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de encuentro

Mohsin S. Khan y Sunil Sharma

La comunidad internacional tiene que resolver un gran
problema: conciliar la necesidad de que los paises encaren los
programas de ajuste y reforma como si fuesen suyos con el
requisito de que los préstamos del FMI conlleven condiciones.
Los criticos sostienen que las condiciones son excesivas, o que
suponen intromisién y que, por ende, obstaculizan la idea de
que los paises se identifiquen con los programas. Se estudian
varias soluciones, una de ellas que las condiciones se apliquen

no solo a las politicas sino también a los resultados.

UANDO el FMI otorga un prés-

tamo a un pais miembro, lo con-

diciona, algo nada inusitado en

un mundo de prestatarios y
prestamistas donde se da por sentado que en
casi todas sus relaciones debe haber cierta
condicionalidad. El Convenio del FMI le
exige conceder transitoriamente asistencia fi-
nanciera a sus paises miembros cuando éstos
tienen dificultades de balanza de pagos, con
las “garantias adecuadas”. Por ende, el FMI
debe tener la seguridad de que los fondos se
rembolsardn.

Los paises que necesitan préstamos del FMI
por lo general carecen de garantias con valor
internacional; de lo contrario, podrian recu-
rrir a prestamistas privados. Cuando no hay
garantias, los contratos de préstamo privados
suelen incluir estipulaciones diversas que pro-
tegen al prestamista y prohiben al prestatario
realizar actos que podrian reducir la probabi-
lidad de rembolso. La condicionalidad del
FMI es, en cierta manera, una estipulacion
contractual compleja con ese mismo fin, que
remplaza a la garantia.
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En los ultimos afios, la comunidad interna-
cional ha venido reconociendo cada vez mds
la importancia de que los paises identifiquen
como propios los programas de ajuste y
reforma porque, asi, prestatario y prestamista
comparten el incentivo y contribuyen al éxito.
En el caso del pais, esta identificacion —reflejo
de un firme compromiso oficial— implica
que es mds probable que se pongan en prac-
tica las dificiles medidas que exige la correc-
ci6on de los problemas macroeconémicos.
Desde la perspectiva del FMI, esa identifi-
cacién significa que hay mds probabilidades
de éxito para los programas y que aumenta el
“valor” de la garantia que significa la condi-
cionalidad para sus recursos.

Es evidente que hay una razén tanto para
la condicionalidad como para la identifica-
cién de los paises con los programas, pero el
problema es el punto de encuentro. ;Por qué
resulta dificil lograrlo? Primero, la condicio-
nalidad del FMI es mucho més complicada
que la que suelen aplicar los contratos priva-
dos. Exige una evaluacién de los desequi-
librios macroeconémicos o las deficiencias



estructurales que los causan y luego un acuerdo negociado
con las autoridades nacionales encargadas de corregirlos. Se-
gundo, es dificil, si no imposible, asignarle un “valor”, ya que
este depende del grado en que las autoridades nacionales
se comprometan con el programa. Tercero, para los presta-
mistas privados quizd sea suficiente tratar solo con los direc-
tivos de una empresa, pero el FMI tiene que tener en cuenta
la postura que haya adoptado una multitud de partes intere-
sadas. Cuarto, el concepto en que se basa el FMI es el de una
cooperativa que otorga préstamos a sus miembros sobe-
ranos. Si no cumplen los pagos, no existe tribunal al que se
pueda apelar, ni tampoco una garantia tangible que pueda
usarse para compensar los recursos. Y quinto, por su mandato
y su estructura, ajenos al dmbito privado, el FMI enfrenta lo
que se denomina el dilema del samaritano. Los paises saben
que cuando los resultados no son los esperados y la eco-
nomia es débil, probablemente el FMI, que debe preocuparse
por el bienestar nacional, no impondrd una condicionalidad
estricta o, en otras palabras, las sanciones ex ante tienen es-
casa credibilidad porque son pocas las probabilidades de que
se las aplique ex post.

En los dltimos tiempos la comu-
nidad internacional ha propuesto
una serie de ideas para lograr la
coexistencia, todas con la meta de
intensificar la identificacién de los
paises con los programas: alentar a
los paises para que conciban ellos
mismos sus programas, presentar
listas de opciones para que las auto-
ridades escojan, e invertir tiempo y
esfuerzo en “vender” el programa a
los diversos grupos del pais. Los
documentos de estrategia de lucha contra la pobreza, que se
usan como base de las operaciones crediticias con paises po-
bres desde 1998, marcan este nuevo rumbo, con auspiciosos
resultados iniciales.

Se han planteado otras cuatro propuestas que modifi-
carfan el enfoque del FMI en cuanto a la condicionalidad y
fomentarian la identificacién de los paises con los progra-
mas; a saber, preseleccionar los paises habilitados para recibir
préstamos; racionalizar la condicionalidad estructural; fle-
xibilizar los plazos para la adopcion de medidas estructurales
(condicionalidad de “tramo flotante”), y aplicar la condicio-
nalidad a los resultados en lugar de las politicas (condicio-
nalidad “sobre los resultados”). Examinaremos aqui los pro
y los contra de cada propuesta, asi como cierta experimen-
tacion inicial.

Preseleccién de paises

Este método, recomendacion principal de la Comision Meltzer,
se basa en la idea de que si se aligera la condicionalidad, para
garantizar los rembolsos habrd que establecer una calificacion
previa y mds estricta de los paises que pueden obtener prés-
tamos. El FMI proporcionaria recursos hasta un limite espe-
cifico a los paises que tradicionalmente han aplicado politicas
acertadas y que son vulnerables a los efectos de contagio,

actitud que se corresponde con la proteccion de los recursos de
la institucién y que ademds alienta a los paises a buscar finan-
ciamiento en el mercado antes de recurrir al FMI, lo que
refuerza su funcién de prestamista de tltima instancia. Obvia-
mente, la preseleccion de paises con buenos antecedentes hace
menos necesaria la condicionalidad explicita.

;Cuadles son los inconvenientes de este método? El mads
grave es que la preseleccion no es garantia contra las varia-
ciones indeseables de la orientacién de la politica econdémica
de un pais (quizd por un cambio de gobierno) y, en conse-
cuencia, puede debilitar la proteccién de los recursos de la
institucion. El requisito de la calificacién previa impediria
que el FMI efectuase préstamos a muchos paises miembros
que no tienen acceso a los mercados internacionales de ca-
pital. Hay otro problema grave: ;cudl ha de ser la actitud del
FMI cuando la politica econémica de un pais deja de ser
acertada? Si lo descalifica, tal vez se desate una crisis y es
principalmente por esto que los paises son renuentes a usar
la linea de crédito contingente, creada por el FMI en 1999 y
basada en este requisito de calificacion previa.

“Este método implica que el FMI desembolsara
los préstamos conforme a resultados y no segtin
medidas que previsiblemente llevarian a la
consecucion de los objetivos del programa”.

Racionalizacion de las condiciones estructurales

El segundo método es reducir el nimero de condiciones de
los programas del FMI, que han proliferado en los tltimos
20 afios. Aunque en los programas relacionados con la
macroeconomia, dicha cifra se ha mantenido relativamente
estable, las condiciones estructurales se han multiplicado,
pasando de un promedio de 3 a finales de los ochenta a 15 al
terminar los noventa. Hubo casos en que el niumero de estas
condiciones se remontd a la estratdsfera, lo que es evidente
en los programas de la época de la crisis financiera de Asia y
en el programa de 1996 de Rusia. Ahora se reconoce amplia-
mente que esta expansién dejaba poco campo para que un
pais eligiera opciones de politica, lo que potencialmente me-
noscabaria la identificacion de los paises con los programas.

sPor qué se multiplicaron tanto las condiciones estructu-
rales? Algunas razones de peso son:

+ A fines de los setenta y principios de los ochenta se critic6
al FMI por interesarse solo en resultados limitados (de balanza
de pagos) y no mucho en el crecimiento. La respuesta fue la
incorporacién de politicas tendientes a eliminar los impedi-
mentos estructurales para el crecimiento y la asignacién eficaz
de los recursos.

+ El FMI debe tratar de mejorar la situacién econémica a
mediano plazo, en forma sostenida, a fin de asegurarse de que
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el rembolso del préstamo tenga lugar en la fecha de venci-
miento. Esto suele requerir reformas estructurales.

+ El FMI suele negociar con funcionarios reformistas que
quieren tomar medidas que obligan a aceptar la reforma a
quienes no la quieren.

+ Algunas medidas estructurales quizd se toman por razo-
nes simbolicas, para mostrar que se trabaja en forma distinta,
como algunas reformas incluidas en los programas asiaticos de
fines de los afios noventa. Se consigue asi supuestamente cre-
dibilidad para el gobierno, tanto dentro del pais como en los
mercados financieros internacionales.

+ Otras medidas se implantan para tratar de superar las in-
quietudes acerca de la gestion de gobierno. Un prestamista
privado, frente a la posibilidad de que el pais no pueda imple-
mentar las politicas adecuadas, puede optar por no prestar,
pero el EMI no puede desentenderse de esta forma de un pais
miembro. Tiene entonces que imponer una condicionalidad que
compense los problemas de esta gestién y proteja sus recursos.

+ Quizd sea necesario garantizar que se abordan las reformas
estructurales clave. Se entiende que se necesitan més condiciones
estructurales porque los paises no emprenderian voluntaria-
mente las reformas necesarias; es decir, las condiciones son nece-
sarias por falta de identificacién de los paises con los programas.

Estas razones justifican la expansion de la condicionalidad
que se ha producido, pero a nivel internacional se concuerda
en que el FMI ha ido demasiado lejos y ha sobrecargado los
programas. Muchas de las reformas estructurales no son cri-
ticas para la estabilidad macroeconémica; tampoco hay
pruebas contundentes de que los programas con muchas
condiciones estructurales tengan mads éxito y, ademds, se
corren dos graves riesgos. Uno, que el aumento de las condicio-
nes estructurales se traduzca en una menor identificacién con
los programas, atentando contra su eficacia; y dos, que por no
poner en practica reformas estructurales no criticas para la esta-
bilidad macroeconémica se reduzca la confianza en el pro-
grama en general, desencadenando asi reacciones negativas en
los mercados nacionales e internacionales de capital.

;Cudl es la solucién? Seria dificil e indeseable volver atrds y
eliminar todas las condiciones estructurales, pero habrd que
determinar con cuidado cudles son decisivas para alcanzar los
objetivos principales de un programa. Es factible recortar
mucho la lista de condiciones sin poner en peligro el éxito de
un programa ni las posibilidades de rembolso al FMI. En otras
palabras, establecer prioridades o racionalizar no significa
debilitar la condicionalidad.

En consecuencia, en colaboracién con el Banco Mundial
y otros bancos multilaterales de desarrollo, el FMI ha empren-
dido una vigorosa campana para racionalizar la condiciona-
lidad. En 2000, la gerencia dio a conocer al personal ciertas
pautas provisionales al respecto, estableciendo que deberia
cubrir las reformas decisivas para alcanzar los objetivos
macroeconémicos del programa y que son competencia fun-
damental de la institucién.

Los tramos flotantes

En este método se supone que los plazos de aplicacion de las
medidas estructurales deben ser flexibles y, en consecuencia, la
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condicionalidad se aplica por medio del disefio del programa
y los mecanismos de seguimiento de la ejecucién oportuna
y eficaz de las politicas convenidas. La supervisiéon asume
diversas formas, segtin las circunstancias del pais y el servicio
financiero utilizado, pero suele abarcar:

* Acciones previas: cuando el pais acepta tomar ciertas
medidas antes de que un programa se debata o examine en el
Directorio Ejecutivo.

« Criterios de ejecucién: metas cuantitativas (como un minimo
de reservas internacionales netas) que deben cumplirse para
que continde el financiamiento del FMI y que también
pueden incluir medidas estructurales (como la reduccién de
los aranceles aduaneros).

« Pardmetros de referencia estructurales: metas indicativas
de variables macroeconémicas y politicas estructurales consi-
deradas importantes para la ejecucion eficaz del programa
(como la privatizacién y la reforma de la administracién
publica), cuyo incumplimiento no provoca directamente una
interrupcion de los desembolsos.

* Exdmenes del programa: para evaluar si se ha avanzado
hacia los objetivos, identificar la razén de las desviaciones y
tomar medidas correctivas; en general, se especifican como
criterios de ejecucion.

El problema es que estos criterios y estos pardmetros estan
acompanados siempre por una fecha y los paises suelen opinar
que, en el caso de reformas estructurales de magnitud, los
plazos rigidos limitan sus opciones y sobrecargan la capacidad
de ejecucion.

Con el método del tramo flotante, los desembolsos no ten-
drian una fecha especifica sino que se producirian al llegar a
término una reforma estructural convenida, lo que da al pais
flexibilidad en el plazo de ejecucion; ademds, permite des-
vincular los desembolsos relacionados con la concrecién de
distintas partes de un programa.

En particular, este método podria servir para dividir la con-
dicionalidad en dos segmentos: una parte del financiamiento
del EMI dependeria de los habituales criterios cuantitativos de
ejecucion, con plazos fijos o predeterminados, y la otra —el
tramo flotante—, de la aplicacion de ciertas medidas estructu-
rales antes que termine el programa.

Es evidente que este tipo de condicionalidad no deberia
aplicarse a todas las reformas estructurales ya que algunas son
criticas para el contexto macroeconémico. Por ejemplo, puede
considerarse que se necesita un banco central independiente
para promover la estabilidad monetaria. Los plazos de estas
reformas no pueden quedar abiertos.

En principio, se puede decir que las acciones previas son
una variante de la condicionalidad de tramo flotante. Lo
mismo puede decirse de los exdmenes de los programas,
puesto que su finalizacién (y los consiguientes desembolsos)
depende de la adopcién de medidas convenidas. El Banco
Mundial también ha experimentado con estos tramos flotantes
en el financiamiento para fines de ajuste de mayor impacto,
que se comenzé a usar en Africa en 1995. El desembolso de
los fondos se realiza en tramos y, una vez cumplidas las
reformas, hay mas desembolsos. Los primeros resultados han
sido prometedores.



Condicionalidad sobre los resultados

Este método implica que el FMI desembolsard los préstamos
conforme a resultados y no segun medidas que previsible-
mente llevarian a la consecucién de los objetivos del pro-
grama. Habria que fijar criterios de ejecucion respecto del
cumplimiento de ciertas metas correspondientes a los ob-
jetivos de politica econémica en determinadas fechas. Los
objetivos se negociarian con el FMI, pero el contenido del
programa dependeria principalmente de las autoridades.

No es un método tan radical como parece porque en los pro-
gramas, y como parte de la condicionalidad, se han definido
variables de los resultados; por ejemplo, como criterio de eje-
cucion se suele incluir un minimo para las reservas internacio-
nales netas. La condicionalidad basada en los resultados podria
aplicarse a otras variables; entre ellas, la balanza comercial, la
cuenta corriente, la inversion, el crecimiento y la inflacion.

En principio, este método tiene dos beneficios importantes.
El primero es que compete a las autoridades del pais disefiar
las politicas necesarias para alcanzar las metas deseadas.
Aumenta asi la identificacion del pais con los programas por-
que las autoridades y el personal del FMI solo tienen que estar
de acuerdo en cuanto a los objetivos del programa y no nece-
sariamente en lo que se refiere a los mecanismos que vinculan
estos objetivos con determinadas politicas. El segundo es
que los fondos solo se desembolsarian cuando se alcanzaran
ciertas metas, lo que significa que estarian protegidos. Si una
politica no logra el resultado previsto, tanto el FMI como el
pais tendran que repensar la estrategia econémica.

Pero quiza surjan algunas dificultades al poner en préctica
este método. Este tipo de condicionalidad concentraria los
desembolsos al final del programa y los fondos tal vez se ne-
cesiten para salvar transitoriamente un déficit de liquidez o
para financiar reformas estructurales. Puede que haya tam-
bién una demora significativa en la notificaciéon de los resul-
tados, sobre todo en el caso del sector real y las cuentas de
comercio, y que estos datos se revisen con frecuencia, lo que
dificultard la realizacién oportuna de la supervision y de los
desembolsos. Ademds, en los objetivos de los programas in-
fluyen no solo las politicas que controlan las autoridades sino
también factores exdgenos que escapan de sus manos.

;Cémo superar estos problemas? En primer lugar, el
desembolso de los fondos se podria hacer en tramos, incluso
con una condicionalidad basada en resultados. Por ejemplo,
un programa que tenga por finalidad corregir un desequi-
librio de balanza de pagos puede cumplir su objetivo (un
nivel adecuado de reservas internacionales) en varias etapas.
De hecho, hasta el desembolso del primer tramo podria estar
sujeto a acciones previas. Por lo tanto, al dividir la supervi-
si6n y los desembolsos en un conjunto de componentes mds
pequenos, una secuencia de criterios basados en resultados
puede proporcionar suficiente garantia y simultineamente
evitar que el financiamiento se concentre al término del pro-
grama. En segundo lugar, como cualquier otro acreedor, el
FMI puede combinar esta condicionalidad con un sistema de
supervision que le permita intervenir para contener el dafo,
tomar con prontitud medidas correctivas y tratar de modi-
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ficar la estrategia del prestatario, si hay un deterioro de la
posicién de éste que lo justifique.

Conclusiones

En suma, el FMI estd afinando la condicionalidad para lograr
una mayor identificacién del pais con los programas mediante
una combinacién de enfoques, entre los que se plantea:

+ Limitar los objetivos de los programas, lo que permitiria
ajustar mds la condicionalidad a las circunstancias y tener un
ntmero menor de medidas estructurales.

+ Asesorar en cuanto a los méritos de diversas reformas es-
tructurales, pero incluir en los programas como condiciones
solo aquellas que son criticas para respaldar directamente el
marco macroeconémico.

+ Plantearse la condicionalidad sobre los resultados e inves-
tigar la aplicacién de tramos flotantes, sobre todo para las re-
formas estructurales, ademds de la condicionalidad normal
basada en las politicas.

La conclusién es que estas modificaciones deberian de fo-
mentar la identificacion de las autoridades con los programas,
ya que tendrian mayor discrecion y flexibilidad al elegir las
medidas macroecondmicas y estructurales adecuadas, prote-
giendo debidamente a la vez los recursos del FMI. [0

Este articulo se basa en Mohsin S. Khan y Sunil Sharma, 2001, “IMF
Conditionality and Country Ownership of Programs’; IMF Working
Paper 01/142 (Washington), http://www.imf.org/external/pubs/cat/
longres.cfm?sk=15374.0.
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