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EL FMI COMO PROVEEDOR DE FINANCIAMIENTIO

El FMI reexamina el suministro de asistencia financiera
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e Laliquidez y el crecimiento mundiales reducen la necesidad de financiar la balanza
de pagos.

e Las necesidades de los paises de bajo ingreso cambian al tener mas acceso a los
mercados de capital privados.

¢ Nuevos instrumentos de financiamiento para cubrir posibles vacios en la gama de
herramientas del FML.

El FMI ha iniciado un examen de su papel como prestamista de los paises miembros para
cerciorarse de que cuenta con los instrumentos adecuados para atender las necesidades de los
paises en un entorno de flujos financieros internacionales cada vez mas cuantiosos y
complejos.

El 22 de septiembre de 2008 el Directorio Ejecutivo del FMI llevo a cabo un primer debate
sobre la funcion del financiamiento que brinda la institucion. El Director Gerente del FMI,
Dominique Strauss-Kahn, manifestd a los directores ejecutivos de la institucion que “si bien
el FMI tiene un historial de adaptacion al cambio, la verdad es que nuestros instrumentos de
financiamiento se basan en un modelo que tal vez ya no coincida con las necesidades de gran
parte de los paises miembros”.

Menor demanda de recursos del FMI

En los ltimos afos ha disminuido notablemente la demanda de los recursos generales del
FMI y, en menor grado, la de los préstamos concedidos en el marco de los programas para
los paises de bajo ingreso (véase el grafico). Pero no todos los economistas coinciden en que
esto constituya un problema.

Para algunos es una sefal de éxito. Ultimamente, gracias a la holgada liquidez mundial y el
vigoroso crecimiento, el FMI apenas ha tenido que brindar apoyo para financiar la balanza de
pagos de los paises. La tesis es que el FMI sigue siendo la institucion internacional que esta
en mejores condiciones de proporcionar y coordinar paquetes financieros en casos de crisis.



Altibajos de los préstamos del FMI

Los préstamos del FMI han disminuido
notablemente en los dlitimos anos, sobre todo
gracias a una favorable coyuntura mundial.
(Miles de millones de DEG, fin del periodo)
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Otros, menos optimistas, sefialan que muchos paises miembros parecen evitar al FMI y
buscan otras soluciones para sus necesidades de balanza de pagos. A modo de ejemplo,
puede citarse la promocion de fondos comunes y acuerdos de financiamiento regionales, la
acumulacion de cuantiosas reservas internacionales, la consideracion de préstamos y
financiamiento contingente a través de otras instituciones financieras internacionales y el uso
de lineas bilaterales de swaps para la liquidez en divisas. Sostienen que los instrumentos
financieros del FMI no brindan los servicios que los paises necesitan, estan sujetos a excesiva
condicionalidad, proporcionan muy poco financiamiento a un costo demasiado elevado y
emiten sefales negativas tanto al piblico como a los mercados (lo que se conoce como
estigma).

Criterios actuales del FMI para la concesion de préstamos

A través de sus préstamos, el FMI continuia ofreciendo un bien publico internacional
importante: proteger la estabilidad de la balanza de pagos y un sistema abierto de comercio
internacional, y reducir la probabilidad de que las crisis se propaguen entre paises mediante



el contagio financiero y las repercusiones de los ajustes desordenados. No cabe suponer que
el sector privado y algunos paises especificos proporcionen este bien publico.

En la reunién del Directorio Ejecutivo se trataron varios temas.

JEn qué circunstancias deberia el FMI conceder préstamos? El FMI solo puede
comprometerse a brindar financiamiento en base a una necesidad real o latente de balanza de
pagos, pero este tipo de crisis puede ser ocasionada por un desorden fiscal o bancario de
caracter interno. Los economistas del FMI se preguntaron si, a la luz de la globalizacion
financiera, deberia redefinirse el significado de necesidad de balanza de pagos.

;Qué papel deberia desempeiiar la condicionalidad? En gran medida, el financiamiento que
brinda el FMI se desembolsa en tramos y est4 sujeto a condicionalidad para garantizar que
los problemas se resuelvan sin perjudicar la prosperidad nacional o internacional y limitando
los riesgos a los que se expone el FMI. Pero conforme los paises miembros fortalecen sus
politicas econdmicas y amplian su acceso a los mercados, su necesidad de apoyo tradicional
escalonado disminuye, en tanto que aumenta su necesidad de apoyo para afrontar shocks que
podrian autocorregirse y para mantener la confianza de los inversionistas.

En el documento se presentan tres enfoques que en ciertas circunstancias podrian ser
considerados en lugar de la condicionalidad tradicional del financiamiento:

e Recurrir a pruebas de cumplimiento y actividades de supervision selectivas solo durante las
revisiones de los programas, en lugar de los examenes periodicos y los criterios de ejecucion
estandar que exige la actual politica del FMI.

e Ofrecer apoyo desembolsando préstamos completos en lugar de acuerdos de préstamos en
tramos, basandose en el historial del pais y las politicas econdmicas vigentes.

e Utilizar garantias en lugar de condicionalidad; replantear los instrumentos financieros del
FML

En el documento se describe una serie de posibles nuevos programas de préstamos, cada uno
destinado a subsanar vacios detectados en el conjunto de herramientas del FMI.

e Un instrumento de emision de senial neto. E1 FMI podria poner el Instrumento de Apoyo a
la Politica Econémica (IAPE) a disposicion de todos sus miembros, o podria crear un
instrumento de emision de sefiales similar al IAPE para paises de mediano ingreso.

e Un instrumento para la prevencion de crisis. Hace algin tiempo que el FMI ha estado
considerando la creacion de un nuevo instrumento de liquidez. Una idea preliminar fue la
linea de crédito de acceso rapido. En forma independiente, dos directores ejecutivos han
propuesto una linea de estabilidad financiera. Ambas estarian especificamente destinadas a
fortalecer las defensas de los paises contra las crisis de la cuenta de capital. Si bien hay
consenso con respecto a las caracteristicas del disefio, varias dudas han demorado la creacion
de un nuevo instrumento de liquidez, como por ejemplo el temor de que si un pais se adelanta


http://www.imf.org/external/np/exr/facts/spa/psis.htm
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a solicitar apoyo contingente los mercados malinterpreten la medida como un indicio de
problemas inminentes, y el temor de crear un instrumento que no fuese utilizado.

e Un instrumento de liquidez a corto plazo. Los paises miembros del FMI mas avanzados
pueden atravesar periodos de turbulencia cuando necesitan en forma urgente liquidez en
divisas a corto plazo. Normalmente estos paises recurren a swaps de divisas con otros bancos
centrales. Hasta ahora, el FMI ha evitado participar en dichas transacciones, pero se plantea
la interrogante de por qué el FMI no deberia desempeiar un papel en estos casos. Podria
establecer un servicio de liquidez a corto plazo de rapido desembolso y ponerlo a disposicion
de paises con historiales y marcos de politica econdmica muy solidos.

e Un servicio financiero “discreto”. Por ultimo, ;podria el FMI brindar financiamiento sin
anunciarlo publicamente? Un servicio de este tipo iria en contra de la tendencia general de
aumentar la transparencia del FMI y de los paises miembros, pero podria reducir la
percepciodn del estigma implicito en los préstamos del FMI, estigma que quiza lleva a los
paises a no acudir al FMI para obtener asistencia.

Los economistas del FMI también plantearon la posibilidad de eliminar, o al menos reformar,
los programas de préstamos poco utilizados, como el Servicio de Complementacion de
Reservas, el Servicio de Financiamiento Compensatorio y el Servicio Ampliado del FMI.

Ayuda a los paises de bajo ingreso

El Servicio para el Crecimiento y la Lucha contra la Pobreza (SCLP) es utilizado
ampliamente y seguira siendo un componente fundamental de la labor del FMI con los paises
de bajo ingreso. Estos paises también reciben apoyo para sus politicas econémicas y una
indicacion de la calidad de las mismas en el marco del Instrumento de Apoyo a la Politica
Econdomica (IAPE), que sin recibir financiamiento propiamente dicho. Sin embargo, a
medida que mas paises de bajo ingreso logran acceder a los mercados de capital privados, es
probable que sus necesidades se orienten hacia el apoyo de la balanza de pagos a corto plazo,
el asesoramiento en materia de politica econdmica y la emision de sefiales a los mercados.

A raiz de la escalada de los precios mundiales de los alimentos y las materias primas, el 19
de septiembre el Directorio Ejecutivo decidio modificar el Servicio para Shocks Exdgenos
(SSE) a los efectos de mejorar la capacidad del FMI para brindar asistencia rapida. Pero los
paises de bajo ingreso también afrontan necesidades de balanza de pagos a corto plazo de
origen interno. Dado que esas necesidades no estarian cubiertas por el SSE, cuya finalidad
exclusiva es hacer frente a los shocks externos, el FMI podria considerar un Acuerdo de
Derecho de Giro (acuerdo Stand-By) para los paises de bajo ingreso. Instaurado en 1952, el
acuerdo Stand-By ha sido el servicio de financiamiento del FMI mas ampliamente utilizado.

Proéximos pasos

“Es crucial que el FMI cuente con una funcion de financiamiento sélida que satisfaga las
necesidades de nuestros paises miembros. Brindar confianza a los paises miembros poniendo
los recursos del FMI a su disposicion, tal como se consagra en el Convenio Constitutivo, es y
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debe ser un cometido fundamental de la institucion”, senald Strauss-Kahn en la reunion del
Directorio Ejecutivo. Para poder cumplir esta funcion, resulta evidente que se necesitan
reformas.

No todas las ideas tratadas en el estudio preparado por el personal técnico del FMI seran
llevadas adelante. La hoja de ruta del afio entrante se centrard en cinco grandes areas:
elaborar un marco analitico para el financiamiento que brinda el FMI; avanzar en la
elaboracion de un nuevo instrumento para la prevencion de las crisis; revisar los limites del
acceso y los términos de financiamiento para utilizar los recursos del FMI; reexaminar el uso
de la condicionalidad, y considerar instrumentos de financiamiento para los paises de bajo
ingreso.

Para comentar este articulo, dirijase a imfsurvey@imf.org
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