional tiene tres funciones, que son la supervision de las politicas
economicas aplicadas entre los paises miembros; la asistencia financiera a aquellos paises
que lo necesiten; y el fortalecimiento de las capacidades en diversos &mbitos mediante la
asistencia técnica o la capacitacion.

En cuanto a la primera funcidn, el FMI proporciona asesoramiento a los paises
miembros y promueve politicas que apuntan a fomentar la estabilidad econdmica, reducir
la vulnerabilidad a crisis econdmicas y financieras, y mejorar los niveles de vida. Dentro
de esta funcion, el FMI elabora también el World Economic Outlook Report y el Global
Financial Stability Report, que versan sobre el panorama internacional y los mercados
financieros respectivamente (FMI, 2021).

La supervision de la situacion macroecondémica, asi como de las politicas
aplicadas se convirtio en una prioridad tanto para bancos centrales como para organismos
internacionales (FMI) tras las graves crisis financieras de los afios noventa. No obstante,
esta funcion de supervision ha sufrido un cambio sin precedentes tras la crisis financiera
global, como ya se ha mencionado anteriormente (Poole, 2015). A lo largo de la dltima
década el FMI, por ejemplo, publicé periddicamente informes de estabilidad financiera 'y
documentos de investigacion como los citados anteriormente, destinados a identificar los
riesgos emergentes y a proponer medidas que pudiesen corregirlos o subsanarlos.

Sin embargo, estos esfuerzos bienintencionados para prevenir o mitigar futuras
crisis financieras resultaron ser ineficaces, especialmente en la crisis financiera de 2008.
Segun defiende Palmer (2009), una de las razones es que los economistas responsables
de la vigilancia macroecondmica no estaban lo suficientemente cerca de los mercados
financieros como para entender lo que estaba ocurriendo sobre el terreno. En otras
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palabras, los supervisores no estaban al tanto de los tipos de productos y riesgos que
estaban ganando terreno en los mercados financieros y no comprendian plenamente los
peligros de lo que estaba ocurriendo.

En cuanto a la segunda funcion , hallamos la asistencia financiera a aquellos paises
que lo necesiten, que se centra en la concesion de préstamos a los paises miembros que
estan expuestos a problemas de balanza de pagos o que ya los estan experimentando (FMI,
Fondo Monetario Internacional: datos basicos, 2018). Esta funcionalidad, abarca la que
sera la base de este trabajo de investigacion, dado que para la concesion de estos
préstamos la condicionalidad de los mismos juega un papel clave. Y también se repasaran
las profundas reformas que han experimentado estos instrumentos, con su
correspondiente correlato en la evolucion ideoldgica de la organizacion. Por ello, se hara
especial hincapié en la profunda reforma que tuvo lugar el 24 de marzo de 2009, con la
modernizacion del marco de condicionalidad, el establecimiento de la linea de crédito
flexible y la simplificacion de ciertas facilidades de crédito con excesiva rigidez, entre
otros (FMI, 2009).

Finalmente, hallamos la funcion de fortalecimiento de las capacidades.
Representando aproximadamente una quinta parte del presupuesto operativo de la
institucion, el apoyo y la asistencia técnica abarca varios ambitos: politica fiscal, politica

monetaria y cambiaria, y supervision del sistema bancario y financiero (FMI, 2018).
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Marco teorico: Racionalidad de la condicionalidad de los préstamos

Pasaremos ahora a realizar un repaso de la condicionalidad de los préstamos otorgados
por el FMI, siguiendo la siguiente estructura: racionalidad de la condicionalidad,
evolucion del contenido que ha caracterizado a la condicionalidad y su vinculacién con
diversas teorias de economia politica.

Desde sus inicios, la condicionalidad, ha sido un factor determinante del acceso
de los miembros a la ayuda financiera de la institucion, asi como una de las principales
cuestiones controvertidas que ha rodeado el marco de actuacion del fondo. Por ejemplo,
Head (2005) propone en su investigacion que el FMI asume el rol de interferir con la
soberania nacional de cada pais. Por el hecho de imponer una serie de condiciones o
“restricciones”, la organizacion no solo interfiere en asuntos meramente econdmicos, sino
que también afecta directamente a otros &mbitos como la autonomia o la independencia
estatal a la hora de tomar decisiones.

A pesar de ello, esta critica no puede hacer referencia a todos los afios de
existencia del fondo, sino que hace alusion especificamente a las Gltimas décadas del siglo
XX. Por ello, he considerado la evolucion de la condicionalidad como eje central de esta
investigacion. En particular, me centro en como ha evolucionado la vision del Fondo
respecto a la condicionalidad en materia de controles de capital.

La condicionalidad no siempre fue una caracteristica del Fondo. Se introdujo en
la decada de 1950, para restablecer la viabilidad de la balanza de pagos de los paises
miembros y para garantizar que los recursos del Fondo no se malgastaran. La existencia
del FMI podria crear lo que se conocen como problemas de “riesgo moral”, moral hazard
en inglés. Esto quiere decir que si un gobierno cree que sera rescatado en caso de incurrir

en desequilibrios graves de balanza de pagos, no tendra incentivos para acometer buenas
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practicas y repagar su deuda, a sabiendas de la posibilidad de que se lleven a cabo rescates
(Lane & Phillips, 2001).

Fruto de esta situacion, se establecio la condicionalidad. Gracias a ella, el FMI
seria capaz de recuperar los préstamos que concedia a los paises miembros y, con ello,
podria mantener su propio funcionamiento. La condicionalidad tiene como factor
fundamental la reduccidn de este “riesgo moral “, es decir, reducir la posibilidad de que
si los gobiernos tienen acceso facil a la financiacion del fondo esto pueda incentivar malas
politicas macroeconémicas. Con la condicionalidad, lo que se trata es de reducir esos
incentivos.

Tras la primera enmienda de sus articulos en 1969, la condicionalidad se convirtio
en requerimiento o se le dio caracter oficial, otorgandole un mayor peso al objetivo de
subsanar los desequilibrios de las balanzas de pagos y, mas especificamente, a una
correccion eficiente de los mismos. En este momento la condicionalidad empieza a actuar
como una herramienta para que estos ajustes macroecondémicos y sociales se produzcan
de una manera sostenible y eficiente, reforzando la solvencia econdémica no solo del pais
en cuestion, sino de todo el sistema financiero global y, por ende, del funcionamiento del
Fondo Monetario Internacional (Guitian, 1981).

Como consecuencia de dotar de un carécter oficial a la condicionalidad, el FMI
buscaba no solo un “parche” para una situacion de balanza de pagos no deseada, sino
establecer los cimientos para que se den unos parametros de estabilidad y crecimiento en
el medio y largo plazo (sistema liberal de pagos multilaterales, crecimiento sostenible
entre otros). No obstante, con relacion a esos objetivos asociados a la condicionalidad es
donde se hallan las principales criticas. ¢Por qué? Tanto por los medios utilizados como

por los fines.
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Buira (2003), considera que, tras la primera enmienda de los articulos del FMI en
1969y la consecuente oficializacion de la condicionalidad de sus préstamos, las lineas de
actuacion del FMI se ampliaron mas alla de los ambitos tradicionales de la politica
monetaria o fiscal. Estos nuevos &mbitos de actuacion se sucedieron en otras disciplinas
tales como el régimen comercial, la politica de precios, la gestion del sector publico o las
redes de seguridad social, entre otros.

Ademas, se promovieron las privatizaciones de empresas publicas. De acuerdo
con Brune (2004), mas de 8.000 operaciones de privatizacion fueron acometidas en el
marco de las condiciones impuestas por el Fondo entre la década de 1980 y el final del
siglo XX, representando un volumen de negocio superior al trillon de ddlares (tomando
como referencia el valor de la divisa norteamericana en 1985). Por ello, la privatizacion
de empresas publicas fue unas de las principales caracteristicas de la evolucion de la
economia mundial en las dos ultimas décadas del siglo XX.

Ocampo (2004), con el objetivo de dar un ejemplo concreto a las reformas
estructurales vinculadas a la condicionalidad, analiz6 las reformas pro-mercado o
liberales que se implementaron en América Latina, tanto desde la perspectiva de meras
reformas fiscales o monetarias (herramientas originales del FMI) como de las reformas
estructurales (post 1969 y dentro de las cuales se enmarcaria la privatizacién de empresas
publicas que se acaban de comentar). En su conjunto, las reformas lograron reducir la
inflacion, promover las exportaciones y atrae la inversion directa extranjera. Sin embargo,
el crecimiento econdémico, no sélo fue muy lento, sino que se produjo un fuerte desarrollo
de unas industrias frente a otras, generando tensiones sociales, desigualdades y resultados
muy decepcionantes en la reduccién de la pobreza.

Tras esta revision del recorrido historico de la condicionalidad, hay que hacer

hincapié en lo que va a caracterizar la linea de investigacion del presente trabajo esto es,
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los controles de capital. Los controles de capital son normas, impuestos o tasas asociadas
con las transacciones financieras que discriminan entre residentes nacionales y no
residentes, limitando el flujo de capital tanto dentro como fuera de la economia nacional
(Ghosh, Ostry & Korinek, 2012).

Los debates sobre la nueva arquitectura financiera internacional se han centrado
en dos tipos de controles en relacion con los movimientos transfronterizos de capital: los
controles de las salidas de capital, similares a los que Malasia impuso a mediados de 1998,
y los controles de las entradas de capital, similares a los aplicados en Chile entre 1991y
1998. Aungue la mayoria de los economistas siguen siendo escépticos sobre los controles
de salida de capital, la idea de restringir las entradas de capital ha crecido en popularidad
tras el periodo caracterizado por las medidas mas neoliberalistas y orientadas al libre
mercado (Edwards, 1999), como explicaré posteriormente. Fijandonos en su evolucion
desde el inicio de la actividad del Fondo, encontramos diversidad de opiniones sobre el
uso de los controles de capital desde el plano académico y posturas por parte del FMI,
que han llegado a ser practicamente contrapuestas (Greenville, 2020).

En los primeros afios de la era de Bretton Woods, los controles de capital eran mas
frecuentes en las economias avanzadas que en los mercados emergentes, y (mucho) mas
en las salidas de capitales que en los flujos de entrada de estos (Ghosh & Qureshi , 2016).

Después, coincidiendo con los afios en los que el Neoliberalismo empezé a tener
una presencia destacada en el panorama internacional, los Estados comenzaron a
liberalizar los mercados de capitales, llegando incluso a estigmatizar su uso (Chwieroth,
2013). Palley (2009), considerd que el principal argumento neoliberal para justificar la
liberalizacién de los mercados de capitales consiste en que la movilidad de capitales
proporciona una disciplina de mercado que mejora la calidad de la gobernanza y la

eficiencia de las politicas. El capital tiende a salir de aquellos paises con mala gobernanza
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hacia los paises con una gestion eficiente. Un segundo argumento destacable fue aportado
por Hayek (1944), ya que consideraba que la libertad de mover el capital es un elemento
intrinseco de la propia libertad humana. Otros autores como Obstfeld y Rogoff (1996)
también han proporcionado argumentos tedricos persuasivos que apoyan la existencia de
ventajas en el comercio internacional a través de un libre mercado carente de controles
de capital, reforzando estas ideas neoliberales.

A finales del siglo XX, varios autores comenzaron a sostener que la globalizacion
habia ido demasiado lejos y que la libre movilidad del capital habia creado un sistema
financiero internacional altamente inestable (Stiglitz, 1999; Krugman 1999). Estos
mismos autores consideraban que habia que limitar los flujos de capital para ciertos paises
cuyas economias nacionales no son adecuadas para el establecimiento de uniones
monetarias o de un tipo de cambio free-floating.

Tras la crisis financiera global de 2008, el uso de los CFMs (medidas de control
de los flujos de capital), fruto de los desequilibrios que se habian producido en los flujos
y en aras de reforzar la estabilidad financiera internacional vuelven a cobrar importancia,
condicionados a una serie de circunstancias que se explicaran posteriormente en la
evolucion de las politicas de asistencia financiera del Fondo en dicho periodo (2008-
2020) (Batini, Pedraglio, Loungani, & Balasubramanian, 2020).

Y para concluir esta revision sobre la logica de la condicionalidad, hay dos
principios que el FMI trata de mantener en todos los programas que implican el uso de
“recursos condicionados”: la uniformidad de tratamiento entre los miembros y la
flexibilidad de tratamiento que tiene en cuenta las caracteristicas institucionales y las
circunstancias particulares de los distintos paises. Por lo tanto, es necesario lograr un
equilibrio entre la uniformidad y la flexibilidad de trato. El principio de uniformidad no

puede aplicarse de forma rigida, es decir, sin tener en cuenta las circunstancias de cada

18



pais, ni tampoco se puede dar tanta importancia a las circunstancias individuales, lo que
haria que el tratamiento uniforme perdiese todo su sentido.

A la hora de entender la condicionalidad, también hay que tener en cuenta la
influencia histdrica que hayan podido tener algunos paises desde la creacion del FMI,
como es el caso de Estados Unidos o las principales potencias europeas. Estos actores han
influido en las condiciones impuestas en los diferentes préstamos dada su posicion
privilegiada en el mapa politico y econdémico internacional (Lipscy & Haillie , 2019). Por
ejemplo, histéricamente las grandes superpotencias (y mas especificamente Estados
Unidos) han tenido una gran influencia, no solo en la firma de Bretton Woods sino
también se discute que haya podido utilizar los recursos del fondo para cultivar el apoyo
extranjero, en la linea de los objetivos de la politica exterior estadounidense (Oatley &
Yackee, 2004)

Asi, Thacker (1999), y posteriormente Oatley & Yackee (2004), descubrieron que
los gobiernos dispuestos a apoyar mas los objetivos de la politica exterior estadounidense
eran mas propensos a entrar en un programa del FMI. O que Estados Unidos podia utilizar
los fondos del FMI para ayudar a los que ya eran aliados a mantener el poder. Esto se
podia producir ya que las crisis de balanzas de pagos anteriormente citadas no s6lo
desestabilizan un pais en el plano econdémico, sino que también lo hacen en el plano social
y politico, afectando a otros estados. La instrumentalizacion de la ayuda del FMI por parte
de Estados Unidos mediante la concesidn de generosos préstamos se producia para evitar
la implementacion de ajustes econdmicos que deteriorasen el panorama politico, y
promoviesen la aparicion de una oposicion politica que para nada interesaba a los
americanos (Bienen & Gersovitz, 1985).

En suma, de acuerdo con esta literatura, tanto si la motivacion es negar recursos a

los no aliados, como si los programas de lending se utilizan para cultivar nuevos aliados
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0 para apoyar a los ya existentes, Estados Unidos podia hacer un uso indirecto de los
recursos del FMI para lograr sus ambiciones en materia de politica exterior. Entre los
analisis realizados al respecto destaca el de Oatley & Yackee (2004) en el que los autores,
a través de una investigacion empirica, sugieren que los responsables de las politicas
estadounidenses suelen dar forma al contenido especifico de los acuerdos de
condicionalidad del FMI. Cuando Estados Unidos tiene menores intereses en juego, el
FMI ofrece préstamos mas pequefios en términos cuantitativos. Partiendo de este
supuesto, podriamos deducir, especialmente durante las primeras décadas de
funcionamiento del fondo, que el poder estadounidense va mas alla de la capacidad de
influir en la orientacion general del fondo, llegando éste a dar forma a la principal
herramienta del fondo, esto es, la asistencia financiera a paises en situaciones de déficit
de balanza de pagos y la condicionalidad de los préstamos.

Segun Kissack (2014), el disefio institucional del Fondo favorece a los poderosos,
en general y al estado mas poderoso, en particular. EI Convenio Constitutivo especificaba
que la sede del Fondo debia ubicarse donde se hallase el donante principal (Estados
Unidos; sede en Washington). De ahi que su proximidad al gobierno estadounidense,
afiadido a otras situaciones, como las secuelas de la guerra fria, o la importancia de las
relaciones comerciales en la economia globalizada, haya inducido a autores como Wade
y Veneroso (1998, p.18) a sugerir que el FMI ha promovido politicas de liberalizacién
como parte integrante de un conglomerado mas amplio de intereses estadounidenses, el

“complejo Wall Street-FMI-Tesoro estadounidense.”
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Metodologia

Para la realizacién de este trabajo de investigacion hay que destacar el uso de métodos de
enfoque cualitativo, centrdndome en la revision de la literatura académica previa en temas
que iran desde la propia evolucion del fondo, hasta el andlisis de la condicionalidad del
mismo, haciendo especial énfasis en la literatura existente sobre el empleo de los
controles de capital. Todo ello, teniendo en cuenta el enfoque de economia politica que
se pretende aportar al trabajo.

Para la recopilacion de la informacion hay que destacar el uso de los recursos de
la Universidad Pontificia de Comillas, asi como la consulta de revistas especializadas en
estas cuestiones como son el Palgrave Journal of International Politics, el Journal of
Economic Perspectives, American Economic Association, Intereconomics, Institute for
International Economics, Economics & Politics, Journal of Financial Stability o Review
of International Political Economy, entre otros. A su vez, para que el contenido siempre
fuese en linea con las practicas del FMI a lo largo de su historia, he analizado documentos
publicados por la organizacion, tales como el Convenio Constitutivo, fichas técnicas,
informes anuales, IMF Staff papers, IMF Working papers o documentos publicados por
la Oficina de Evaluacién Independiente.

Por altimo, mediante la busqueda de documentos a través de Google Scholar he
revisado publicaciones académicas de Universidades tales como Harvard (Center for
International Development), Yale University, Cambridge University Press o Columbia
University.

Finalmente, he revisado exhaustivamente publicaciones de autores tales como
John Williamson, Joseph Stiglitz o Jeffrey Chwieroth, contribuyendo éstas a la

construccion del hilo argumental, tanto en el plano de la evolucion de la condicionalidad
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en general, como en el del uso de los controles de capital como herramienta de ajuste

macroeconomico en el particular.
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Evolucion de la politica de préstamos del FMI: El ejemplo concreto de los
controles de capital.

Tras haber realizado esta aproximacioén a las funciones del FMI, asi como al trasfondo
tedrico y practico de la condicionalidad de su asistencia financiera vamos a pasar a
realizar una evolucion de la condicionalidad del Fondo en lo que se refiere al aspecto méas
concreto de su postura con respecto a la cuenta de capitales y la pertinencia o no del uso
de controles de capital. Conectaré esta evolucion con el cambio en la adopcion de distintos
paradigmas de economia politica por parte del FMI.

El FMI dispone de una serie de instrumentos de crédito, conocidos como lineas
de crédito, para satisfacer las diversas necesidades financieras de sus miembros. Los
préstamos ordinarios se conceden a través de una serie de mecanismos principales:
Acuerdos de Derecho de Giro (ADG), el Servicio Ampliado del FMI (SAF), la linea de
crédito flexible (LCF) o el servicio de Crédito Rapido (SCR), entre otros. EI FMI también
proporciona ayuda de emergencia a través de, por ejemplo, el Fondo Fiduciario para el
Alivio y Contencion de Catéastrofes (FFACC) (FMI, 2020).

Tras el paso de los afios y, con la aparicion de diversas crisis (cada vez con mayor
recurrencia), el mecanismo o la politica de préstamos del Fondo se ha ido convirtiendo
en una compleja amalgama de facilidades o lineas de crédito, fruto de las necesidades
propias de cada situacion, crisis 0 amenaza de desequilibrio de balanza de pagos. Por ello,
estudios como el de De las casas & Serra (2008) sugiere que hay aspectos que podrian
ser tanto mejorados como actualizados. A su vez, gracias a su analisis, se llega a la
conclusion de que en el periodo de 1990-2006, los préstamos se concentraron en las
formas de ADG y SAF, especialmente los primeros. El escaso uso del resto de facilidades,
afiadido a la baja demanda de los préstamos del FMI y las revisiones a las que se ha ido

sometiendo que posteriormente mencionaremos, ofrecen una buena oportunidad de cara
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a examinar las actividades del Fondo y afrontar las reformas que sean necesarias para su
correcto funcionamiento.

Podriamos hacer alusion al tipo de mecanismo de financiacién utilizado como el
elemento mas visible de la actuacion del FMI, pero a lo largo de este trabajo de
investigacion se hard hincapié en una de las herramientas de las que disponen los
gobiernos para controlar las entradas masivas y repentinas de capital extranjero en un pais
receptor de ayuda internacional, esto es, los controles de capital. Como ya he comentado
brevemente en la racionalidad de la condicionalidad, con la evolucién del propio FMI, la
percepcion de los controles de capital por parte de la comunidad internacional y de los
policy-makers del fondo también ha ido sufriendo Ilamativos cambios. Por ello, a lo largo
de la siguiente seccion, analizaré no solo la evolucion de la politica de préstamos y su
condicionalidad de una manera general, sino que también analizaré el caso particular de
los controles de capital, extrayendo las conclusiones pertinentes en materia de economia

politica.
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Politica de préstamo del FMI en sus primeros afios. La relevancia de los controles de
capital

Poco después de su creacion, en diciembre de 1945, el Fondo se esforzd por elaborar una
guia de préacticas y procedimientos para controlar el uso de sus recursos. En un principio,
no se sabia con certeza en qué debian consistir estas practicas, pero el principio de
condicionalidad se incorporo a la politica de préstamos del Fondo ya en 1952.

Con la aprobacion del Plan Rooth, y la concesion a Bélgica de lo que
posteriormente describiremos como Acuerdos de Derechos Especiales de Giro, se inicia
la politica de préstamos del FMI. Se formaliza el acceso a recursos por parte del pais que
requiera la ayuda durante un periodo de entre 6-12 meses y, al mismo tiempo, el Fondo
se aseguraba la recuperacidn o el recobro de dicho crédito en un periodo maximo de cinco
afios (Horsefield & De Vries, 1986).

El Fondo desarroll6 el acuerdo de derecho de giro como el principal instrumento
de acceso a recursos financieros para los paises miembros con caracter condicional. El
acuerdo de derecho de giro puede describirse como una linea de crédito en la que se
definen las circunstancias en las que un miembro puede recurrir a los recursos del Fondo.
Al principio, el acuerdo se concibié como un dispositivo de precaucién para garantizar el
acceso a los miembros que no tenian una necesidad inmediata de recursos del Fondo, pero
gue pensaban que podrian necesitar dicha financiacion en un futuro préximo. Sin
embargo, pronto se hizo evidente que el acuerdo de derecho de giro también era
especialmente adecuado para canalizar los recursos condicionales del Fondo hacia paises
con necesidades urgentes de financiacion de la balanza de pagos (Guitian, 1981).

El Acuerdo de Derecho de Giro tenia un acceso limitado al 100% de la cuota,

aunque estos limites podian ser superados en casos excepcionales que estaban sujetos a
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un esquema de pagos por tramos (equivalentes al 25%), sujeto al cumplimiento de
condiciones (todavia no se introducen las reformas estructurales) (Garcia, 2020).

Con la influencia del Keynesianismo durante los primeros afios de la existencia
del FMI, se hizo tangible un amplio apoyo al uso de controles de capital, motivado por la
aversion (especialmente en Europa) hacia los flujos de capital especulativos y por la raices
Keynesianas del staff del FMI en aquel momento (Chwieroth, 2013). EI principal
postulado de Keynes es que la demanda agregada (suma de gastos de hogares, empresas
y gobierno) es el motor mas importante de la economia. A su vez, Keynes sostenia que el
libre mercado carece de mecanismos de auto-equilibrio que lleven al pleno empleo. Ello
justifica la intervencion del Estado con politicas publicas orientadas a lograr el pleno
empleo y la estabilidad de precios (Jahan, Mahmud, & Papageorgiou, 2014), y dentro de
estas politicas se hallarian los ya citados controles de capital, que permitian una cierta
autonomia en el uso de la politica monetaria y a la vez estabilidad cambiaria.

El miedo a los flujos especulativos fue patente en el marco de “reconstruccion”
del sistema monetario internacional tras la Segunda Guerra Mundial. Con el recuerdo del
periodo de entreguerras aun presente tanto en los arquitectos del sistema de Bretton
Woods (Keynes y White) como entre sus discipulos (muchos de ellos ocupando puestos
de relevancia en el FMI), el proteccionismo jugaria un papel fundamental. Las normas
promulgadas por estos dos economistas y sus sucesores buscaban garantizar la estabilidad
del sistema financiero internacional (Stewart, 1987). En este sentido, los controles de
capital serian un pilar para evitar los flujos de capital desestabilizadores, afiadido a la idea
de que la libre movilidad de capitales socavaria las capacidades de los gobiernos,
afectando a su autonomia en la toma de decisiones de politica monetaria. Todo ello, a su
vez, serviria para evitar las devaluaciones competitivas y para mantener un tipo de cambio

fijo, sobre el que se sustentaria el nuevo sistema internacional (Helleiner, 1995).
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Politica de préstamo del FMI de 1979-2009. La estigmatizacion de los controles de
capital

Posteriormente al colapso del sistema monetario instaurado en Bretton Woods, los
programas empezaron a tratar especificamente elementos del gasto publico: directrices
salariales para el sector publico, niveles de inversién, privatizacion de compaiiias, entre
otros. Esta extension del marco de actuacion de las actividades o condiciones impuestas
por parte del FMI los llevo a ser fruto de criticas por parte tanto del &mbito politico como
del académico (James, 1998).

Una serie de directrices sobre la condicionalidad fueron aprobadas por el
Directorio Ejecutivo del FMI en 1979. Los criterios de performance especificados en los
programas del FMI deberian ser los menos posibles: La seccion 9 de las directrices
establecia que se limitarian "normalmente a (i) las variables macroeconémicas, y (ii) a las
necesarias para aplicar las disposiciones especificas del Convenio Constitutivo del FMI
o las politicas adoptadas en virtud de este" (IMF, p.72, 1979).

Los criterios de performance se referirian a otras variables "s6lo en casos
excepcionales cuando sean esenciales para la eficacia del programa del estado miembro
debido a su impacto macroecondémico” (Boorman, 2001).. Entre estas hallariamos las
anteriormente citadas reformas estructurales. En la préactica, sin embargo, el concepto de
impacto macroeconémico es a la vez bastante vago y bastante inclusivo, por lo que, a
pesar de haber sido revisadas en estas nuevas directrices, la estructura de los programas
de lending por parte del FMI continuaron siendo objetos de criticas entre los
representantes del Fondo y oficiales publicos, paises o académicos (James, 1998).

Dentro de este marco mas “intervencionista” por parte del FMI, y en la linea con
el impacto macroecondémico al que se hace referencia, se va a producir un cambio

paulatino en lo que respecta a los controles de capital. Este cambio se cimenta en la década
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anterior, con la aparicion de teorias como el Monetarismo o la sintesis Neoclasica, y
cuestiona las ideas preconcebidas de los flujos de capital. Aunque los defensores de cada
una de estas escuelas de pensamiento ofrecen diferentes puntos de vista sobre la
conveniencia y la eficacia de la intervencion gubernamental y el comportamiento de los
agentes del mercado, los neoliberales, mayoritariamente, basan sus recomendaciones en
supuestos y modelos informados por los neoclasicos y comparten la opinion de que la
movilidad del capital sin restricciones es deseable a largo plazo (Andreu, 2009). En el
caso de los monetaristas, se defendia que estos controles de capital eran
contraproducentes y que tenian que ser erradicados. Mientras que, en el caso de los
defensores de la tesis Neoclasica, se apostaba porque estas medidas habian de ser
temporales, siendo éstas beneficiosas para el corto plazo, pero no en el largo plazo
(Chwieroth, 2013). La aparicidn de estas teorias y de sus respectivos académicos empezd
a sefialar hacia una transicion en el panorama politico del Fondo, con su consecuente
impacto en las medidas adoptadas (como hemos visto se introducen ya reformas
estructurales, como he discutido previamente.)

Estas teorias econdmicas enmarcadas dentro del Neoliberalismo empiezan a jugar
un papel fundamental en el debate politico, convirtiéndose la liberalizacion de los
mercados de capitales en una realidad a partir de la década de los 80. El neoliberalismo
contribuyd en gran medida a una reorientacion de los sistemas financieros con el
consecuente impacto en el policy-making por parte del FMI. La liberalizacion de los
mercados de capitales, la liberalizacion en la creacion de activos financieros complejos
(por ejemplo, los derivados financieros) o la reduccién del papel del Estado como

regulador, han sido algunas de las sefias de identidad de esta teoria (Andreu, 2009).
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Y mas concretamente dentro del neoliberalismo, muchas de las condiciones y
reformas estructurales que se acaban de citar fueron inspiradas por los 10 principales

principios propuestos por Williamson (1983).

1. Disciplina Fiscal

2. Reordenamiento de las prioridades de gasto publico

3. Reforma Tributaria

4. Liberalizacion de los tipos de interés

5. Tasas de cambio competitivas

6. Liberalizacion comercial

7. Liberalizacion de la inversion extranjera directa

8. Privatizacion

9. Desregulacion

10. Derechos de propiedad

Fuente: elaboracion propia a partir de Williamson (1983)

Apoyandose en sus ideas, los policy-makers del FMI durante esta época
cosnideraban que, si el pais prestatario no aceptaba el programa de reforma estructural
marcado por los 10 criterios caracteristicos de lo que se llam6 Washington Consensus, no
recibiria el préstamo (que seguia una estructura de tramos sujetos a ir avanzando en las
reformas). De acuerdo a Jensen (2004), hay que afadir el efecto catalizador que se
consideraba que tenia la concesion y aprobacién de préstamos, condicionados a que los
paises en cuestion estuviesen siguiendo politicas macroeconémicas “sélidas” acordes a
los principios relativos al Consenso de Washington. Tal adecuacion abriria a los paises
la puerta a la entrada de capital privados en la region correspondiente, entrada de capitales

gue se produciria sin ningun tipo de herramienta de control, ya que como podemos ver la
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liberalizacion de la inversion extranjera directa o la desregulacion eran dos de los ejes de
este decalogo de principios neoliberales (Williamson, 1990).

Pero todavia algunos paises de la Europa occidental se mostraban reticentes a la
liberalizacidn de los mercados de capitales. Esta situacion cambi6 drasticamente con la
tournant de la rigueur del presidente Francés Mitterrand en 1983, ya que Francia habia
sido la principal abanderada de las teorias keynesianas y de los controles de capital
durante esos afios. Esto, afiadido a la doctrina de libre mercado defendida por Ronald
Reagan (1981-1989) y Margaret Thatcher (1979-1990) y al nombramiento de Michael
Camdessus (miembro del gobierno francés durante la administracion de Mitterrand) como
director general del Fondo, termind por inclinar la balanza en el panorama politico
internacional a favor del pensamiento neoclasico. Lo que antes eran debates sobre la
liberalizacién de los mercados de capitales, se habia convertido en una realidad (Ghosh
& Qureshi , 2016). En menos de 30 afios, se habia pasado de entender esta medida
macroprudencial como un pilar para la reconstruccion del sistema monetario
internacional (Keynesianismo) a evitarse su uso e incluso estigmatizarse el mismo
(Washington Consensus), pasando por la defensa de su uso sélo en el corto plazo (sintesis
Neoclasica) (Chwieroth, 2013).

Ademas de los cambios que se estaban produciendo en la percepcion de la
pertinencia o no del uso de los controles de capital, la propia evolucién del Fondo no
estaba siendo exenta de criticas. Dreher & Vaubel (2004) realizan una critica a los factores
de fijacion de las cuotas y al tope del 100% de la cuota para acceder a recursos
anteriormente citado. Esto lo que implica es que cuanto menos recursos tiene el pais,
menor sera su cuota y, por consiguiente, menor serd el volumen de recursos a los que
pueda acceder para subsanar los desequilibrios de balanzas de pagos, afiadido a unas mas

severas condiciones a la hora de recibirlos y de repagarlos. Por otro lado, los paises mas
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ricos, tienen derecho a volimenes de préstamos mucho mas elevados, normalmente sin
condiciones asociadas o con restricciones y medidas mucho mas permisivas y laxas
asociadas. Por ello, este vinculo condicionalidad-cuota-volumen prestado al que se acaba
de hacer referencia es considerado un factor decisivo para la existencia de mayores
desigualdades. Esta critica va en la misma direccion que las propuestas por otros autores,
ya citadas anteriormente (Alstom, 2018; Ocampo, 2004).

Las criticas también se referian a los controles de capital. Frente a la
estigmatizacion del uso de estos que se estaba llevando a cabo por parte de los
neoliberales, voces como la de James Tobin (1978), consideraban gue la existencia de un
impuesto global sobre las transacciones de divisas reduciria la especulacion
desestabilizadora en los mercados financieros internacionales (Smith, 1997).

De estos dos ultimos parrafos, podemos extraer conclusiones relacionadas tanto
con la condicionalidad de los préstamos como con el uso de los controles de capital.
Frente a las visiones compartidas por la mayoria de paises en aquel momento y, sobre
todo por parte de ciertos estados, existian voces criticas como Ocampo (2004) o Tobin
(1978), respectivamente. Estas criticas fueron en aumento, como veremos a continuacion,
con las reflexiones llevadas a cabo por parte del premio Nobel Joseph Stiglitz, por

ejemplo, y el retorno del neokeynesianismo.
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Politica de prestamo del FMI a partir de 2009. El retorno de las herramientas
macroprudenciales

En marzo de 2009 el FMI inicia una profunda reforma en su politica de préstamo,
articulandose ésta en torno a dos funciones basicas: la prevencién y la resolucion de crisis
de balanza de pagos. Por ello, hay que destacar la flexibilizacion de los préstamos de
resolucion de crisis y la creacion de facilidades de aseguramiento: la linea de crédito
flexible (LCF) y la linea de crédito preventivo (LCP).

Dentro de la flexibilizacion de los préstamos de resolucion de crisis, la parte que
mas nos interesa es el nuevo enfoque més laxo en la condicionalidad. Este nuevo enfoque
afecta principalmente a los ya citados criterios de reforma estructurales (i.e. privatizacion
de empresas publicas), que son sustituidos por pardmetros de referencia que se consideran
especialmente importantes para el éxito del programa (Garcia, 2020).

En muchas ocasiones se afirma que una crisis ofrece una oportunidad para
introducir reformas politicamente complicadas. No obstante, en algunas ocasiones, los
medios utilizados pueden llegar a ser contraproducentes. Como ejemplo de lo anterior,
destaco el programa de asistencia financiera a Indonesia en 1997, que fue promovido por
el FMI como ejemplo de programa vinculado a préacticas de ajuste estructural. Este
programa incluia 69 apartados que abarcaban desde la fiscalidad hasta los precios de la
energia, las subvenciones agricolas o el monopolio de la madera, frente a los escasos 16
parrafos relativos a politica macroeconomica. Ademas de ello, se exigi6 el cierre de 16
bancos y se impusieron penalizaciones a los dep6sitos bancarios, socavando la confianza
en todo el sistema bancario indonesio, y precipitando la fuga de los capitales por parte de
los depositantes ricos, con el consiguiente impacto negativo para el desempefio de la
economia a medio y largo plazo (Eichengreen, De Gregorio, Takahoshi, & Wyplosz, IMF

reform: The unfinished agenda, 2018).
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Fruto de las criticas derivadas de esta y otras situaciones, el FMI decidio revisar
toda su estructura operativa y, tras un amplio periodo de consultas, en 2012, el FMI
actualizo sus directrices sobre la condicionalidad (que estaba vigentes desde 1979).

En esta revision, se reconocen principios que se han empezado a considerar como
centrales en la consecucion del éxito en un programa. Entre estos principios hay que
destacar la apropiacion del programa por parte del pais. Esto quiere decir que se produce
un traspaso del disefio (ownership) de la implementacion de cada programa desde los
funcionarios del FMI a las autoridades correspondientes de cada pais (FMI, 2018).
También, la eliminacién de las condiciones estructurales (algunas de las principales
criticas ya fueron citadas en el anterior apartado) fue uno de los principales pasos que se
tomo en la reforma de 2009. Esta decision estuvo motivada no solo por las criticas que
recibieron este tipo de medidas tras la crisis de los paises latinoamericanos de 1980, sino
que el verdadero punto de inflexion se produjo cuando la propia Oficina de Evaluacion
Independiente (organismo perteneciente al FMI con el objetivo de aportar transparencia
y juzgar sus diferentes herramientas y lineas de actuacién) emitioé un informe muy critico
sobre las reformas estructurales en 2008 (IEO, 2008).

Tras un analisis de la implementacion de las reformas y condiciones utilizando la
base de datos del FMI, Monitoring of Fund Arrangements (MONA) de 216 programas en
94 paises del periodo 1995-2004, se determind que la condicionalidad en términos
estructurales no sélo no era efectiva y necesitaba una profunda reforma, sino que los
esfuerzos por reducirla a partir de 2002 no habia para nada tenido resultados positivos.
Este mismo informe elaboraba una serie de recomendaciones entre las que se encontraban
condiciones mas precisas a la hora de que los programas fuesen exitosos (tomadas gracias

a estudios mas exhaustivos y a una colaboracion activa con los paises receptores). Y
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gracias a esta situacion, afiadida a la presion por parte de otras instituciones, organismos
publicos y paises, la reforma de 2009 anteriormente citada se hizo efectiva (IEO, 2008)

Como hemos podido apreciar, la crisis financiera global precipité una serie de
cambios en el modus operandi del fondo. Esta transformacion también acabaria afectando
a los controles de capital. En este caso, el cambio de percepcion de estas medidas se inicio
una década antes, con las consecuencias de la crisis financiera asiatica. En ese momento
los controles se empezaron a aceptar de formar gradual y condicionada como
instrumentos legitimos, a pesar de que la mayoria del staff del FMI todavia tendia a
mostrar reservas hacia los mismos. De hecho, algunos paises azotados por la crisis asiatica
empezaban a hacer uso de los controles de capital, como fue el caso de Malasia en 1998.
Esta reaccion por parte del gobierno malayo fue duramente criticada por los principales
representantes politicos en aquel entonces, pero ya marcaba un cambio de tendencia en la
esfera econdmica y politica internacional (Mitchener & Kirsten , 2014).

En 2010, tras la ya citada reforma de 2009 y con una crisis financiera global que
estaba seriamente amenazando al sistema financiero internacional, con los flujos de
capital cayendo en 240.000 millones de dolares en términos netos en los mercados
emergentes y con regiones mas desarrolladas como Europa sufriendo a su vez fortisimas
caidas de flujos netos, se decidié revisar la postura del FMI con respecto a los controles
de capital (Ghosh & Qureshi , 2016).

Tras este periodo, la postura del FMI favoreciendo la libre circulacion de capitales
y la ausencia de controles de capital fue revisada. De acuerdo a Ostry et al. (2010) este
tipo de medidas pasaron de ser denostadas a formar parte de un conjunto de herramientas
utilizadas por los paises en cuestion para evitar crisis financieras o flujos de capital con

caracter especulativo.
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El uso de los controles se acepta en el marco de actuacion del FMI, con el objeto
de apoyar las politicas de ajuste macroeconémico y de salvaguardar la estabilidad del
sistema financiero internacional. No obstante, se tienen que dar una serie de condiciones
para su aplicacion, como por ejemplo que la entrada masiva de flujos de capital plantee
riesgos financieros y de balanza de pagos para el pais en cuestion en particular y para el
sistema econdémico internacional en general (Batini, Pedraglio, Loungani, &
Balasubramanian, 2020).

En definitiva, se trata de un periodo de grandes cambios para el Fondo Monetario
Internacional, no sélo en el marco de la reforma de 2009 (con la consecuente eliminacién
de condiciones estructurales) sino también introduciendo de nuevo herramientas de
politica macroprudencial para vigilar las futuras disrupciones que se pudiesen producir
en materia econémica.

En materia de economia politica, hay que sefialar que este periodo esta claramente
condicionado por la fuerte crisis financiera y econémica y la reaccion que tuvo la
comunidad académica investigadora internacional, siendo Joseph Stiglitz uno de los
principales abanderados de las criticas al fondo. EI Nobel Stiglitz dio visibilidad al debate
publico acerca de las reformas estructurales inspiradas en el pensamiento neoclasico. .
Dentro de sus maultiples lineas de investigacién, Stiglitz (2010) identifico los sistemas
financieros como complejos, altamente interconectados, en constante cambio y propensos
a la inestabilidad. Fruto de ello, aparecieron una serie de defensores de politicas
macroprudenciales que buscaban mitigar los efectos de las crisis que habian sacudido al
sistema internacional en los Gltimos afios. Dentro de estas politicas, se hallaba el uso de
los controles de capital como medida de salvaguarda econémica (Lombardi & Siklos,

2016). Esta tesis se vio reforzada por otros autores como Ito y Portes (1998) y
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Eichengreen (1999), que consideraban que las politicas que establezcan limites a los
flujos de capital pueden contribuir en la estabilizacion de la economia.

Como se puede apreciar, en este periodo se produce un abandono del paradigma
neoliberal en el que estaba enfrascado el FMI desde la década de los 70, para retomar
algunas de las medidas anteriormente defendidas en el periodo post Bretton-Woods, con

claras raices Keynesianas.
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Politica de préstamo del FMI como respuesta al CoVid-19.

Finalmente, y para conectar el debate con la actualidad, el FMI esta desplegando toda su
capacidad de préstamos ($1bn) y poniéndola al servicio de los paises miembros en el
marco de la actual pandemia. Ademas de ofrecer asesoramiento en materia de politicas y
asistencia técnica, las medidas del FMI estan centradas en cinco aspectos (FMI, 2020):

e Financiacion de emergencia: duplicando el acceso a sus servicios de emergencia
(servicio de crédito rapido e instrumento de financiamiento rapido) del que ya se
han beneficiado més de 60 paises.

e Donaciones para el alivio de la deuda: a 27 paises miembros en el marco reforzado
del Fondo Fiduciario para Alivio y Contencidén de Catastrofes anteriormente
mencionado, triplicando el numero de donaciones a través de esta herramienta.

e Solicitudes para el alivio de la deuda bilateral: el 15 de abril de 2020, el G-20
suspendid los reembolsos de crédito bilateral oficial de los paises mas pobres.

e Refuerzo de la liquidez: con la aprobacion de una linea de liquidez a corto plazo
(LLC) para apuntalar la seguridad financiera mundial.

e Modificacion de los acuerdos de préstamo existentes: ampliando los programas
ya existentes con el objeto de canalizar los recursos hacia otras areas como el
gasto médico o las medidas de contencion.

La condicionalidad del FMI sigue siendo un tema controvertido hoy en dia, al igual
que en las etapas previas. Si bien la literatura académica sobre el impacto de los
programas del FMI en materia de impacto econdmico es mixta, existen afirmaciones por
parte de autores, como Kentikelenis et al., (2006), en las que se da una correlacion entre
la condicionalidad de los préstamos y el empeoramiento del gasto educativo, los sistemas
sanitarios, la calidad del medio ambiente y, por consiguiente, un descenso del desarrollo

social y sostenible en el medio y largo plazo, con los correspondientes efectos que esto
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tiene en el aumento de las desigualdades de toda indole (Kentikelenis, King, & Stubbs,
2016).

Esto tiene que servir, no sélo de critica a la ineficacia de las reformas iniciadas a lo
largo de las ya citadas revisiones, sino también de base para la autocritica y la mejora de
las capacidades y herramientas propias del Fondo. La respuesta flexible que se ha dado a
la crisis del CoVid-19 anteriormente mencionada y el reconocimiento de la importancia
crucial de los sistemas sociales y de salud pueden simbolizar un cambio radical de las
respuestas del FMI ante futuras crisis, desequilibrios de balanzas de pagos o situaciones
en las que tenga que intervenir.

Refiriéndonos en términos particulares al estigma asociado a la politica de préstamo
del FMI (correlacion entre condicionalidad-empeoramiento del desarrollo social y
sostenible), esta nueva realidad nos podria llevar la desaparicion de este estigma, fruto de
la respuesta sin precedentes y del reconocimiento de la importancia de los sistemas de
salud y sociales anteriormente citados. Y, en términos mas generales, esta crisis también
puede ser una oportunidad para prepararse mejor antes los desafios del futuro, por parte
de los integrantes de la red de seguridad financiera global (Gallagher, Haihong, Ocampo,
Kring, & Volz, 2020).

En cuanto a los mercados de capitales, nos encontramos con un ejemplo de esta
flexibilizacion de politicas. En este sentido, la respuesta ha sido unanime y aparte del
crédito otorgado por parte de la entidad, muchos paises han relajado las medidas de
politica macroprudencial sobre los bancos y las entidades de crédito. La principal
motivacién para flexibilizar la politica macroprudencial ha sido permitir a los bancos
seguir proporcionando crédito a la economia real durante el actual periodo de tensién,

representando ésta una reaccion sin precedentes por parte del FMI (Nier & Tjoervi, 2020).
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Esta respuesta se puede enmarcar en el contexto del cambio generalizado del Fondo.
El economista Martin Feldstein (1998) argumento que el Fondo mostraba una flexibilidad
y una adaptabilidad insuficientes y que ha aplicado remedios econémicos convencionales
en circunstancias en las que el mal ha sido poco convencional. Qué mejor ejemplo para
dar respuesta a esta critica que ofrecer una serie de soluciones tan disruptivas en una crisis
econdmica derivada de una pandemia completamente inesperada por los lideres politicos,
y mas teniendo en cuenta las politicas de austeridad que imponia el Fondo en 1980.

Como hemos podido ver, las criticas a la labor del Fondo no son pocas, pero también
hay que reconocer su papel positivo en el contexto de desarrollo econdémico y social,
siendo la mayor fuente de recursos de emergencia para paises en situaciones de crisis. Lo
que si esta claro es que las reformas son necesarias y que algunos de los errores del pasado
se han de evitar. Por ello, voces como la de Joseph Stiglitz o Martin Feldstein han de
contribuir a un mejor aprovechamiento de los recursos de la institucion, con un

funcionamiento interno mas democratico y transparente (Expdsito, 2014).
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Conclusion

A lo largo de este trabajo de investigacion se ha realizado un recorrido por la evolucion
ideoldgica del Fondo Monetario Internacional, estudiando la condicionalidad de su
politica de préstamo en general, y analizando el uso de los controles de capital en
particular.

Sin desligar ambas partes del trabajo, las conclusiones que se extraen van de la
mano. Tras unos inicios de la actividad del fondo donde el Keynesianismo jugaba un
papel clave en el policy-making a nivel internacional (uso generalizado de los controles
de capital) se produjo un cambio gradual en las condiciones y el uso de los controles de
capital a partir de 1970.

El Neoliberalismo y alguna de sus variantes (Monetarismo y sintesis Neoclésica)
se habian convertido en la corrientes mas utilizadas por parte del staff del Fondo y de los
gobiernos de los paises desarrollados, con el consecuente impacto en la implementacion
de medidas neoliberales en las condiciones de los programas (reformas estructurales,
privatizaciones, entre otras) y un interés en la liberalizacion de los mercados de capitales
que poco a poco fue diluyendo la importancia que histéricamente habian tenido los
controles de capital, hasta el punto de ser estigmatizados a finales del siglo XX.

Pero, como organizacion directamente vinculada al desarrollo econdmico y a la
estabilidad del sistema financiero internacional, las criticas y las crisis economicas se
fueron sucediendo, determinando éstas la evolucion del Fondo. Tras la crisis financiera
asiatica y, sobre todo, la crisis financiera global iniciada en 2008, las politicas del Fondo
tenian que experimentar cambios. Y, tras la reforma de 2009, las directrices sobre la
condicionalidad fueron revisadas. Criticas como la de Stiglitz contribuyeron a que se
empezasen a adoptar medidas de una manera mas transparente y el énfasis en la

imposicion de medidas afines a la ideologia neoliberal fue desapareciendo.
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En concreto, con respecto a los controles de capital, se fue produciendo el efecto
contrario al de finales del siglo XX, es decir, se fue perdiendo la aversion a la utilizacion
de esta herramienta que se habia hecho presente en el panorama politico internacional,
Ilegando a considerarse el uso de los controles de capital como una medida de salvaguarda
y de proteccion frente a los flujos de capital especulativos, especialmente en el corto
plazo.

Y, finalmente, por aportar una vision lo més actualizada posible a la evolucion de
esta organizacion, se ha analizado como, tras la crisis del Covid-19, una respuesta muy
ambiciosa en términos de volumen de ayuda concedida y de flexibilizacion de tanto
politicas macroprudenciales como de requisitos de acceso a dichos préstamos ha marcado
un punto de inflexion e iniciado una nueva etapa para el Fondo, cuyas consecuencias
deberan ser examinadas en futuras investigaciones.

El FMI ha sido histéricamente criticado por no ser transparente e imponer su
politica sin apenas consultar a los paises afectados. Por ello, y todas las criticas
recopiladas a lo largo de este trabajo, estoy de acuerdo con las sugerencias defendidas por
Dreher et al. (2008). Estas son conservadoras (en el sentido de que la organizacion como
tal debe seguir existiendo) y creen que hay margen de mejora, en la medida en que los
beneficios econdémicos a largo plazo importan méas que los beneficios politicos a corto
plazo. En definitiva, las reformas son sin ninguna duda necesarias y como hemos visto
con la evolucidn de la concepcidn por parte de lacomunidad internacional de los controles
de capital, se producirdn cambios ideoldgicos, innovaciones macroeconomicas, se
desarrollaran nuevas teorias, se daran nuevas crisis, etcétera. Pero para su correcto
funcionamiento (con todas sus implicaciones) se tendran que tomar decisiones en las que
los fines dltimos sean la consecucién de los objetivos para los que esta institucion fue

creada, fomentando la cooperacién y el desarrollo econémico mundial.
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