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Líneas de liquidez precautorias del FMI 

Las líneas de crédito precautorias del FMI fueron diseñadas para permitir que países con buenos 

fundamentos macroeconómicos pudieran asegurar recursos suficientes para enfrentar eventuales 

tensiones externas de gran magnitud. Estas líneas complementan las fuentes propias de liquidez externa 

provenientes de las reservas internacionales, los fondos soberanos y las líneas acordadas entre bancos 

centrales, dando confianza a los mercados financieros respecto de la capacidad del país para enfrentar 

dichos escenarios. 

El FMI tiene tres líneas de este tipo, la Flexible Credit Line (FCL), la Precautionary and Liquidity Line (PLL) y 

la recientemente creada Short-term Liquidity Line (SLL).\1  

Línea de crédito Flexible (FCL) 

La FCL se introdujo en marzo de 2009, y su diseño se ha refinado en varias oportunidades (2010, 2014 y 

2017). La próxima revisión será el año 2022. Sus principales características son las siguientes: 

 Criterios de calificación: Para que un país califique, la FCL exige que tenga fundamentos y marco de 

política económica muy sólidos y capaces de mantenerse en el tiempo. Esto restringe bastante el 

número de países que potencialmente pueden acceder a ella (menos de 15 economías emergentes, 

de acuerdo a estimaciones no oficiales). Los criterios de calificación para la FCL son objetivos y se 

describen en la guía operacional de 2018 (Operational Guidance Note) y en el Anexo. 

 Plazo. La FCL puede ser contratada por 1 a 2 años, renovable.  

 Monto. Teóricamente no hay límite al uso de recursos debido a que es una línea orientada a países 

muy sólidos, y a que, dado su carácter precautorio, tiene una menor probabilidad de desembolso.  Sin 

                                                      
1 El 14 de abril de 2020 se aprobó incorporar como herramienta la Short-term Liquidity line (SLL; antes conocida como Short-term Liquidity 

Swap).  Los requisitos para calificar son los mismos de la FCL, pero el monto de acceso está limitado a 145% de la cuota. Es una especie de línea 

de crédito rotativa, aun cuando está pensada para que se contrate por un año, renovando a lo más una vez.  

https://www.imf.org/en/About/Factsheets/Sheets/2016/08/01/20/40/Flexible-Credit-Line
https://www.imf.org/en/About/Factsheets/Sheets/2016/08/01/20/45/Precautionary-and-Liquidity-Line
https://www.imf.org/en/About/Factsheets/Sheets/2020/04/17/short-term-liquidity-line
https://www.imf.org/en/Publications/Policy-Papers/Issues/2018/08/06/pp080618-flexible-credit-line-operational-guidance-note
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embargo, en la práctica el tamaño de la línea se analiza caso a caso, siendo mayor en términos 

relativos para los países con mejores fundamentos2.  

 Utilización de la línea. La FCL queda disponible a partir de la aprobación del acuerdo del directorio 

del FMI. En caso de decidir desembolsar recursos (comprar DEG3) de la FCL, se debe solicitar durante 

el primer año, al cabo del cual el staff del FMI realiza una valoración de la situación del país. Luego la 

línea puede ser renovada, en la medida que se vuelva a cumplir con los criterios de calificación. Se 

pueden hacer uno o varios desembolsos. Dados los usos posibles de la línea, los receptores de ésta 

son bancos centrales. 

 Costo. El costo se compone de tres partes: (a) una comisión por compromiso, calculada a partir del 

día en que se autoriza la FCL, sobre el monto disponible para ser desembolsado en esos 12-meses; (b) 

una tasa de préstamo, en caso de desembolso, que varía en función del monto y tiempo de vigencia 

del crédito, y (c) un cargo por servicio fijo en caso de desembolso y proporcional a éste. 

 Repago: Los periodos de gracia y de repago son entre 3¼ y 5 años, empezando del momento en que 

se realiza el desembolso (compra de DEG). Este periodo es mayor al de otras líneas de financiamiento 

flexible. Los intereses que resulten de aplicar la tasa de préstamo, incluyendo el sobrecargo, se pagan 

trimestralmente, de acuerdo con el calendario financiero del FMI. 

 Tratamiento en las reservas: los montos no desembolsados y disponibles por la FCL no constituyen 

reservas brutas, ya que aún no se ha creado el activo. Pero en la matriz para la diseminación de datos 

del propio FMI, aquellos países que suscriben la línea pueden indicar la disponibilidad de estos 

recursos. Cuando los recursos son desembolsados, aumentan las reservas brutas, así como los pasivos 

externos (cuya madurez depende del momento de la compra). 

Comparación entre FCL y Programas FMI tradicionales  

La FCL es muy diferente de los tradicionales programas del FMI, como el clásico Stand-by-Agreement 

(SBA), que se otorgan a países con graves problemas de balanza de pagos. La FCL es un “instrumento de 

financiación” y no un “stand-alone facility”, como puede ser un programa. 

Una diferencia fundamental es que los programas dirigidos a países que están sufriendo crisis de balanza 

de pagos requieren el cumplimiento de una serie de condiciones iniciales, así como la aplicación de 

acciones y el logro de metas durante su vigencia, las que pueden ser tanto cuantitativas, estructurales, y 

de política económica. Además, se debe permitir revisiones regulares, de las cuales dependen los 

                                                      

2 El monto se define en proporción a la cuota del país en el FMI. 

3 DEG: Derechos Especiales de Giro. 
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desembolsos. Todo lo anterior se enmarca dentro del concepto de “condicionalidad” de estas 

operaciones. 

Al contrario de un programa, la FCL está diseñada para países que no sufren de crisis de balanza de pagos, 

pero que, en una situación extremadamente grave, podrían llegar a experimentar presiones sobre la 

misma. La FCL no impone acciones previas al país que la contrata ni condicionalidades ex post en caso de 

que se realicen desembolsos. Basta con que el país cumpla con los criterios de calificación. 

En resumen, la FCL se puede entender como instrumento destinado a países en situaciones 

diametralmente opuestas a las de los que requieren programas tradicionales. Tanto es así, que un país 

que califica para un SBA por definición no puede calificar para una FCL. De este modo, la FCL no acarrea 

el estigma que podría asociase a países que acuden por ayuda financiera al FMI. Por el contrario, la FCL es 

un “sello de calidad” ante los mercados financieros internacionales. 

Uso actual de la FCL  

A la fecha, solo tres países han solicitado y calificado para la FCL, todos en 2009 -Colombia, México y 

Polonia. Ninguno de ellos ha necesitado desembolsar recursos. Solo México y Colombia la mantienen 

hasta ahora, ya que Polonia, después de algunas renovaciones, la cerró a fines de 2017.\4 Colombia hizo 

su más reciente renovación hace una semana (1 mayo).   

La línea inicial de México fue por un monto equivalente a 1000% de su cuota (USD 43 mil millones, 5% del 

PIB) y ha seguido renovando desde entonces. La última renovación fue por un monto equivalente a 500% 

de la cuota (USD 60 mil millones, debido a que su cuota se incrementó sustancialmente en la última 

revisión de cuotas del FMI). Colombia, en tanto, contrató inicialmente un acceso equivalente a 900% de 

su cuota (USD 10 mil millones, 5% del PIB), y en la última renovación, redujo su acceso a 384% de su cuota 

(cerca de USD 11 mil millones). 

Hace menos de una semana, Perú presentó ante el FMI una solicitud para contratar una FCL a dos años 

plazo, por USD 11 mil millones aproximadamente. Este monto es equivalente al de Colombia, aunque 

representa un 600% de la cuota de Perú. Aún está pendiente la aprobación formal del Directorio Ejecutivo. 

Tanto México como Colombia se han beneficiado de una buena lectura del mercado durante el período 

de vigencia de la línea, disminuyendo su costo de financiamiento externo. Los beneficios también se 

traducen en reforzamiento de la confianza de los inversionistas internacionales, con lo cual se observan 

mayores entradas de capitales, particularmente de portafolio renta fija (FMI 2014, Box 2).  En el caso de 

Colombia la FCL habría contribuido a estabilizar las expectativas y crear espacio para que las autoridades 

                                                      
4 La estrategia de salida de Polonia fue bastante exitosa. Redujo acceso tres veces antes de salir completamente. 

Notas de prensa No. 15/05 (new arrangement with lower access), No. 16/06 (reduction in access at time of a 

review), No. 17/11 (new arrangement with lower access), No. 17/418 (cancellation of arrangement). 

https://www.imf.org/external/np/pp/eng/2014/012714.pdf
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puedan conducir políticas contracíclicas (FMI 2014 suplemento y Banco de la República 2011\5).  

Asimismo, la FCL jugaría un rol en reducir la percepción de riesgos extremos y fortalecer la moneda.  Para 

los tres países que han tenido FCL, los beneficios son más visibles tras la contratación inicial de la línea, y 

las primeras renovaciones. Cabe hacer notar que estos beneficios se han originado en la sola 

disponibilidad de la línea, dado que ninguno de estos países ha necesitado hacer giros de la misma. 

  

                                                      
5 “Impacto Macroeconómico de la Línea de Crédito Flexible con el Fondo Monetario Internacional,” Banco de la 

República, March 11, 2011. 

https://www.imf.org/en/Publications/Policy-Papers/Issues/2016/12/31/Review-of-the-Flexible-Credit-Line-the-Precautionary-and-Liquidity-Line-and-the-Rapid-PP4847
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FCL para Chile 

La cuota que mantiene Chile con el FMI asciende a 1.744,3 millones de DEG, en torno a USD 2,4 mil 

millones.  La FCL se contrataría por dos años, con tratamiento precautorio (sin desembolsos), y con 

término del contrato al cabo de los dos años, siempre que las condiciones externas lo permitan. Debido 

al trato precautorio, el costo anual de la línea se limita a la comisión anual por compromiso, que 

preliminarmente se estima en 0,4%. En el caso que se realizara un desembolso, incluso asumiendo que se 

girara el monto total disponible, la tasa de interés del préstamo sería similar al costo de fondeo de Chile 

en mercados internacionales. 

El principal objetivo para contratar la FCL es reforzar la posición de la economía chilena frente a una 

intensificación de la actual crisis económica internacional causada por la emergencia del Covid-19. La 

resiliencia del país ha sido probada en múltiples ocasiones, pero las condiciones excepcionales de la 

economía global en esta coyuntura motivan a las autoridades a complementar precautoriamente las 

fuentes de liquidez externa. 

Si el Directorio Ejecutivo lo aprueba, el acceso podría llegar a USD 23,8 mil millones (equivale a 1000% de 

la cuota, aproximadamente la mitad de las reservas internacionales de Banco Central, y en torno a 8% del 

PIB). Este monto podría ser necesario sólo si diera un escenario externo considerablemente más adverso 

que los escenarios de riesgo del último IPoM. En un escenario de este tipo se pueden producir caídas 

importantes de la liquidez internacional, limitaciones de financiamiento de las importaciones o la 

renovación de compromisos privados y fuertes salidas de capitales, entre otros. Las necesidades de 

renovación de deuda del sector público no están consideradas en este escenario, ya que ésta es baja y 

mayoritariamente denominada en moneda local. 

Un escenario de este tipo supone que se observan al mismo tiempo diversos shocks negativos, iguales o 

peores que los observados en el pasado. La probabilidad de que una situación como esta ocurra es muy 

baja, pero la elevada incertidumbre del escenario actual justifica la decisión de asegurar recursos ante 

una eventualidad de este tipo. La baja probabilidad de dicho escenario reafirma la naturaleza precautoria 

de esta línea y la expectativa de que no se requiera usar. 

Efectos esperados 

La sola existencia de mecanismos adicionales de protección de la economía chilena frente a shocks 

externos, debería ayudar a relajar las condiciones financieras que ésta enfrenta. Por un lado, revela 

confianza en la fortaleza de las instituciones del país y la capacidad de las autoridades para seguir 

implementando políticas económicas sólidas. Por otro, reduce los riesgos de los activos chilenos frente a 

escenarios considerablemente más adversos que el actual. 

El acceso a esta línea es parte de la estrategia del Banco Central de Chile para fortalecer su instrumental 

frente al riesgo de que se acentúen o prolonguen las condiciones económicas adversas derivadas de la 

crisis del Covid-19. Esto provee un respaldo significativo no sólo para resistir shocks externos más severos, 
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sino para ampliar el instrumental con que el Banco Central puede apoyar la transmisión de la política 

monetaria y contribuir a la estabilidad financiera. 
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A1. Criterios de Calificación FCL 
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