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Resumen: La mision original del FMI era organizar un Sistema Mone-
tario y Financiero Internacional estable, que favoreciera el comercio
internacional y corrigiera los desequilibrios con el menor costo posible.
Con tal fin, se confiri¢ al FMI poderes de supervision sobre las politicas
monetarias y cambiarias de los paises miembros, y la potestad de incidir
sobre ellas en ocasién de los programas de asistencia acordados con los
paises en dificultades. En la préctica, las politicas propugnadas por el
FMI han agravado tanto la inestabilidad econémica y financiera interna-
cional como el costo econémico y social de las crisis resultantes, lo cual
ha vulnerado los derechos humanos econdmicos, sociales y culturales
en los pafses afectados. Sus politicas macroeconémicas prociclicas
han sido costosas desde el punto de vista social e inefectivas desde el
econdmico, en tanto sus reformas estructurales han vulnerado la sobe-
ranfa de los paises. Los resultados de los programas, sistematicamente
alejados de los proyectados, evidencian deficiencias analiticas que han
sido parcialmente reconocidas en la teorfa, sin que el contenido de los
programas del FMI variara substancialmente. Una reforma del FMI, que
refleje la nueva relacion de fuerzas en la economia mundial, es indispen-
sable para que esa institucién retome su misién original y contribuya a la
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realizacién de los derechos humanos reconocidos por la Organizacion de
las Naciones Unidas, de la cual forma parte.

Abstract: The IMF's original mission was to organize a stable Internatio-
nal Monetary and Financial System that would favor international trade
and correct imbalances at the lowest possible cost. To this end, the IMF
was given supervisory powers over monetary and exchange rate policies
of member countries, and the power to influence them in the context of
assistance programs agreed with countries in difficulty. In practice, the
policies advocated by the IMF have aggravated both international econo-
mic and financial instability as well as the economic and social cost of
the resulting crises, violating economic, social and cultural human rights
in the affected countries. Its pro-cyclical macroeconomic policies have
been socially costly and economically ineffective, while its structural
reforms have undermined the sovereignty of countries. The results of
the programs, systematically far from those projected, show analytical
deficiencies that have been partially recognized in theory, without the
content of IMF programs changing substantially. A reform of the IMF,
reflecting the new balance of power in the world economy, is essential
if this institution is to resume its original mission and contribute to the
realization of the human rights recognized by the United Nations, of
which it is part.

1. Introduccion

Con frecuencia se presentan los temas monetarios y cam-
biarios como cuestiones técnicas cuyo manejo se debe mante-
ner alejado de consideraciones politicas. De acuerdo a la teoria
neoclasica de las finanzas, habiendo competencia, los bancos
son intermediarios pasivos y son los mecanismos impersonales
de mercado los que asignan los recursos financieros. Dentro de
esa perspectiva, las autoridades econémicas no deben interfe-
rir en los mercados, mediante la fijacion de tasas de interés,
la manipulacién del tipo de cambio, el direccionamiento del
crédito o el financiamiento monetario del déficit fiscal. Para
evitar la “politizacion” de los mercados monetario y cambiario,
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se busca establecer bancos centrales independientes del poder
politico que administren cuestiones técnicas sin rendir cuentas a
la ciudadania. En efecto, “la solucion de los problemas técnicos

escapa a la discusion puablica”.?

La intencion de este articulo, por el contrario, es mostrar que
las politicas monetarias y cambiarias son eminentemente eso:
“politicas”. Deben utilizar, como es natural, ciertos instrumentos
técnicos de manera apropiada, pero ello no quita que los obje-
tivos sean politicos. En efecto, la moneda (que en sus formas
modernas proviene del crédito bancario) dista mucho de ser
“neutra”. Adherimos aqui a una tradicion de la teoria monetaria
inaugurada en el siglo XVIII por Richard Cantillon, que sostiene
que las vias por las cuales se crea la moneda, sus destinatarios
y el uso que se le da tienen efectos sobre el crecimiento econo-
mico, la estructura sectorial, los precios relativos, la distribucion
del ingreso y la configuracion del poder econémico.’ Por ende,
a través de sus decisiones, las autoridades monetarias inciden de
manera decisiva (para bien o para mal) en el desarrollo de un
pais y, de ese modo, en la realizacion de los derechos humanos,
sobre todo econdmicos y sociales. No se trata solamente del
efecto de sus politicas sobre el crecimiento: se trata de como
modelan un tipo de desarrollo, inclusivo o excluyente, autbnomo
o subordinado. En suma, al no ser neutras, las politicas moneta-
rias y cambiarias pueden contribuir a un desarrollo econémico
respetuoso de los derechos humanos, o bien obstaculizarlo.

Esta tension entre la concepcion tecnocratica de las cues-
tiones monetarias y cambiarias y la concepcion politica de las
mismas, se agudiza cuando interviene un actor exterior a las ins-
tituciones nacionales: el Fondo Monetario Internacional. Si se
tratara de una cuestion meramente técnica, la asistencia de los
profesionales del FMI podria ser una ayuda para la gestion local;

2 Jiirgen Habermas, La technique et la science comme idéologie, (Gallimard, 1973), 42.

3 Vease Alfredo Eric Calcagno, Alfredo F. Calcagno vy Eric Calcagno, Manual del Estado,
(Catalogos, Buenos Aires, 2018), Libro Il, capitulo 7.
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pero, tratindose de decisiones politicas, surgen preocupacio-
nes legitimas sobre la intromision de intereses foraneos en
cuestiones que hacen a la soberania nacional y que tienen una
incidencia directa sobre los derechos humanos de la poblacion.

En la seccion que sigue presentamos el mandato historico
que recibié el FMI cuando fue creado en 1944, en particular
en lo que se refiere a las politicas monetarias y los regimenes
cambiarios de los paises miembros. En la tercera seccion exa-
minamos el contenido de las politicas monetarias y cambiarias
que el FMI ha impulsado en los paises que solicitan su asis-
tencia crediticia; algunas de esas condiciones se refieren a las
politicas macroeconémicas coyunturales, en tanto otras tratan
de reformas estructurales. Analizamos a continuacion los resul-
tados de esas politicas monetarias y cambiarias; mostramos que
estos difieren de manera sistematica de los proyectados, y que
conllevan un costo econémico, social y politico elevado. En una
quinta secciéon exponemos las criticas que ha recibido el FMI y
discutimos las respuestas que les ha dado. Estimamos que tales
respuestas son insuficientes para que el FMI retome su man-
dato original y, sobre todo, para que respete en su accion los
derechos humanos que, como argumentamos en este articulo,
ha violado de manera reiterada. En una breve conclusion reca-
pitulamos las ideas fuerza de este trabajo.

2. Creacion y mandato original del FMI

Aun antes de concluir la Segunda Guerra Mundial, las
potencias aliadas se ocuparon de disenar el orden econémico
de posguerra. Habia que reconstruir los paises beligerantes,
favorecer la recuperacion del comercio internacional y evitar
los desordenes monetarios del periodo de entreguerras. Con
tales fines, la Conferencia de Bretton Woods (julio de 1944)
fundo6 el Banco Internacional de Reconstruccion y Fomento (el
“Banco Mundial”), encargado de financiar la reconstruccion y
el desarrollo, y el Fondo Monetario Internacional, piedra angular
del nuevo sistema monetario y financiero internacional (SMFI).
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Con el nuevo SMFI, los vencedores de la guerra busca-
ban no repetir la experiencia que siguié a la Primera Guerra
Mundial. En ese entonces, el costoso intento de restablecer el
patrén oro y su colapso con la crisis de 1930 hizo que cada pais
se sintiera libre de adoptar el régimen cambiario que quisiera,
y tratara de sacar ventaja con devaluaciones competitivas. Al
mismo tiempo, se generalizo el proteccionismo y se multipli-
caron los acuerdos comerciales y de pagos bilaterales, que
fragmentaron el comercio mundial. Asi, si un pais queria man-
tener o incrementar sus exportaciones a otro, tenia también
que aumentar sus importaciones de este ultimo, aunque ni esas
importaciones ni ese proveedor hubieran sido los preferidos en
un marco de comercio internacional mas libre.*

Con tales precedentes, los arquitectos del FMI buscaron
instaurar un sistema multilateral de pagos para las transaccio-
nes corrientes que facilitaria la expansion del comercio inter-
nacional y, por esa via, contribuiria al logro de altos niveles
de empleo y de ingreso real.> Para ello, el SMFI eliminaba las
restricciones a las transacciones en el mercado cambiario y
promovia un sistema de tipos de cambio estables, monitorea-
dos por el propio FMI, del que las devaluaciones competitivas
quedaban explicitamente excluidas. Los paises miembros tam-
bién se comprometian a no participar en regimenes monetarios
discriminatorios ni en practicas de tipos de cambio multiples.®
Notemos que los miembros del FMI conservaban su potestad
para controlar los movimientos de capitales, siempre y cuando
ello no significara una restriccion a los pagos de las transaccio-
nes corrientes.’

* EI mas famoso de esos acuerdos firmados por la Argentina es el Pacto Roca-Runciman,
de 1933, pero el pais tenfa también convenios bilaterales de pagos con Alemania, Holanda,
Bélgica, Suiza, Espafia y Brasil.

5 Véase el Articulo | del Convenio Constitutivo del FMI, que establece los propésitos de
la institucién.

6 FMI, Convenio Constitutivo, Art. VIII, seccién 3.

7 Ibid., Articulo VI, seccion 3.
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Por otra parte, el nuevo SMFI tenia que adoptar algiun
procedimiento para evitar (o corregir) desequilibrios prolon-
gados en las balanzas de pagos, que de otro modo llevarian a
la acumulacion de acreencias incobrables para algunos paises
miembros y de deudas impagables para otros. De producirse
tales desequilibrios, el FMI ofreceria financiamiento al pais
deficitario, pero al mismo tiempo lo induciria a disminuir su
saldo negativo. El financiamiento debia darles la oportunidad
a los paises deficitarios “de que corrijan los desequilibrios de
sus balanzas de pagos sin recurrir a medidas perniciosas para
la prosperidad nacional o internacional”?® esto es, evitando
o limitando la contraccion de su economia. Sin embargo, se
fijarian “garantias adecuadas” a esos préstamos para asegurar
su repago: concretamente, los créditos vendrian atados a con-
diciones de politica econémica, con el fin de inducir un ajuste
de la balanza de pagos. De este modo, el FMI podia pedirle al
pais en cuestion que devaluara su moneda y contrajera su gasto
interno. Esas medidas reducirian las importaciones y alentarian
las exportaciones, corregirian asi el desequilibrio externo y
harian posible el repago del préstamo concedido.

Cabe hacer aqui dos observaciones. Por una parte, vemos
que al pais que atraviesa dificultades en su balanza de pagos y
ya se encuentra, muchas veces, en recesion econémica, el FMI
le fija condiciones que agravan esa recesion. Hay una contra-
diccion entre el objetivo oficial del FMI, que, como vimos, es
evitar “medidas perniciosas para la prosperidad nacional e
internacional”, y las condiciones mencionadas que profundizan
la recesion en lugar de atenuarla. Por otra parte, observamos
que todo el peso del ajuste recae sobre los paises deficitarios,
librando a los excedentarios de toda responsabilidad. Hubiera
sido posible instaurar un mecanismo simétrico de ajuste, en el
cual los paises excedentarios estarian obligados a incrementar su
gasto y sus importaciones; de ese modo seria posible atenuar

8 Ibid, Articulo I.
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el ajuste recesivo en los paises deficitarios, y se compensaria su
impacto negativo sobre la economia mundial.

De hecho, ese ajuste simétrico era una de las propues-
tas mas interesantes del negociador britanico, John Maynard
Keynes, durante el debate previo a la constitucion del FMI.’
Keynes también proponia que el FMI funcionara como una caja
de compensacion para el comercio internacional y como un
banco central mundial, que emitiria una moneda internacional
(que propuso llamar “grammor” o “bancor”) en funcién de las
necesidades de la economia global. Nada de esto fue aceptado
por los Estados Unidos, que quisieron colocar al délar como la
moneda internacional (convertible al oro a una tasa fija, hasta
1971) y controlar directamente la oferta de liquidez global. Tam-
bién rechazaban, por cierto, permitir que el FMI los obligara a
aplicar politicas expansivas para reequilibrar los intercambios
internacionales. Asi, por mas que el proyecto de Keynes fue-
ra superior desde el punto de vista intelectual y que se adaptara
mejor a las necesidades de la economia mundial, prevaleci6
el defendido por el negociador norteamericano, Harry Dexter
White, que se apoyaba en el poderio econémico, politico y mili-
tar de la potencia dominante de ese momento. Ese dominio se

% VeéaseJohnM.Keynes(1941), “ProposalsforanInternational Currency Union”, 18 de noviem-
bre de 1941, disponible en: http://la.utexas.edu/users/hcleaver/368/368keynesoncutable.pdf.
Alli planteaba que habia que “poner por lo menos tanta presién para que ajuste el pais
acreedor que para que ajuste el deudor”, ya que si se permite que el acreedor permanezca
pasivo (es decir, que no aprecie su moneda ni que aumente su gasto y sus importaciones),
“se deja al pais deudor frente a una tarea imposible”. Esta idea fue retomada durante la
crisis de la zona euro en 2010-2013: entonces se alzaron voces para que los paises exceden-
tarios (Alemania y los Pafses Bajos) incrementaran sus gastos, y aliviaran asf la recesion de
los paises deficitarios (Portugal, Italia, Irlanda, Grecia, Espafia, maliciosamente llamados los
PIIGS, por sus iniciales en inglés); véase Michel Aglietta, Zone euro, éclatement ou fédération,
(Michalon, Paris, 2012). La necesidad de aplicar politicas fiscales, monetarias y de ingresos
expansivas de manera coordinada (sobre todo por parte de los paises excedentarios) fue
reiterada por la UNCTAD en varias ediciones de su informe anual Trade and Development
Report, a partir de 2010. Un argumento similar se encuentra en Jorge Carrera, “El G20 frente
a los desequilibrios externos y la distribucion regresiva del ingreso”, 33 Andlisis, Friedrich
Ebert Siftung Argentina, noviembre de 2018.
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reflej6é también en la distribucion de cuotas y de poder de voto
dentro del FMI, en la cual los Estados Unidos tuvieron siempre
un peso preponderante.*®

En suma, la constitucion del FMI reflej6 dos realidades: la
voluntad compartida de organizar un sistema monetario y finan-
ciero que evitara un desorden econémico como el que sigui6 a
la primera guerra mundial y que favoreciera la expansion del
comercio internacional, y el predominio de los Estados Unidos
en el diseno del nuevo orden internacional.

3. Las politicas cambiarias y monetarias en los programas
del FMI: ajuste coyuntural y reforma estructural

Vemos que, desde su concepcion, el FMI ejercié una supervi-
sion sobre las politicas cambiarias de los paises. En un principio,
los paises miembros debian adherir a un sistema de tipos de
cambio fijos, modificables en caso de necesidad, pero solamente
con la aprobacion del FMI; era ésta una limitacion significativa
para la autonomia de los paises, sobre todo de los subdesarro-
llados, que entregaban a una institucion controlada por paises
desarrollados la potestad de fijar su politica cambiaria. Este
sistema funcion6 hasta 1971, cuando los Estados Unidos deci-
dieron de manera unilateral cancelar la convertibilidad del do6lar
en oro y devaluar su moneda, todo ello sin la menor consulta
(ni hablemos de autorizacion) con el FMI. Pero aun después de
abandonarse el sistema de tipo de cambio fijo y de enmendarse
sus estatutos para admitir una pluralidad de regimenes cambia-
rios posibles (incluyendo la flotacién), el FMI mantuvo un poder
de supervision y control sobre las politicas cambiarias.

En efecto, el Convenio Constitutivo del FMI establece que

los paises miembros “se comprometen a colaborar con el Fondo
y entre si para establecer regimenes de cambios ordenados y

10 Al momento de la creacion del FMI, con 45 paises miembros, los EE. UU. reunian 31 % de
las cuotas. Al dia de hoy, con 190 paises miembros, los EE.UU. suman 17,4 % de las cuotas. La
distribucion de los votos dentro del FMI, recordémoslo, es casi idéntica a la de las cuotas.
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promover un sistema estable de tipos de cambio”, y a evitar
toda manipulacion del tipo de cambio destinada a “impedir
el ajuste de la balanza de pagos u obtener ventajas competiti-
vas desleales frente a otros paises miembros”. Para controlar esos
compromisos, “el Fondo ejercerd una firme supervision de las
politicas de tipos de cambio de los paises miembros y adoptara
principios especificos que sirvan de orientacion a todos ellos
con respecto a esas politicas. Los paises miembros proporciona-
ran al Fondo la informacién necesaria para ejercer esa supervi-
sion vy, a solicitud del Fondo, le consultaran sobre sus politicas

de tipos de cambio”.™!

La accion del FMI sobre las politicas cambiaria y monetaria
se ha ejercido en dos planos. Uno es el del ajuste coyuntural:
opera cuando un pais requiere asistencia para enfrentar un de-
sequilibrio en su balanza de pagos y el Fondo la condiciona
a la aplicacion de determinadas politicas macroeconémicas. El
segundo se refiere al ordenamiento institucional, y se ejerce
cuando el FMI incide en la adopciéon de determinados sistemas
cambiarios o de ciertos principios de politica monetaria.

El ajuste coyuntural es una condicion tipica de los Acuerdos
Stand By (ASB), que fue el unico tipo de programa crediticio
del FMI hasta 1974. En los ASB, el FMI facilita un crédito de
corto plazo para enfrentar un déficit externo, sujeto a condi-
ciones de politica destinadas a eliminar ese déficit y garantizar
el reembolso del crédito. Las condiciones basicas consisten en
politicas fiscales y monetarias restrictivas, destinadas a reducir
la demanda agregada; en general, las completa una devalua-
cion de la moneda, destinada a limitar importaciones y alentar
exportaciones. El marco conceptual que justifica esas politicas
se conoce como el “enfoque de absorcion”, segun el cual el
déficit en cuenta corriente se debe a un nivel de “absorcion”
(es decir, al nivel de consumo e inversion internos) superior a

""" FMI, Convenio constitutivo, Articulo V. Estas disposiciones dieron origen a las “Con-

sultas del Articulo IV” que el staff del Fondo conduce con cada pais, y a las inspecciones e
informes correspondientes.
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la produccion local.'> Dentro de ese marco analitico del FMI,

tuvo importancia el llamado “enfoque monetario de la balanza
de pagos”, que se situa en la tradicion de la teoria cuantitati-
va de la moneda; afirma éste que la excesiva creacion monetaria
es la que alimenta un gasto excesivo, que a su vez genera un
desequilibrio externo.'?

Ademas de corregir los excesos en el gasto, las politicas
fiscal y monetaria restrictivas apuntan a sortear las presiones fi-
nancieras tipicas de situaciones de crisis: el aumento de las tasas
de interés busca limitar las salidas de capital y poner coto
a la desvalorizacion de la moneda, en tanto el ajuste fiscal debe
lanzar una senal de austeridad a los mercados, y de ese modo
recuperar su confianza.

A mediados de los afios setenta, el FMI introdujo el Servicio
Ampliado del Fondo (SAF) para enfrentar problemas externos
de mediano y largo plazo. Se trata de programas de mas largo
plazo que los ASB, que a las condiciones macroeconémicas
habituales agregan una serie de reformas de largo plazo, con
las que buscan corregir determinados problemas institucionales
o de la estructura economica. En esta linea, desde mediados de
los ochenta, se sucedieron nuevos tipos de programas, centra-
dos en la aplicacion de reformas estructurales, como respuesta
a la “crisis de la deuda” que afect6 con fuerza a los paises lati-
noamericanos.'* En realidad, las condiciones estructurales se
volvieron habituales incluso en los Acuerdos Stand By.

El FMI asumi6 asi un papel preponderante (junto al Banco
Mundial) en la ejecucion de la “Estrategia de la deuda” enun-
ciada por el Secretario del Tesoro de los Estados Unidos James

12 Vigase Michael Mussa y Miguel Savastano, “The IMF approach to economic stabiliza-
tion”. Working Paper 99/104, Fondo Monetario Internacional, (Washington D.C., 1999).

13" Michel Aglietta y Sandra Moatti. Le FMI, de I'ordre monétaire aux désordres financiers,
(Economica, Parfs, 2000).

"% En 1986 se crea el Servicio de Ajuste Estructural, reemplazado luego por el Servicio
Reforzado de Ajuste Estructural y el Servicio para el Crecimiento y la Lucha contra la Pobreza.
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Baker I11." Esa estrategia buscaba no solamente zanjar los pro-
blemas de pago de los paises en desarrollo sobreendeudados,
sino conducirlos por un camino de reformas neoliberales, que

John Williamson llamaria luego el “Consenso de Washington”.'¢

Estas reformas estaban orientadas a “reducir las distorsio-
nes impuestas por el gobierno y otras rigideces estructurales
e institucionales que afectan la eficiente asignacion de recur-
sos en la economia y obstaculizan el crecimiento”. Abarcaban
los mas diversos aspectos de la economia, como “la liberali-
zacion comercial, la liberalizacion de los precios, la reforma
del mercado cambiario, la reforma fiscal, la reforma del gasto
publico, la reforma previsional, la reforma del sector finan-
ciero, la reestructuracion del sistema bancario, la reforma del
mercado laboral, y el fortalecimiento de las redes de seguridad
social”.'

En el terreno monetario, el FMI impulsé la independen-
cia de los Bancos Centrales, que ya no tendrian que seguir las
instrucciones del Ministerio de Economia o de Hacienda para
cubrir el déficit fiscal o para financiar un programa de desarro-
llo. Su meta principal, y muchas veces excluyente, debia ser el
control de la inflacion. La forma en que se alcanzaria esa meta
dependia del régimen cambiario que se eligiera.

Al respecto, el FMI promovio, en las economias emergentes
integradas a los mercados de capital, la adopciéon de regime-
nes cambiarios “extremos”. Se trata de sistemas que establecian
un tipo de cambio totalmente flexible (free floating), o total-
mente rigido (hard peg), como era el régimen de convertibilidad

15 James A. Baker Il (1975), “Statement by the Governor of the Fund and the Bank for
the United States, James A. Baker IlI” en IMF, Summary Proceedings, 1985, disponible en:
https://www.elibrary.imf.org/view/IMF015/24081-9781475580686/24081-9781475580686/
ch04.xml.

16 John Williamson, “What Washington Means by Policy Reform”, en J. Williamson (ed.),
Latin American adjustment: how much has happened?, Institute of International Economics,
(Washington D.C., 1990).

7' Mussa y Savastano, op. cit, 22.
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argentino.'® En el primer caso, el Banco Central es duefo de la
politica monetaria: busca controlar la masa monetaria (mediante
la regulacion cuantitativa de la base monetaria y de los encajes
bancarios) y/o fijar las tasas de interés para, por esa via, regular
la demanda agregada y la inflacion. El marco preferido, en este
esquema, es el de las “metas de inflacion” (inflation targeting).
El Banco Central puede utilizar la politica monetaria o incluso
alguna intervencion en el mercado cambiario para suavizar los
movimientos del tipo de cambio (la flotacién cambiaria no seria
entonces totalmente libre), pero no para defender un deter-
minado tipo de cambio, cuya fijacién queda en manos de las
fuerzas de mercado.

En el caso de los tipos de cambio “super fijos”, como era
el de la Convertibilidad en la Argentina (vigente por ley 23928
desde abril de 1991, y formalmente abandonada en enero de
2002), el Banco Central defiende un tipo de cambio, que es el
que permite controlar la inflacién. En efecto, en una economia
abierta al comercio internacional, los precios internos tienden
a fijarse en funcion de los externos, y si el tipo de cambio no
varia, la inflacion local convergera con la internacional. En este
esquema, el Banco Central pierde en gran medida la capacidad
de regular la oferta de moneda, ya que no hace mas que emitir
pesos cada vez que acumula reservas internacionales, y absor-
berlos cada vez que pierde reservas. En efecto, los sistemas
rigidos de cambio super fijo (hard peg) le prohiben (o restrin-
gen a un minimo) al Banco Central financiar al Tesoro publico
y otorgar redescuentos al sistema financiero, limitando su rol
monetario a poco mas que una caja de conversion.

La justificacion conceptual para impulsar estos regimenes
cambiarios extremos residia en la creencia que, en un marco
de libre movimiento internacional de capitales, tales extremos

18 Vgase Michael Mussa, Paul Masson, Alexander Swoboda, Esteban Jadresic, Paolo Mau-
ro y Andrew Berg, “Exchange Rate Regimes in an Increasingly Integrated World Economy”,
IMF Occasional Paper 193, 2000, y Stanley Fischer, “Exchange rate regimes: is the bipolar
view correct?”, Journal of Economic Perspectives, XV, 2001, 3-24.
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eran mas robustos que un sistema intermedio, en el cual la
especulacion financiera podia vaciar las reservas del Banco
Central y forzar una mega-devaluacion. En efecto, en la libre
flotacion, el Banco Central no compromete sus reservas: deja
que el mercado encuentre el tipo de cambio “de equilibrio”.
En cuanto a los tipos de cambio “super fijos”, se suponia que
ninguna presion de mercado podria forzar una devaluacion, en
la medida en que toda la base monetaria estuviera respaldada
por reservas internacionales, lo cual estaba garantizado por la
regla antes explicada: el Banco Central solamente emitia con-
tra la entrada de reservas internacionales. Puesto que se pensaba
que el sistema era inexpugnable, se supuso que los agentes
financieros no lo atacarian.

Lo que el FMI buscaba con esas recomendaciones era
encontrar sistemas cambiarios y monetarios consistentes con la
libre movilidad de capitales, que se convirti6 en un objetivo en
si mismo. Los movimientos libres del capital, afirmaban los res-
ponsables del FMI, permiten una asignacion mas eficiente de los
ahorros a nivel global y canalizan los recursos alli en donde
tienen sus usos mas productivos, lo cual aumenta el crecimiento
econémico y el bienestar; tales beneficios superarian con cre-
ces los costos que tal liberalizacion podria acarrear. De todos
modos, agregaban, se trata de un paso inevitable dentro del
camino del desarrollo, y es por ello que conviene que sea
guiado por el FMI, del mismo modo que, anteriormente, este
impulso6 la liberalizacion comercial y la convertibilidad de los
pagos en cuenta corriente.'

Es asi como, en la Conferencia Anual de Hong Kong de sep-
tiembre de 1997, el Comité Interino de la Junta de Gobernadores
del Fondo* propuso una enmienda del Convenio Constitutivo

18 Vegase Stanley Fischer, “Capital account liberalization and the role of the IMF", IMF Semi-
nar, (septiembre de 1997). Disponible en https://www.imf.org/en/News/Articles/2015/09/28/
04/53/sp091997.

2 Se trata de un comité de alto nivel, instituido en los afios 1970 con el fin de asesorar a la
Junta de Gobernadores del FMI en asuntos estratégicos.
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del FMI, “que haria de la liberalizaciéon de los movimientos de
capital uno de los fines del Fondo y ampliaria, en la medida
necesaria, su correspondiente jurisdiccion estableciendo obliga-
ciones claramente definidas y aplicadas en forma sistematica”.?!
Concretamente, se pensaba sustituir la potestad reconocida de
manera explicita en el Articulo VI del Convenio Constitutivo,
por la cual los paises pueden aplicar controles para regular los
movimientos internacionales de capital, por la prohibicion de
tales controles. Esta propuesta tuvo lugar pocas semanas des-
pués de iniciada la “crisis asidtica”, potente shock financiero
que estaba vinculado, precisamente, con los movimientos de
capital no supervisados. Esto hizo que la Junta de Gobernado-
res difiriera por un tiempo indeterminado esta decision, que
de haberse adoptado hubiera significado un condicionamiento
muy fuerte para el manejo monetario y cambiario de los paises
miembros.

Al relajarse la presion por hacer obligatoria la liberalizacion
de los flujos de capitales, también se debilit6 la prédica por ins-
taurar los regimenes cambiarios y monetarios que mejor se ade-
cuaban, en teoria, a la apertura financiera. Sin embargo, fueron
los malos resultados que mostraron los regimenes “extremos” los
que, en afos recientes, llevaron al FMI a aceptar de mejor grado
la aplicacion de sistemas cambiarios intermedios.

4. Los resultados obtenidos

a. Inadecuacion de los regimenes cambiarios extremos

Los regimenes cambiarios y monetarios propuestos por el
FMI durante los anos noventa, como parte de las reformas libe-
rales que caracterizaron esa década, no dieron los resultados
anunciados. Se comprobé que no era posible, al menos para
los paises subdesarrollados abiertos a los flujos de capitales,

21 Fondo Monetario Internacional, Annual Report of the Executive Board for the Financial Year
Ended April 30, (Washington D.C. 1998), 75.
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dejar flotar libremente su moneda sin que ello generara una
inestabilidad macroeconémica imposible de sobrellevar. Dentro
de un mundo en donde los movimientos de capital son a la vez
muy cuantiosos y muy inestables, los Bancos Centrales se ven
forzados a intervenir en el mercado cambiario, no solamente
para atenuar los movimientos del tipo de cambio, sino tam-
bién para evitar que los tipos de cambio real se aparten dema-
siado y por demasiado tiempo de niveles sustentables en el largo
plazo. En efecto, aunque los gobiernos puedan suavizar las
fluctuaciones cambiarias de corto plazo (o que no es siempre
posible), la flotacion de las monedas conduce a periodos de
apreciacion real de las monedas locales, seguidos de shocks
devaluatorios y crisis econémicas. No es extrano, entonces, que
incluso los paises que registraban sus sistemas cambiarios en el
FMI como sistemas de flotacion, en realidad no dejaban flotar
a sus monedas, e intervenian en sus mercados cambiarios con

similar intensidad que quienes tenian regimenes “intermedios”.*?

Tampoco se verifico que los regimenes “super fijos”, como
la Convertibilidad argentina, fueran capaces de resistir la ines-
tabilidad de los flujos de capitales. Ya con el shock de la “crisis
del Tequila” se habia podido comprobar que tal sistema mone-
tario y cambiario acentuaba el funcionamiento pro-ciclico de
la economia y no garantizaba la conversion de los depositos
bancarios en doélares, y que las reservas internacionales podian
agotarse en el plazo de unos pocos meses.”®> En la medida en
que habia congelado el tipo de cambio nominal en un nivel
que terminé siendo poco competitivo (ya que, con la infla-
cion inercial, el peso se habia apreciado en términos reales),
la Convertibilidad mostraba una contradiccion intrinseca: si el
pais crecia, caia en un déficit en cuenta corriente que vacia-
ria las reservas; pero si no crecia, incurria en un déficit fiscal

22 \gase Guillermo A. Calvo y Carmen M. Reinhart. “Fear of floating”, 2 The Quarterly
Journal of Economics, Vol. 117, mayo de 2002, 379-408.

% Alfredo Calcagno, “El régimen de convertibilidad y el sistema bancario en la Argentina”,
61 Revista de la CEPAL, Santiago de Chile, abril de 1997.
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(por la menor recaudacién) que no podia ser financiado por el
Banco Central. La unica forma de eludir esa contradiccion era
mediante una entrada ininterrumpida de capitales externos y
un endeudamiento creciente, lo que en algin momento tenia
que tocar un limite. Ese momento lleg6 con las crisis financieras
de finales de los noventa (crisis asidtica, brasilena y rusa), y la
posterior fuga de capitales que sufrié la Argentina.

El problema, pudo comprobarse, era un sistema financiero
internacional caracterizado por la masividad y la inestabilidad de
los flujos de capitales, cuyas grandes oleadas de flujos y reflujos
dependian principalmente de las autoridades monetarias de los
paises desarrollados, pero cuyos impactos mas fuertes se verifi-
caban en los paises en desarrollo o “en transicion”, sobre todo
los de ingreso medio.?* En tales paises, en los cuales los sistemas
financieros eran incapaces de absorber esos flujos de capitales,
estos generaban una fuerte inestabilidad macroeconémica, sin
que la politica monetaria fuera capaz de contener los movimien-
tos ni de mitigar sus efectos macroeconémicos, cualquiera fuera
el sistema cambiario adoptado.®

Es asi como el ciclo financiero global genera en multiples
paises y de manera sincronizada episodios de auge y crisis
(boom and bust). Y cuando sobrevienen las crisis, entra en
escena el FMI y las politicas que impone a los paises a través de
la condicionalidad de sus préstamos.

b. Los efectos de las politicas de ajuste

El mecanismo de crédito mas utilizado en tales casos es el
Acuerdo Stand By (ASB). En este tipo de acuerdo, el pais que

2 \/gase Hélene Rey, “Dilemma not Trilemma: The Global Financial Cycle and Monetary Policy
Independence”, NBER, Working Paper 21162, (mayo de 2015), revisado en febrero de 2018.

% \gase Andrew Haldane, “The big fish small pond problem”. Discurso pronunciado en el
Institute for New Economic Thinking Annual Conference, Bretton Woods, New Hampshire,
el 9 de abril de 2011, disponible en: https://www.bis.org/review/r110413a.pdf, y UNCTAD,
Trade and Development Report 2013, Adjusting to the changing dynamics of the world economy,
(Nueva York y Ginebra, 2013).
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solicita la asistencia del FMI presenta una Carta de Intencion,
negociada previamente con el staff del Fondo, en donde se
expone el programa econémico al que se compromete el pais.
Los compromisos mas importantes en una Carta de Intencion
son los “criterios de desempefo cuantitativos”, valores de cier-
tas variables macroeconémicas que (se supone) el gobierno
controla, como la emisiéon de base monetaria, el resultado fis-
cal primario y la acumulacion de reservas internacionales.
Otros compromisos son las “acciones preliminares” que el pais
debe adoptar aun antes de obtener la aprobacion del crédito,
y las “metas estructurales” como, por ejemplo, la reforma de la
Carta Organica del Banco Central a la que se comprometi6 el
gobierno argentino en 2018. Sin embargo, son sobre todo los
criterios de desempeno cuantitativos los que revisan las misio-
nes del FMI para aprobar los desembolsos trimestrales; si no se
verifican, el Directorio del FMI suspende la asistencia, a menos
que estime que el gobierno lograra corregir los desvios, en cuyo
caso otorga una “dispensa” (waiver).

Ya evocamos en el punto anterior el contenido estindar
de las politicas “apoyadas por el FMI”*® que apuntan a reducir
o revertir los déficits fiscal y comercial mediante politicas res-
trictivas y, con frecuencia, devaluaciones de la moneda. Si las
metas de los programas son alcanzadas, se supone que el pais
recuperara el crecimiento y su capacidad de pago en el corto
o mediano plazo. Los programas contienen entonces proyec-
ciones macroeconémicas que deben ser consistentes con las
metas cuantitativas y con la vision general de una recuperacion
economica que se alcanzaria gracias al financiamiento del FMI
y a las medidas adoptadas.

Los graficos 1, 2 y 3 consideran los ASB firmados luego de
la crisis de fines de los noventa (asiatica, rusa, etc.); los que
siguieron a la crisis financiera de 2008; y los mas recientes,

% Tal es la féormula para referirse al contenido de la condicionalidad, porque se parte
del supuesto que los paquetes de ajuste “pertenecen” a los pafses, es decir que son los
gobiernas los que los disefian y adoptan, y que, si los considera apropiados, el FMI “apoya”.
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cuando se trataban de programas nuevos, y no de la renovacion
de un ASB anterior o del reemplazo de un SAF.*” En efecto,
nuestra idea es evaluar el resultado de corto plazo de las poli-
ticas impulsadas por el FMI, que en tales casos los paises ya
venian aplicando hacia varios afios. Para evaluar los programas,
comparamos los valores que verificaron algunas variables ma-
croeconomicas clave durante el afio que siguio6 la adopcion de
los ASB, con las predicciones para ese mismo afio contenidas
en los acuerdos firmados. Las variables consideradas son la tasa
de crecimiento del PBI, el saldo fiscal del Gobierno General y
la cuenta corriente de la balanza de pagos, estos ultimos expre-
sados como porcentaje del PBI.

Grafico 1. Previsiones y resultados para variables macroeconémicas clave
en Acuerdos Stand By firmados entre 1997 y 2000, paises escogidos
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7" Los graficos 1y 2 son tomados de UNCTAD Trade and Development Report 2011, Post-
crisis policy challenges in the world economy, (Nueva York y Ginebra, 2011).
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Fuente: FMI. Los paises considerados son Argentina, Brasil, Rep. de Corea, Filipinas, Indonesia,
Rusia, Tailandia y Turqufa. Los afios son los que siguen a la firma del ASB.
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Grafico 2. Previsiones y resultados para variables macroecondmicas clave
en Acuerdos Stand By, firmados entre 2008 y 2009, paises escogidos
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Fuente: FMI. Los paises considerados son Georgia, Grecia, Hungrfa, Islandia, Letonia, Paquistan,
Rumania, Serbia y Ucrania. Los afios son los que siguen a la firma del ASB.

Grafico 3. Previsiones y resultados para variables macroecondmicas clave
en Acuerdos Stand By, firmados entre 2012 y 2018, paises escogidos
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Saldo del Gobierno General en % del PBI
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Fuente: FMI. Los pafses considerados son Argentina, Irak, Jordania, Kenia, Surinam y Tanez. Los

afos son los que siguen a la firma del ASB.

El grafico 1 compara las previsiones del FMI con los resul-
tados reales en un grupo de paises afectados por la crisis de
fines de los noventa. Se observa que, en casi todos los casos,
las observaciones se encuentran por debajo y a la derecha de la
linea de 45° esto indica que los valores predichos fueron mas
optimistas que los que tuvieron lugar en la realidad, en algunos
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casos por un elevado margen. Asi, el FMI preveia, para 1998, un
crecimiento de 5 % en Indonesia, que en realidad se contrajo
un 13 %. Se anticipaba un crecimiento de 3,5 % para Tailandia
en 1998, pero cay6 10,5 %. La Argentina iba a crecer 3,7 % en
2001 segun el FMI, pero cayo un 4,4 %. Etcétera. El tnico pais
cuyo desempeno fue superior al anticipado por el FMI fue la
Federacion Rusa (crecié 6,4 % en 1999, en lugar del 1 % pre-
visto), pero se trata de un pais que incumplié con sus compro-
misos asumidos en el ASB —en efecto, declar6 una moratoria
para su deuda externa—.

También se constata un sesgo sistematico en las previsiones
fiscales: aqui también, en casi todos los casos, tales previsio-
nes pecaron por su optimismo. Indonesia y Tailandia experimen-
taron déficits en vez los excedentes anticipados, y en la mayor
parte de los demas paises, el déficit real super6 con mucho al
pronosticado. En cambio, se verifica el sesgo contrario para los
saldos en la cuenta corriente de la balanza de pagos. Paises para
los que se predecia un déficit, como Tailandia, Rusia y Corea,
tuvieron cuantiosos excedentes (superiores a 10 % del PBD), y
en Argentina y Turquia, el déficit fue muy inferior al anticipado.

En ocasion de la crisis de 2008-2009, se observan los
mismos sesgos (Grafico 2). La gran mayoria de los paises que
recurrieron al FMI experimentaron, al ano siguiente, tasas de
crecimiento inferiores a las pronosticadas: Ucrania cay6 un 15 %
en vez del 3 %, Letonia se contrajo un 18 %, en lugar del 5 % que
se habia previsto. Por su parte, Serbia y Georgia sufrieron caidas
del PBI, pese a que se esperaban sendos crecimientos. Los pro-
nosticos fueron certeros para Grecia y Paquistan, y s6lo Islandia
se encuentra “por encima” de la linea de 45° porque alli la
contraccion econoémica (-6,8 %) fue inferior a la anticipada por
el FMI (9,6 %). Pero aqui también se trata de un pais que no
respetd los compromisos que asumio en el ASB.

Asimismo, se repite el sesgo en los resultados fiscales:
todos los paises considerados (menos Islandia) registraron un
déficit mayor al programado (por ejemplo, fue de 10 % del PBI
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en Letonia, el doble del que fue predicho). Y también todos los
paises tuvieron un desequilibrio en la cuenta corriente menor
al que habia estimado el Fondo (de nuevo, con la excepcion de
Islandia). Letonia llego a tener un excedente de 8,6 % del PBI,
en lugar de un déficit de 7,3 %.

Estos sesgos se moderan en los siguientes ASB, pero no
desaparecen (Grafico 3). Alli vemos que Tunez y Kenia crecen
menos que lo anunciado, Argentina e Irak sufren una con-
traccion del PBI en lugar del crecimiento que se anticipaba,
mientras que, en Jordania y Surinam, se verificé un crecimiento
similar al previsto. El saldo fiscal verificado fue, nuevamente,
peor que el estimado en todos los paises menos Irak y Tunez,
y el saldo en cuenta corriente resulté mejor que el proyectado,
excepto en Tunez.

c. La experiencia reciente de la Argentina

El caso argentino merece una mencion aparte, por tratarse
del Acuerdo Stand By que comprometioé el monto mas elevado
en la historia del FMI, y también uno de los que fracasé con
mayor rapidez. A partir de diciembre de 2015, el gobierno habia
sostenido politicas macroeconémicas inconsistentes mediante
la emision acelerada de deuda publica, principalmente externa:
entre el primer trimestre de 2016 y el mismo trimestre de 2018,
el Gobierno General coloc6 76 mil millones de ddlares de deuda
externa neta y el Banco Central otros 9 mil millones. Cuando
aumento la percepcion de riesgo y se frend el acceso facil a
los capitales externos privados, el gobierno acudi6é al FMI. El
Acuerdo Stand By de junio de 2018 se presenté como una
medida de precaucion. El elevado monto del financiamiento
aprobado (50 000 millones de dodlares, luego ampliado a 57 000
millones) debia alejar cualquier riesgo de default y, junto a la
vigilancia del propio FMI, restablecer la confianza en la politica
economica. Con la confianza regresaria el financiamiento pri-
vado, y con este el crecimiento econémico, y la reeleccion del
presidente Macri. En efecto, desde un principio quedo claro que
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las facilidades excepcionales que el FMI concedi6 a la Argentina
respondian a ese fin politico. No solamente se entregaba un
crédito por casi 13 veces la cuota del pais (un ASB permite
normalmente acceder a un maximo de 4,35 veces la cuota del
pais), sino que un 88 % de este debia desembolsarse antes de
las elecciones de octubre de 2019.

Se esperaba que la intervencion del FMI reordenaria la
politica macroeconémica. De hecho, el FMI reprodujo sus con-
diciones habituales de austeridad fiscal y restriccion monetaria,
y juzgo necesario dejar depreciarse la moneda. En efecto, el
Banco Central estaba perdiendo reservas para defender la
cotizacion del peso, lo que (en un primer momento) el FMI
estimaba desacertado, en vista del déficit en la cuenta corriente
de la balanza de pagos. La devaluacion dio un nuevo impulso a
la inflacién, que se mantenia muy por encima de las metas del
Banco Central, a lo que este respondié con nuevos aumentos
de la tasa de interés y el compromiso de no aumentar la base
monetaria. La tasa de interés que pagaban las letras del Banco
Central pasé de un ya elevado 2,8 % mensual en mayo de 2018
a 3,8 % en agosto, para establecerse entre 5y 6 % en el ultimo
trimestre de 2018 y buena parte de 2019. En septiembre de
ese afio supero el 7 %. Se trata de valores anuales superiores a
100 %. Las tasas activas que debian pagar las familias (tarjetas
de crédito) y las pequeiias empresas eran aun mayores. Este
costo del crédito, que se compara con una inflacion de 55 %,
tuvo un efecto devastador sobre la solvencia de las empresas,
la actividad economica y las cuentas publicas. Por su parte, el
gobierno anunciaba la meta de “déficit cero” para el balance
fiscal primario, para lo cual redujo su gasto en todos los rubros
menos el pago de intereses. De este modo, agravé ain mas la
recesion economica.

Estas politicas prociclicas profundizaron la recesion en
vez de mitigarla: el PBI se contrajo un 2,6 % en 2018 y 2,1 %
en 2019, frente a las predicciones iniciales de un crecimiento
de 0,4 % y 1,5 % para esos anos. Por otra parte, la austeridad
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fiscal no equilibr6 las cuentas publicas, debido a la contraccion
de los ingresos fiscales en términos reales. Ademas, la carga
creciente de intereses sobre las cuentas fiscales compensaba en
gran medida la reduccion del gasto primario. Asi, el déficit del
gobierno general fue de 5,8 % del PBI en 2018 y 4,3 % en 2019,
frente a las predicciones de 5,1 % y 3,8 % del PBI, respectiva-
mente.”® Por otra parte, la contraccién monetaria no frené la
inflacion, evidenciando el error de diagnoéstico que supone tratar
de reducirla mediante la disminucion de la demanda, cuando la
economia ya esta en recesion. Pero, ademas, ni siquiera esas
tasas de interés lograron frenar la salida de capitales. En suma,
las politicas no solamente resultaron costosas desde el punto
de vista social, sino que fueron inefectivas desde el econémico.

Con el fin de contener una devaluacion del peso que con-
trariaria sus chances electorales, el gobierno recurrié entonces
a las reservas internacionales que habia acumulado durante los
dos primeros anos, a las que se sumaron los préstamos del FMI
(los desembolsos alcanzaron los 44 000 millones de dodlares). De
este modo, el Acuerdo Stand By del FMI no consigui6é encauzar
la actividad econémica ni revertir la salida de capitales priva-
dos: el sector privado no financiero adquirié activos externos
por 58 000 millones de dodlares y cancel6 pasivos de cartera por
9 000 millones de ddlares; estos montos se suman a la salida de
capitales privados no financieros por 31 000 millones de ddla-
res entre 2016 y el primer trimestre de 2018, redondeando casi
100 000 millones de capital privado fugado en cuatro afos.”

% Fl resultado fiscal seria mucho peor si se incluyera el pago de intereses por parte del
Banco Central (3 % del PBI en 2019) y no se registrara como ingresos la venta de activos
financieros en manos de agencias piblicas (0,5 % del PBI en 2019), que debiera computarse
como financiamiento.

2 Fuente: INDEC, Estadisticas integradas de balanza de pagos, posicién de inversion
internacional y deuda externa, afios 2006-2020, en https://www.indec.gob.ar/indec/web/
Nivel4-Tema-3-35-45. Para un andlisis pormenorizado de la fuga de capitales durante la
administracion de Macri, véase Banco Central de la Republica Argentina, “Mercado de
cambios, deuda y formacién de activos externos 2015-2019", en http://www.bcra.gov.ar/
Noticias/publicacion-de-informe-mercado-cambios-deuda-2015-2019.asp.
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Vemos asi que el FMI aport6 las divisas necesarias para
materializar la salida de capitales (proceder que es contrario al
articulo VI de su Convenio Constitutivo). Al avalar la infraccién a
una de sus reglas fundamentales, el FMI se involucraba atin mas
en la politica interna de la Argentina, apoyando a un candidato
mas que a un pais.

d. Las razones de los sesgos

La repeticion de errores, siempre con el mismo sesgo, y en
muchos casos de gran magnitud, puede en parte explicarse por
motivos de conveniencia politica: los gobiernos y la opinion
publica de los paises estaran mejor dispuestos a aplicar politicas
pro-ciclicas si, en su presentacion, se minimiza el costo futuro
en términos de actividad econoémica. Asimismo, el Directorio
del FMI aprobara con mayor facilidad un programa si el staff
técnico anuncia un ajuste fiscal exitoso y la pronta recupera-
cion del crecimiento, factores clave para la sustentabilidad de la
deuda. Un ejemplo de ese tipo de sesgo, motivado por razones
politicas, lo brinda el ASB de Argentina de 2018, como acabamos
de ver. Una evaluacion mas objetiva por parte del staff técnico y
previsiones econémicas mas realistas que las que aquél avanzo,
hubieran llevado a negar el acceso excepcional de recursos que
se otorg6 a Argentina, ya que se hubiera constatado que ese
caso no reunia los criterios necesarios para otorgar tal acceso;*
ahora bien, eso habria contrariado la voluntad del pais miembro
mas influyente del FMI (a quien los niveles mas altos de su
gerencia obedecian), quien queria aprobar ese programa por
razones geopoliticas.!

% Fondo Monetario Internacional, “IMF Executive Board Approves Exceptional Access
Lending Framework Reforms”, 16/XX Press Release, 28 de enero de 2016.

' Explicaciones de Mauricio Claver-Carone ante el Consejo Chileno para las Relaciones

Internacionales, reproducidas por Roman Lejtman en Infobae del 28 de julio de 2020. Claver-
Carone era el director ejecutivo en el FMI representando a los EE. UU. cuando se aprobd el
ASB. Hoy preside el Banco Interamericano de Desarrollo.
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Sin desechar la incidencia de consideraciones politicas, la
existencia de sesgos tan persistentes, generalizados y signifi-
cativos evidencian la inadecuacion de la vision tedrica y de los
instrumentos analiticos del FMI. La tendencia a subestimar el
costo econoémico de sus programas de ajuste es consistente con
la concepcion ortodoxa que supone la existencia de una agil
compensacion (trade-off) entre el gasto publico y el gasto pri-
vado. De acuerdo con esa vision, una disminucion del gasto
publico (con la correspondiente reduccion de la emisién mone-
taria) liberaria recursos utilizables por el gasto privado, cuyo
aumento compensaria el efecto recesivo del ajuste fiscal. Mas aun,
una “consolidacion fiscal” devolveria confianza a los mercados
financieros, que de ese modo volverian a abrir las lineas de fi-
nanciamiento. Asi, se consolidaria tanto la reactivaciéon econo-
mica del pais en cuestion como la sustentabilidad de su deuda.*

En realidad, este enfoque subestima el costo econémico de
las politicas de ajuste recesivo practicadas durante una rece-
sién, y no justifica por qué en tales circunstancias las empresas
privadas tomarian el relevo del gasto publico y expandirian su
inversion. Al sobreestimar el crecimiento del PBI, también sobre-
estima los ingresos tributarios, lo cual explica en buena medida
que los técnicos del FMI y de los gobiernos nacionales hayan
incurrido en el mismo sesgo excesivamente optimista en lo
que hace al crecimiento del PBI y al resultado fiscal (Graficos
1 a 3). En cambio, existe la tendencia a subestimar el ajuste en
la balanza de pagos. Un menor nivel de actividad econdémica
respecto del proyectado viene de la mano con un menor nivel
de importaciones, lo cual contribuye a reequilibrar la cuenta
corriente (o volverla superavitaria) mucho antes de lo previsto.

También se comprobd, por parte de los técnicos del FMI,
una incomprension de las dinamicas financieras. La fijacion de
tasas de interés muy elevadas por periodos prolongados afecta

32 Se ha mostrado cémo, en sus evaluaciones de la deuda soberana, las agencias calificado-
ras de riesgo siguen esta vision ideolégica mas que un analisis objetivo; véase UNCTAD, Trade
and Development Report 2015, (Nueva York y Ginebra, 2015), 106 y 107.
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el balance de las empresas, que por otra parte experimentan
una contraccion de sus ventas. De este modo, no solamente
se ven en la imposibilidad de compensar con sus inversiones
los recortes en el gasto publico, sino que muchas de ellas
enfrentan situaciones de insolvencia. Del mismo modo, la deva-
luacion de la moneda deteriora el balance de los agentes con
endeudamiento neto en moneda extranjera. En tal situacion,
las restricciones monetarias dictadas por el FMI (que afecta-
ron la provisién de financiamiento del Banco Central) tendieron
a precipitar o agravar las crisis bancarias.

Estos resultados muestran que, en muchos casos, el FMI
propugné politicas excesivamente restrictivas, que resultaron
mas costosas de lo previsto en términos de actividad y, por lo
tanto, también de empleo e ingresos de la poblacion. Tal sobrea-
juste fue ineficiente desde el punto de vista de la consolidacion
fiscal, e innecesario desde la perspectiva del ajuste externo, ya
que con un costo en términos de crecimiento significativamente
menor se hubiera podido alcanzar las metas externas conteni-
das en los ASB.

5. ¢Hacia una revision del papel del FMI?

Deciamos en la introduccion que el FMI naci6 bajo un doble
influjo: primero, la voluntad de establecer y regular un sistema
monetario, financiero y cambiario estable, que favoreciera la
expansion del comercio internacional y permitiera el ajuste de
los desequilibrios con los menores costos posibles para los pai-
ses afectados y la comunidad internacional. El segundo era la
hegemonia de los Estados Unidos. Repasaremos a continuacion
como se sitia hoy el FMI en estos dos planos.

a. Cuestionamientos generalizados y reposicionamientos
parciales

En las paginas anteriores, constatamos que, en gran medida,
el FMI no esta cumpliendo con su rol primario. Desde hace ya
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medio siglo que no consigue evitar la repeticion de desequilibrios
y crisis financieras y cambiarias de grandes dimensiones. A esto
se agrega que, en vez de suavizar las crisis y moderar sus costos
econémicos y sociales, ha introducido un sesgo pro-ciclico en
sus programas de asistencia crediticia. De este modo, “a través
de su condicionalidad, el Fondo ha impuesto en los hechos
exactamente el tipo de politicas que los planificadores de pos-
guerra querian evitar en los paises que enfrentaban problemas
de pagos, austeridad y ajustes cambiarios desestabilizadores”.??
Tales politicas, como vimos, eran no solamente costosas sino,
con frecuencia, ineficaces.

El FMI (o, mas precisamente, algunos de sus economistas)
recogio algunas de esas criticas, y reconocio algunos errores.
En particular, admitié6 que las medidas fiscales restrictivas que
impuls6 después de la crisis de 2008-2009 resultaron mas cos-
tosas de lo que habia anticipado, porque, durante las recesio-
nes, el efecto multiplicador del gasto publico era mayor al que
estimaba; es decir, una restriccion fiscal contraia la actividad en
mucho mayor medida que lo que habia calculado con anteriori-
dad.>* También reconoci6é que, en determinadas circunstancias,
puede ser necesario adoptar medidas para “administrar” los
flujos de capital (se evita la palabra “controlar”).?> Por dltimo,
hubo una reevaluacién de las politicas monetarias, en la que los
autores cuestionan la anterior ortodoxia por la cual los bancos
centrales debian proseguir un unico objetivo (las metas de infla-
cioén) con un solo instrumento (la tasa de interés). Era factible
ahora considerar otros objetivos, tales como la actividad econ6-
mica y la estabilidad financiera, y otros instrumentos ademas
de la tasa de interés, tales como el control de capitales y el uso

3 Yilmaz Akyiiz, “Reforming the IMF: Back to the drawing board”. G-24 Discussion Paper
Series No. 38, noviembre de 2005.

% Olivier Blanchard y Daniel Leigh, “Growth forecast errors and fiscal multipliers”, IMF
Working Paper WP/13/1, enero de 2013.

% Fondo Monetario Internacional, “The liberalization and management of capital flows: an
institutional view.” (Washington D.C., noviembre de 2012).
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contraciclico de la regulacion bancaria (por ejemplo, a través
de coeficientes de capitalizacién variables).>

Todos estos puntos serian importantes si se los llevara a la
practica, es decir, si se tradujeran en cambios en las politicas
que el FMI impulsa. Por ahora, esto no ha ocurrido, en parte
porque los mismos autores de estas revisiones no han extraido
todas las ensefianzas de sus observaciones. Asi, sugieren limitar
la administracion de los capitales externos a situaciones de
crisis de balance de pagos, es decir, cuando ya es tarde para
prevenir los efectos desestabilizadores de los flujos de capital.’”
En cuanto a las politicas fiscales contraciclicas (que deberian
estimular la economia durante las recesiones, ademas de prote-
ger a la poblaciéon mas vulnerable), el FMI tiende a recomendar-
las solamente para los paises que cuentan con “espacio fiscal”,
lo que no es el caso, precisamente, de los que recurren a él. Por
altimo, observamos que el control de la inflacion sigue siendo
el objetivo central, por no decir excluyente, de las politicas
monetarias que el FMI propugna, y que estas aplican sus instru-
mentos habituales (tasa de interés y emision de base monetaria)
con la misma tradicional dureza.?®

A las medidas macroeconémicas se agregan las reformas
estructurales que el FMI ha buscado imponer en ocasion de
sus programas. Como explicaba con total transparencia Michel
Camdessus, entonces director gerente del Fondo, “Intervenimos
de manera mas decisiva, naturalmente, cuando un pais sufre

% Vgase Olivier Blanchard, Giovanni Dell'Ariccia y Paolo Mauro, “Rethinking macro policy:
getting granular”, IMF Staff Discussion Note SDN/13/03, abril de 2013. Los autores evaltan
la posibilidad de incluir una determinada tasa de cambio como objetivo y la intervencién del
Banco Central en el mercado cambiario como instrumento, pero estiman que hay factores
politicos que hacen que tal ampliacién de la politica monetaria y cambiaria no sea aceptable.

37 Enla Argentina, se levantaron todas las limitaciones a la entrada de capital en diciembre
de 2015, lo que alimentd el sobreendeudamiento, y recién se impuso un limite estricto a la
compra de ddlares por los particulares después de realizadas las elecciones presidenciales
de octubre de 2019.

%8 Una vez mas el programa recientemente aplicado en la Argentina ilustra a qué extremos
pueden llegar las politicas monetarias restrictivas de un ASB.
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una aguda crisis en su balanza de pagos y nos pide ayuda para
hacer frente a esa situacion. Entonces, tratamos de aprovechar
esa crisis para conseguir una mejora duradera, esforzandonos
por llegar a la raiz de los problemas”.** O, como reza la frase
atribuida a Winston Churchill, “nunca desaproveches una buena
crisis”. Es el momento en el cual el pais afectado tiene menor
poder de negociacion, y un organismo como el FMI, manejado
por los paises desarrollados mas poderosos, puede atacar “la raiz
de los problemas” con el criterio que le es propio: las reformas
neoliberales identificadas con el Consenso de Washington, que
enumeramos en el punto 3.

El FMI avanz6 con decision por ese camino. Después de haber
impulsado, a partir de la crisis de la deuda de los anos ochenta,
las reformas neoliberales en América Latina, buscé aprovechar la
crisis asiatica de 1997-1998 para remodelar las economias de
los paises afectados (atendiendo no pocas veces los intereses de
paises influyentes en el Directorio del FMI),* incidi6 de manera
decisiva en el redisefo de las economias anteriormente socialis-
tas, y fue funcional a las reformas que querian aplicar los paises
europeos mas poderosos en los paises de la periferia de la Union
Europea, en ocasion de la crisis financiera iniciada en 2008.

% Michel Camdessus, “Los elementos claves de los programas de ajuste estructural”,
Contribuciones CIEDLA, octubre-diciembre de 1991, Buenos Aires, 12.

0 E| FMI lleg6 a formular 140 condiciones estructurales para Indonesia (en su programa de
junio de 1998), 94 para la Republica de Corea (noviembre de 1999) y 73 para Tailandia (mayo
de 1998). En Corea, algunas de esas condiciones se referian a la flexibilizacion laboral, asi como a
la privatizacion y extranjerizacién de bancos, autorizandose la entrada de capital extranjero en
las empresas nacionales; asimismo, el pafs se vio forzado a liberalizar su comercio y flujo de
capitales, y a otorgar una serie de concesiones a los EE. UU. y al Japdn, a las que Corea se habia
negado anteriormente en el seno de la OMC. En Indonesia se impuso el cierre de 16 bancos
como “accién preliminar” (prior action) de cualquier programa; las condiciones estructurales que
siguieron eliminaron la limitacion a la inversion extranjera en compafifas locales y en sectores
de los que estaba anteriormente excluida; forzaron al Banco de Indonesia a vender sus acciones en
bancos privados, suprimieron restricciones a la apertura de sucursales de bancos extranjeros y
a la inversion extranjera en los bancos locales e impulsaron la privatizacion de bancos publicos;
asimismo, redujeron una serie de tarifas aduaneras, suprimieron restricciones a las impor-
taciones y desregularon el mercado de productos alimenticios, entre muchas otras medidas.
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Semejante ejercicio del poder del FMI confirmaba los ana-
lisis segun los cuales este “sirvi6 como instrumento de politica
exterior del Tesoro de Estados Unidos mas que como estabiliza-
dor de la economia mundial”.*! Crecieron los cuestionamientos
a la legitimidad de imponer reformas estructurales en el con-
texto de negociaciones asimétricas entre paises con problemas
de pagos y el (casi) unico posible proveedor de fondos que les
quedaba. Para algunos criticos, la condicionalidad estructural
excedia el mandato y las competencias del FMI, y debia ser
eliminada.?> Dentro del propio FMI, se reconocié que “existen
preocupaciones legitimas de que en varias ocasiones la con-
dicionalidad estructural fue mas alla de lo que el propoésito
de salvaguardar los recursos del Fondo mediante la condicio-
nalidad puede justificar”.** Mas aun, la Oficina de Evaluacion
Independiente del FMI afirmé6 que “las crisis no deberian ser
usadas como una oportunidad para aplicar una larga agenda
de reformas con un cronograma detallado solo porque el poder de
presion es elevado, aun cuando tales reformas puedan ser bene-

ficiosas para la eficiencia econémica de largo plazo”.#

El FMI reaccion6 con la formulacién de nuevas orientacio-
nes para su condicionalidad. En ellas se reafirman el principio
de la “propiedad nacional” de los programas, segun el cual estos
son propios a los gobiernos de cada pais, y no una imposicion
de parte del organismo; y el principio de su “parsimonia”, lo
que reduciria el nimero de condiciones en cada programa.®

M Oscar Ugarteche, Arquitectura financiera internacional: una genealogia de 1850-2008,

(Universidad Nacional Auténoma de México, México D.F., 2014), 296.
42 Vgase Akyiz, op. cit., B.

" Fondo Monetario Internacional, “Conditionality in Fund-supported programs — Policy is-
sues”. Preparado por el Departamento de Elaboraciéon y de Examen de Politicas, Washington
D.C., (16 de febrero de 2001), 27.

% Oficina de Evaluacion Independiente del FMI, “The IMF and recent capital account crisis:
Indonesia, Korea, Brasil.” Evaluation Report, (Washington D.C., 28 de julio de 2003), 50.

% Vgase FMI, “Guidelines on conditionality”, Preparado por el Departamento Juridico y el
Departamento de Elaboracion y Examen de Politicas, (25 de septiembre de 2002).
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En 2009, elimin6é un tipo de condicionalidad, la referida a los
“criterios de desempeno estructural” (Structural performance
criteria), quedando sin embargo la posibilidad de fijar “metas
estructurales” (Structural benchmarks). La diferencia consiste en
que el hecho de no cumplir con estas ultimas no lleva de manera
automatica a interrumpir los desembolsos del fondo, como ocurre
con los criterios de desempenio (cuantitativos o estructurales); la
decision queda, empero, a criterio del Directorio; es decir, de los
gobiernos de un pequefio nimero de paises desarrollados.

b. Debe revisarse el funcionamiento del FMI para que respete
los derechos humanos

El FMI pertenece, formalmente, al sistema de las Naciones
Unidas. Sin embargo, un namero limitado de paises desarrolla-
dos ejerce su control efectivo, en tanto la mayor parte de sus
miembros tienen un peso marginal, tanto en el poder de voto
como en el Directorio Ejecutivo. Esta asimetria entre los distin-
tos paises miembros plantea un problema, no solamente para la
legitimidad de las decisiones referidas a la gestion del sistema
monetario y financiero internacional, sino muy especialmente
cuando se disenan las politicas coyunturales y de desarrollo de
los paises que solicitan la asistencia del FMI.

Lo que estd en juego aqui es, ni mas ni menos, el respeto de
la democracia en los paises miembros del FMI: qué calidad
democritica tienen las decisiones que se toman bajo la presion
ejercida por una institucion que no ha sido electa por la pobla-
cion del pais, y cuyo control esta en manos de los gobiernos de
un puiiado de paises desarrollados que reinen apenas un 13,5 %
de la poblacion mundial. El principio de la “propiedad nacio-
nal” de los programas ya existia antes de las “nuevas orienta-
ciones” de 2002, pero no impidi6 en aquel entonces las presiones
sobre los gobiernos de los paises miembros, como no parece
estar haciéndolo ahora.

Ademas, como hemos visto, el contenido de los progra-
mas macroeconémicos y estructurales tienden a concentrar (y
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extranjerizar) el ingreso y la propiedad, y a profundizar de
manera innecesaria las recesiones econémicas, con un impacto
inevitable sobre el nivel de vida de la poblacion.

Hay entonces dos niveles en donde, a nuestro entender, el
FMI ha incumplido (y sigue violando) la Declaracion Universal
de los Derechos Humanos de las Naciones Unidas: el primero
es arrogarse parte de la autoridad del poder publico de un pais,
que debe residir en la voluntad de su pueblo (articulo 21 de
la Declaracion). El segundo es agravar con politicas de ajuste
recesivo las situaciones criticas en las que interviene y desviar
una parte sustancial de los recursos de que disponen los Esta-
dos que, en vez de utilizarse en la realizacion de los derechos
economicos, sociales y culturales (art. 2 del Pacto Internacio-
nal de Derechos Econémicos, Sociales y Culturales),’ se dedi-
can al pago de servicios financieros.*” De ese modo, se atenta
en contra del acceso al trabajo con una remuneracion que ase-
gure una existencia digna a las familias, y también contra el
acceso al bienestar, la vivienda, la cultura, asi como los servicios
publicos de salud, educacion y los servicios sociales que se
ven afectados por las politicas de ajuste contractivo que hemos
analizado (articulos 23 a 27 de la Declaracién). Asi como “toda
persona tiene derecho a que se establezca un orden social e
internacional en el que los derechos y libertades proclamados

%6 Art. 2: “Cada uno de los Estados Partes en el presente Pacto se compromete a adoptar
medidas, tanto por separado como mediante la asistencia y la cooperacion internacionales,
especialmente econémicas y técnicas, hasta el maximo de los recursos de que disponga, para
lograr progresivamente, por todos los medios apropiados, inclusive en particular la adopcion
de medidas legislativas, la plena efectividad de los derechos aqui reconocidos” (énfasis
agregado por el autor).

7 Tal accion vulnera los “Principios rectores relativos a las evaluaciones de los efectos de
las reformas econdmicas en los derechos humanos” de las Naciones Unidas, a ser obser-
vados por los gobiernos, las instituciones financieras internacionales y los acreedores, en
particular el principio nim. 9 que Ilama a que las politicas fiscales, tributarias, de deuda,
comerciales, de ayuda, monetarias y ambientales estén dirigidas a la realizacién de los
derechos humanos. Los principios, presentados en el 40° periodo de sesiones del Consejo de
Derechos Humanos (del 25 de febrero al 22 de marzo de 2019) estan disponibles en: https://
www.undocs.org/es/A/HRC/40/57.
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en esta Declaracion se hagan plenamente efectivos” (articulo 28),
los paises miembros tienen la tarea de adecuar con tales fines el
funcionamiento del FMI.

Asimismo, dado que los bancos centrales son también actores
estatales, tienen obligaciones en materia de derechos humanos.*
Por ello, el FMI no deberia forzarlos ni apoyarlos a incumplirlas
en la implementaciéon de politicas cambiarias y monetarias con
efectos adversos sobre los derechos de la poblacion.

El FMI debe realmente regular el SMFI, para evitar los
desequilibrios y las crisis periddicas; debe servir como presta-
mista en ultima instancia para los paises, dando muestras de
mayor flexibilidad y sin una condicionalidad que vulnere sus
soberanias y el bienestar de su poblacién; y debe retomar la
idea keynesiana de distribuir el esfuerzo del ajuste entre paises
deficitarios y excedentarios, para eliminar el sesgo recesivo que
introduce hoy en la economia mundial.

La reorientacion de la forma en que funciona una institucion
no puede sino ser el resultado de un proceso politico, que a
su vez depende de la relacion de fuerzas existente. Recorda-
mos que fue la hegemonia norteamericana de posguerra la que
determiné que se escogiera el proyecto defendido por White en
lugar del propuesto por Keynes. Y dentro de ese ordenamiento,
se les otorgo a los Estados Unidos y a los paises desarrollados
las cuotas y el poder de voto mas importantes.

Esas cuotas reflejan diversas variables econoémicas (partici-
pacion en el PBI mundial en valores corrientes y en paridad

%8 Daniel Bradlow, “Why central banks need to take human rights mare seriously”, Open De-
mocracy, 9 de julio de 2019, disponible en https://www.opendemocracy.net/en/oureconomy/
why-central-banks-need-take-human-rights-more-seriously/; Motoko Aizawa, Daniel Bradlow
y Margaret Wachenfeld, “International Financial Regulatory Standards and Human Rights:
Connecting the Dots"”, Manchester Journal of International Economic Law, 2018, Vol. 15, 2-44;
y Principios Rectores cit., Numeral 11.7: “Los bancos centrales son instituciones del Estado
y, como tales, tienen la obligacién de cumplir el derecho y las normas internacionales de de-
rechos humanos. Los objetivos de inflacién y empleo, entre otros, deben estar en consonancia
con las obligaciones del Estado en materia de derechos humanos a fin de evitar cualquier
medida regresiva inadmisible”.
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de poder de compra, participacion en el comercio mundial,
proporcion de las reservas internacionales y un indicador de
“volatilidad” que remite a la participacion en los flujos de capi-
tales), que como su nombre lo indica, no permanecen fijas. Es
por eso que los estatutos del Fondo establecen que cada 5 afios
debe revisarse, y eventualmente modificarse, la distribucion de
cuotas y derecho a voto, segin como hayan evolucionado las
variables mencionadas. Esa revision debié ocurrir en 2016. Se
hicieron los cilculos, que indicaban una disminucién de la
cuota de Estados Unidos desde 17,4 % a 14,7 % del total, un
aumento de la cuota China desde 6,4 % a 12,9 %, y una dismi-
nucion generalizada de las cuotas de los paises desarrollados.
Asi, estos debian pasar de 57,7 % a 50,4 %, frente a 49,6 %
de los subdesarrollados y “emergentes”. Al pasar por debajo de
15 %, los EE. UU. perderian el poder de veto que actualmente
ejercen en todas las decisiones que requieren de una mayo-
ria especial de 85 % de los votos. El cambio en las cuotas y una
modificacion del Convenio Constitutivo del FMI requieren esa
mayoria.

Es incierto cuanto tiempo la actual direccion del FMI
seguira sin observar las reglas que la obligan a reexaminar las
cuotas cada 5 afos: ya van 10. Lo que no ofrece duda alguna
es que, si se aplicara la férmula existente a los actuales valores
del PBI, comercio, etc., los paises en desarrollo pasarian a tener
una mayoria de los votos, y la cuota de China superaria a la de
los Estados Unidos. Seria el momento adecuado para reformar
esa institucion, su funcionamiento y su ideologia, incorporando
a un staff que provenga de otras experiencias y de universida-
des que no sean siempre las anglosajonas, que dominan, de
manera abrumadora, en la actualidad. También sera necesario
mudar la sede desde Washington hacia alguna ciudad china,
en cumplimiento del articulo XIII, Secciéon 1, del Convenio
Constitutivo del FMI: “La sede del Fondo estara situada en
el territorio del pais miembro que tenga la cuota mayor y se
podran establecer dependencias u oficinas en los territorios
de otros paises miembros”.
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La reforma radical del FMI seria un paso importante en la
construccion de un orden internacional multilateral, basado en
principios y respetuoso de los derechos humanos, en el cual el
Fondo podria evolucionar desde el esquema actual de cuotas
hacia un modelo de “banco central mundial”. Semejante paso
enfrentaria grandes dificultades, ya que los paises hoy domi-
nantes dentro de la estructura del FMI pueden obstaculizar
el proceso de reformas, e incluso desconocer las reglas que
ellos mismos fijaron cuando dejan de serles favorables. Pero en
tal caso, el FMI perdera lo que le queda de legitimidad, y es
probable que se transite hacia un sistema multipolar, con una
pluralidad de monedas internacionales y acuerdos regionales e
interregionales ad hoc.

6. Conclusiones

El FMI fue creado con el objetivo loable de organizar un
Sistema Monetario y Financiero Internacional estable, que favo-
reciera el comercio internacional, y que fuera capaz de corregir
los desequilibrios con el menor costo posible, tanto para los
paises deficitarios como para el conjunto de la economia mun-
dial. Para llevar a cabo estos objetivos, se le confiri6 al FMI
poderes de supervision sobre las politicas monetarias y cambia-
rias de los paises miembros, y la potestad de incidir sobre tales
politicas en ocasion de los programas de asistencia que firma
con los paises en dificultades.

Este trabajo analiza las politicas monetarias y cambiarias que
el FMI ha impulsado en su historia. Procura mostrar que tales
politicas tienen una incidencia determinante en el desempefio
economico de los paises, y que con frecuencia esa incidencia es
negativa. Son parte, de manera general, de politicas prociclicas
que agravan las recesiones en los paises deficitarios, en tanto
no se requiere a los paises excedentarios que contribuyan, con
politicas expansionistas, a absorber los desequilibrios en las
balanzas de pagos. Guiadas por teorias econdémicas cuestio-
nables, las politicas propugnadas por el FMI han agravado tanto
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la inestabilidad econdémica y financiera internacional como el
costo econémico y social de las crisis resultantes. Esto ha ido en
detrimento del respeto por los derechos econémicos, sociales
y culturales de las personas que habitan los paises afectados.

Los efectos de las politicas impulsadas por el FMI han moti-
vado numerosas criticas, que, aunque de manera muy parcial y
en el plano tedrico, esa institucion ha aceptado. Sin embargo,
no se observa un cambio en las politicas que aplica en sus pro-
gramas crediticios. El caso del reciente programa fallido de la
Argentina muestra la continuidad de las antiguas politicas de
ajuste recesivo, ademas del uso de los recursos del FMI, no en
funcion de las necesidades de los paises miembros en dificulta-
des y de sus habitantes, sino de los intereses geopoliticos de los
paises que lo controlan.

Con este funcionamiento y con sus recomendaciones, el
FMI viola o induce a los Estados a vulnerar numerosos derechos
establecidos en la Declaracion Universal de Derechos Huma-
nos de las Naciones Unidas, el Pacto Internacional de Derechos
Econdémicos, Sociales y Culturales, asi como los principios recto-
res que tanto los Estados como las instituciones internacionales
deberian observar al momento de aplicar reformas econémicas,
para realizar esos derechos humanos.

Una reforma profunda del FMI resulta necesaria, tanto para
corregir estas graves deficiencias como para adaptar la institu-
cion a las nuevas realidades economicas y politicas: la actual
organizacion del FMI y la distribucién del poder de decisiéon en
la institucion reflejan una relacion de fuerzas (la de mediados
del siglo pasado) que ya no existe. De la capacidad que tenga
el FMI para adaptarse a la nueva situacion, democratizarse y
contribuir al mejor funcionamiento del sistema monetario y finan-
ciero internacional, depende su continuidad como actor central
de ese sistema.
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