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Preguntas frecuentes
sobre los préstamos del
Fondo Monetario Internacional

¿Por qué es necesario
acudir al FMI?

El gobierno y el Banco de la Re-
pública acordaron solicitar al FMI
una línea de crédito por cerca de
US$3.000 millones, con el fin de
aumentar la disponibilidad de di-
visas y consolidar y blindar el pro-
grama macroeconómico contra
cualquier eventualidad que pueda
poner en peligro la recuperación
del crecimiento de la economía y
la reducción del desempleo. Estos
recursos sólo serán desembolsados
si las circunstancias así lo requie-
ren.

¿Cómo operan los
créditos del FMI?

Los créditos del FMI no son cré-
ditos en el sentido tradicional del
término, sino acuerdos mediante
los cuales los países compran tem-
poralmente monedas de reserva
(dólares, yenes, etc.) o “derechos

especiales de giro” (DEG), que son
activos del FMI aceptados como
reservas. La compra de monedas o
de DEG se asemeja a un préstamo
en el sentido que paga intereses y
se revierte o cancela al cabo del
plazo estipulado en el acuerdo. 1

Los aportes que tiene Colombia
en el Fondo ($774 DEG o
US$1,055 millones) le permitén
acceder a un crédito en esta insti-
tución cercano a los US$3,000
millones (el límite máximo de un
crédito del FMI es tres veces la
cuota del país interesado). El Fon-
do Monetario otorgaría esta línea
de crédito al Banco de la Repúbli-
ca a través de la modalidad EFF
(Extended Fund Facility) 2, El
espíritu del EFF es que los países
puedan sobrellevar las dificultades
en balanza de pagos que surgen
de problemas macroeconomicos y
estructurales. Sin embargo, es im-
portante anotar que la aprobación
de un crédito de esta naturale-

POR: CRISTINA FERNÁNDEZ

1 “How we Iend?”, External Relations Department, International Monetary Fund. www.fmi.org.
2 “International Monetary Fund at a Glance”, External Relations Department, IMF wwwimf.org
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za por parte de FMI, no nece-
sariamente requiere que el país
atraviese por una crisis cam-
biaria. En casos como el pe-
ruano, argentino, uruguayo y,
eventualmente, el colombiano,
el crédito se otorga para pre-
venirla.

La modalidad EFF da soporte a
planes de mediano plazo que
por lo general duran tres años.
En general, un programa de EFF
establece los objetivos genera-
les para estos tres años y las
políticas específicas para el
primer año. Las políticas espe-
cíficas de los años subsecuen-
tes se van determinando en las
revisiones posteriores de los
programas.

El país que recurre al FMI paga
una tasa de interés que se en-
cuentra atada a un promedio
ponderado de las tasas de inte-
rés mundiales3. Actualmente,
esta tasa es cercana a 3,8%,4

inferior a la tasa Libor en más
de 2 puntos5 y, por lo tanto,
está muy por debajo de las tasas
normalmente cobradas en los
créditos internacionales.

En cuanto al tiempo de recom-
pra, la EFF supone el pago de
cuotas semestrales durante un
período que puede estar entre
cuatro años y medio y 10 años,

dependiendo del tiempo que re-
quiera el programa de ajuste
propuesto6.

¿A qué se compromete
el país con el crédito
del FMI?

El FMI debe asegurarse de que
el país puede cumplir con sus
obligaciones de pago, y es por
ello que condiciona sus crédi-
tos a un conjunto de políticas
que fortalezcan la posición ex-
terna del país.

Estas condiciones buscan que
las políticas que adopte el país
en cuestión logren una posi-
ción viable en balanza de pa-
gos y una tasa de crecimiento
sostenible. Adicio-nalmente, es
una prioridad del FMI avalar
políticas que cumplan con los
objetivos sociales y políticos y
que respeten las prioridades
económicas del país en cues-
tión7.

Existen también unos criterios
de desempeño, que son un con-
junto de metas económicas que
deben cumplirse para que el
país pueda acceder a los des-
embolsos de los créditos. Estas
metas, que se evalúan con una
periodicidad trimestral, usual-
mente incluyen topes presu-
puestales y crediticios, límites

a la cantidad y a la madurez de
la deuda externa de corto y me-
diano plazo y un nivel mínimo
de reservas internacionales. Los
criterios de desempeño buscan
hacer efectivas las condiciones
y constituyen no sólo una sal-
vaguardia para el uso apropia-
do de los recursos del Fondo
sino que también permiten al
país miembro demostrar a otros
prestamistas que el programa
de ajuste ha sido adoptado y,
de esta manera, garantizar el
apoyo en otros programas.

¿Cómo se maneja la
política social en un
programa del FMI?8

Un objetivo primordial del FMI
es ayudar a los países miem-
bros a alcanzar un crecimiento
económico estable, sostenible
económica y ambientalmente,
y que esté acompañado de po-
líticas encaminadas a reducir
la pobreza y a aumentar la
igualdad de oportunidades.

En efecto, el acercamiento del
FMI a la política social ha evo-
lucionado de manera tal, que
ya no se subordina el aspecto
social a los objetivos fiscales
sino que, por el contrario, el
aspecto social es un objetivo
en sí mismo para el Fondo y
por esta razón se presenta como
parte primordial de los progra-
mas de ajuste.

Un estudio realizado en 1986
por el FMI concluyó que no
existe ninguna evidencia de que
los programas del Fondo dete-

3 How we Iend?, External Relations Department, International Monetary Fund. www.fmi.org
4 Adicionalmente, es necesario hacer un pago de compromiso (reembolsable) y unos costos de
servicios. Estos costos son similares a los estipulados en otros créditos de esta misma naturaleza.
5La tasa Libor a agosto 9 de 1999 era de 6,05% (1 año) y 5,8% (seis meses).
6 IMF Pamphlet Series, No. 45, “General Terms and Conditions.
7 Op.cit.
8 IMF Pamphlet Series, No. 52, “The MF and the Poor.
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rioren la distribución del in-
greso. Igualmente, en 1996 se
realizó un estudio sobre el ta-
maño y la eficiencia del gasto
social durante los programas de
ajuste del FMI. Con la eviden-
cia de 66 países, se concluyó
que los gastos públicos en edu-
cación y salud han evoluciona-
do bastante bien y que ha au-
mentado la eficiencia de los
mismos. En efecto, los gastos
reales en educación y salud au-
mentaron 44% y 61% entre el
último año para el cual se tie-
ne información y el año ante-
rior al inicio del programa. Así
mismo, los gastos reales per cá-
pita aumentaron en 0,9% anual
en el sector de educación y
2,8% anual en el sector de
salud. En promedio, la parti-
cipación de los gastos de salud
y educación en los presupues-
tos se incrementó, indicando la
importancia relativa de estos
sectores en los progranias del
FMI.

Indicadores de salud y educa-
ción se incrementaron signifi-
cati-vamente en los países que
sostenían programas en el Fon-
do: la tasa de analfabetismo se
redujo en 2,4% anual, las ta-
sas de mortalidad infantil dis-
minuyeron en 1,8% anual y la
. expectativa de vida aumentó
en promedio en 0,3% anual.
Así mismo, las tasas de inmu-
nización, agua potable y sani-
dad se incrementaron signifi-
cativamente.

En el caso latinoamericano, los
últimos planes de ajuste pre-
sentados por los países también
han tenido un importante con-
tenido social. En particular,
sobresale el caso mexicano que
aumentó el porcentaje de gas-
to social sobre PIB en medio
de un fuerte ajuste fiscal. El
Perú, por su parte, también
estableció que algunos planes
del sector social quedarían por
fuera de los recortes presupues-
tales.

¿Qué otros países
similares a Colombia
han recurrido al FMI
recientemente?

Como se verá a continuación,
Colombia es uno de los pocos
países de Latinoamérica que
aún no tiene compromisos con
el FMI. A continuación se des-
criben las principales caracte-
rísticas de los acuerdos suscri-
tos con el FMI por parte de
algunos países latinoamerica-
nos:

1.  Argentina9

En febrero de 1998, el FMI
otorgó al gobierno argentino un
crédito EFF de tres años por
US$1,539 millones10.  De la
misma manera en que se ha
planteado para el caso colom-
biano, las autoridades argenti-
nas prefirieron tratar el arre-
glo como preventivo y hacerlo

efectivo sólo si las circunstan-
cias adversas así lo requerían.

Entre los compromisos del pro-
grama de ajuste argentino es-
tán: la reducción del déficit
fiscal (metas de reducción del
déficit del gobierno consolida-
do federal de 1,4% del PIB en
1997, 1% en 1998, y 0,3% en
el año. 2000); la continuación
de la agenda de reformas es-
tructurales, y la realización de
esfuerzos especiales para man-
tener un sector financiero es-
table, que contrarreste el limi-
tado papel que tiene el banco
central dentro del régimen de
tasa de cambio fija.

Más específicamente, el gobier-
no anunció una reforma del
mercado laboral a mediados de
1998; una reforma tributaria
que aumente la equidad y la
eficiencia en el recaudo, e in-
cremente la competitividad de
la economía; cambios en los
procedi-mientos presupuesta-
rios que in-crementen la trans-
parencia y la eficiencia del gas-
to; reformas en el sistema de
salud, que incluyen una revi-
sión del marco regulatorio de
las entidades privadas presta-
doras del servicio y la reestruc-
turación del sistema de seguri-
dad social; reestructuración de
los planes sociales re-direccio-
nando los recursos hacia los
grupos más vulnerables, y una
reforma del sistema judicial
que agilice las resoluciones en
casos de impuestos y que au-
mente la seguridad en los mer-
cados de créditos.

9 IMF Press Release 98/4 1. Annual Report, 1998.
10 Las cifras en dólares son aproximadas, pues el FMI las expresa en términos de DEG.
11 IMF Annual Report 1998.
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2.  Bolivia11

En septiembre de 1998, el FMI
aprobó un crédi to  t r i anual
ESAF (Enhanced Structural Ad-
justment Facility) para Bolivia
por US$138 millones. El pri-
mer desembolso de aproxima-
damente US$46 millones sería
entregado en dos contados, el
primero de los cuales se hizo
efectivo inmediatamente.

Es importante anotar que Co-
lombia no tiene acceso a este
tipo de crédito por los indica-
dores de desarrollo que presen-
ta.

El programa busca aumentar el
crecimiento económico (metas
de 4,5% -5% en 1999 y 5,5%
-6% en el año 2000) y aliviar
la pobreza, asegurando el pro-
ceso con una baja inflación
(meta de 6% en 1999 y 5,5%
én el año 2000) y una balanza
de pagos viable (reservas equi-
valentes a 6,5 meses de impor-
taciones).

El programa de privatizaciones
y capitalizaciones y la reforma
del sistema de pensiones pre-
vistos podrían asegurar por sí
solos el cumplimiento de estos
objetivos, pero estas reformas
son también costosas en tér-
minós fiscales. Por lo tanto, se
hizo primordial diseñar una
política fiscal para absorber

estos costos gradualmente y así
asegurar el  crecimiento del
ahorro privado y el futuro de-
sarrollo de los mercados de ca-
pitales. En consecuencia, se
espera que el déficit del sector
público se incremente en 1998
a 4,1% del PIB y que, poste-
riormente, se reduzca a 3,6%
en 1999 y a 2% en el 2002.

El plan de ajuste boliviano tie-
ne un énfasis especial en las
reformas estructurales y en es-
pecial en el aumento en la efi-
ciencia del gasto social, así
como en el programa de des-
centralización.

Adicionalmente, se busca con-
tinuar con el fortalecimiento
del sector financiero y la pri-
vatizaciónt de las  empresas
públicas (entre ellas las empre-
sas de las fuerzas armadas y la
compañía de petróleos-YPFB).
Otras reformas incluyen la pro-
fundización del sistema finan-
ciero,  la  f lexibil ización del
mercado laboral y la reforma
de los sistemas judicial y adua-
nero.

Entre las reformas del sector
social está el aumento en las
responsabilidades de los go-
biernos locales, un sistema de
incentivos para profesores, la
rehabilitación de colegios y la
disponibilidad de materiales de
aprendizaje. Así mismo, se es-
pera un mayor acceso al cuida-

do primario y preventivo por
parte de la población más po-
bre y un mejoramiento de los
servicios que provee el gobier-
no.

3. Brasil12

El 2 de diciembre de 1998 fue
aprobado un crédito Stand-by
Arrangement para Brasil por
US$18,1 billones, que forma
parte de un paquete de finan-
ciación internacional de cerca
de US$41 billones.

El plan inicial fue formulado
en noviembre 13 de 1998, pero
sufrió algunos ajustes a prin-
cipio de este año, como resul-
tado de la modificación del
régimen cambiario.

El programa de ajuste inicial
pretende lograr un crecimien-
to sostenible del ingreso per
cápita (después de un creci-
miento negativo del PIB en
1999, la meta de crecimiento
del PIB es de 3% en el año
2000 y de 4% en el 2001) y
mejorar el estándar de vida de
los brasileños, especialmente
de los ‘grupos de bajos ingre-
sos, en un contexto de baja
inflación (se espera que la in-
flación permanezca en niveles
de 2% en 1999) y baja vulne-
rabilidad a los choques exter-
nos (meta de reducción del dé-
ficit en cuenta corriente de
4,2% a 3,5% en 1999). Para
lograrlo, se espera incrementar
el ahorro nacional, reducir la
deuda ex-terna y facilitar una
reducción sostenida de las ta-

12 IMF News Brief 99/45, 99/14, 99/10, 99/3, 99/2, 98/59, 98/57 y 97/59. Brazil Memorandum of
Economic Policies (2 de junio de 1999 y 8 de marzo de 1999). Technical Memorandum of Unders-
tanding and Brazil. Composition of the Support Package. Letter of Intent 03-98.
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13. IMF Pamphlet Series No 45, “General Terms and Conditions.
141MF Press Release 99/28 y 99/29. Letter of lntent, Junio de 1999

sas de interés. Para hacer via-
ble este último objetivo, el go-
bierno se comprometió a pre-
sentar  un superávit primario
(antes del pago de intereses)
del sector público consolidado
del 2,6% del PIB en 1999,
2,8% en el año 2000 y 3% en
el 2001.

Este ajuste fiscal se basa en los
siguientes puntos: reformas ad-
ministrativas y de seguridad
social; incremento en los im-
puestos (que incluye un au-
mento en el impuesto a las
transacciones f inancieras de
0,2% a 0,3%); ajuste estructu-
ral en las finanzas federales; es-
tablecimiento de normas es-
trictas en el control del gasto;
incremento en la eficiencia del
gasto social; privatización de
algunas empresas de servicios
públicos; reducciones en el nú-
mero de instituciones financie-
ras del Estado, y moderniza-
ción de la legislación laboral.

4.  Ecuador 13

El 11 de mayo de 1994, el FMI
aprobó un crédito Stand-by para
Ecuador por US$177 millones.

Adicionalmente, en noviembre de
1994 fue aprobado un aumento en
el crédito de US$60 millones para
apoyar operaciones encaminadas a
reducir la deuda y el servicio de la
misma.

Más recientemente, tras la devalua-
ción del peso ecuatoriano en 1999,

ble con mayores oportunidades de
empleo (se espera que el crecimien-
to del PIB se reduzca en 1999 a un
3%, debido al limitado acceso a los
mercados de capitales, pero para el
año 2000 se proyecta un crecimien-
to del 5%) y reducir la pobreza en
un contexto dé baja inflación (meta
de inflación de 13% en 1999 y 10%
en el año 2000).

Adicionalmente, se espera una re-
ducción del déficit en cuenta co-
rriente a 2,2% del PIB en 1999 y
3,1% del PIB en el año 2000. En
cuanto a lás cuentas fiscales, la meta
es reducir el déficit del sector pú-
blico consolidado al 1,25% del PIB
en 1999 mediante un incremento
en los ingresos no petroleros y una
reducción en los gastos, sin afectar
el gasto social.

También se espera implementar re-
formas estructurales para devolver
la confianza en el mercado bursátil
y consolidar el acceso a los merca-
dos de capitales internacionales. El
plan de privatizaciones está en su
fase final e incluye la privatización
de facilidades de infraestructura
(como aeropuertos, puertos, ferro-
carriles, satélites, distribución de
gas natural, y generación de elec-
tricidad). También se tomarán me-
didas para mejorar la salud del sis-
tema financiero, entre las cuales se
encuentran la adaptación de los
marcos de regulación y supervisión
a los principios de Basilea.

Es importante anotar que, a pesar
de que dentro del programa los gas-
tos del sector público se redujeron
en un 2%, la participación del gas-
to social en el PIB aumentó de
8,6% en 1997 a  9% en 1998.
Adicionalmente, el programa está
diseñado para aumentar la eficien-
cia del gasto social.

     

el gobierno de este país ha intenta-
do acceder a un nuevo crédito del
Fondo pero aún no se ha llegado a
un acuerdo.

Los objetivos del plan de ajuste
presentado en 1994 eran: aumen-
tar el crecimientoo del producto a
3% en 1994 y 4% en 1995; redu-
cir la inflación a 20% en 1994 y a
menos de 15% en 1995, y resta-
blecer la viabilidad externa en el
mediano plazo, con unas reservas de
US$275 mi l lones  en  1994 y
US$300 millones en 1995.

Para lograr estos objetivos, se es-
peraba llevar el déficit del sector
público a 0,5% del PIB en 1994 y
una reducción mayor en 1995. Las
políticas monetarias y crediticias
también estaban orientadas a ser
consistentes con las metas de infla-
ción y la ganancia en reservas. En
cuanto a los cambios estructurales
se introdujeron las siguientes me-
didas: aumento en la participación
privada en telecomunicaciones,
electricidad e hidrocarburos; sim-
plificación y privatización de parte
de los servicios de aduanas; simpli-
ficación de la estructura de salarios,
y reducción de las rigideces del
mercado laboral. Adicionalmente, se
buscó una reorientación del gasto pú-
blico hacia los sectores sociales.

5.  México 14

En julio de 1999, el FMI aprobó
un crédito Stand-by de 17 meses
por cerca de US$4,123 millones.

El objetivo del programa es conso-
lidar los logros alcanzados en el pe-
ríodo 1995-1998 y poner al país en
una senda de crecimiento sosteni-



R E P O RT E S  D E L  E M I S O R6

6.   Perú15

En junio de 1999, el FMI apróbó
un crédito EFF de tres años para
Perú por US$512 millones. El go-
bierno busca tomar el crédito de
manera preventiva y sólo desem-
bolsarlo si las circunstancias lo ha-
cen necesario.

El objetivo del programa es pro-
veer un crecimiento sostenible del
producto (3% en 1999 y 6% en el
largo plazo) y del empleo, que se
consoliden con una situación exter-
na viable (déficit en cuenta corrien-
te de 5% en 1999 y una acumula-
ción de re-s~rvas equivalente a 11
ó 12 meses de importaciones) y una
menor inflación (6% en 1999 y cer-
cana al 3% en el largo plazo). Así
mismo, se espera que el déficit fis-
cal después de incrementarse lige-
ramente en 1999, tienda a un equi-
librio en el año 2000.

En cuanto a las reformas estruc-
turales, el plan incluye una re-
visión de la legislación banca-
ria, mejoras en el sistema de
pensiones, y un programa de
privatizaciones y concesiones.
También  se  e spera  tomar
medid.as para el desarroll6 del
mercado de capitales, promover
la titularización de la tierra y
la venta de activos agrícolas de
gobierno.

La particularidad más importante
del programa peruano es la red
de protección social que acom-

paña al programa económico.
Como parte de dicha red, el go-
bierno protege de los recortes
fiscales a algunos programas
prioritarios (seleccionados con
la ayuda del Banco Mun-dial) y,
adicionalmente, busca mayor
eficiencia en el gasto social me-
diante la focalización del mis-
mo y una mayor coordi-nación
de las políticas entre los minis-
terios.

7.  Uruguay16

En marzo de 1999, el FMI apro-
bó un crédito Stand-by de 12
meses por cerca de US$ 95 mi-
llones para Uruguay. Las auto-
ridades afirmaron que deseaban
tratar este crédito como preven-
tivo y que lo utilizarían sólo si
las circunstancias adversas lo
hacían necesario.

El programa busca reducir la
inflación a 4 ó 6% en el año y
prevé una tasa de crecimiento
de -1% anual debido a las caí-
das esperadas en Argentina y
Brasil. Adicionalmente, se pre-
vé un défcit del sector público
consolidado de 1,75% del PIB,
un crecimiento de los medios de
pago de 4% y una caída en las
reservas internacionales de US-
$200 millones en 1999.

Las autoridades no esperan rea-
lizar grandes cambios estructu-
rales en este año, sino continuar
con las reformas que venían en

camino: un aumento en las po-
sibles inversiones de los fondos
de pensiones privadas; una re-
ducción en el personal de las
fuerzas armadas; una nueva le-
gislación de quiebras, y una ley
para facilitar la acción del mer-
cado secundario en las cuentas
por cobrar.

8.  Venezuela 17

En julio de 1996 fue aprobado
un crédito Stand-by de 12 me-
ses por cerca de US$1,330 mi-
llones para Venezuela. El pro-
grama buscaba lograr una tasa
de crecimiento sostenible y la
reducción en la pobreza. Den-
tro de las metas específicas es-
taban: la reducción de la infla-
ción a 1,5 o 2% en la segunda
mitad de 1996 y a 1% en la pri-
mera mitad de 1997; un aumen-
to en el superávit en cuenta co-
rriente de 2,4% en 1995 a 4,3%
en 1996, y un incremento de las
reservas internacionales a 5,6
meses  de  importac iones  en
1996 y un poco más en 1997.

Para lograr estos objetivos, el
plan buscaba controlar los gas-
tos e incrementar el monto y la
e f ic iencia  de los  impuestos .
También se anunciaba una po-
lítica de tasa de cambio enca-
minada a reducir las expectati-
vas inflacionarias. Dentro de las
reformas estructurales estaban
la realización de un plan de
privatizaciones, la puesta en
marcha de la reforma del Esta-
do y el establecimiento de una
supervisión  bancaria más es-
tricta.

15 IMF Press Release 99/24. Public lnformation Notice 99/56. Letter of lntent, Junio de 1999.
16 IMF Press Release 99/12. Letter of lntent, 12 de Marzo de 1999.
17 lMF Annual Report, 1997.


