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 0. INTRODUCCIÓN 
· En 1944, se firma el acuerdo de Bretton-Woods, que establecerá las reglas que regirán lo que pasa a denominarse como el “nuevo orden económico internacional”.

· Una de las primeras consecuencias de dicho acuerdo es la creación del Fondo Monetario Internacional (FMI).

· El FMI es una organización intergubernamental que forma parte de los organismos especializados de las Naciones Unidas, y que a finales de 2016 contaba con 189 países miembros y 2.700 empleados.

· Los objetivos del FMI se enumeran en el artículo I de su convenio constitutivo:

1. Fomentar la cooperación monetaria internacional y la estabilidad cambiaria.

2. Facilitar la expansión del comercio internacional.

3. Establecer un sistema de pagos multilateral para las transacciones corrientes.

4. Financiar los desequilibrios de balanza de pagos de sus miembros.

· La importancia otorgada a cada uno de estos objetivos ha variado en el tiempo.

Durante sus primeros años de funcionamiento, el FMI se centró en el primer objetivo: cooperación monetaria y estabilidad cambiaria.

Durante los años 60, el sistema de Bretton Woods ya comenzaba a ser objeto de críticas teóricas, entre las que destacó el dilema de Triffin (según el cual, la credibilidad y la liquidez del sistema eran incompatibles). En estas circunstancias, el FMI adopta el rol de gestor de la liquidez del SMI.

El sistema de Bretton-Woods desaparece en los años 70, pero el FMI se mantiene como una institución fundamental del sistema financiero internacional. No obstante, la institución se enfrentará a una profunda reestructuración de sus funciones, con el fin de adaptarse al nuevo contexto internacional.

· Ya no debe velar por el mantenimiento de tipos de cambio fijos. Además, los países con desequilibrios de balanza de pagos (incluso las economías emergentes) pueden acudir ahora a los mercados financieros internacionales para obtener financiación.

No obstante, el estallido de la crisis de la deuda latinoamericana de los años 80 y las sucesivas crisis monetarias y financieras de los años 90 y comienzos del siglo XXI ponen de manifiesto la importancia del FMI.

· El objetivo de esta exposición es comprender qué es el FMI y qué papel juega actualmente en el sistema financiero internacional. Para ello, seguiremos el siguiente esquema:

1. En primer lugar, se analizará la estructura del FMI, tanto organizativa como financiera.

2. A continuación, se analizarán las principales políticas que dicha institución lleva a cabo: política financiera, de supervisión, y de asistencia técnica.

3. Por último, analizaremos las implicaciones que tienen los programas de ajuste del FMI sobre las políticas de estabilización, que tradicionalmente se aplicaban en países en desarrollo, pero que desde 2008 también se han aplicado a países desarrollados (Chipre, Grecia, Irlanda, Islandia, y Portugal).
· Esquema: 
	1. Estructura
1.1. Estructura organizativa
1.2. Estructura financiera
2. Políticas
2.1. Introducción
2.2. Política financiera
2.3. Política de supervisión
2.4. Política de asistencia técnica
3. Implicaciones sobre las políticas de estabilización de los países en desarrollo
2.1. Justificación de la intervención en los países en desarrollo
2.2. Programa de ajuste prototípico del FMI
2.3. Valoración de los programas de ajuste del FMI



 1. ESTRUCTURA
 1.1. Estructura organizativa
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· Junta de Gobernadores. 
Es el máximo órgano de decisión del FMI.

Cada país miembro designa a un gobernador y a un subgobernador para dicha junta (suelen ser el ministro de economía y el gobernador del banco central).
La Junta de Gobernadores tiene capacidad de decisión sobre la mayoría de asuntos relacionados con las políticas del FMI aunque, en la práctica, la mayoría de decisiones se delegan en el Directorio Ejecutivo
.

Se suele reunir una vez al año.

Recibe asesoramiento informalmente del G8, G20, etc., y formalmente del Comité Monetario y Financiero Internacional y del Comité conjunto FMI-BM para el Desarrollo.

· Comité Monetario y Financiero Internacional.
Se trata de un Comité que asesora e informa a la Junta de Gobernadores sobre aspectos relacionados con la supervisión del sistema financiero internacional o la liquidez mundial.
El Comité está formado por 24 gobernadores, y tiene la misma estructura que el Directorio Ejecutivo (que luego veremos).
Su presidente desde marzo de 2015 es Agustín Carstens, Gobernador del Banco Central de México.

· Comité conjunto FMI-BM para el Desarrollo.

Se trata de un Comité que asesora e informa a la Junta de Gobernadores sobre aspectos críticos para el desarrollo y sobre los recursos financieros necesarios para promoverlo.

El Comité está formado por 25 miembros.

Su presidente es Sri Mulyani Indrawati, Ministro de Economía de Indonesia.
· Directorio Ejecutivo.

Es el que realiza el trabajo del día a día del FMI, que se centra en la discusión y aprobación de documentos elaborados previamente por el personal del FMI.

El Directorio está formado por 24 Directores Ejecutivos, y está presidido por un Director Gerente.

· La actual Directora Gerente es Christine Lagarde.

· Es elegida por el Directorio Ejecutivo y existe un acuerdo implícito para que el cargo lo ocupe un europeo (mientras que la dirección del Banco Mundial suele recaer en un estadounidense).

Directores ejecutivos. 8 de ellos proceden de países con representación permanente (EEUU, Japón, Alemania, Francia, Reino Unido, China, Rusia, y Arabia Saudí), y los otros 16 se eligen de las 16 sillas por períodos de 2 años, estando cada silla compartida por varios países.

· Y es que, a diferencia de otros organismos del sistema de Naciones Unidas, no todos los países tienen la misma capacidad de decisión en el Directorio Ejecutivo. Esto se debe a que la gestión del FMI se basa en el principio de legitimidad, que implica que la representación de sus miembros en los órganos de decisión del Fondo debe guardar relación con su peso en la economía mundial.

· En 2010 entró en vigor una reforma para corregir la infra-representación de las economías emergentes. Así, Europa cedió a favor de potencias emergentes 2 de los 8 puestos que ocupaba en el Directorio. Además, se realizó una transferencia de derechos de voto hacia países que se encontraban infra-representados, de forma que el poder de voto conjunto de EEUU y los miembros de la UE queda por debajo del 50%.

· España comparte silla con 7 países más: México, Venezuela, Colombia, Honduras, Costa Rica, El Salvador, y Guatemala.

· Oficina de Evaluación Independiente. Esta oficina evalúa las acciones del FMI sin sujeción jerárquica. Es famosa la evaluación que realizó en la que criticaba la incapacidad del FMI para prevenir la crisis financiera (y, de hecho, recordaba cómo el FMI había recomendado a otros países que siguieran las prácticas de innovación financiera de EEUU y Reino Unido).

· Departamentos regionales (África, Asia-Pacífico, etc.) y funcionales (financiero, jurídico, etc.).

 1.2. Estructura financiera
Recursos principales: las cuotas

· El FMI obtiene sus recursos principalmente de las cuotas realizadas por los países miembros.
· La cuota de cada país se determina de acuerdo a la importancia de su economía, para lo que se calcula la media ponderada de las siguientes variables:

a. PIB (50%).

b. Grado de apertura (30%).

c. Variabilidad económica (15%) –se refiere a la variabilidad de ingresos corrientes y flujos netos de capital–.
d. Reservas internacionales (5%).

El país con mayor cuota es EEUU, con 116.000 millones de dólares.

· Las cuotas se revisan cada 5 años, y se denominan en derechos especiales de giro, que es la unidad de cuenta del FMI.

· Estas cuotas suelen pagarse del siguiente modo:

25% en derechos especiales de giro o en alguna de las principales divisas.

75% restante en moneda nacional (para facilitar las operaciones de préstamo en el futuro).

· Las cuotas determinan, además, el derecho de voto de cada país.
A cada país se le asignan un determinado número de “votos básicos” (el número es el mismo para cada país), más uno adicional por cada 100.000 DEG aportados

.

· Reforma del sistema de cuotas. Junto con la reforma del Directorio Ejecutivo, en 2010 se produjo una reforma sustancial en el sistema de cuotas. Las principales novedades fueron:
4. Se dobla el valor total de las cuotas al FMI, hasta 668.000 millones de dólares
.

5. Se transfiere un 6% de las cuotas a economías emergentes y países en desarrollo. Como resultado de dicha modificación, China pasa a ser el tercer mayor contribuyente de la institución (por detrás de EEUU y Japón).

6. EEUU sigue siendo el principal contribuyente y mantiene su poder de veto para las decisiones clave de la institución, que requieren una mayoría cualificada del 85%.

7. Para España, la reforma supone un aumento de su poder de voto, que pasó del 1,4% al 1,9%.

Recursos adicionales: acuerdos de financiación adicional


· Los países miembros pueden solicitar financiación por encima de sus cuotas, por lo que, teóricamente, podría ocurrir que, en un determinado momento, las cuotas no ofrecieran suficiente liquidez al FMI para cubrir todas sus operaciones de financiación.
· Por ello, el FMI cuenta con 2 tipos de acuerdos que le permiten obtener financiación adicional en caso de que considere que necesita más recursos: los Nuevos Acuerdos de Préstamo y los Acuerdos Generales de Préstamo.

a. Nuevos Acuerdos de Préstamo.
· Introducidos en 1997 tras la crisis de México, cuando se puso de manifiesto la necesidad de ampliar los recursos disponibles en caso de necesidad.
· Estos acuerdos se revisaron en noviembre de 2016, y en él participan 38 países, que adquieren un compromiso de préstamo en función de su peso en la economía mundial.

· Actualmente, los recursos disponibles son de ~250.000 M$.

b. Acuerdos Generales de Préstamo.

· Introducidos en 1962.

· Participan en él 11 países desarrollados, y actualmente los recursos disponibles son de  ~23.000 M$.

· Estos acuerdos sólo pueden activarse en el caso de se haya rechazado activar los “Nuevos Acuerdos de Préstamo”.

Reservas de oro

· El FMI es el tercer mayor poseedor
 oficial de oro del mundo (90 millones de onzas).
· No obstante, sus leyes ponen límites estrictos al uso que el FMI puede hacer de dichos fondos.
En concreto, no puede comprar oro, y sólo puede venderlo o aceptarlo como medio de pago si cuenta con el 85% de los votos.

FMI como acreedor preferente

· A diferencia de otros organismos multilaterales como el Banco Mundial, el FMI no obtiene sus recursos de los mercados financieros internacionales (aunque su convenio constitutivo no se lo impide).
· Esto le permite llevar a cabo una mayor concentración del crédito en determinadas regiones o países sin que aumenten sus costes de financiación por la no diversificación.

· No obstante, al mismo tiempo, esto hace que su liquidez dependa en gran parte de la ausencia de retrasos e impagos por parte de los países deudores. De ahí la importancia de que el FMI tenga la consideración de acreedor preferente.

La capacidad de compromiso del FMI

· Cuando un país solicita financiación al FMI, se produce un intercambio de activos de reserva: el país que demanda financiación ofrece reservas en activos domésticos a cambio de divisas (generalmente de países industrializados) o de derechos especiales de giro.
Por lo tanto, la financiación del FMI no afecta al valor de sus activos, pero sí a su composición.

· Por tanto, la capacidad de compromiso del FMI a un año (i.e. los recursos que el FMI anuncia que puede comprometer para el año siguiente) será igual a: recursos disponibles (i.e. monedas disponibles para préstamos más tenencias de derechos especiales de giro) + repagos previstos bajo los programas existentes – saldos precautorios (una cantidad que se sustrae para protegerse ante atrasos o impagos).

 2. POLÍTICAS
 2.1. Introducción
· Políticas. El FMI desarrolla 3 funciones principales:
8. Concede financiación (política financiera).

9. Supervisa las políticas económicas de los países miembros.

10. Ofrece asistencia técnica.

· Evolución.

Tradicionalmente, la política de financiación ha sido la más importante, sobre todo desde los años 80.

La asistencia técnica cobra más importancia a partir del comienzo de los procesos de transición económica de los países de Europa Oriental, aunque nunca ha sido la más importante.

 2.2. Política financiera
· Objetivo: evitar las externalidades negativas que supondría el impago por parte de un país de su deuda externa.
En efecto, cuando un país tiene problemas para saldar sus deudas con el exterior, puede estar poniendo en riesgo la estabilidad del sistema monetario internacional.

Para evitar esto, el FMI ofrece financiación.

· La política financiera del FMI se basa en una serie de principios, entre los que cabe destacar 4:

11. Universalidad: todos los miembros tienen derecho a acceder a los recursos del FMI.

12. Ausencia de lucro: el coste de uso de los recursos debe ser lo más cercano posible a su coste de obtención.

13. Eficiencia: los instrumentos existentes deben permitir un uso eficiente de la financiación, es decir, debe haber instrumentos diferentes que se adapten a las diferentes necesidades de los países
.
14. Coordinación con otros organismos.

· El FMI no financia proyectos, sino que ofrece divisas para su depósito en el banco central del país beneficiario, comprometiéndose a recomprarlas.

Así, como las operaciones financieras del FMI suponen un intercambio de monedas, éstas no afectan al volumen de tenencias del FMI, pero sí a su composición.

· Tramo de reserva: el país deposita moneda nacional y recibe a cambio las divisas que dicho país tiene depositadas en el FMI.

Por lo tanto, un país estará en el tramo de reserva mientras que las tenencias del FMI de su moneda nacional (generalmente, 75% de su cuota) sean inferiores a su cuota (100%).

Por tanto, esto permite generalmente el acceso a un tope de financiación equivalente al 25% de la cuota (pero puede ser mayor si las tenencias del FMI de moneda nacional fuesen menores al 75%).

Los tramos de reserva no están sujetos a coste alguno ni a condicionalidad.

· Tramos de crédito: son los que vamos a ver a continuación, y tienen lugar cuando se supera el tramo de reserva y, por tanto, se recurre al crédito del FMI. Es decir, cuando el país recibe más divisas de las que tiene depositadas en el país.

Los tramos de crédito se clasifican en concesionales y no concesionales.

Servicios financieros no concesionales
15. Acuerdos de Derechos de Giro
 (o Acuerdos stand-by).

Los Acuerdos de Derechos de Giro se ofrecen a aquellos países con problemas coyunturales (i.e. a corto plazo) en sus balanzas de pagos
.
Sí condicionalidad: los desembolsos del FMI están sujetos al cumplimiento de ciertos requisitos de desempeño por parte del país
.

Duración de 1 a 2 años, y el reembolso debe efectuarse en un plazo de 3,25 a 5 años. 
Tras la entrada en vigor de la Decimocuarta Revisión de Cuotas a principios de 2016, los límites de crédito son: i) en términos anuales, el 145% de su nueva cuota; y ii) en términos acumulados, el 435%.

Grecia recibió en 2010 financiación de esta línea.

16. Servicio Ampliado
 (Extended Fund Facility).
El Servicio Ampliado se ofrece a aquellos países con problemas estructurales en sus balanzas de pagos
.

Sí condicionalidad.

Duración de 3 años, con una posible prórroga de 1 año, y el reembolso debe efectuarse en un plazo de 4,5 a 10 años.

Límites de crédito: i) en términos anuales, 200% de la cuota; y ii) en términos acumulados, el 600%.

Irlanda (2010) y Portugal (2011) han recibido financiación de esta línea.

17. Línea de Crédito Flexible
.

La Línea de Crédito Flexible ofrece financiación a gran escala a países que presentan una buena trayectoria de políticas sólidas pero que se enfrentan a problemas de liquidez transitorios en los mercados internacionales de capitales
.

No condicionalidad (pues están destinados a países con políticas sólidas). No obstante, sí tiene condicionalidad ex-ante: el país tiene que cumplir con “criterios de habilitación” para poder optar a esta línea.
Duración y reembolso como los Acuerdos Stand-By.

No límites de crédito.
Hasta la fecha, han utilizado la Línea de Crédito Flexible 3 países: Polonia, México y Colombia (si bien hasta ahora ninguno de estos tres países ha efectuado un giro en el marco de esta línea).

18. Línea de Precaución y Liquidez
.
La Línea de Precaución y Liquidez es muy similar a la Línea de Crédito Flexible, con la diferencia de que se concede únicamente con fines precautorios (aunque la Línea de Crédito Flexible también se puede conceder con fines precautorios).

Está pensada para países que no cualifiquen para la Línea de Crédito Flexible por presentar ciertas vulnerabilidades, pero que no necesitan los mismos ajustes sustanciales de las políticas que normalmente están asociados a los Acuerdos de Derecho de Giro.

Sí condicionalidad (tanto ex-post como ex-ante –aunque los criterios de habilitación son menos estrictos que los de la Línea de Crédito Flexible–).
Reembolso como los Acuerdos Stand-By.

Los límites del crédito dependen de la duración:

· 6 meses: límite de 125% de la cuota (aunque puede ser del 250% bajo circunstancias excepcionales –como un agudizamiento de las tensiones económicas a escala regional o global–).

· De 1 a 2 años: límite del 250% en el primer año, y del 500% en el segundo.

Hasta la fecha, han recurrido a la Línea de Precaución y Liquidez 2 países: Macedonia y Marruecos.
19. Instrumento de Financiamiento Rápido
.
El Instrumento de Financiamiento Rápido proporciona una asistencia financiera rápida con limitada condicionalidad a los miembros que se enfrenten a una necesidad urgente de balanza de pagos, pero que no necesitan aplicar un programa de ajuste propiamente dicho.
· Puede brindar respaldo para atender una gran variedad de necesidades urgentes, como las planteadas por shocks de precios de las materias primas, catástrofes naturales, situaciones de conflicto y posconflicto, y emergencias debidas a situaciones de fragilidad.

Es parecido al Servicio de Crédito Rápido a disposición de los países miembros habilitados para acceder al Fondo Fiduciario para el Crecimiento y la Lucha contra la Pobreza.

No condicionalidad.
Reembolso como los Acuerdos Stand-By.

Límites de crédito: i) en términos anuales, 37,5% de la cuota; y ii) en términos acumulados, el 75%.
Servicios financieros concesionales
· Los países pobres pueden acceder a otro tipo de servicios financieros del FMI. Se trata de los llamados créditos concesionales, en los que las condiciones de financiación (sobre todo, tipo de interés) son más favorables que las del mercado.
Actualmente, el tipo es igual a cero (hasta finales de 2016).

· Para flexibilizar el apoyo financiero y adaptarlo mejor a los diversos países de bajo ingreso, en 2010 el FMI creó un Fondo Fiduciario para el Crecimiento y la Lucha contra la Pobreza, que se financia con contribuciones de los países miembros y con la venta de oro del FMI, y que brinda apoyo financiero a dichos países

 a través de 5 instrumentos:

3 instrumentos de apoyo financiero: el Servicio de Crédito Stand-By, el Servicio de Crédito Ampliado, y el Servicio de Crédito Rápido.
2 instrumentos de condonación de deuda: la Iniciativa para los Países Pobres Altamente Endeudados, y la Iniciativa Multilateral para el Alivio de la Deuda.

20. Servicio de Crédito Stand-By
 (similar a los Acuerdos Stand-By)
El Servicio de Crédito Stand-By se ofrece a aquellos países de bajos ingresos con problemas coyunturales (i.e. a corto plazo) en sus balanzas de pagos
.

Sí condicionalidad.

Duración de 1 a 2 años, y el reembolso debe efectuarse en un plazo de 8 años (con un período de gracia previo de 4 años).

Límites de crédito: i) en términos anuales, 75% de la cuota; y ii) en términos acumulados, el 225%.
21. Servicio de Crédito Ampliado
 (similar al Servicio Ampliado)
El Servicio de Crédito Ampliado se ofrece a aquellos países de bajos ingresos con problemas estructurales en sus balanzas de pagos.
Sí condicionalidad.

Duración de 3 años (ampliable 2 más), y el reembolso debe efectuarse en un plazo de 10 años (con un período de gracia previo de 5,5 años).

Límites de crédito: iguales a los del Servicio de Crédito Stand-By.

22. Servicio de Crédito Rápido
 (similar al Instrumento de Financiamiento Rápido)
El Servicio de Crédito Rápido se ofrece a aquellos países de bajos ingresos que se enfrenten a una necesidad urgente de balanza de pagos, pero que no necesitan aplicar un programa de ajuste propiamente dicho.
No condicionalidad.
Reembolso como el Servicio de Crédito Ampliado.

Límites de crédito: i) en términos anuales, 18,75% de la cuota; y ii) en términos acumulados, el 75%.

23. Iniciativa para los Países Pobres Altamente Endeudados.
Creada en 1996, esta iniciativa trata de reducir la deuda de aquellos países pobres que tengan un elevado endeudamiento (ver tema 30-A).

24. Iniciativa Multilateral para el Alivio de la Deuda.
En 2005, el G8 propuso que 3 instituciones financieras multilaterales (FMI, Banco Mundial, y Fondo Africano de Desarrollo), condonaran el 100% de la deuda contraída por los países de la Iniciativa para los Países Pobres Altamente Endeudados que cumpliesen con los criterios de elegibilidad antes mencionados.

La diferencia con la Iniciativa anterior es que ésta no cubre a todos los acreedores, sino sólo al FMI, Banco Mundial y Fondo Africano de Desarrollo.

· Además, bajo esta iniciativa, el FMI también proporcionó alivio de la deuda a países no incluidos en la anterior pero cuyo ingreso per cápita no superara los 380$.

 2.3. Política de supervisión
· Cuando un país pasa a ser miembro del FMI, se compromete a llevar a cabo políticas que contribuyan a la estabilidad exterior, y para ello debe aceptar que sus políticas sean sometidas a una supervisión por parte del resto de miembros.

Supervisión a nivel global

· Se lleva a cabo fundamentalmente mediante la publicación de 3 tipos de informes:

a. Global Financial Stability Report, que analiza la evolución de los mercados financieros internacionales.

b. World Economic Outlook, que analiza la evolución de la economía mundial.

c. Informe Anual sobre Regímenes cambiarios.

· Los dos primeros informes se publican 2 veces al año, y el tercero es anual.

Supervisión a nivel regional

· Se lleva a cabo fundamentalmente mediante el seguimiento de las políticas económicas puestas en marcha por uniones monetarias (p.ej., la eurozona o la Unión Económica y Monetaria de África Occidental
).

· Esto se complementa con la publicación de informes anuales o semestrales sobre determinadas regiones (Regional Economic Outlook Reports).
Supervisión a nivel nacional

· El proceso seguido para las políticas de supervisión suele consistir en el envío de una misión al país y la posterior elaboración de un informe. Esto es lo que se conoce como las “Consultas del artículo IV”.

Estos informes ofrecen una revisión de la economía del país analizado, incluyendo su política fiscal, monetaria, comercial, etc., así como las reformas estructurales necesarias.

Uno de los objetivos es identificar factores que puedan generar desequilibrios macroeconómicos, con el fin de prevenir crisis financieras.

Estos informes se suelen elaborar una vez al año y, una vez redactados, se presentan al Directorio Ejecutivo para su discusión (salvo para algunos países, como Rusia, que se niegan a que el informe sea discutido en el Directorio).
9 de cada 10 países aceptan que se divulguen, al final de la consulta, una “Nota de Información al Público” (Public Information Notices), en la que se resumen las opiniones del Directorio Ejecutivo del FMI.

· En este ámbito, en el año 2012 se aprobó una nueva Decisión que desde entonces regula la función de supervisión del FMI, y que tuvo por objetivo reforzar el cuadro legal en que se basa la política de supervisión.
Supervisión a nivel sectorial

· Destaca el Programa de Evaluación del Sector Financiero, creado en 1999.
Se trata de un análisis integral y profundo del sistema financiero de un país, que en principio fue voluntario.

Las evaluaciones son realizadas por el FMI y el Banco Mundial de forma conjunta en los países en desarrollo, y sólo por el FMI en los países desarrollados:

a. El FMI evalúa el grado de estabilidad financiera.

b. El Banco Mundial evalúa el grado de desarrollo financiero.

· En 2009, como consecuencia de la crisis, el FMI y el Banco Mundial realizan una profunda reforma del Programa de Evaluación del Sector Financiero, que incluye:

a. Evaluaciones más frecuentes: se acuerda que, para los 25 países de mayor riesgo sistémico a escala global, estas evaluaciones deberán realizarse como mucho cada 5 años y serán obligatorias.

b. Evaluaciones más transparentes.

c. Evaluaciones más flexibles (i.e. adaptadas a las necesidades de cada país).

d. Mejora de las herramientas analíticas utilizadas.

 2.4. Política de asistencia técnica
· La asistencia técnica trata de reforzar los sistemas institucionales de los países que la reciben (capacity building), a través de: 

a. Asesoramiento en el diseño de las políticas públicas.

b. La formación de los funcionarios responsables de su ejecución.

· La asistencia técnica se concentra especialmente en unas pocas áreas, en las que se considera que el FMI tiene una ventaja comparativa fruto de su dilatada experiencia:
a. Sector monetario y financiero (regulación y supervisión de sistemas bancarios, sistemas de pago, política monetaria y cambiaria, etc.).

b. Política fiscal.

c. Estadísticas oficiales (mejora de la recogida, tratamiento y difusión de la información).

· La mayoría de la asistencia técnica se destina a países miembros de renta baja. 

 3. IMPLICACIONES SOBRE LAS POLÍTICAS DE ESTABILIZACIÓN DE LOS PAÍSES EN DESARROLLO
 3.1. Justificación de la intervención en los países en desarrollo
· La existencia de fallos de mercado justifica la intervención del FMI. Dichos fallos de mercado afectan especialmente a los países en desarrollo:

a. Bienes públicos globales (p.ej. estabilidad cambiaria).

b. Información imperfecta, sobre aspectos tales como las políticas económicas futuras, o el grado de solvencia de los países. Esta incertidumbre puede hacer que los inversores se guíen por percepciones incorrectas, provocando:
· Que las primas de riesgo asignadas a ciertos países sean excesivamente elevadas, pudiendo limitar o incluso impedir el acceso de dichos países a los mercados financieros internacionales.

· Efectos contagio.

· El FMI puede paliar, al menos parcialmente, estos problemas mediante políticas de financiación, de supervisión, y de asistencia técnica.

· El hecho de que las actividades del FMI se concentren en los países en desarrollo se justifica en el hecho de que estos países suelen presentar insuficiencias en las áreas en las que más experiencia acumula el FMI:
a. Sistemas financieros poco desarrollados y acceso limitado a mercados financieros internacionales.

b. Debilidad de políticas fiscales, muy dependientes de los ingresos de la política comercial.

c. Limitada capacidad institucional.

 3.2. Modelo de ajuste
· El programa de ajuste prototípico del FMI es un programa ortodoxo que persigue una balanza de pagos equilibrada y un crecimiento económico con inflación controlada.

· Los programas macroeconómicos de ajuste que elabora el FMI se articulan en torno a los 3 sectores de una economía: sector exterior, sector monetario, y sector fiscal. Veamos el enfoque el FMI plasma en sus programas respecto a cada uno de estos sectores.

· Sector exterior. El enfoque que tradicionalmente ha seguido el FMI para proponer soluciones a los desequilibrios del sector exterior en los países en dificultades ha sido el enfoque absorción.
La ecuación básica de la demanda agregada es:
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· Donde A es la absorción: A0 + cY. Es decir, la absorción tiene un componente autónomo y otro que depende de la renta: a mayor renta, mayor absorción por el efecto positivo sobre el consumo. Por tanto, c es la propensión marginal a absorber, que equivale a la propensión marginal a consumir
.

El saldo de la balanza comercial es, por tanto:
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· Por lo que se registrará un déficit comercial cuando la absorción doméstica sea mayor que la renta.

· Por lo tanto, para que mejore la balanza comercial, debe ocurrir: i) que aumente la renta (↑Y), con programas de aumento de la productividad y de acumulación de factores; y/o     ii) que disminuya la absorción (↓A), con, por ejemplo, políticas fiscales contractivas. 

· Sector monetario. El FMI se basa en la ecuación básica MS = Crédito interno + Reservas, por lo que el control de la oferta monetaria (y, por ende, de la inflación) debe llevarse a cabo a través de la disminución del crédito interno (i.e. el crédito al sector público y el crédito comercial al sector privado).
No obstante, si la inflación se debe a malas expectativas de los agentes, entonces será necesario anclar ésta vía: i) sometimiento de la política monetaria a unas reglas claras;       ii) independencia del banco central; y/ó iii) adopción de un tipo de cambio fijo o junta monetaria. 

· Sector fiscal. Los objetivos tradicionales en los programas del FMI se han referido principalmente al gasto público, pero en la última década han sido los problemas de refinanciación de deuda pública los que han motivado la solicitud de ayuda exterior. Los últimos programas han exigido, pues, una senda fiscal que asegure la sostenibilidad de la deuda pública, lo que se suele entender como una ratio constante entre la deuda pública y el PIB.
(ver “Sostenibilidad del déficit público” del tema 38-A).
 3.3. Valoración de los programas de ajuste del FMI
· Aspectos positivos.
25. Los paquetes de ayuda ofrecen al país financiación en un momento en que puede tener cerrado su acceso a los mercados de capitales.

26. La condicionalidad de los programas de ajuste puede tener un efecto positivo sobre la confianza de los inversores.

27. La intervención del FMI limita los efectos contagio de las crisis financieras.

· Aspectos negativos.

28. Los modelos teóricos sobre los que se fundamentan las intervenciones no están adaptados a los desarrollos recientes de la literatura económica, especialmente en lo relacionado con la importancia de las expectativas y el enfoque intertemporal de la balanza de pagos.
29. Los programas del FMI han recibido un fuerte rechazo en muchos países en desarrollo por las duras consecuencias socio-económicas de los ajustes.

30. El diseño de algunos programas fue erróneo en algunos casos. Así, por ejemplo, el FMI recomendó una acelerada apertura de la cuenta financiera en los países del Sudeste asiático, lo que tuvo mucho que ver con la crisis asiática de finales de los 90.

31. La intervención del FMI puede provocar problemas de riesgo moral, de 2 maneras:

a. Desde el punto de vista de los países miembros, la existencia de un prestamista de última instancia puede hacer que las autoridades nacionales no evalúen correctamente el riesgo de sus políticas, pues en última instancia siempre podrán contar con la asistencia del FMI.

b. Desde el punto de vista de los inversores internacionales, la existencia de un prestamista de última instancia puede hacer que los inversores no evalúen correctamente el riesgo de sus inversiones.

· Así, por ejemplo, en la crisis del Tequila de México, parte de la financiación concedida por el FMI se utilizó para pagar a acreedores internacionales (i.e. tenedores de tesobonos), por lo que la intervención del FMI limitó las pérdidas de los inversores.
 CONCLUSIONES
· En general, se considera que el FMI ha actuado de forma positiva en respuesta a la crisis financiera, aunque su tarea de supervisión previa fue deficiente.
� Decisiones que sigue reteniendo la Junta de Gobernadores: decisiones relacionadas con el aumento de las cuotas, la admisión de nuevos miembros, etc.


� No obstante, el peso que representan los “votos básicos” sobre el total es muy limitado: sólo el 5,5% (aunque es el triple que con anterioridad a la reforma de 2010).


� A principio de marzo de 2017, un derecho especial de giro equivalía a 1,3 €.


� No obstante, en contra de la intuición, el efecto inmediato de este aumento de las cuotas no fue un aumento de los recursos a disposición del FMI, pues la reforma exigió que el aumento de las cuotas fuese acompañado de una reducción paralela del recurso a otro tipo de acuerdos de financiación a los que puede acogerse el FMI. Es decir, la reforma buscaba en cierto modo que el FMI tuviese más autonomía, y que no tuviese que pedir préstamos a otros países para realizar grandes operaciones de financiación. Dichos recursos adicionales se explican a continuación. 


� Con la reforma, el poder de voto de EEUU se redujo del 17% al 16,5%.


� Cuando el FMI empezó a funcionar en 1947, sólo contaba con un instrumento de financiación: los swaps de divisas (i.e. se intercambiaba moneda nacional del país que solicitaba financiación por una moneda convertible, generalmente dólares). Con el paso del tiempo, el FMI ha ido expandiendo sus instrumentos.


�  Los Acuerdos Stand-By pueden usarse para fines precautorios, es decir, el país puede optar por no girar los montos aprobados, y retener la opción de hacerlo más adelante si las condiciones se deterioran.


� Cuando un país obtiene un crédito con condicionalidad del FMI, el Gobierno se compromete a ajustar la política económica para superar los problemas que le llevaron a solicitar asistencia financiera a la comunidad internacional. Las condiciones de estos préstamos también sirven para garantizar que el país será capaz de reembolsar los recursos al FMI.


� A diferencia de los Acuerdos Stand-By, el Servicio Ampliado no puede utilizarse para fines precautorios.


� La Línea de Crédito Flexible, como los Acuerdos Stand-By, pueden usarse para fines precautorios.


� Para formar parte del Fondo, es necesario que el país cualifique para los préstamos concesionales del Banco Mundial (esto es, que tenga una renta per cápita inferior a los 1.215$ per cápita).


�  Como los Acuerdos Stand-By, el Servicio de Crédito Stand-By puede usarse para fines precautorios.


� Utiliza el conocido como franco de la “Comunidad Financiera Africana” (franco CFA).


� Si I y G dependieran también de la renta, habría que sumar sus propensiones marginales a c.





�http://www.imf.org/en/About/Factsheets/Sheets/2016/07/14/12/21/IMF-Quotas


�http://www.imf.org/en/About/Factsheets/Sheets/2016/07/14/12/21/IMF-Quotas


�https://www.imf.org/en/About/Factsheets/Sheets/2016/08/05/17/55/IMF-Standing-Borrowing-Arrangements


�https://www.statista.com/statistics/267998/countries-with-the-largest-gold-reserves/


�https://www.imf.org/external/np/exr/facts/spa/sbas.htm


�https://www.imf.org/external/np/exr/facts/spa/effs.htm


�https://www.imf.org/external/np/exr/facts/spa/fcls.htm


�https://www.imf.org/external/np/exr/facts/spa/plls.htm


�https://www.imf.org/external/np/exr/facts/spa/rfis.htm


�https://www.imf.org/external/np/exr/facts/spa/prgfs.htm


�https://www.imf.org/external/np/exr/facts/spa/scfs.htm


�https://www.imf.org/external/np/exr/facts/spa/ecfs.htm


�https://www.imf.org/external/np/exr/facts/spa/rcfs.htm
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