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Resumen:
La crisis financiera internacional ha provocado intensos debates académicos y politicos acerca de la
naturaleza de los problemas que enfrenta la economia global y ha complejizado la discusion sobre
a respuesta de politica econdmica mas apropiada. Este nuevo contexto internacional, sumado a la
crisis de identidad en la que se sumi6 el Fondo Monetario Internacional en los dltimos afios, ha sig-
nificado un intenso debate sobre cual debiera ser el nuevo rol a llevar adelante por esta institucion.
En ese sentido, ha habido un creciente consenso sobre la necesidad de cambios en el funciona-
miento del FMI'y en el meni de instrumentos financieros que éste ofrece. En este trabajo se revisa
el impacto que tienen las reformas en el FMI en su relacién con América Latina. Este vinculo, si bien
ha sido histdricamente muy estrecho, esta lejos de haber sido arménico y estable. Por ello, en este
articulo se revisa la relacion de los paises de América Latina con el FMI, con el propdsito de escla-
recer los vinculos existentes entre el desempeiio macroecondmico de los paises, el papel asumido
por el Fondo y las caracteristicas de los programas con los que la institucion ha operado en la
region. Adicionalmente se analizan las reformas implementadas recientemente en el FMI, su rela-
cién con las transformaciones demandadas por algunos de los paises que integran la institucion y
las debilidades que aiin persisten en la estructura de gobierno y en la operativa de la institucion.
Por dltimo, se analizan los cambios implementados desde la perspectiva y los intereses de la
region, poniendo el énfasis en el posible impacto de la reforma.
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Abstract:

The global financial crisis has generated intense academic and political debates about the nature
of the problems being faced by the global economy, and it has made more complex the discussion
on the subject of which is the most suitable response of economic policy. This new international
context, added to the identity crisis in which the International Monetary Fund immersed itself du-
ring the last years, meant a strong discussion about which should be the new role taken by this insti-
tution. In this sense, there has been a growing consensus about the changes needed in the
operation of the IMF and in the menu of financial instruments offered by it. This article examines
the impact produced by the reforms in the IMF in its relation with Latin America. This relation
although historically has been tight, it has been far from being harmonic and stable. Hence, this arti-
cle analyzes the relationship between Latin American countries and the IMF, in order to clarify the
existing links among the macroeconomic performance of the countries, the role assumed by the IMF
and the characteristics of the programs with which the institution has operated in the region.
Additionally, the article analyzes the reforms recently implemented by the IMF, its relation with the
changes demanded by some of the member countries of the institution and the weaknesses that
still persist in the structure of government and in the operations of the institution. Finally, the
changes implemented are examined from the perspective and the interests of the region, with an

empbhasis in the potential impact of the reform.
HKey words:
The International Monetary Found, the reforms in the IMF, IMF rol,
Latin American countries and the IMF
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La crisis financiera internacional ha provocado
intensos debates académicos y politicos acerca
de la naturaleza de los problemas que enfrenta
la economia global y ha complejizado la discu-
sién sobre la respuesta de politica econémica
mas apropiada. El Fondo Monetario Inter-
nacional (FMI) no ha quedado ajeno a estos
acontecimientos y ha aprovechado el contexto
internacional para redefinir su accionar y llevar
adelante un proceso de reforma en su estructura
y en su oferta de instrumentos financieros. Los
cambios realizados y previstos pueden permitir-
le desempefiar un nuevo papel como proveedor
de financiamiento y abrirle las puertas para per-
feccionar su accionar en materia de prevencion
de crisis. Todo esto esta ocurriendo en un contex-
to en que los mercados de crédito privados ofre-

cen un abanico mas limitado de oportunidades
para cubrir las necesidades de financiamiento
de un importante niimero de paises.

El FMI ha tenido numerosas transforma-
ciones desde su creacidn, habitualmente rela-
cionadas con acontecimientos que afectaron
al funcionamiento de la economia internacio-
nal. Estas reformulaciones le requirieron
atender nuevas funciones, pero no siempre
fueron acompanadas por los recursos sufi-
cientes ni con los instrumentos adecuados
para realizarlas.

Es por ello que, en las actuales circunstan-
cias, interesa analizar las reformas llevadas a
cabo y aquellas que se encuentran pendientes
de implementacién, desde la perspectiva de los
paises de América Latina. Los cambios ocurridos

" Los autores agradecen la colaboracion de Leandro Cabello y Vianka Aliaga y los comentarios de Felipe Jiménez.
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son el resultado de una suerte de consenso
entre los miembros de la institucion, mientras
que las transformaciones mas dificiles de con-
sensuar an se encuentran pendientes de
implementacion. Debe resaltarse que entre las
reformas pendientes esta la manera en que el
FMI define sus politicas, esto es su estructura
de gobiemo.

En este contexto, es oportuno revisar las
diferentes modalidades de asistencia finan-
ciera que esta ofreciendo la institucidn, y
evaluarlas a la luz de las nuevas tareas que
se le asignan. Asi, en este trabajo se analizan
las modificaciones introducidas a los tradi-
cionales acuerdos stand-by, asi como la
implementacion de nuevas lineas de crédito,
a las que ya han accedido algunos paises de
la region. Ademas, interesa analizar el nuevo
conjunto de instrumentos financieros a tasas
concesionales destinado a los paises de
bajos ingresos (LIC's).

En concreto, en este trabajo se revisa el
impacto que tienen las reformas en el FMI en su
relacion con América Latina. Los vinculos entre el
FMIy los paises de la regidn, si bien han sido his-
toricamente muy estrechos, estan lejos de haber
sido arménicos y estables. Por el contrario,
han sido cambiantes y no exentos de conflictos.

La presentacion se organiza de la siguiente
manera. En la primera seccion se realiza una
breve resena histdrica sobre la relacion de los
paises de América Latina con el FMI, con el pro-
posito de esclarecer los vinculos existentes

entre el desempeio macroeconémico de los
paises, el papel asumido por el Fondo y las
caracteristicas de los programas con los que la
institucion ha operado en [a region. La segunda
seccion presenta los acuerdos que han ido ges-
tando durante los dltimos afios sobre los cam-
bios que deberian procesarse en el papel y en
la operativa del FMI, abarcando aspectos rela-
cionados con su estructura de gobiemo, los
requisitos de condicionalidad, los instrumentos
financieros, las condiciones de acceso al finan-
ciamiento y las caracteristicas de la supervision.
En la tercera seccion se analizan las reformas
implementadas recientemente y su relacion
con las transformaciones demandadas por
algunos de los paises que integran la institu-
cion. En la cuarta seccion se subrayan las debi-
lidades que atin persisten en la estructura de
gobiemno y en la operativa de la institucion. En
la quinta seccién se analizan los cambios
implementados desde la perspectiva y los inte-
reses de [a region, poniendo el énfasis en el
posible impacto de la reforma. Finalmente, se
presentan a modo de conclusion algunas refle-
xiones finales.

I. La relacion de América Latina
con el FMI

Si bien en sus primeros anos el FMI dirigic
la mayor parte de sus créditos a paises
desarrollados, a partir de mediados de los anos
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Cuadro 1
Nimero de acuerdos firmados por los paises de América Latina y el Caribe con el FMI
entre 1984 y agosto de 2009

1984-Ago 09 %
Nimero de acuerdos firmados 132 100,0
Stand-by Arrangements 90 682
Supplemental Reserve Facility 5 38
Extended Fund Facility 11 83
Flexible Credit Line 2 1,5
Exogenous Shocks Facility 3 23
SAF Commitment 3 23
PRGF Commitment 18 136

Fuente: Elaboracion propia en base a informacion del Fondo Monetario Internacional.

cincuenta el financiamiento de la institucion
comenzo a concentrarse en los paises en
desarrollo, entre los cuales los paises de América
Latina fueron los principales destinatarios de los
programas de préstamo durante esa década.

Desde 198¢, veintinueve paises de la
region han firmado un total de 132 acuerdos
con esta institucion. De los 32 paises de
América Latina y el Caribe que son miem-
bros del FMI, sdlo Antigua y Barbuda,
Bahamas y Surinam no han solicitado finan-
ciamiento™. En el caso de Saint Kitts y Nevis
solo solicitd asistencia financiera de emergen-
cia en 1998 para reparar los danos ocasiona-
dos por el huracdn Georges. Por su parte, San
Vicente y las Granadinas y Santa Lucia recibie-
ToN por primera vez asistencia financiera a tra-
vés del componente de acceso rapido del
Servicio para Shocks Exdgenos en mayo y julio
de 2009, respectivamente.

El cuadro 1 muestra que el 689% de los
acuerdos firmados por los paises de la region
corresponden a acuerdos stand-by (SBA). Este
tipo de acuerdo es seguido, en segundo lugar,
por los Servicios para el Crecimiento y Lucha
contra la Pobreza (PRGF). Los 18 acuerdos fir-
mados bajo este programa han beneficiado a
siete paises: Bolivia, Dominica, Granada,
Guyana, Haiti, Honduras y Nicaragua.

Considerando sélo a los paises del Caribe,
ambos instrumentos alcanzan igual porcenta-
je de utilizacion. Mas adin, en la dltima década
el 809 de los paises que utilizaron algiin
acuerdo han elegido el PRGF, lo que se puede
interpretar como un reflejo de las mayores
dificultades que enfrentan los gobiernos del
Caribe para superar ciertos niveles de pobreza
y encontrar la senda de crecimiento.

Si tomamos en cuenta los @ltimos acuer-
dos de cada pais con la institucion, podemos
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Gréfico 1
Fecha de los ultimos acuerdos firmados con el FMI (segtin paises)
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encontrar que en la dltima década mas del
75% de los paises han solicitado alguno de los
tipos de instrumentos financieros disponibles.
Del resto de paises, Belice y Chile son los tni-
cos que presentan sus Gltimos acuerdos en la
década de los anos ochenta.

El papel del FMI y el desempeno
macroecondémico de la region

La relacion entre el FMI y la region ha estado
marcada por los sucesivos cambios en su papel

y por el volatil desempeio macroeconémico de
los paises de América Latina y el Caribe.

En sus primeros afos la institucion se
ocup6 de custodiar que sus recursos se desti-
naran Gnicamente al ajuste de la balanza de
pagos y no a tareas de reconstruccion, diri-
giendo la mayor parte de sus créditos a
Europa Occidental.

Como se sefald previamente, a partir de los
anos cincuenta la institucion dejo de jugar un
papel importante en el tratamiento de desequi-
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librios de balance de pagos de los paises
desarrollados para enfocarse en los proble-
mas de balance de pagos de los paises en
desarrollo. Esta primera “adaptacion sobre la
marcha"?, que tuvo lugar hacia mediados de los
cincuenta persistiendo hasta principios de los
anos setenta, se da en un contexto de casi inexis-
tencia de mercado internacional de capitales,
por lo cual el financiamiento del FMI resulta fun-
damental para los paises en desarrollo. Esto
explica la importancia de la institucion en ese
periodo y el peso que tuvieron su orientacion y
sus politicas, a través de los programas de esta-
bilizacion y sus condicionalidades, en los paises
de la region. Los cambios en el contexto finan-
ciero de mediados de los afos setenta, marcados
por la expansidn del proceso de globalizacion
financiera, permitieron que muchos paises en
desarrollo pasaran a tener acceso al financia-
miento de mercado. De este modo, la actividad
del FMI se concentrd en los paises mas peque-
flos que no tenian acceso a las nuevas fuentes.
En esa primera fase de la globalizacion financie-
13, si bien el financiamiento de la institucion per-
di6 importancia, ésta operd como legitimadora
de los procesos de rapido endeudamiento que
tuvieron lugar.

Posteriormente, la crisis de la deuda en
América Latina en el periodo 1981-1982 dio
impulso a un nuevo papel de la institucion. A
partir de la crisis de México en 1982, el FMI
redefinio su papel para actuar como auditor y
proveedor de financiamiento en el modelo de
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negociaciones tripartitas (gobierno nacional,
bancos interacionales, FMI), que se desen-
cadenaron para evitar caer en cesacion de pagos
de parte de los gobiemos, con el consecuente
costo en los bancos comerciales. La condiciona-
lidad incorporada en esos programas establecia
los pasos de los acuerdos de reestructuracion de
la deuda con los bancos. Esta nueva funcion del
FMI lo colocaba como eje en las negociaciones
de reestructuracion de deuda en default.
Durante esos afos, la institucion tendria un
papel determinante como auditor, como pro-
veedor de nuevo financiamiento y como garante
y coordinador de la refinanciacion de la deuda
con los bancos3. Es en esos afios cuando a las
condicionalidades que el FMI venia auspiciando
para los problemas de balance de pagos (sol-
vencia fiscal, restriccion monetaria y devalua-
cion) se le suman nuevos requerimientos mas
estructurales como la liberalizacion comercial y
[a privatizacion de activos publicos.

La crisis de México de 1994-1995 impulsd
una nueva redefinicion del papel del FMI. A
partir del paquete disefado para el rescate
durante la crisis mexicana, el papel principal de
la institucion se perfild en forma creciente
como prestamista de dltima instancia en situa-
ciones de crisis de balance de pago, proveyen-
do importantes y crecientes volimenes de
financiamiento. Esta nueva adaptacion se
correspondid con el contexto de globalizacion
financiera de los anos noventa y con el diag-
nostico de que este entorno era favorable a la
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emergencia de crisis de balance de pagos y
deuda. Es en 1997 cuando se crea la SRF ante
la crisis asidtica y su objetivo era asistir, de
manera excepcional y sin [imite de acceso, des-
balances de corto plazo de la cuenta capital de
la balanza de pagos resultantes de inesperadas
pérdidas de confianza de los mercados finan-
cieros. Este instrumento fue utilizado por Brasil
en la crisis de 1998, y por Argenting, Brasil y
Uruguay en la crisis de 2001 y 2002.

Las crisis asiaticas, sumadas a las crisis de
fines de los anos noventa en Brasil y la de
Argentina en el 2001, reavivaron el debate
sobre cudn adecuadas eran las instituciones
financieras internacionales con las que se con-
taba y la necesidad de avanzar en un redisefio
de la “Arquitectura Financiera Internacional”.
Se registrd un importante debate y se discutie-
ron varias propuestas de reforma y de creacion
de nuevas instituciones. Pero este debate y sus
iniciativas asociadas tendieron a decaer en la
medida en que la situacion financiera de los
paises emergentes fue normalizandose.

En definitiva, la crisis argentina del 2001 mar-
0 el final del papel del FMI como proveedor
de financiamiento a través de paquetes de rescate.

La falta de un papel claro por parte de la
institucion, abandonando el rol de proveedor
de grandes paquetes de rescate, sumado a la
mejora que registraron las economias de los
paises emergentes, sumid al Fondo en una
importante crisis de identidad y en una inédita
pérdida de importancia en la region.

En este sentido, la experiencia de América
Latina en el periodo 2004-2008 es bien ilustra-
tiva. Como se resaltd en CEPAL (20053, 2005b y
2006), la menor vulnerabilidad observada en
los paises de la region en los anos recientes,
que se caracterizd por una mejora en las cuen-
tas fiscales sumada a la acumulacion de reser-
vas internacionales, significd que los paises de
la region alcanzaran su minimo histérico en tér-
minos de endeudamiento con el FMI.

Diversos motivos parecen conjugarse para
explicar este resultado. Por un lado, una menor
restriccion financiera que significo que los
paises encontrasen menos incentivos para
solicitar préstamos con condicionalidades y,
por el otro, y relacionado con lo anterior, un
cambio en a percepcion de las autoridades de
los paises y los mercados sobre lo que repre-
sentan los acuerdos con el FMI en momentos
de auge. Mientras que en periodos de crisis fis-
cal, tener un acuerdo con el FMI (con su doble
papel de proveedor de crédito y como monitor
de la estrategia econdmica) podia significar el
compromiso (muchas veces a futuro) de un
mayor orden en las cuentas pablicas, en
momentos de mayor holgura, tener vigente un
préstamo con la institucién podria estar reve-
lando la existencia de problemas y generar
dudas acerca de la solidez del esquema de
politica econdémica aplicado.

En esta linea debe destacarse el pago
anticipado a fines del 2005 de los préstamos
del FMI por parte de dos de sus principales
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deudores, los gobiernos de Argentina y Brasil,
por un monto de 15,5 y 9,9 miles de millones de
dolares norteamericanos¢. Esta cancelacion
anticipada redujo a casi la mitad la cartera de
préstamos del FMI y significd que por primera
vez en muchos afios América Latina dejase de
ser uno de los principales receptores de los
recursos financieros de la institucion, pasando a
representar su participacién menos del 59 del
total de créditos otorgados, muy lejos del pro-
medio del 35% en el periodo 1984-2006.

Por dltimo, resulta muy ilustrativa a infor-
macion aportada por el grafico 3, acerca de la
relacion entre los cambios acontecidos en el
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accionar del FMI y el desempefio macroecond-
mico de [a region. Como se observa, a los pe-
riodos de caida en el PIB per capita (1985,
1988-1990, 1992, 1995, 1999, 2001-2002 Y
2009) le corresponde un aumento en la cantidad
de acuerdos firmados en cada uno de esos afios.

Esta volatilidad sumada a los sucesivos
cambios de las funciones que se le han asigna-
do han marcado, de alguna forma, el tipo de
instrumentos financieros utilizados y las moda-
lidades de intervencion predominantes.

En el cuadro 2 se puede observar que el
619 del total de los acuerdos desde 1985 fue-
ron firmados en los periodos de caida del PIB

Grafico 2
Préstamos concedidos por el FMI
(en millones de DEG, porcentaje)
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Grifico 3
Acuerdos firmados con el FMI por los paises de América Latina y el Caribe.
Variaciones del PIB per capita
(en nimero de acuerdos y porcentajes)
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Fuente: Elaboracion propia basada en informacion del Fondo Monetario Internacional.
Cuadro 2
Nimero de acuerdos firmados con el FMI
en periodos de crisis
Nimero de acuerdos en 2009 % respecto al
crisis anteriores a 2009 total firmados
Nimero de acuerdos firmados 73 8 61,4
Stand-by Arrangements 50 3 58,9
Supplemental Reserve Facility 5 0 100,0
Extended Fund Facility 8 0 7,7
Flexible Credit Line 0 2 100,0
Exogenous Shocks Facility 0 3 100,0
SAF Commitment 0 0 0,0
PRGF Commitment 10 0 55,6

Fuente: Elaboracion propia basada en informacion del Fondo Monetario Internacional.
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per capita. De estos acuerdos, los cinco tratados
bajo el Supplemental Reserve Facility (SRF)
fueron firmados en periodos de crisis y ocho de
los once acuerdos bajo Extended Fund Facility
(EFF) se firmaron en tales periodos.

II. El FMI y el nuevo contexto
internacional:
acuerdo sobre cambios

El nuevo contexto internacional, sumado a la
crisis de identidad en la que se sumid el Fondo
en los dltimos anos, ha significado un intenso
debate sobre cual debiera ser el nuevo rol a
[levar adelante por esta institucion. En ese sen-
tido ha habido un creciente consenso sobre la
necesidad de cambios en el funcionamiento
del FMIy en el men(i de instrumentos financie-
ros que éste ofrece. A continuacion, se realiza
una presentacion sucinta de aquellos puntos
sobre los que hay relativo acuerdo en la nece-
sidad de reforma.

Estructura de gobierno
La estructura de gobierno vigente en el FMI ha
estado sujeta a severas criticas, dada la mayor
representacion relativa y poder de voto de los
paises de ingresos altos, en detrimento de los
emergentes y de bajos ingresos.

Esta estructura impone fuertes consecuen-
cias sobre las decisiones tomadas por una ins-
titucion que se encuentra dividida entre paises
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prestamistas y prestatarios, siendo estos (lti-
mos los de menor representacion relativa. Este
hecho se ve agravado por el requerimiento del
859 de los votos en varias de las decisiones
relevantes de la institucions.

Inicialmente se otorgd a cada pais miem-
bro 250 votos basicos y un voto adicional por
cada 100.000 DEG (Derechos Especiales de
Giro) de cuota. De este modo, el poder de voto
quedo determinado en base al principio de
equidad entre Estados y a su contribucion. El
principio de equidad produjo en sus inicios una
transferencia de poder desde los paises de
mayor tamafio a los entonces paises emergen-
tes (paises europeos y Japon). Sin embargo, el
nimero de votos basicos no ha sido adaptado a
los incrementos de cuotas, por lo cual el ratio
entre votos basicos y totales ha declinado,
aumentando la representacion relativa de los
paises de mayor tamano. Esto se ha visto refor-
zado por el incremento del peso de otros paises
miembros, determinando la actual subrepre-
sentacion de los paises emergentes.

La formula inicial para el calculo de la
cuota se basd en criterios politicos. Si bien ésta
fue modificada, atin no refleja la evolucion en
[a relevancia relativa de los miembros en la
economia internacional. Frente a esto se ha
sugerido modificar la formula, utilizando infor-
macién sobre los PIB de los paises, ajustados
seg(in Paridad de Poder de Compra.

Adecuar la estructura de gobernabilidad
del FMIimplica, ademas: la asignacion de votos
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basicos adicionales entre los paises miembros,
la adopcion de una nueva formula para el
cdlculo de la cuota correspondiente a cada pais
y el otorgamiento de mayor representacion a
paises que han incrementado su relevancia en
la economia internacional.

Condicionalidad estructural

Si bien no habia sido previsto en los acuerdos
constitutivos del FMI, los programas de prés-
tamo fueron incluyendo una serie de condicio-
nalidades a ser cumplidas por los paises para
acceder a los desembolsos. Habitualmente, la
condicionalidad implicaba el establecimiento
de medidas y objetivos factibles de ser moni-
toreados, de manera de alcanzar los fines de
cada programa.

La condicionalidad tradicional estaba pre-
sente en dos etapas. En primer lugar, en el
momento en que un miembro solicitaba finan-
ciamiento, se evaluaban las politicas desarro-
ladas por el pais y su grado de compromiso en
la implementacion, generando, en algunos
casos, el requisito de desarrollar acciones pre-
vias. En segundo lugar, se establecian nuevas
condiciones de acceso al financiamiento para
cada nuevo acuerdo, determinando etapas o
fases del programa. Esto condicionaba, a su vez,
la modalidad de monitoreo basada en el cum-
plimiento de una condicionalidad ex ante, y
otra ex post.

El alcance y las modalidades de las con-
dicionalidades han variado en el tiempo. El

alcance se ha ampliado, pasando de aspec-
tos de caracter macroeconomico a reformas
estructurales; en tanto la condicionalidad ex
post ha ganado protagonismo. Esto ha sido
percibido por los paises prestatarios como
un exceso de restricciones, creando deses-
timulos para que éstos acudan al FMI por
motivos precautorios.

Adicionalmente, la condicionalidad ha
sido asociada con un estigma sobre la forta-
leza institucional y politica, y sobre la sol-
vencia de los paises que acudian al FMI. Este
estigma ha representado un desestimulo
alin mayor en un contexto internacional que
ha permitido la consolidacion de las politi-
cas e instituciones en muchos paises. Adicio-
nalmente, la condicionalidad ha estado
sujeta a las siguientes criticas®:

i) Focalizacion de los programas en condicio-
nes especificas, en lugar de hacerlo en el
desempefio general de la economia. El
incumplimiento de los objetivos acarreaba
costos politicos para los gobiernos y emitia
senales negativas a los mercados.

i) Imposicion de un tGnico modelo de politica
econdmica, al cual debian adaptarse todos
los paises sin prestar atencion a sus diver-
sas caracteristicas; y de un esquema de
condicionalidades que imponia igual peso
a indicadores de diversa relevancia para el
logro de los objetivos del programa.
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iii) Percepcion de que los programas imponian
condicionalidades, incluso en paises con
politicas solidas.

La evaluacion sobre la condicionalidad
estructural realizada por la Oficina Indepen-
diente de Evaluacion del FMI indica que entre
1995 y 2004 el uso de la condicionalidad
estructural fue amplio, y se establecié un pro-
medio de 17 condiciones por aio de progra-
ma’. El informe detecta que la mayor parte de
dichas condiciones se caracterizd por su esca-
sa profundidad estructural, y s6lo la mitad se
cumplio oportunamente. Ademas, el cumpli-
miento estuvo ligeramente correlacionado con
a evolucidn de los avances de las reformas. El
estudio identifica, ademas, que el grado de
cumplimiento y eficacia fue diferencial, segin
el ambito. Asi, la eficacia de la condicionali-
dad fue mayor en los sectores de conocimien-
to del FMI, como la gestion del gasto pablico y
en temas tributarios, y menor en temas tales
como privatizacion y la reforma del sector
piblico. Adicionalmente, la evaluacion sefiala
que las condiciones impuestas en algunos
ambitos, como la reforma comercial y la priva-
tizacion, estaban apoyadas en aspectos esen-
cialmente ideoldgicos.

En 2000 comenzo un proceso de racionali-
zacion de la condicionalidad, que si bien contri-
buyé a focalizar las condiciones en las areas de
mayor conocimiento del FMI, no logrd reducir el
nimero de condiciones estructurales, ni tampo-
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co mitigar las ineficiencias que sustentan
las criticas a las mismas. Es asi que en 2007
la Oficina de Evaluacion recomend6 reducir la
condicionalidad estructural, imponiendo un
maximo de condiciones al afio, eliminando los
parametros estructurales y limitando la condi-
cionalidad a los ambitos que constituyen el
niicleo de competencia del FMI.

Instrumentos financieros
El reciente periodo de abundante liquidez
internacional resultd propicio para que varios
de los paises miembros del FMI solidificaran
sus politicas y redujeran sus vulnerabilidades.
Por su parte, los paises de ingresos bajos vie-
ron abrirse nuevas fuentes de financiamiento
piblico y privado en los mercados internacio-
nales. Adicionalmente, la profundizacion de
la integracion financiera ha incrementado la
probabilidad de que los shocks externos se
transformen rapidamente en crisis de agil pro-
pagacion, modificando las necesidades de
financiamiento de los paises.

No obstante, los intentos por adaptarse
a las necesidades de los miembros no han
sido mas que ajustes a una estructura
creada hace mas de cincuenta afos. Es asi
que hasta hace unos pocos meses, los acuer-
dos SBA, creados en 1952 y caracterizados por
desembolsos en fases tras el cumplimiento de
una fuerte condicionalidad, continuaban
siendo el principal instrumento de apoyo a los
paises de ingresos medios. De hecho, como se vio
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con anterioridad, éstos han representando el
689 de los acuerdos firmados por los paises de
a regi6n durante los dltimos 25 anos.

En este escenario, la demanda por recur-
sos del FMI se redujo notoriamente, llevando a
las autoridades de los paises, a los expertos y
a los funcionarios de la institucidn a cuestionar-
se la necesidad de reformar los objetivos e
instrumentos disponibles.

Condiciones de acceso al financiamiento
Si bien el limite de acceso al financiamiento es
revisado cada 5 anos, éste se habia mantenido
fijo desde 1998 en 1009 de la cuota anual,
en tanto el limite acumulado se mantenfa en
300% de la cuota para los paises emergentes;
siendo adn menor para los LIC's. El manteni-
miento del limite de acceso habia determinado
su reduccidn en términos relativos, consideran-
do tanto el PIB de los paises, sus flujos de
comercio exterior, como los de capitales. El
bajo limite de acceso representa una restric-
cion a los fondos a los que acceden los paises,
transformandose en una limitante efectiva en
un contexto de crisis internacional. Frente a
esta situacion, los paises consensuaron sobre
la necesidad de revisarlo e incrementarlo.

Caracteristicas de la

supervision bilateral y multilateral

Una de las caracteristicas que deberia distin-
guir al FMI de otros organismos es su capaci-
dad para hacer un seguimiento de la evolucion

econdmica de sus miembros e influir en la
misma, incidiendo, ademas, en la cooperacitn a
escala internacional (supervision bilateral). Se
le ha encomendado a la institucion, por otra
parte, la funcion de supervisar el sistema
monetario internacional (supervision multilate-
ral). Mediante dicha supervision, el FMI debie-
ra evaluar las circunstancias econdmicas y
financieras a escala mundial y en cada uno de
sus miembros, asesorar acerca de los riesgos
que comprometen la estabilidad y el crecimien-
to y realizar recomendaciones sobre la conve-
niencia de ajustes en las politicas aplicadas.

Conmiras a evaluar la calidad de la supervi-
sion, en septiembre de 2008 el Directorio de la
institucion realizé una revision de las actividades
de supervision bilateral. Entre las conclusiones,
se determind que la atencion prestada a la iden-
tificacion de riesgos y su comunicacion era insu-
ficiente. Adicionalmente, determinaron que se
requeria evaluar riesgos en forma mas sistema-
tica en cada pais y a nivel multilateral y que se
debia prestar mas atencion a aquellos que pre-
sentan baja probabilidad de ocurrencia pero
que pudieran acarrear consecuencias severas.

La reciente crisis internacional ha puesto en
evidencia que el FMI debe revisar su papel
en la prevencion de crisis; en particular, debe
fortalecer su trabajo en el area macro-financie-
ra y complementar su trabajo con otros orga-
nismos internacionales?.

La crisis ha puesto al descubierto una noto-
ria carencia en materia de supervision, derivada
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de su dispar intensidad. La misma ha sido
menos exigente en los paises de mayor desa-
rrollo relativo, varios de los cuales fueron la
cuna de la crisis actual. Por tal motivo, el G-20
ha propuesto realizar una vigilancia sincera y
mas pareja. Adicionalmente, ha propuesto al
FMI fortalecer la supervision bilateral y multila-
teral, profundizar sus esfuerzos para integrar
aspectos del mercado financiero en la supervi-
sion, enfocandose en los riesgos de la estabili-
dad financiera internacional y reformar, junto
al Banco Mundial, el Programa de Evaluacion
del Sector Financiero (Financial Sector Asses-
ment Program, FSAP) para que sea mas dtil y
facil de actualizar.

I1l. La respuesta institucional
del FMI

Intentos de ajuste
en la estructura de gobierno
El proceso de reforma de la estructura de
gobierno del FMI comenzé en 2006, tras la
aprobacion del incremento ad hoc en las cuotas
de China, Corea, México y Turquia. Asimismo, se
propuso una nueva férmula de asignacion de
cuotas, el incremento en los votos basicos y la
asignacion de recursos adicionales para los
directores de los paises africanos.

Sin embargo, la Revision Regular de Cuotas
de abril de 2008 estuvo totalmente desvincula-
da del proceso comenzado en 2006 y no se rea-
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lizaron cambios significativos. Posteriormente,
frente a la reciente crisis de liquidez internacio-
nal, el Directorio aprobé una nueva reforma ad
hoc, orientada a obtener un sistema mas repre-
sentativo de los paises miembros, aumentando
a participacion y el voto de los paises de ingre-
sos bajos. Las reformas propuestas, ademas de
aumentar la cuota en forma excepcional para
5¢ paises, han sido: una formula de cuotas mas
transparente; la triplicacion en los votos basi-
cos; la designacion de un director adicional
para las dos sillas africanas en el Directorio y el
aumento de los recursos asignados a los direc-
tores ejecutivos de Africa. Adicionalmente, se
propuso el alineamiento de las cuotas y del
poder de voto cada 5 anos.

Bajo esta propuesta, 135 miembros recibi-
rian un aumento en sus votos. Dicha enmienda
implicaria, ademas, que la participacion de los
votos basicos permanezca constante frente a
cambios en la estructura de votos. Sin embargo,
dadas las complejidades del proceso, la mayor
parte de estas propuestas aiin no ha sido lleva-
da a cabo. El aumento de los votos basicos
requiere enmendar el Convenio Constitutivo en
un proceso de varias etapas que involucran; la
propuesta de la mayoria del Directorio; la acep-
tacion por la mayoria de los gobernadores; y la
aprobacion por parte de 3/5 de los miembros
con el 85% del poder de voto. Esto implica el
requisito de aprobacion legislativa en varios de
los paises miembros. Los paises adin no han
logrado llegar a un consenso y la reforma de la
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estructura de gobierno permanece en el debe
de la agenda de una institucion que tiene entre
sus objetivos representar paises de diverso
nivel de desarrollo econémico y social.

Eliminacion de la

condicionalidad estructural

Con el objetivo de reducir el estigma asociado a
los préstamos de la institucion, el Directorio
opto por flexibilizar las condiciones exigidas a
los paises prestatarios mediante la puesta en
practica de nuevos criterios:

i) Incremento de la relevancia de la condicio-
nalidad ex ante y eliminacion de la condi-
cionalidad ex post como requisito de
acceso al financiamiento.

ii) Cambio en los mecanismos de monitoreo
exigidos por los programas. Desde mayo
de 2009 el monitoreo pasa a ser parte de
la revision del programa, eliminando la
tradicional condicionalidad estructural
vinculada al cumplimiento de compromi-
sos de politica. Esta modificacion se aplica
incluso en los préstamos a paises de in-
gresos bajos. Si bien las reformas estructu-
rales contindan siendo parte de los
programas apoyados por el FMI, su moni-
toreo se realiza mediante el cumplimiento
de condicionalidades cuantitativas, y se
elimina la necesidad de solicitar waivers
frente al incumplimiento de una meta.

La condicionalidad queda reducida a pun-
tos de partida o condiciones previas acorde a
las caracteristicas y fortalezas de cada pais. En
este sentido, la idea es que dichas condiciones
estén ligadas a aspectos macroeconomicos que,
ademas, forman parte de las capacidades téc-
nicas del FMI. Esta flexibilizacion, ademas de
responder a las criticas identificadas, busca
mitigar el sentimiento de los paises que consi-
deran la condicionalidad como un menoscabo
a su soberania. Ademas, responde a la dificul-
tad de establecer metas cualitativas y monito-
rear cambios en politicas e instituciones.

Simplificacion de las facilidades

de préstamos

Para cumplir eficientemente su papel de pre-
vencion y resolucion de crisis, los recursos de
que dispone la institucion tienen que ser
significativos en relacion con las necesidades
de los paises. Estas difieren segin la solidez de
las politicas e instituciones, asi como por los
shocks a los que se encuentran expuestos
los distintos paises. Es asi que, en el contexto
internacional actual, algunos de los paises que
han sido afectados por la crisis requieren fon-
dos, en tanto otros requieren instrumentos
preventivos.

En marzo de 2009 el FMI aprobd la reforma
de su esquema de préstamos y de varios de sus
instrumentos. Los ajustes realizados se propo-
nen modernizar los instrumentos de préstamos
y asegurarse que la institucion cuente con
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herramientas adecuadas para combatir a crisis
actual y futuras. La reforma incluye las siguien-
tes dimensiones; i) Eliminacién de instrumen-
tos existentes poco utilizados; ii) Flexibilizacion
de las operaciones stand by; iii) Desarrollo
de una Linea de Crédito Flexible (FCL); y
iv) Creacion de nuevos instrumentos para los
paises de menores ingresos.

i) Eliminacion de facilidades poco utilizadas
Debido a su escaso uso, el Directorio del FMI
apoyo la eliminacion de facilidades especia-
les, como el Suplemental Reserve Facility
(SRF), el Compensatory Financing Facility
(CFF)y el Short Term Liquidity Facility (SLF).
Este dltimo fue reemplazado por la FCL.

i) Establecimiento de una Linea de Crédito
Flexible (FCL)
La FCL sustituy6 a la SLF, heredando sus
principales caracteristicas, pero modifican-
do aquellos factores que le quitaban atrac-
tivo. Asi, la FCL incluye un mayor periodo
de repago, contempla ser usada como ins-
trumento precautorio y otorga flexibilidad
a la definicion de problema de balanza de
pagos. Esta facilidad fue creada como un
instrumento flexible (actual o contingente)
que busca atender todo tipo de necesi-
dades de balanza de pagos. Se trata de
acuerdos de entre seis meses y un afo
de duracion, con una revision en el medio, y

pueden ser renovados si el miembro

_271_

Juan Pablo Jiménez y Fernando Lorenzo

continda cumpliendo las condiciones
requeridas. Dichas condiciones determinan
que la FCL esté destinada a paises con poli-
ticas y fundamentos solidos.

La caracteristica distintiva de este instru-
mento es que el tradicional desembolso en
fases acorde al cumplimiento de metas y el
monitoreo ex post es sustituido por la con-
dicionalidad ex ante. Por tal razon, el
monto de acceso aprobado se encuentra
disponible durante la vigencia de la facili-
dad, y éste puede utilizarlo o mantenerlo
como crédito contingente. El acceso a este
instrumento no esta sujeto a los limites tra-
dicionales, aunque se espera que el acceso
acumulado no supere el 1.0009% de la
cuota. Los miembros que accedan a la FCL
no estan sujetos a los tradicionales meca-
nismos de salvaguarda del FMI. Sin embar-
go, al solicitar la aprobacion el pais le
otorga al FMI acceso a las auditorias de los
estados financieros del Banco Central.

A diferencia del SFL, a pocos meses de su
aprobacion, la FCL ya ha sido solicitada por
México (47.000 millones de dolares),
Polonia (20.580 millones de délares) y
Colombia (10.500 millones de dolares).
Para asegurarse de que el FMI cuenta con
recursos suficientes para hacer frente a este
tipo de financiamiento en épocas de crisis
se establecid su revision a los dos anos de su
aprobacion o cuando los montos compro-
metidos alcancen 100.000 millones de
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ii)

SDR, que representa alrededor de la mitad
de los recursos disponibles.

Flexibilizacion del Stand-by Agreement
Los cambios introducidos pretenden que
este instrumento contribuya de manera
mas eficaz a la prevencion y resolucion de
crisis.  Adicionalmente, para aquellos
paises emergentes que no accedan a la
FCL se propuso el uso de un SBA ampliado
de caracter precautorio y flexible, de
acuerdo con las necesidades de cada pafs.
Con este objetivo, se eliming la presuncidn
de fases trimestrales, sujetas al criterio de
desempeiio, siendo reemplazada por un
criterio acorde a las caracteristicas de cada
pais. De esta forma, se pretende dar mayor
flexibilidad a los desembolsos y a las ins-
tancias de monitoreo.

Nuevos instrumentos para los paises de
bajos ingresos

Los paises del G-20 apoyaron explicitamen-
te la revision de los instrumentos utilizados
por los paises de bajos ingresos. La misma
implicaba evaluar el incremento de la capa-
cidad del FMI para proveer financiamiento
concesional y del limite de acceso para el
PRGF y la Facilidad para Shocks Exdgenos,
de modo de que esta Gltima pueda ser
usada por paises de bajos ingresos. Esta
sugerencia fue implementada en 2008 y
desde entonces 13 paises han hecho uso de

esta facilidad. Adicionalmente, el FMI
duplico el limite de acceso de los LIC's y
aumentd los préstamos concesionales.

Mas recientemente, el 23 de julio de 2009,
el Directorio Ejecutivo promovié una Nueva
Arquitectura de las Facilidades Crediticias
para Paises de Bajos Ingresos, mediante la
aprobacion de cuatro instrumentos, que se
espera se hagan efectivos a fines de 2009
cuando se obtenga el consentimiento de los
paises donantes.

Todas las lmeas concesionales deberan
tener un fuerte vinculo con la Estrategia de
Reduccion de la Pobreza del pas, incluyendo la
nueva linea precautoria (Stand-by Credit
Facility), aunque se permitira flexibilidad en el
plazo de presentacion y caracteristicas de
acuerdo al tipo de instrumento.

Finalmente, se proponen cambios de dise-
fio en los programas, con el propdsito de refor-
zar el foco en el alivio de la pobreza y el
crecimiento, proteger el gasto pablico y priori-
zar el gasto destinado a los sectores mas
pobres de la sociedad, focalizando los créditos
en dreas criticas, como el manejo transparente
de los fondos publicos.

Por su parte, el G-20 apoyd el trabajo con-
junto del FMI y el Banco Mundial para restau-
rar el acceso de los paises en desarrollo a los
mercados privados, asi como para proveer
financiamiento para politicas fiscales contra-
dclicas. El G-20 recomendo evaluar el papel del
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FMI en los paises de ingresos bajos, aconsejan-
do que la expansion de los préstamos sea con-
sistente con el mandato de la institucion y que
éste no abarque areas que puedan ser mejor
atendidas por el Banco Mundial.

En base a los instrumentos existentes a
septiembre de 2009, el mapa internacional que
se presenta en el mapa 1 muestra una fuerte
concentracion regional de [a utilizacion de los
mismos. Asi los paises africanos han accedido a
créditos a tasas concesionales (PRGF), en tanto
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los emergentes han accedido a los tradiciona-
les SBA, y recientemente Colombia, México y
Polonia han hecho uso de la nueva FCL.

Ampliacion de los limites de acceso

En un contexto internacional de restricciones de
liquidez, el limite normal de acceso fue incre-
mentado al 2009 de la cuota, en tanto el limite
acumulado se incrementd al 600%. Adicio-
nalmente, el FMI revisé su politica de acceso
excepcional para apoyar a aquellos paises que

Mapa 1
Acuerdos vigentes con el FMI
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enfrentan problemas de balanza de pagos
derivados de presiones en la cuenta capital y
en la cuenta corriente, el cual no afecta a la FCL
que tiene su propia normativa. En primer lugar,
se relajaron los requisitos para poder acceder a
este tipo de financiamiento, habilitandose el
acceso excepcional para miembros con proble-
mas potenciales y reales en sus balanzas de
pagos. Adicionalmente, se flexibilizo el requisi-
to de acceso previo a los mercados de capitales.
De este modo, se relajaron las exigencias para
acceder al Mecanismo de Financiamiento de
Emergencdia, haciéndolo accesible a una mayor
cantidad de paises, en particular, aquellos de
menores ingresos.

En este proceso, se buscd simplificar la
estructura de costos y alinearlos entre diversas
facilidades. Asi, se establecid que a partir de
agosto de 2009 se pasaria de una estructura
de sobrecargos escalonada en el tiempo a
una mas plana (solo dos escalones). Este siste-
ma busca reducir el grado de complejidad y
proveer incentivos para acelerar el repago, pre-
servando las salvaguardas del FMI.

Adicionalmente, para evitar distorsiones en
paises con acuerdos vigentes, se les otorgd la
opcion entre el sistema de sobrecargos existen-
te'y el nuevo sistema para los acuerdos preexis-
tentes, en tanto los nuevos acuerdos quedaran
sujetos a la nueva estructura.

La introduccion de la FCL y la ampliacidn
del SBA implican un riesgo de liquidez para el
FMI, determinando la necesidad de revisar la

estructura de comisiones. Estas comisiones son
anuales aplicables a todos los acuerdos y reem-
bolsables una vez que el pais miembro realiza
retiros. Asi, se pasé de una estructura que no
desestimulaba acuerdos de altos montos, a una
en la cual la tasa aumenta con el acceso. Con la
nueva estructura se busca proveer al FMI recur-
sos para contrarrestar el costo de tener fondos
inmovilizados por un largo periodo de tiempo.
Sin embargo, se procura que no sea lo suficien-
temente costosa como para desestimular
acuerdos precautorios.

Incremento de recursos disponibles

El incremento en el limite de acceso y la imple-
mentacion de la FCL acarrea la necesidad de
aumentar los recursos para ser prestados. Esta
necesidad se ve acentuada por el incremento
de los compromisos de crédito y la incertidum-
bre respecto de la duracion de la actual crisis.
Asi, durante el mes de noviembre de 2008 el
FMI aprobé compromisos por 42.000 millones
de dolares. Como resultado, durante el dltimo
trimestre de 2008 los recursos disponibles para
ser prestados declinaron en un quinto.

Los recursos disponibles también se redu-
jeron en términos relativos, tanto si se consi-
dera el PIB mundial como los flujos de
comercio y capital internacional®. En este
contexto, las autoridades del FMI solicitaron
triplicar sus recursos disponibles, en relacion
con los niveles de pre-crisis, llevandolos a
750.000 millones de dolares. Si bien todos los
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paises concordaron sobre esta necesidad, no
parece haberse logrado un consenso en rela-
cién a la forma de realizar dicho incremento.
Esto ha conducido al apoyo de dos medidas
alternativas: incrementar los préstamos bila-
terales yjo ampliar las cuotas.

La primera medida ha sido apoyada
fundamentalmente por los paises de mayor
desarrollo relativo, que buscan mantener su
peso en la institucion. El aumento de las cuo-
tas, en cambio, ademas de representar un
incremento en los recursos, representa un
cambio en la gobernabilidad. Por tal motivo,
esta medida ha sido apoyada principalmente
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por los paises que actualmente se encuen-
tran subrepresentados.

El mayor avance se ha dado en base a la
primera medida y hacia mediados de 2009 los
recursos del FMI se han incrementado en mas
de 114,000 millones de dolares mediante dife-
rentes acuerdos bilaterales (véase el cuadro 3).

Adicionalmente, los paises del G-20 apoya-
ron el proceso de expansion e incremento de
los Nuevos Acuerdos de Préstamo (New
Arrangements to Borrow-NAB)™. A febrero de
2009, los Nuevos Acuerdos de Préstamo, junto
a los Acuerdos de Préstamos Generales
(General Agreements to Borrow), podian

Cuadro 3
Acuerdos bilaterales suscritos por el FMI en 2009

Pais y montos
(en miles de millones de
ddlares norteamericanos)

Especificaciones

Japon - 100

Acuerdo firmado el 13 de febrero de 2009

Union Europea - 178

El 4 de septiembre se firmo un acuerdo por 11.000 millones de euros con Francia

El 1 de septiembre se firmé un acuerdo por 15.000 millones de ddlares con el Reino Unido

Noruega - 4,5 Acuerdo firmado el 6 de julio de 2009
Canadi - 10 Acuerdo firmado el 8 de julio de 2009
Suiza - 10 Declaracion del Director del FMI en base a declaracion del pais (8 de abril de 2009)

Estados Unidos

Aprobacion del Congreso (18 de junio de 2009)

Corea - por lo menos 10

Corea financia los recursos disponibles para prestar del FMI (4 de mayo de 2009)

Australia - 7

Australia asume el compromiso (12 de mayo de 2009)

Rusia — hasta 10

Intencion de comprar notas emitidas por el FMI (27 de mayo de 2009)

China - hasta 50

China compra notas emitidas por el FMI (2 de septiembre de 2009)

Brasil — hasta 10

Intencion de invertir en notas emitidas por el FMI (10 de junio de 2009)

India - hasta 10

Compromiso a comprar notas emitidas por el FMI (5 de septiembre de 2009)

Singapur - 1,5

Compromiso de apoyo (8 de septiembre de 2009)

Fuente: Elaborado en base a www.imf.org.
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prestar al FMI recursos por hasta SDR 34 billo-
nes (50.000 millones de délares).

El avance basado en la reforma de la
estructura de cuotas ha sido menor. Estas cons-
tituyen la principal fuente de recursos del FMI'y
condicionan los recursos maximos que cada
pais puede proveer al FMI, el acceso a fondos
de los paises prestatarios y la participacion en
a asignacion de SDR.

La revision regular de cuotas de 2008 estu-
vo desvinculada del proceso ad hoc iniciado en
2006, y las autoridades optaron por no incre-
mentarlas hasta la proxima revision, que
tendria lugar en 2013. Frente al cambio en
el contexto internacional, en abril de 2008, el
Directorio aprobd una nueva reforma ad hocen
la que se propone el incremento excepcional
para 54 paises**.

Con el propdsito de reducir la dependencia
de los ingresos derivados de los préstamos, en
abril de 2008, el Directorio del FMI propuso una
reforma orientada a generar una nueva estruc-
tura de gastos e ingresos. La reforma busca
diversificar las fuentes de ingresos de la institu-
cion, por lo cual propone generar una reserva
inicial basada en la venta de oro. Asimismo, se
propuso recortar los gastos de la institucion en
100 millones de délares en el periodo compren-
dido entre 2008 y 2011.

Si bien el recorte de gastos fue llevado a
cabo rapidamente, la venta del oro adn esta
pendiente de aprobacion. Mientras tanto, en
julio de 2009 el Directorio decidio que los

recursos vinculados con dicha venta también
contribuyan a incrementar la capacidad del FMI
para realizar préstamos concesionales.

Siguiendo un pedido del G-20, el Directorio
del FMI aprobd el 7 de agosto de 2009 la asig-
nacion de SDR por un monto de 250.000 millo-
nes de délares, que se hizo efectiva a fines de
dicho mes. Esta asignacion se realizd en base a
la cuota de cada pais en la institucion. Los
paises emergentes y en desarrollo han recibido
una suma de aproximadamente 100.000 millo-
nes de délares, de los cuales 18.000 serian des-
tinados a LIC's*2.

Adicionalmente, la legislacion de Estados
Unidos acelerd el mecanismo que permitié una
asignacion especial por una sola vez, de 33.000
millones de ddlares, para aquellos paises que
no recibieron la asignacion inicial. Con una
asignacion total de 283.000 millones de déla-
res, los montos excepcionales de SDR se incre-
mentarian a 316.000 millones.

Si bien la reciente crisis parece haber
generado consenso entre los paises miembro
sobre la necesidad de incrementar los recursos
del FMI, el modo de incrementar dichos recur-
sos ha sido tema de intenso debate. Muchos
paises, especialmente los paises en desarrollo,
han sostenido que el incremento debe reali-
zarse mediante el aumento de las cuotas.
Ademas de mantener la esencia cooperativa
de la institucion, el aumento sustancial de cuo-
tas se reconciliaria con la evolucion que ha
tenido el mundo en las Gltimas décadas, en
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materia de reservas internacionales, actividad
y movimiento de capitales. Permitiria, por otra
parte, una mas amplia redistribucion del poder
de voto, desde paises desarrollados a aquellos
en desarrollo o de bajos ingresos. En el otro
extremo, a los efectos de evitar la transferencia
de poder, muchos paises industrializados,
especialmente los europeos, prefieren que el
aumento de recursos se realice a través de las
NABs o de acuerdos bilaterales. Es en esta dlti-
ma direccion donde se han dado los principa-
les avances.

Los compromisos asegurados hasta el
momento parecen indicar que el FMI cuenta
con recursos que le permitirian enfrentar las
actuales necesidades financieras de los paises.
Sin embargo, la suficiencia de los mismos
dependera de la prolongacion y profundidad
de la crisis. Si lo peor de ésta ya ha pasado, los
recursos parecerian ser suficientes; en tanto si
la crisis se profundiza, se requerirdn compromi-
sos adicionales.

IV. Debilidades y desequilibrios
que persisten

Si bien tanto el G-20 como el FMI y sus paises
miembros han tomado conciencia sobre la
necesidad de implementar un proceso de refor-
ma, aln persisten importantes desequilibrios
que afectan tanto la legitimidad de la institu-
cién como la eficacia de sus acciones.

Juan Pablo Jiménez y Fernando Lorenzo

Dificultades para implementar cambios
en la estructura de gobierno

Aunque la Revision de 2008, junto a la nueva
formula, fue aprobada por el Directorio, por
tratarse de aspectos vinculados a cambios en
las cuotas deben ser aprobados por varios de
los congresos de los paises miembros. En este
sentido, atin no se han logrado las mayorias
necesarias para que la revision se plasme en
una realidad en materia de cuotas y poder de
voto. Mas alla de eso, el Directorio se encuen-
tra abocado a adelantar la nueva revision, que
se busca sea aprobada en 2011, en lugar de
en 2013. A comienzos de octubre del 2009 los
miembros de la institucion respaldaron nue-
vamente la solicitud del G-20 de incrementar
en 5% la participacion de los paises en de-
sarrollo. No obstante, algunos paises desarro-
[lados aiin consideran excesivo ceder el 55 de
sus cuotas; en tanto para otros como Brasil,
Rusia, India y China este porcentaje deberia
ser, por lo menos, del 79.

Para mantener la legitimidad y efectivi-
dad del FMI, sus miembros deben sentir
confianza en la institucion, sintiéndose repre-
sentados en el proceso de toma de decisio-
nes. El cambio en la estructura de gobierno
requiere, por ende, transparencia, accounta-
bility y legitimidad. La transparencia implica
que las decisiones sean el resultado de una
discusion abierta con plena participacion de
sus miembros. El accountability requiere
poder responder a preguntas tales como:
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¢Frente a quién es responsable el FMI por
programas que fallen en su diseno? o ¢quién
es responsable por programas subfinancia-
dos? La legitimidad implica tomar en consi-
deracion el interés de todos los miembros,
independientemente de su nivel de desarro-
llo relativo.

Reformar la goberabilidad representa un
requisito para poder llevar adelante el resto de
las reformas planteadas. En particular, mas alla
de las fallas técnicas de la supervision, gran
parte de los errores cometidos y de las criticas
recientes derivan directamente de fallas en los
mecanismos de gobiemno.

Potencial utilizacion discrecional del
nuevo marco de condicionalidad

La relajacion de la condicionalidad estructural
puede generar espacios a decisiones discrecio-
nales. En particular, la exigencia de adopcion
de un sistema de tipo de cambio flexible repre-
senta un caso tipico de discrecionalidad en los
requerimientos. En algunos casos este requisito
se ha impuesto como una condicién previa para
el acceso a financiamiento, en tanto a otros
paises, como es el caso de Lituania, se les ha
permitido mantener su sistema de tipo de cam-
bio fijo, pese al deterioro constante de sus
reservas y al costo fiscal que esto implica.

Discrecionalidad en el acceso a la FCL
Si bien es el pais quien solicita entrar en esta
linea de crédito, corresponde al Directorio

Ejecutivo del FMI decidir si el pais satisface los
requisitos. Para tomar esta decision se debe
considerar el cumplimiento de las siguientes
pre-condiciones: i) posicion externa sostenible;
i) cuenta capital dominada por flujos privados;
iii) historia de acceso sostenido a los mercados
de capitales internacionales; iv) cdmoda posi-
cion en reservas; v) finanzas pblicas sanas;
vi) inflacion baja y estable; vii) ausencia de pro-
blemas de solvencia en el sistema bancario;
viii) supervision financiera efectiva; ix) transpa-
rencia en la informacion.

La especificacion de las dimensiones que
deben ser consideradas deja lugar a un impor-
tante grado de discrecionalidad en la decision.
Al no establecerse indicadores y valores a ser
considerados en la evaluacion de cada una de
las dimensiones especificadas, se abre espacio
para afectar la decision sobre los paises elegi-
bles. Esto se evidencia en la respuesta a las pre-
guntas como: ¢qué implica tener una posicion
externa sostenible?, ¢(qué implica una supervi-
sion financiera efectiva? o ¢qué se entiende por
inflacion baja?

El limite de acceso para paises de bajos
ingresos parece ser insuficiente

Los limites de acceso para las operaciones
a tasas concesionadas se mantienen por
debajo de los establecidos para el resto de los
paises y parecen ser afn insuficientes.
Considerando que los niveles de endeuda-
miento de los LIC's se encuentran sensiblemente
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por encima de los de los paises emergentes,
un mayor préstamo significaria incrementar
los problemas en materia de sustentabilidad
de la deuda. No obstante, hay movimientos des-
tinados a producir una ampliacion de estos
[imites que en la actualidad aparecen como
insuficientes para enfrentar la crisis. La futura
venta del oro de [a institucion representa una
oportunidad para aumentar el acceso a recur-
sos de estos paises.

Dudas sobre implementacion de los
cambios en la supervision

La supervision ha recaido sobre los paises en
desarrollo, dejando de lado el sistema finan-
ciero de paises desarrollados, como Estados
Unidos, y los recientes cambios econdmicos y
politicos en otras regiones, especialmente
Europa Oriental. De este modo, se perdieron de
vista los sustanciales desequilibrios y riesgos
que se estaban engendrando. Como conse-
cuencia, la crisis internacional ha contribuido a
identificar los errores cometidos y a tomar con-
ciencia sobre la necesidad de introducir cam-
bios que eviten la repeticion a futuro de los
problemas planteados. Fundamentalmente,
han quedado en evidencia las debilidades de
supervision y las consecuencias de su intensi-
dad dispar. No obstante, pese a este reconoci-
miento, ain no se han tomado medidas
significativas para equiparar la supervision
entre los paises de diverso nivel de desarrollo
relativo.

Juan Pablo Jiménez y Fernando Lorenzo

V. El FMI y América Latina
y el Caribe: algunas
consideraciones finales

La reciente crisis internacional, a la vez que ha
puesto en evidencia importantes debilidades
en la gestion del FMI, ha generado la oportuni-
dad para redefinir el papel de la institucién y
llevar adelante las reformas pertinentes. En
este contexto, los paises del G-20 dieron su opi-
nion sobre cual debe ser el mandato del FMI en
los proximos afos y sobre las reformas de
gobernabilidad pendientes. Esta opinidn refle-
ja el acuerdo entre los lideres de las mayores
economias del mundo sobre lo que deberia ser
el accionar futuro de la institucion.

Mas alla de este acuerdo, la adecuada coor-
dinacion entre los cambios en el contexto macro-
econdmico internacional, el papel resultante y
los instrumentos con los que cuenta es lo que va
a permitir mejorar el perfil del FMI'y cumplir con
sus nuevas funciones de manera adecuada.

A su vez, las mejoras en la estructura de
gobiemo de [a institucion resultarian trascen-
dentales para evitar interferencias politicas en
el monitoreo de las grandes economias y per-
mitirian una mejor representacion de las eco-
nomias emergentes y de bajos ingresos, que
actualmente se encuentran sub-representadas.

Las autoridades del G-20 han confiado al
FMI un papel central en la resolucion de la cri-
sis actual y en la prevencién de crisis futuras.
La asistencia financiera es un requisito crucial
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para cumplir con [a primera de estas tareas.
Sin embargo, en el futuro la institucion debe-
ra enfocarse a la prevencion, para lo cual
debera continuar desarrollando instrumentos
financieros de prevencion, de la naturaleza de
la FCL, e implementando un mejor monitoreo
bilateral y multilateral.

Con respecto a su relacion con los paises de
América Latina y el Caribe, la crisis actual y las
posibles respuestas del FMI significan una gran
oportunidad para mejorar la reputacion de esta
institucion, muy deteriorada en la dltima déca-
da en la regicn.

La reforma llevada adelante en el FMI en el
2009 ha tenido diversos impactos sobre la
region. En primer lugar, algunos paises de
América Latina y el Caribe tuvieron acceso a
nuevas facilidades como la FCL, los acuerdos
stand-by “precautorios” y la modalidad de
“acceso rapido” del Servicio de Shocks
Exdgenos (Exogenous Shocks Facility, ESF). Los
nueve acuerdos firmados durante 2009 tuvie-
ron lugar en estas nuevas modalidades. Costa
Rica, El Salvador, Guatemala y Repiblica
Dominicana acordaron stand-by precautorios,
México (47.000 millones de dolares) y
Colombia (10.500 millones de dolares) acce-
dieron a la FCL y Dominica, Santa Lucia y San
Vicente y las Granadinas obtuvieron créditos
del Servicio de Shocks Exdgenos™.

En segundo lugar, debe tenerse en cuenta
que una de las nuevas reglas que incorpora la
reforma es que para todos los préstamos de

la institucion se eliminaran los criterios de
desempefio estructural. No obstante, las refor-
mas estructurales seguiran siendo parte de los
acuerdos respaldados por la institucion cuan-
do se consideren como cruciales para la recu-
peracion del pais, pero no condicionaran
desembolsos.

Debido a que la reforma tiene vigencia
desde mayo de 2009, el Ginico pais de la region
que ha sido participe de la reforma es
Repiiblica Dominicana, que firmd un acuerdo
en octubre de 2009 cuyo programa no incluye
criterios de desempeo estructural, a diferen-
cia del acuerdo firmado el aio 2005. El acuer-
do del 2005 incluia criterios de desempefio
estructural, tanto en politica fiscal como politi-
(a bancaria.

A la luz de estos antecedentes, queda claro
que resulta prematuro evaluar el impacto de la
reforma en la relacion entre el FMI y la region
y si los cambios efectuados permitiran superar
el estigma que en los Gltimos anos ha supues-
to tener un acuerdo con esta institucion. No
obstante, puede adelantarse que la posible
mejora en las relaciones va a depender de
diversos factores entre los que es importante
resaltar un mas equitativo reparto en las
estructura de gobierno, evitar la utilizacion dis-
crecional del nuevo marco de condicionalidad
y el acceso a los nuevos mecanismos de finan-
ciamiento (FCL), el aumento en los [imites de
acceso para los paises de bajos ingresos y una
menor asimetria en la intensidad de la super-
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vision entre distintas regiones y paises. Mas
alla de eso, y de acuerdo con lo observado en
el impacto y respuesta a la crisis de parte de
los paises de América Latina y el Caribe, puede
adelantarse que en este nuevo papel del
Fondo la region no jugara el rol central que
ocupd en otras etapas.

Por Gltimo debe resaltarse que un adecua-
do funcionamiento del FMI resulta fundamen-
tal para los paises de la region ya que
permitira descansar menos en el “autoseguro”
y mds en instituciones internacionales, de
manera de hacer un uso mas eficiente y equi-
tativo de sus recursos.
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Notas

1

10

Cuba renuncio a la membresia del FMI en 1964
(Boughton, 2001).

Para mas detalle sobre el cambiante papel del
Fondo y su relacién con América Latina, véase
Frenkel y Avenburg (2008).

Véase Frenkel y Avenburg (2008).

En marzo de 2006, Uruguay pagd en forma anti-
cipada 625 millones de délares norteamerica-
nos correspondientes al total de vencimientos
de ese ano. Finalmente, cancel6 anticipadamen-
te su programa vigente con el FMI a finales del
mismo ano, a través del pago del saldo de la
deuda que en esos momentos mantenia con
la institucidn.

Incluso, en algunas de ellas, por el peso de su
cuota, EE UU tiene poder de veto.

Explicitadas en FMI (2009a).

En la década de los afios setenta los programas
del FMI tenfan en promedio seis requerimien-
tos, en la década de los afos ochenta el prome-
dio era de diez. Esto llegd a un maximo con los
programas adoptados en las crisis asidticas: a
Indonesia se le impusieron 140 condiciones,
mientras que a la Republica de Corea se le
impusieron 9 (Frenkel y Avenburg, 2008; Buira,
2003).

Véase Lorenzo y Noya (2006).

Desde la década de los anos setenta la cuota de
los paises en el Fondo (principal fuente de finan-
ciamiento de [a Institucion) se habia mantenido
en 1,25% del PIB mundial. Sin embargo, hacia
fines de 2008 ésta representaba tan sdlo el 0,8%
del PIB global.

Se trata de préstamos entre el FMI y 26 miem-
bros e instituciones creados en 1998, que
requieren ser aprobados por los representantes
de mas del 859 de los paises que actualmente
tienen NAB (26 paises), por el FMI, asi como
cambios legislativos en algunos de los paises
miembros. Han sido renovados dos veces, la

11

12

13
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dltima en noviembre de 2007, por un periodo
de cinco anos desde noviembre de 2008.

La concrecion de este incremento requiere la
aprobacion por parte del 859 de los miembros
con poder de voto y la aprobacion legislativa en
los paises miembros.

Los paises de la region recibieron SDR por un
monto cercano a los 21.000 millones de délares.
Para mas detalle, véase CEPAL (2009).

Como se senalg, las reformas de los instrumen-
tos utilizados por el FMI incluyeron la elimina-
cion del SRF de uso intenso en la region durante
las crisis de 1998-1999 y 2001-2002. No existe
en la actualidad un instrumento que reemplace
el tipo de servicios que eran atendidos por esta
modalidad de operacién.






