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El FMI se adapta al cambiante entorno mundial
para asistir mejor a los paises miembros

Tras una serie de crisis financieras, entre mediados de
1997 y comienzos de 1999, las condiciones han mejo-
rado notablemente en los mercados financieros y la
mayoria de las economias afectadas por la crisis han
comenzado a recuperarse. Aungue persisten riesgos a
nivel mundial, las tasas de crecimiento parecen haber
tocado fondo, a un nivel del 2/2% en 1998, en lo que ha
sido la més suave de las desaceleraciones de la
economia mundial en las Gltimas tres décadas.

En Asia sudoriental, donde se originaron las primeras
crisis, los paises més directamente afectados —Corea,
Indonesia, Malasia y Tailandia— muestran signos de re-
cuperacion. En Rusia, pese a muchas dificultades, el
Gobierno ha puesto en practica politicas que han contri-
buido a estabilizar la economia. En América Latina,
Brasil adoptd prontas medidas de contencion de la crisis.
En estas regiones, el FMI ha participado directamente en

Inversionistas sudcoreanos se alegran ante las alzas de
la bolsa de valores. Corea del Sur ha mostrado indicios
de recuperacion econémica.

el control de la crisis proporcionando asesoramiento en
materia de politica econdmica a los 182 paises miem-
bros, respaldo financiero para los programas de ajuste y
de reforma bien formulados, financiamiento contingen-
te para los paises afectados por el contagio y asistencia
para los paises miembros mas pobres y mas endeudados,
asi como a través de sus esfuerzos por fortalecer la arqui-
tectura del sistema financiero internacional y fomentar
la transparencia y el buen gobierno.

A pesar de los indicios de progreso, aln subsisten
muchos problemas. La recuperacion dependera de la
adopcion de politicas internas sélidas y de un medio
ambiente econdmico mundial sano. La globalizacion,
que se caracteriza por la integracién de los mercados fi-
nancieros y la libre circulacion del capital a través de las
fronteras, se acepta hoy como un rasgo permanente de
la economia mundial. Todos los paises pueden benefi-
ciarse, gozando de mayor inversion y un mejor nivel de
vida, pero muchos han quedado marginados.

Las crisis impulsaron propuestas encaminadas a
fortalecer la arquitectura del sistema financiero inter-
nacional y captaron gran parte de la atencion del Direc-
torio Ejecutivo en 1998 y el primer semestre de 1999.
En las propuestas se incluyeron cuestiones relacionadas
con la transparencia y rendicion de cuentas; las normas
de buenas préacticas en las actividades economicas,
financieras y comerciales; la liberalizacion de los mer-
cados de capital; el papel del sector privado en la pre-
vencion y resolucion de crisis y una mejor supervision
de los mercados financieros.

Evoluciéon de la economia mundial
La tasa de crecimiento del producto mundial baj6 del 4/4%
registrado en 1997 al 2!4% en 1998. Esta fue la cuarta ba ja
mundial en 25 afios y se debid, en gran medida, a las cri-
sis de los mercados emergentes y a la recesion cada vez
més profunda de Japén. Se prevé que en 1999 el creci-
miento del producto mundial se acelerard moderada-
mente y que en el afio 2000 alcanzard un nivel apenas
inferior al promedio a largo plazo.

Los precios de los productos basicos bajaron en 1998
y esto frend el crecimiento de los paises productores de
petroleo de Africa y el Oriente Medio. Los precios de
otros productos basicos bajaron continuamente y fue-
ron en parte la causa de una (ContinGa en la pag. 2)
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El FMI se adapta al cambio

(Continuacién de la pag. 1) notable desaceleracion del
crecimiento de América Latina en el segundo semestre
del afio. Si bien las bajas de precio frenaron la inflacion
mundial, también redujeron el ingreso real y la de-
manda interna en muchos paises en desarrollo exporta-
dores de productos basicos. Los precios del petréleo co-
menzaron a subir nuevamente en marzo de 1999, en
parte gracias a los indicios de recuperacion econémica
en Asia pero también debido a la oferta limitada de
muchos paises productores.

En el contexto de la crisis asitica, el crecimiento del
producto fue negativo en 1998 en Corea, Indonesia, la
RAE de Hong Kong y Tailandia pero se observé una
reactivacion econémica a fines de afio en Corea y Ma-
lasia, y a comienzos de 1999 en Indonesia, Tailandiay la
RAE de Hong Kong. En Filipinas también hubo una
leve baja del producto en 1998, debido sobre todo a los
efectos del mal tiempo en la produccion agricola. Por
otro lado, en 1998 el PIB real crecié un 7%4% en China,
pero hubo una gran atonia econémica en Singapur,
pais muy afectado por la crisis.

A comienzos de 1999, la economia rusa comenzé a
recuperarse de sus bajos niveles de septiembre de 1998;
el alza del petrdleo y la politica macroeconémica con-
tribuyeron a mejorar la situacion fiscal y de balanza de
pagos. El producto disminuy6 un 4%4% en 1998y la in-
flacion se acelerd algo a fines de 1998 y comienzos de
1999, y el rublo siguié sometido a presion. La crisis de
Rusia repercutio en los paises vecinos en transicion, lo
que reprimio la actividad econémica en muchos de
éstos, pero su impacto en las economias de Europa
central y oriental fue limitado y temporal.

En el grupo de paises en desarrollo, la tasa de creci-
miento bajé del 5%% registrado en 1997 al 3% % en
1998; en Africa, esta tasa subi6 levemente, al 3'4%. La
mayoria de los paises latinoamericanos resistieron bien a
las presiones derivadas de la crisis asiatica pero se vieron
muy afectados por la crisis de Rusia. Brasil se vio some-
tido a fuertes presiones debido a las inquietudes con res-
pecto al voluminoso déficit fiscal y la viabilidad de la
vinculacion de la moneda. Estas inquietudes llevaron a
Brasil a adoptar un régimen de tipo de cambio flexible
en enero de 1999. Las presiones no se atenuaron hasta
marzo de 1999, cuando el Gobierno tomé medidas para
fortalecer sus politicas fiscal y monetaria en el marco de
un programa respaldado por el FMI, lo cual contribuy6
a restablecer de manera general la confianza en los
paises latinoamericanos. En octubre de 1998, el huracan
Mitch afecté gravemente la economia de varios paises
centroamericanos, especialmente Honduras y Nica-
ragua, y el FMI otorg6 respaldo de emergencia.

En los paises industriales, las divergencias de resul-
tados econdémicos se hicieron mas pronunciadas en
1998. La economia de Jap6n sufrié una contraccion del
2¥4%, debido en gran parte a la atonia de la demanda
privada y de las economias con mercados emergentes
en Asia oriental. En cambio, la economia de Estados
Unidos sigui6 creciendo firmemente, registrando una

expansion de casi un 4% en 1998, por segundo afio
consecutivo. En Canada, la actividad econdmica se de-
sacelerd en 1998, aunque el crecimiento fue mas rapido
hacia el final del afio. La tasa de desempleo de Estados
Unidos alcanzd, a comienzos de 1999, el nivel mas bajo
de los ultimos 29 afos, un 4/%.

En Europa, la tercera etapa de la Unién Econdmica y
Monetaria comenzo el 1 de enero de 1999, cuando
11 paises adoptaron el euro como su moneda. El creci-
miento se acelerd en la zona del euro en 1997 pero se de-
saceler6 considerablemente a fines de 1998, sobre todo
en Alemania e Italia, antes de acelerarse nuevamente a
comienzos de 1999. Fuera de la zona del euro, el creci-
miento del Reino Unido se desaceleré notablemente en
1998 pero mostro signos de recuperacion a mediados
de 1999. La tasa de inflacion se mantuvo baja en las eco-
nomias avanzadas, en parte como reflejo de las importa-
ciones de bajo costo provenientes de Asia y de la
tendencia a la baja de precio de los productos basicos.

El FMI en 1998/99

En el ejercicio 1998/99, cerrado el 30 de abril de 1999, el
FMI sigui6 haciendo frente a los efectos de la crisis asia-
tica y de las crisis subsiguientes que afectaron a Rusia y
Brasil, lo cual represent6 nuevos desafios para la institu-
cion y puso de manifiesto los riesgos de contagio finan-
ciero. En el periodo agosto-octubre de 1998, la mayoria
de las economias con mercados emergentes perdieron
acceso temporalmente al financiamiento privado, en
un clima de temores de una compresion mundial del
crédito; la calma retorné a los mercados financieros al
final del afio. Como resultado de las perturbaciones de
los mercados financieros, la demanda de financiamiento
del FMI siguié siendo de gran magnitud —unos
US$30.000 millones— y la institucion debi6d obtener
préstamos en dos ocasiones (véase la pagina 23). Los
recursos del FMI llegaron a un nivel muy bajo en el
periodo comprendido entre diciembre de 1998 y enero
de 1999, pero fueron incrementados por el aumento de
las cuotas de los paises miembros, que entrd en vigor en
enero de 1999. El FMI pudo asi proporcionar un gran
volumen de asistencia.

Los mayores usuarios de recursos del FMI en
1998/99 fueron Brasil y Rusia, aunque otros paises
también utilizaron volimenes considerables de recur-
sos, entre ellos Bulgaria, Corea, Filipinas, Indonesia,
Pakistan, Tailandia y Ucrania. Al 30 de abril de 1999, se
encontraban en vigor 9 acuerdos de derecho de giro,
12 acuerdos en virtud del servicio ampliado y 35 acuer-
dos en el marco delservicio reforzado de ajuste estruc-
tural (SRAE). Ante las continuas incertidumbres
en Rusia, el FMI aprobd, el 28 de julio de 1999, un
acuerdo de derecho de giro de 17 meses por valor de
US$4.500 millones a fin de que el pais pudiera hacer
frente a las causas profundas de la crisis, incluidos los
persistentes desequilibrios fiscales, las rigideces estruc-
turales y las deficiencias del sector financiero.



Reforma de la arquitectura
financiera internacional
El FMI ha adoptado recientemente una serie de iniciati-
vas que le permitiran asistir a los paises miembros que
han experimentado dificultades en los Ultimos 12 meses
y hacer frente a los desafios que plantea la economia glo-
balizada. Estas iniciativas (en materia de buen gobierno,
transparencia y prevencion de crisis) corresponden a la
nocion de fortalecimiento del sistema financiero inter-
nacional. A fines de abril de 1999, el FMI cre6 el meca-
nismo de lineas de crédito contingente (LCC) con el
objeto de afianzar la confianza del mercado en los paises
que adoptan una firme politica econémica pero pueden
ser vulnerables ante problemas de balanza de pagos
derivados del contagio financiero.

A fin de incrementar la transparencia de sus propias
operaciones y de las operaciones de los paises miem-

Arquitectura financiera

bros, el FMI ha iniciado un proyecto piloto, que se re-
valuard al cabo de un afio. Conforme al proyecto, los
paises miembros darian a conocer voluntariamente los
informes preparados por el personal técnico del FMI
al término de una consulta del Articulo IV. También
con el fin de dar a conocer mejor sus actividades, y de-
mostrar su voluntad de mayor apertura, el FMI dio a
conocer, por primera vez en junio de 1999, un resumen
del programa de trabajo del Directorio Ejecutivo.

En abril, el FMI y el Banco Mundial revaluaron la
Iniciativa para los paises pobres muy endeudados
(PPME) a fin de fortalecer el plan de accion de dicha
iniciativa para proporcionar un mayor alivio a estos
paises (véase la pag. 19). El Directorio Ejecutivo des-
taco la urgencia de financiar plenamente la iniciativa
—cuyo costo, segun las previsiones, se duplicaria— asi
como la continuacion del SRAE. m

Fortalecimiento del sistema financiero internacional

Las crisis financieras de Asia oriental en 1997-98,
seguidas por las de Rusia y Brasil en 1998-99, han
subrayado la necesidad de modificar el sistema finan-
ciero mundial de modo que se reduzcan los riesgos
que plantean las deficiencias institucionales y la volati-
lidad de los flujos de capital y que la globalizacién tam-
bién beneficie a los paises que ain no han alcanzado
los beneficios del nuevo entorno econémico.

Transparencia y rendicion de cuentas

Una mayor transparencia contribuye a una mejor adop-
cion de decisiones, mejores resultados econémicos en
los paises miembros y un mejor desempefio de las ins-
tituciones internacionales. En los Gltimos dos afios, el
Directorio Ejecutivo ha adoptado medidas para dar
mayor transparencia a las actividades del FMI y a las
medidas de politica de los paises miembros. En marzoy
en abril de 1999, el Directorio Ejecutivo aprob6 otras
medidas orientadas a aumentar la transparencia, tales
como el establecimiento de la presuncion de que los
paises miembros daran a conocer los documentos en los
que se describen las politicas que tienen la intencion de
aplicar en relacion con sus solicitudes de asistencia
financiera del FMI.

Normas y codigos de buenas practicas

El FMI esta tratando de fomentar la preparacion, divul-
gacion y adopcion de codigos de practicas 0 normas que
tengan aceptacion en el plano internacional para las
actividades economicas, financieras y empresariales.
Durante 1998/99, el FMI logr6 avanzar mucho en esta
esfera, incluido el fortalecimiento de las Normas Espe-
ciales para la Divulgacién de Datos (véase el recuadro de
la pag. 8) y la redaccion de un codigo de buenas préacti-
cas de transparencia en las politicas monetarias y
financieras, en colaboracion con otras instituciones fi-
nancieras internacionales, un grupo de representantes

de bancos centrales y miembros de los circulos académi-
cos. Al examinar el papel que debe desempefiar el FMI
en relacion con las normas, en marzo de 1999, el Direc-
torio reconocié que el FMI cuenta con conocimientos
especializados que le permitirian determinar si los paises
miembros observan estas normas internacionales en
cuatro esferas basicas: divulgacion de datos, transpa-
rencia de la politica fiscal, transparencia de la politica
monetaria y financiera y, en colaboracién con otros
organismos, supervision bancaria.

Fortalecimiento de los sistemas financieros
El fortalecimiento de los sistemas financieros, incluidos
una mejor supervision de los mercados financieros y
mecanismos adecuados de gestion de las quiebras ban-
carias, es un elemento esencial de la nueva arquitec-
tura. Con este fin, el FMI, en colaboracién con otros
organismos internacionales, ha intensificado sus es-
fuerzos para elaborar y divulgar los principios interna-
cionales y las buenas préacticas que corresponden a un
sistema financiero solido. En septiembre de 1998, el
FMI y el Banco Mundial establecieron un Comité de
Enlace para el Sector Financiero con el propoésito de re-
forzar su colaboracion, elemento que se considera deci-
sivo para el fortalecimiento de los sistemas financieros.
El Comité, que tiene por objetivo asegurar que ambas
instituciones presten a los paises un asesoramiento de
alta calidad, s6lido y oportuno, ha establecido pautas y
procedimientos para el intercambio de informacion y
la incorporacion en los programas de trabajo de buenas
practicas y normas reconocidas internacionalmente.

Cuestiones relativas a la cuenta de capital

La integracion financiera, incluida la liberalizacion de
la cuenta de capital, produce beneficios sustanciales,
pero también conlleva ciertos riesgos. En 1998/99, el
Directorio trato la cuestion de la liberalizacion de la
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cuenta de capital en dos ocasiones y, en marzo de 1999,
examino el historial de los paises miembros en mate-
ria de controles de capital en el contexto de las Ultimas
crisis financieras. Los directores observaron que, en los
paises mas afectados por la crisis, la liberalizacion no
se habia llevado a cabo en la secuencia 6ptima o no
habia sido plenamente respaldada por la politica eco-
ndémica, la regulacion financiera y la supervision y que
habia una falta de coherencia de las politicas moneta-
ria y cambiaria, lo que se tradujo en una acumulacion
de desequilibrios. Posteriormente, estos paises se tor-
naron vulnerables a las conmociones externas o a la
pérdida de confianza.

Si bien apoyaron el objetivo de seguir liberalizando
los flujos de capital, los directores examinaron la utili-
dad y la eficacia de los controles que se aplican sobre la
salida y la entrada de capital. Reconocieron en general
gue quiza se justificaria imponer controles sobre la en-
trada de capital, en particular los que tiene por objeto
influir en la composicién de las entradas, pero sélo en
los paises que apliquen politicas acertadas. La mayoria
de los directores concluyd que imponer controles
sobre la salida de capital en medio de una crisis no es
una medida de politica econémica eficaz. EI FMI
continuara examinando lo ocurrido en los paises en
materia de aplicacion de controles especificos y de
liberalizacion de los distintos componentes de la cuen-
ta de capital con miras a llegar a una conclusion sobre
cudles son las practicas mas acertadas.

Participacion del sector privado

Se considera que es fundamental lograr que el sector
privado participe en la prevencion y la solucion de las
crisis para producir un proceso de ajuste mas ordena-
do, limitar el riesgo moral, fortalecer la disciplina del
mercado y ayudar a los prestatarios de los mercados

Organizacion

El Convenio determina la

La estructura organizativa del FMI se
define en el Convenio Constitutivo,
que entré6 en vigor en diciembre
de 1945. En el Convenio se dispone
que la institucién contard con una
Junta de Gobernadores, un Directo-
rio Ejecutivo, un Director Gerente y
un cuerpo de funcionarios interna-
cionales. Desde mediados de los afios
setenta el Directorio Ejecutivo ha re-
cibido orientacion ministerial del
Comité Provisional de la Junta de Go-
bernadores sobre el Sistema Monetario Internacional
(Comité Provisional) y del Comité Ministerial Con-
junto de las Juntas de Gobernadores del Banco y del
Fondo para la Transferencia de Recursos a los Paises en
Desarrollo (Comité para el Desarrollo).

emergentes a protegerse a si mismos frente a la volati-
lidad y los efectos de contagio. No cabe duda de que es
necesario tomar medidas que faciliten la participacion
del sector privado y contribuyan a eliminar en forma
ordenada las presiones ejercidas sobre la balanza de
pagos cuando se desencadene una crisis.

En 1998/99, el Directorio Ejecutivo consideré va-
rias propuestas para lograr la participacion del sector
privado y convino en la necesidad de intensificar los
esfuerzos en pro de la creacion de incentivos e instru-
mentos de mercado que mantengan esa participacion.

Cuestiones relativas al tipo de cambio

Los profundos cambios que ha experimentado el sis-
tema monetario y financiero internacional desde la
creacion del FMI plantean grandes problemas sistémi-
cos. Cuando se examinaron en forma preliminar los
programas respaldados por el FMI en Asia oriental,
una de las ensefianzas que se extrajo fue que el tipo de
cambio estable de los paises afectados pudo haber in-
fluido para que tanto prestatarios como acreedores
pensaran que habia una garantia implicita frente a
pérdidas derivadas del riesgo cambiario. Sin embargo,
se sefialé que tampoco sirve de panacea adoptar un ré-
gimen cambiario mas flexible pues, con todo régimen,
siempre habra elementos de vulnerabilidad y seguira
siendo necesario contar con normas para el fortaleci-
miento de los sistemas financieros y el aumento de la
transparencia.

El Directorio Ejecutivo se propone examinar las
cuestiones relativas al tipo de cambio antes de las Reu-
niones Anuales de 1999 y prestara especial atencién a
la inestabilidad del valor de cambio de las monedas
principales, la posibilidad de tomar medidas para mo-
derarla y la forma en que repercute en la politica cam-
biaria de las economias de mercados emergentes.

estructura del FMI

Junta de Gobernadores. Autoridad méxima del FMI
en la que cada uno de los paises miembros esta repre-
sentado por un gobernador titular y un gobernador
suplente, nombrados por el pais. La Junta de Gober-
nadores cuyos miembros son generalmente ministros
de Hacienda, o gobernadores o presidentes del banco
central, se relne normalmente una vez al afio pero
puede reunirse o votar por correo en otras 0casiones.

Comité Provisional. Ofrece orientacion ministerial
al Directorio Ejecutivo. EI Comité Provisional, inte-
grado por 24 gobernadores del FMI se retine dos ve-
ces al afio e informa a la Junta de Gobernadores del
FMI con respecto a la gestion del sistema monetario
internacional y las propuestas de enmienda del Con-
venio Constitutivo.

Comité para el Desarrollo. Integrado también
por 24 miembros asesora e informa a las Juntas de



Gobernadores del Banco Mundial y del FMI sobre as-
pectos relativos al desarrollo.

Directorio Ejecutivo. La Junta de Gobernadores ha
delegado muchas de sus atribuciones en el Directorio
Ejecutivo, que es el 6rgano decisorio permanente del
FMI. El Directorio Ejecutivo, que generalmente se
redine tres veces por semana en la sede de la institucion
en Washington, estd integrado por 24 directores eje-
cutivos nombrados o elegidos por los paises miembros.
El Directorio Ejecutivo se ocupa de una amplia gama
de asuntos relativos a la politica, el funcionamiento y
la administracién del FMI, incluidos la supervision
de la politica cambiaria de los paises miembros, la pres-
tacion de asistencia financiera del FMI a los paises
miembros, y el analisis de las aspectos sistémicos de la
economia mundial.

Director Gerente. Elegido por el Directorio Eje-
cutivo, el Director Gerente preside este 6rgano y dirige
el personal del FMI. Bajo la autoridad del Directorio,

Directorio Ejecutivo del FMI

(Al 1 de septiembre de 1999)

dirige las actividades ordinarias del FMI. El Director
Gerente cumple un mandato de cinco afios y puede ser
reelegido por periodos sucesivos.

Personal. EI Convenio Constitutivo exige que los fun-
cionarios contratados por el FMI demuestren el maximo
nivel de eficiencia y de competencia técnica, y que la
composicién del personal refleje la diversidad geografica
de los paises miembros. Los 2.200 funcionarios con que
cuenta la institucién proceden de 123 paises. m

Fotos: Lee Jae-won de Reuters, pag. 1; Denio Zara y Padraic
Hughes del FMI, pags. 4, 6, 14 y 32; Alexander Nemenov de
AFP, pag. 9; Armando Babini de AFP, pag. 11; Stephanie
Pilick de AFP, pag. 15; Orlondo Sierra de AFP, pag. 17; y
AFP pég. 19; archivos del FMI, pags. 28, 29, 30 y 31.

Arte: Massoud Etemadi del FMI, pags.14 y 20.
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Reino Unido
(107.635-5,02%)

WiLLY KIEKENS (Bélgica)
Johann Prader (Austria)

Austria Kazajstan

Belarts Luxemburgo
Bélgica Republica Checa
Eslovenia Republica Eslovaca
Hungria Turquia

(111.696-5,21%)

J. DE BEAUFORT WIINHOLDS
(Paises Bajos)
Yuriy G. Yakusha (Ucrania)

Armenia Israel

Bosnia y Macedonia, ex Rep.
Herzegovina Yugoslava de

Bulgaria Moldova

Chipre Paises Bajos

Croacia Rumania

Georgia Ucrania

(105.412-4,92%)

(80.205-3,74%)

Kal AAEN HANSEN (Dinamarca)
Olli-Pekka Lehmussaari (Finlandia)
Dinamarca Letonia

Estonia Lituania
Finlandia Noruega
Islandia Suecia

(76.276-3,56%)

GREGORY F. TAYLOR (Australia)
Okyu Kwon (Corea)

A. SHAKOUR SHAALAN (Egipto)
Adbelrazaq Faris Al-Faris
(Emiratos Arabes Unidos)

Bahrein Libia
Egipto Maldivas
Emiratos Omén
Arabes Unidos  Qatar )
Irag Republica Arabe Siria
Jordania Yemen, RepUblica del
Kuwait
Libano

(61.242-2,87%)

Australia Mongolia ALEKSEI' V. MOZHIN
Corea Nueva Zelandia i :
Filipinas Palau And_m Lushin

Islas Marshall Papua Nueva Guinea Rusia

Islas Salomén Samoa (59.704-2,79%)
Kiribati Seychelles

Micronesia, Estados  Vanuatu
Federados de

(72.397-3,38%)

ABDULRAHMAN A. AL-TUWALRI
Sulaiman M. Al-Turki
Arabia Saudita
(70.105-3,27%)

RoBeRTO F. CiPPA (Suiza)
Wieslaw Szczuka (Polonia)

Azerbaiyan Tayikistan
Polonia Turkmenistan
Republica Kirguisa ~ Uzbekistan
Suiza

(56.628-2,64%)

WEI BENHUA
ZHANG Fengming
China
(47.122-2,20%)

NicoLAs EvzaguIrre (Chile)
A. Guillermo Zoccali (Argentina)

Argentina Paraguay
Bolivia Perdi
Chile Uruguay

(43.395-2,03%)

ALEXANDRE BARRO CHAMBRIER

(Gaban)
Damian Ondo Mafie (Guinea Ecuatorial)
Benin
Burkina Faso mgldiagascar
Cabo Verde Mauricio
g?‘r;ierun Mauritania
Comoras et

Republica
Congo, Rep. del Centroafricana
Cote d'lvoire Rwanda
g] |lt)3,ou1| Santo Tomé
Ga_ 0n y Principe

uinea |

Guinea-Bissau Seneos

Togo

Guinea Ecuatorial
(25.169-1,17%)

1Al 1 de septiembre de 1999, los votos de los paises miembros sumaban 2.148.188, y los votos en el Directorio Ejecutivo 2.140.042. En esta Gltima cifra no se incluyen los votos del
Estado Islamico del Afganistan y Somalia que no participaron en la eleccién ordinaria de directores ejecutivos en 1998. Tampoco incluye los votos de la Republica Democratica del Congo
y Sudan, por habérseles suspendido el derecho de voto a partir del 2 de junio de 1994 y del 9 de agosto de 1993, respectivamente.
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Septiembre de 1999
6

Base de capital

Las cuotas determinan las relaciones financieras e
institucionales de los paises miembros con el FMI

Al ingresar un pais en el FMI, se le asigna una cuota, que
equivale al monto de su suscripcion de capital en el FMI
y se expresa en DEG. Las cuotas, ademas de proporcionar
al FMI los recursos financieros que necesita para con-
ceder préstamos a los paises miembros con dificultades
financieras, cumplen varias otras funciones. La cuota de
un pais miembro determina su representacion en el
Directorio Ejecutivo y el nimero de votos que le corres-
ponde en el FMI; cada pais miembro tiene 250 votos
basicos mas 1 voto por cada DEG 100.000 de cuota. La
cuota también determina el monto méaximo de asistencia
vinculada al financiamiento de la balanza de pagos que el
pais miembro puede obtener normalmente del FMI, asi

W

Ll

como el monto de DEG que puede recibir del FMI en el
marco de las asignaciones de DEG que tengan lugar.

Determinacion de las cuotas iniciales
Las cuotas iniciales de los paises miembros fundadores
del FMI se determinaron en la Conferencia de Bretton
Woods en 1944, Las cuotas de los paises que se han in-
corporado desde entonces han sido determinadas por
la Junta de Gobernadores del FMI, basdndose en prin-
cipios similares a los que se habian aplicado a los paises
que ya eran miembros. Cuando un pais solicita su in-
greso en el FMI, se analizan datos sobre su economia
(PIB, transacciones de la balanza de pagos y reservas
oficiales) y se determina una gama dentro de la cual se
fijara su cuota (la cuota calculada). Luego el personal
técnico del FMI recomienda una cuota para el nuevo
pais miembro que se sitlia dentro de la gama de cuotas
de los paises miembros de magnitud y caracteristicas
econdmicas comparables.

Las recomendaciones del personal con respecto a la
cuota y otros términos y condiciones que entrafa la

condicion de pais miembro se presentan a la considera-
cién de una comision de admision del Directorio Ejecu-
tivo. Dicha comision prepara un informe que se somete
a la aprobacion del Directorio, el cual envia una reso-
lucién de admisién que debera aprobar la Junta de Go-
bernadores. El pais se convierte en miembro del FMI
cuando firma el Convenio Constitutivo de la institu-
cion. El pais puede utilizar los recursos del FMI una vez
que haya pagado la cuota y cumplido todas las demas
condiciones establecidas en la resolucion de admision.

Revision y ajuste de las cuotas

De acuerdo con el Convenio Constitutivo, la Junta de
Gobernadores debe llevar a cabo una revisién general
de cuotas a intervalos de no mas de cinco afios, para de-
terminar si las cuotas son adecuadas, en funcion de las
necesidades de asistencia vinculada a la balanza de pa-
gos de los paises miembros, asi como de la capacidad del
FMI para financiar dichas necesidades. La revision ge-
neral permite, ademas, ajustar las cuotas de los paises
miembros para que reflejen las variaciones de su impor-
tancia relativa en la economia mundial. Por lo tanto, las
principales cuestiones que se han abordado en las revi-
siones generales de cuotas son la magnitud del aumen-
to general de las cuotas y la combinacion de los ajustes
equiproporcionales y selectivos dentro del aumento ge-
neral. Un pais miembro puede solicitar en cualquier
otro momento que la Junta de Gobernadores considere
un ajuste de su cuota. Cuando se aumentan las cuotas,
el pais miembro debe pagar normalmente el 25% del
aumento en DEG, aunque el FMI puede prescribir el
pago —en parte 0 en su totalidad— en monedas de
otros paises miembros, con el consentimiento de éstos;
el resto del aumento de cuota se debe pagar en la propia
moneda del pais miembro. El aumento de la cuota de
un pais miembro no puede entrar en vigor mientras
éste no haya aceptado y pagado dicho aumento.

Undécima revision general

La undécima revision general de cuotas concluyd en
enero de 1998 y entré en vigor el 22 de enero de 1999,
una vez que un total de paises miembros cuyas cuotas
representaban mas del 85% del total de cuotas del FMI
al 23 de diciembre de 1997 hubieron aceptado el au-
mento. En el marco esta revision, el total de cuotas se
elevard de DEG 145.600 millones a DEG 212.000 mi-
llones, cuando todos los paises miembros hayan
pagado integramente el aumento de su cuota.

Al considerar la magnitud del aumento de cuotas
acordado, se tomaron en consideracion el crecimiento
del comercio y los pagos mundiales; el volumen de los
posibles desequilibrios de los pagos, incluidos los que
puedan surgir debido a variaciones bruscas de los flu-
jos de capital privado; la demanda futura de recursos
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cion del comercio y los pagos —incluida la cuenta de ~ FMI, como consecuencia de la persistente elevada
capital— que han caracterizado la evolucion de la eco- demanda de recursos del FMI. |

Cuotas en el FMI

(Millones de DEG)

Pais miembro Al 30-1V-1998 Al 31-VII-1999 Pais miembro Al 30-1V-1998 Al 31-VII-1999 Pais miembro Al 30-1V-1998 Al 31-VI1-1999
Afganistan, Estado Islamico del!  120,4 120,4 Finlandia 861,8 1.263,8 Noruega 1.104,6 1.671,7
Albania 35,3 48,7 Francia 7.414,6 10.738,5 Nueva Zelandia 650,1 894,6
Alemania 8.2415 13.008,2 Gabon 110,3 154,3 Oman 1194 194,0
Angola 207,3 286,3 Gambia 22,9 31,1 Paises Bajos 3.444,2 5.162,4
Antigua y Barbuda 8,5 13,5 Georgia 111,0 150,3 Pakistan 758,2 1.033,7
Arabia Saudita 5.130,6 6.985,5 Ghana 274,0 369,0 Palau, Republica de 23 31
Argelia 914,4 1.254,7 Granadal 8,5 8,5 Panama 149,6 206,6
Argentina 1.537,1 2.117,1 Grecia 587,6 823,0 Papua Nueva Guinea 95,3 131,6
Armenia 67,5 92,0 Guatemalal 153,8 153,8 Paraguay 72,1 99,9
Australia 2.333,2 3.236,4 Guinea 78,7 107,1 Perd 466,1 638,4
Austria 1.188,3 1.872,3 Guinea-Bissau 10,5 14,2 Polonia 988,5 1.369,0
Azerbaiyan 117,0 160,9 Guinea Ecuatorial 24,3 32,6 Portugal 557,6 867,4
Bahamas, Las! 94,9 94,9 Guyana 67,2 90,9 Qatar! 190,5 263,8
Bahrein 82,8 135,0 Haitil 60,7 60,7 Reino Unido 7.414,6 10.738,5
Bangladesh 392,5 533,3 Honduras 95,0 129,5 Republica Arabe Siria 209,9 293,6
Barbados 48,9 67,5 Hungria 754,8 1,038,4 Republica Centroafricana 41,2 55,7
Belar(s 280,4 386,4 India 3.055,5 4.158,2 Republica Checa 589,6 819,3
Bélgical 3.102,3 4.605,2 Indonesia 1.497,6 2.079,3 Republica Dem. Pop. Laot 39,1 39,1
Belice 13,5 18,8 Irén, Republica Islamicadel ~ 1.078,5 1.497,2 Republica Dominicana 158,8 2189
Benin 45,3 61,9 Irag? 504,0 504,0 Republica Eslovaca 257,4 357,5
Bhutan 45 6,3 Irlanda 525,0 838,4 Republica Kirguisa 64,5 88,8
Bolivia 126,2 1715 Islandia 85,3 117,6 Rumania 754,1 1.030,2
Bosnia y Herzegovina 121,2 169,1 Islas Marshallt 25 25 Rusia 43131 5.9454
Botswana 36,6 63,0 Islas Salomén 75 10,4 Rwanda 59,5 80,1
Brasil 2.170,8 3.036,1 Israel 666,2 928,2 Saint Kitts y Nevis 6,5 8,9
Brunei Darussalam? 150,0 150,0 Italia 4.590,7 7.055,5 Samoa 8,5 11,6
Bulgaria 464,9 640,2 Jamaica 200,9 2735 San Marino! 10,0 10,0
Burkina Faso 44,2 60,2 Japén 8.241,5 13.312,8 Santa Lucia 11,0 15,3
Burundi 57,2 77,0 Jordania 1217 170,5 Santo Tomé y Principe 55 74
Cabo Verde 7,0 9,6 Kazajstan 2475 365,7 San Vicente y las Granadinas! 6,0 6,0
Camboya 65,0 87,5 Kenya 199,4 271,4 Senegal 118,9 161,8
Camerdn 135,1 185,7 Kiribati 4,0 5,6 Seychelles 6,0 8,8
Canada 4.320,3 6.369,2 Kuwait 995,2 1.381,1 Sierra Leona 77,2 103,7
Chad 41,3 56,0 Lesotho 239 34,9 Singapur 357,6 862,5
Chile 621,7 856,1 Letonia 91,5 126,8 Somalia? 44,2 44,2
China 3.385,2 4.687,2 Libanot! 146,0 146,0 Sri Lanka 303,6 4134
Chipre 100,0 139,6 Liberia? 71,3 71,3 Sudéfrica 1.365,4 1.868,5
Colombia 561,3 774,0 Libia 817,6 1.123,7 Sudéan? 169,7 169,7
Comoras 6,5 8,9 Lituania 103,5 144,2 Suecia 1.614,0 2.395,5
Congo, Republica del 57,9 84,6 Luxemburgo! 1355 1355 Suiza 24704 3.458,5
Congo, Rep. Dem. del? 291,0 291,0 Macedonia, ex Rep. Yug. de 49,6 68,9 Suriname 67,6 92,1
Corea 799,6 1.633,6 Madagascar 90,4 122,2 Swazilandia 36,5 50,7
Costa Rica 119,0 164,1 Malasia 832,7 1.486,6 Tailandia 5739 1.081,9
Cote d’lvoire 238,2 325,2 Malawi 50,9 69,4 Tanzania 146,9 198,9
Croacia 261,6 365,1 Maldivas 55 8,2 Tayikistan 60,0 87,0
Dinamarca 1.069,9 1.642,8 Mali 68,9 93,3 Togo 54,3 734
Djibouti 115 15,9 Malta 67,5 102,0 Tonga 5,0 6,9
Dominical 6,0 6,0 Marruecos 4277 588,2 Trinidad y Tabago 246,8 335,6
Ecuador 219,2 302,3 Mauricio 73,3 101,6 Tanez 206,0 286,5
Egipto 678,4 943,7 Mauritania 47,5 64,4 Turkmenistan 48,0 48,0
El Salvador 125,6 171,3 México 1.753,3 2.585,8 Turquia 642,0 964,0
Emiratos Micronesia, Estados Fed. de! 3,5 3,5 Ucrania 997,3 1.372,0
Arabes Unidos! 392,1 392,1 Moldova 90,0 1232 Uganda 1339 180,5
Eritrea 11,5 15,9 Mongolia 37,1 51,1 Uruguay? 2253 306,5
Eslovenia 150,5 231,7 Mozambique 84,0 113,6 Uzbekistan 199,5 275,6
Espafia 1.935,4 3.048,9 Myanmar 184,9 258,4 Vanuatu 12,5 17,0
Estados Unidos 26.526,8 37.149,3 Namibial 99,6 136,5 Venezuela 1.951,3 2.659,1
Estonial 46,5 65,2 Nepal 52,0 71,3 Vietnam 241,6 329,1
Etiopia 98,3 133,7 Nicaragua 96,1 130,0 Yemen, Republica del 176,5 2435
Fiji 51,1 70,3 Niger 48,3 65,8 Zambia 363,5 489,1
Filipinas 633,4 879,9 Nigeria 1.281,6 1.753,2 Zimbabwe 261,3 3534

NoTA: Resolucién No. 53-2 de la Junta de Gobernadores, adoptada el 30 de enero de 1998.

1EI pais miembro no ha pagado totalmente el aumento de su cuota.

2E| pais miembro tiene obligaciones en mora frente a la Cuenta de Recursos Generales y, en consecuencia, no puede aceptar el aumento de su cuota conforme a la Resolucion
No. 53-2 de la Junta de Gobernadores.
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Un marco mas amplio

La supervision ayuda a los paises a identificar y
corregir con rapidez los problemas

Para que el FMI pueda lograr sus fines y llevar a cabo
sus operaciones, el Convenio Constitutivo establece
que la institucion debera supervisar el sistema mone-
tario internacional. Para llevar a cabo esta tarea, deno-
minada supervision, el FMI procura determinar si las
politicas econémica y financiera de cada pais son ade-
cuadas para lograr un crecimiento econémico ordena-
do y evalua las repercusiones de dichas politicas en la
economia mundial. El proceso de supervisién tiene por
objeto identificar oportunamente los problemas de
modo que los paises puedan aplicar mas rapidamente
las medidas correctivas pertinentes.

Los profundos cambios que ha experimentado la
economia mundial en los Ultimos afios han puesto de
relieve la importancia de una supervision eficaz y opor-
tuna. Estos cambios se han reflejado en un aumento de
las tareas del FMI.

Tradicionalmente, la supervision que ejerce el FMI se
ha centrado principalmente en alentar a los paises a
corregir los desequilibrios macroeconémicos, reducir la
inflacién y llevar a cabo reformas esenciales del comer-
cio exterior y del mercado cambiario, asi como otras re-
formas de mercado. No obstante, y seguin la situacion de
cada pais, se considera cada vez méas necesario que los
paises adopten una gama mucho més amplia de re-
formas estructurales e institucionales orientadas a esta-
blecer y mantener la confianza del sector privado y
sentar las bases de un crecimiento sostenido. Entre otras
cuestiones de interés, cabe sefialar el aumento de la efi-
ciencia del sector financiero, la mejora de los procedi-
mientos de recopilacion y divulgacién de datos, la mayor
transparencia de los presupuestos del Estado y de la

Fortalecimiento de las NEDD y mejor

acceso a los datos sobre la deuda

El 26 de marzo de 1999, el FMI anuncié que la institucién habia
reforzado las Normas Especiales para la Divulgacion de Datos
(NEDD), establecidas en 1996 como un conjunto de buenas
practicas que deben seguir los paises al divulgar estadisticas eco-
noémicas y financieras al pablico. Estas normas van dirigidas pri-
mordialmente a los paises que ya tienen o procuran conseguir
acceso a los mercados financieros internacionales con el fin de
demostrar que se comprometen a declarar datos completos y en
forma puntual. La importancia de dichos datos se ha puesto de
manifiesto en las recientes crisis financieras internacionales. El
fortalecimiento de las NEDD es una de las medidas que se estan
aplicando con el fin de mejorar la arquitectura del sistema finan-
ciero internacional. Al 1 de septiembre de 1999, 47 paises se ha-
bian acogido a las NEDD. Las medidas encaminadas a fortalecer
las NEDD son las siguientes:

» Los paises que declaran datos relativos a las reservas interna-
cionales deben incluir informacion detallada sobre los activos de
reserva y sobre los pasivos relacionados con las reservas u otros
posibles usos de las reservas. Estos datos se divulgaran mensual-

politica monetaria y financiera, el fomento de la autono-
mia y de la independencia de los bancos centrales, y la
promocion de las reformas legales y el buen gobierno.

Instrumentos de supervision

El FMI ejerce sus tareas de supervision principalmente a
través de las consultas bilaterales ordinarias con cada pais
miembro, denominadas consultas del Articulo 1V, y de las
deliberaciones multilaterales en el contexto de los estu-
dios sobre las perspectivas de la economia mundial, que
realiza el Directorio Ejecutivo, y los informes anuales
sobre los mercados internacionales de capital. Reciente-
mente, el FMI ha llevado a cabo la supervisién a escala re-
gional, examinando la evolucion de la Union Econdmica
y Monetaria (UEM) de Europa y de la Unién Econémica
y Monetaria de Africa Occidental (UEMOA).

Consultas del Articulo V. Las consultas del Articulo 1V,
el cauce principal de colaboracién entre el FMI y los pai-
ses miembros, permiten al FMI realizar un andlisis siste-
matico de la evolucion y la politica econédmica de cada
pais miembro. Un equipo de funcionarios del FMI visita
el pais, obtiene informacion econémica y financiera, y
analiza con las autoridades la evolucion econémica desde
la Ultima consulta del Articulo IV, asi como las politicas
monetaria, fiscal y estructural que sigue el pais. Los fun-
cionarios redactan un informe que constituye las base de
las deliberaciones que lleva a cabo el Directorio Ejecutivo.
Al finalizar las mismas, el Presidente del Directorio re-
sume las opiniones expresadas en la reunion y esta “expo-
sicion sumaria” se transmite a las autoridades nacionales.
El FMI puede publicar una nota de informacion al pd-
blico, basada en la exposicion sumaria, si el pais lo autoriza.

mente, con un desfase no superior a un mes y, en el caso del total
de activos de reserva, la divulgacion seguira siendo mensual,
pero con un desfase de una semana como maximo. El FMI
alienta a los paises a divulgar semanalmente todos los datos rela-
tivos a las reservas, con un desfase de una semana.

» Se establecié una categoria separada para la deuda externa
que abarca un desglose trimestral por sector y por vencimiento.
El periodo de transicion se decidira tras consultas con los paises,
los usuarios y las organizaciones internacionales.

* El FMI fij6 un periodo de transicion de tres afios para que
los paises divulguen los datos sobre la posicion de inversion
internacional.

* Los funcionarios del FMI comprobaran en qué medida los
paises que se han acogido a las NEDD cumplen los compromisos
mas importantes en cuanto a la cobertura, periodicidad y pun-
tualidad de los datos divulgados.

+ Se exige la creacion, a mas tardar al final de 1999, de hiper-
enlaces entre la cartelera electrénica de divulgacion de datos del
FMI y las paginas de Internet (http://dsbb.imf.org) que contienen
datos nacionales resumidos, para facilitar el seguimiento y con-
tribuir a satisfacer las necesidades de los usuarios de los datos.



En marzo de 1999, el Directorio Ejecutivo convino
en adoptar medidas adicionales encaminadas a fomen-
tar la transparencia de las politicas de los paises miem-
bros y mejorar el asesoramiento en materia de politica
econdémica que les brinda la institucién, tales como los
procedimientos para la divulgacién de las notas de in-
formacion al publico al término de las deliberaciones
del Directorio Ejecutivo sobre los documentos de poli-
tica econdmica y el proyecto piloto “limitado” de divul-
gacion voluntaria de los informes del personal sobre las
consultas del Articulo IV. En 1998/99, el FMI llevo a
cabo 125 consultas del Articulo 1V, divulgdndose notas
de informacién al publico al término de 91 consultas.

Supervision multilateral. El examen de las perspecti-
vas de la economia mundial constituye un marco que
permite al Directorio Ejecutivo analizar la politica eco-
noémica de los paises miembros desde una perspectiva
multilateral, vigilar y examinar la situacién econdmica
mundial, y evaluar las perspectivas de la economia
mundial conforme a diversos supuestos de politica eco-
nomica. El informe sobre los mercados internacionales
de capital brinda al Directorio Ejecutivo la oportunidad
de examinar la evolucion de los mercados financieros y
sus repercusiones en la economia mundial.

Otros mecanismos de supervision. Se han establecido
otros mecanismos de supervision como los acuerdos
financieros de caracter precautorio, los programas de
seguimiento oficioso por parte del personal y la super-
vision reforzada.

« Acuerdos de carécter precautorio, en virtud de los
cuales los paises miembros convienen con el FMI en un
acuerdo, pero no tienen intencion de utilizar los recur-
sos del FMI a menos que sea absolutamente necesario;
el objetivo de dichos acuerdos es demostrar el respaldo
del FMI a la politica econémica de un pais miembro y
fomentar la confianza en dicha politica.

+ Un seguimiento oficioso por parte del personal, que
vigila el programa econdémico del pais miembro y se
reline periédicamente con las autoridades con el fin de
examinar la politica que se aplica. Este seguimiento ofi-
cioso no constituye un respaldo oficial del FMI a la po-
litica econdmica del pais.

* La supervision reforzada, que entrafia un segui-
miento atento y formal de parte del FMI, sin que ello
constituya un respaldo oficial de la institucion a la
politica econdmica del pais miembro. Este mecanismo
se establecio originalmente en 1985 para facilitar los
acuerdos de reprogramacion de la deuda frente a los
bancos comerciales.

Cuestiones regionales

En abril de 1998, el FMI observo con satisfaccion
la creacion de la Unién Econdémica y Monetaria
(UEM) de Europa, uno de los acontecimientos mas
importantes en el plano monetario internacional des-
de la conferencia de Bretton Woods. Se prevé que
la UEM tenga una intensa repercusion en el sistema
monetario internacional, en vista de que ofrece una
economia dindmica e integrada de 300 millones
de personas.

En septiembre de 1998, el Directorio Ejecutivo exa-
miné las consecuencias de la UEM para la supervision
que lleva a cabo el FMI y sefial6 que ésta, y en parti-
cular la adopcién de una politica monetaria Unica bajo
la tutela de un Banco Central Europeo independiente,
tendra importantes consecuencias para la supervision
que ejerce el FMI. Dado que la politica econémica de la
zona del euro tendra efectos importantes sobre otros
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paises, los directores convinieron en que la obligacion
que tiene el FMI de ejercer una firme supervision sobre
las politicas externa y cambiaria de los paises miembros
exigird intensificar las conversaciones con la UE y
las instituciones de la zona del euro, sobre todo con el
BCE. En consecuencia, se decidié que los contactos con
los representantes de las instituciones pertinentes de
la UE se realizaran en el marco de las consultas del
Articulo 1V con cada uno de los paises de la zona
del euro.

En mayo de 1998, el Directorio Ejecutivo examino la
intensificacion de la supervision que ejerce el FMI en el
ambito de la evolucion econdmica regional en Africa

El FMI publica informacion sobre su

situacion financiera y de liquidez

Desde octubre de 1998, en respuesta al interés del pablico y al de-
seo de los paises miembros de lograr una mayor transparencia
en las operaciones, se publica en el sitio del FMI en Internet
(www.imf.org) informacion sobre la situacion financiera de los
paises miembros en el FMI. Se proporciona informacion actuali-
zada de fin de mes sobre el uso del crédito del FMI por parte de
los paises miembros; los desembolsos de crédito a los paises
miembros y los rembolsos efectuados por éstos; la situacion ac-
tual de los acuerdos de derecho de giro, los acuerdos ampliados y
los acuerdos en el marco del SRAE, asi como informes resumidos
sobre la situacion financiera.

También se presenta informacion actualizada de fin de mes
sobre el nivel total de recursos y los recursos utilizables del FMI,
asi como sobre la proporcion entre recursos utilizables netos no
comprometidos y pasivos liquidos, es decir, el coeficiente de
liquidez del FMI.

La produccién de
petréleo sirve de
base a la reforma
de Azerbaiyan,
respaldada por el
FMI a través de
un acuerdo en el
marco del SRAE.
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No existe un
Unico modelo
de reforma que
convenga a
todos los paises
miembros. Por
lo tanto, cada
pais miembro
elabora, en
estrecha cola-
boracion con

el personal

del FMI, el
programa que
respaldara

la institucion.
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entablando un dialogo oficial entre el FM1 y las institucio-
nes regionales de la UEMOA. Los resultados econdmicos
de los paises miembros de la UEMOA han mejorado des-
pués de la devaluacion de su moneda comun, el franco
CFA, en enero de 1994; no obstante, los directores opina-
ron que los resultados econdémicos s6lo podran seguir
siendo favorables si se aplica una politica macroecondmi-
ca acertada y se profundizan las reformas estructurales.

Por ultimo, los directores hicieron hincapié en la ne-
cesidad de mejorar la disponibilidad de informacion
puntual y fiable sobre las cuentas nacionales, la deuda
interna y la balanza de pagos con el fin de realizar una
mejor supervision.

Ensefianzas de la crisis de Asia

En marzo de 1998, el Directorio Ejecutivo llev6 a
cabo el examen periddico de las politicas de los paises
miembros en el contexto de la supervisién, centrando-
se en esa ocasion en las ensefianzas de la crisis de Asia
en lo que respecta a la supervision. En su examen, los

Condicionalidad

directores observaron que el FMI no siempre ha
podido detectar a tiempo las tensiones emergentes en
los paises afectados por la crisis. Desde la perspectiva
actual, esta claro que la vulnerabilidad de los paises
afectados por la crisis no fue considerada en su justa
medida, ni siquiera por los mercados. Al mismo
tiempo, algunas otras economias con mercados emer-
gentes que habian adoptado oportunamente —y man-
tenido— medidas de politica para hacer frente a las
presiones de los mercados —incluso con el asesora-
miento del FMI— han podido detener con éxito la
propagacion de las turbulencias. Algunos directores
subrayaron que no seria realista esperar que la super-
vision que ejerce el FMI sirva para detectar precoz-
mente todos los problemas y evitar todas las crisis, y
que los efectos de contagio de la crisis, que se inicié en
Tailandia, fueron en gran medida imprevisibles. No
obstante, alentaron al personal a que, en el ejercicio de
la supervision, haga mas hincapié en los riesgos de
efectos de contagio. M

Los paises miembros se comprometen a aplicar
las reformas a cambio del respaldo del FMI

Cuando el FMI proporciona respaldo financiero a los
paises miembros, debe tener la certeza de que estos pai-
ses aplicaran una politica econémica que permita re-
ducir o eliminar el problema de sus pagos externos. El
compromiso explicito de los paises miembros de adop-
tar una serie de medidas de politica especificas de ca-
racter correctivo a cambio del respaldo financiero del
FMI, se conoce como “condicionalidad”.

Los requisitos en materia de condicionalidad pueden
variar desde un compromiso de caracter general de
cooperar con el FMI en la adopcién de medidas de
politica hasta la formulacion de un plan especifico y
cuantificado con respecto a la politica financiera. El fi-
nanciamiento proveniente de los recursos generales del
FMI en los tramos superiores de crédito se desembolsa
por etapas. EI FMI exige la presentacion de una “carta
de intencion” en la que se describan la politica que tie-
nen previsto aplicar las autoridades durante el periodo
del programa; los cambios de politica econémica que
habran de efectuarse para que se pueda aprobar el
acuerdo; los criterios de ejecucién, para que el pais
pueda girar recursos de la institucion, y la realizacion de
examenes periddicos para que el Directorio Ejecutivo
pueda evaluar la coherencia de las medidas de politica
con los objetivos del programa.

La condicionalidad es flexible

Aunque la condicionalidad que impone el FMI esta vin-

culada a criterios de ejecucién concretos, no se basa en

un conjunto de normas operativas rigidas. Al respecto, el

Directorio Ejecutivo ha establecido directrices en las que:
* Se insta a los paises miembros a adoptar medidas

correctivas con prontitud.

+ Se hace hincapié en la necesidad de que el FMI
tenga debidamente en cuenta los objetivos sociales y
politicos del pais miembro, asi como las prioridades y
circunstancias econémicas.

+ Se permite flexibilidad para determinar el niimero
y contenido de los criterios de ejecucion.

+ Se subraya que estos acuerdos son decisiones del
FMI en las que, en consulta con los paises miembros, se
estipulan las condiciones que éstos deben cumplir para
recibir asistencia financiera del FMI.

Como funciona la condicionalidad

El FMI es consciente de que no existe un Gnico modelo
de reforma que convenga a todos los paises miembros.
Por lo tanto, cada pais miembro elabora, en estrecha co-
laboracién con el personal del FMI, el programa que
respaldara la institucion. El proceso comprende un exa-
men global de la economia del pais miembro, incluidas
las causas y la naturaleza de sus problemas de balanza de
pagos, y un andlisis de las medidas necesarias para
lograr un equilibrio estable entre la demanda y la dispo-
nibilidad de recursos.

En los programas respaldados por el FMI se hace
hincapié en determinadas variables econdémicas fun-
damentales. También se destacan ciertos elementos
basicos del sistema de precios que repercuten significa-
tivamente en las finanzas publicas y el comercio exte-
rior del pais, y la reaccion de la economia por el
lado de la oferta.

Durante el periodo de vigencia de un acuerdo de de-
recho de giro, de un acuerdo ampliado (SAF), o de un
acuerdo en el marco del servicio reforzado de ajuste
estructural (SRAE), el FMI supervisa el programa de



reforma del pais miembro aplicando criterios de eje-
cucién que se determinan en funcién de la estructura
econdmica e institucional del pais, la disponibilidad de
datos y la conveniencia, entre otras consideraciones,
de prestar especial atencion a variables macroeconé-
micas generales. También se evalGan, mediante exa-
menes periddicos, los resultados obtenidos en el marco
del programa.

Ajuste orientado al crecimiento econémico
Aungue las politicas macroeconémicas que tienen por
objeto influir en la demanda agregada siguen cum-
pliendo una funcién clave en los programas de ajuste
respaldados por el FMI, es un hecho reconocido que las
medidas destinadas a reforzar la economia por el lado
de la oferta son a menudo esenciales para recobrar en
forma sostenida la viabilidad externa y un crecimiento
econodmico sélido. Los programas de ajuste respaldados
por el FMI que aplican los paises miembros para
aumentar el potencial de crecimiento y la flexibilidad
de sus economias incluyen medidas encaminadas a:

« Eliminar las distorsiones del sistema de pagos y de
comercio exterior y de los precios relativos internos.

« Aumentar la eficiencia y la solidez del sistema
financiero.

* Lograr una mayor eficiencia en materia de gasto
publico. Las reformas estructurales realizadas en estos
ambitos han sido especialmente importantes en los
programas respaldados en el marco del SAF y del
SRAE. Habida cuenta del hincapié que se hace en las re-
formas estructurales en los programas respaldados por
el FMI, la estrecha colaboracion con el Banco Mundial
ha sido un factor importante.

Redes de proteccion social

Durante mas de una década, el FMI ha examinado los
aspectos sociales de las medidas de politica econdmica
en sus deliberaciones con los paises miembros. En
muchos casos, el FMI ha proporcionado a los paises
miembros asesoramiento en materia de redes de pro-
teccidn social, equidad de la politica econémica global
y composicién del gasto pablico, alentando a los paises
a reasignar el gasto, mediante la eliminacion de los
gastos improductivos y el aumento de los gastos que
fomentan el crecimiento. El interés creciente del FMI
en las cuestiones de politica social se debe al reconoci-
miento de que es mas probable que los programas de
reforma sean viables a largo plazo si en ellos se hace
hincapié en la equidad y el desarrollo de los recursos
humanos. Actualmente, en la mayor parte de las con-
sultas bilaterales con los paises miembros se examinan
las repercusiones de las medidas de politica econémica
sobre la pobreza, la salud, la educacion y el empleo.

En los programas respaldados por el FMI a favor de
los paises miembros de bajo ingreso en el marco del
SRAE se presta atencidn especial a las cuestiones socia-
les. Por ejemplo, se puede solicitar a los paises que se
acogen a un acuerdo en el marco del SRAE que hagan
frente a los problemas de la pobreza acelerando el cre-

cimiento econémico y mejorando el suministro de
servicios basicos a los grupos mas necesitados de la po-
blacién. Para amortiguar los efectos de la reduccion de
las subvenciones sobre los grupos mas pobres de la
sociedad, en los programas respaldados por el SRAE
se recomienda con frecuencia mantener o incluso
aumentar el gasto en servicios sociales esenciales.

Si bien otros organismos, como el Banco Mundial,
tienen un mandato en el que se incluyen mas especifi-
camente las cuestiones sociales, el FMI ha procurado
contribuir a la tarea de mejorar la equidad: 1) asegu-
randose de que se defina un programa social, 2) cola-
borando con los gobiernos y otras entidades en la
preparacién de un marco de politica econémica que
garantice la coherencia entre los objetivos sociales y
econdmicos de un pais, y 3) fomentando el método uti-
lizado por la Organizacién Mundial del Trabajo, que se
basa en la participacion de representantes de los traba-
jadores y de los empleadores junto con los gobiernos,
en las deliberaciones sobre los principales cambios de
politica econémica.

Recientemente, el FMI examind el gasto social en 31
paises de bajo ingreso que habian recibido respaldo en
el marco del SRAE. Los resultados correspondientes a
1986-97 indican que estos paises, en su conjunto, lo-
graron notables avances en el aumento del gasto publi-
co social y lamejora de los indicadores sociales. A pesar
de estos avances, en muchos paises la escasez de datos,
la falta de capacidad administrativa, la falta de voluntad
politica, los intereses creados y un volumen limitado de
asistencia externa han impedido la aplicacion de la
politica social. En Gltima instancia, para lograr que las
medidas de reforma tengan éxito, es fundamental
evaluar los costos humanos que entrafia el proceso
de reforma. |
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Un grupo de nifios
albanos celebra

la apertura de su
escuela, cerca de
Tirana. El FMI
respalda el
desarrollo social

a través del SRAE.
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Politicas y servicios financieros

El financiamiento del FMI ayuda a los paises
miembros a aplicar sélidas medidas de politica

El FMI ofrece asistencia financiera a los paises miem-
bros para ayudarles a corregir problemas de balanza de
pagos y amortiguar el impacto de las reformas. EI FMI
otorga financiamiento utilizando sus recursos generales
0 a través de su servicio financiero de caracter concesio-
nario, que se administra por separado. La concesion de
crédito del FMI esta sujeta a la aprobacion del Directo-
rio Ejecutivo y —en la mayoria de los casos— al com-
promiso del pais miembro de adoptar medidas para co-
rregir las causas de los desequilibrios de su balanza de
pagos. El acceso de un pais miembro a los recursos del
FMI es proporcional a su cuota.

Los paises miembros que usan los recursos generales
de la institucion “compran” DEG o monedas de otros

Crédito total del FMI pendiente de rembolsol

(Miles de millones de DEG; fin de periodo)

SAE y SRAE
Fondo Fiduciario
Servicio para la transformacion sistémica
SFCC y de existencias reguladoras
Servicio ampliado del Fondo
Acuerdos de derecho de giro

y tramos de crédito

88 89 90 91 92 93 94 95 96 97 98 99

1El ejercicio del FMI comienza el 1 de mayo y se cierra el 30 de abril.

Datos: FMI. Informe Anual 1999.
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paises miembros (realizan un giro contra estos recur-
50s) pagando un monto equivalente de su propia mo-
neda. EI FMI aplica cargos a estos giros y exige que los
paises miembros “recompren” a la institucion, en un
plazo determinado, el monto de su propia moneda uti-
lizando DEG o monedas de otros paises miembros. El
financiamiento de carécter concesionario canalizado a
través del servicio reforzado de ajuste estructural
(SRAE) se otorga en forma de préstamos con baja tasa
de interés y en el marco de la Iniciativa para la reduc-
cion de la deuda de los paises pobres muy endeudados
(PPME) en forma de donaciones (véase la pag. 19).

Tramos de crédito
La forma mas basica de respaldo financiero del FMI se
ofrece en el marco de la politica de tramos de crédito.

Un pais confrontado con dificultades de balanza de
pagos puede utilizar un monto equivalente al 25% de
su cuota (“primer tramo de crédito”) si demuestra que
ha adoptado las medidas necesarias para superar sus di-
ficultades de balanza de pagos. El financiamiento en el
segundo, tercero y cuarto tramo de crédito (tramos su-
periores de crédito) esta normalmente vinculado a un
acuerdo de derecho de giro o un acuerdo en virtud del
servicio ampliado del FMI.

Servicios financieros ordinarios

Acuerdos de derecho de giro. En el marco de un acuerdo
de derecho de giro, un pais pone en practica—general-
mente por un periodo de uno o dos afios— un pro-
grama que incluye modificaciones de la politica
macroeconémica con el fin de resolver sus problemas
de balanza de pagos. El pais, en consulta con el personal
técnico del FMI, disefia el programa de modo de poder
alcanzar sus objetivos. Para recibir el financiamiento, el
pais debe cumplir los “criterios de ejecucion”, que indi-
can la aplicacion exitosa del programa. Estos criterios,
que permiten tanto al pais miembro como al FMI eva-
luar el progreso logrado y tal vez sefialar la necesidad de
medidas correctivas adicionales, incluyen generalmente
topes al déficit presupuestario, crédito y deuda externa
del sector publico, asi como metas para las reservas.
El pais rembolsa el crédito utilizado en un plazo de
35 afos.

Servicio ampliado del Fondo. A través de este servicio,
el FMI proporciona asistencia a los paises miembros
por periodos mas largos y generalmente en cantidades
mayores. Los acuerdos en virtud del servicio ampliado
gue normalmente se otorgan por un periodo de tres
afos, prorrogable a cuatro, estan disefiados para hacer
frente a dificultades de balanza de pagos que provienen,
en gran medida, de problemas estructurales y cuya su-
peracion requiere un periodo més prolongado. El pe-
riodo de rembolso es de 414 a 10 afios.

El total de recursos del FMI comprometidos en el
marco de acuerdos de derecho de giro y acuerdos en
virtud del servicio ampliado aprobados en 1998/99 as-
cendid a DEG 28.400 millones, cerca de la mitad a favor
de Brasil, un quinto a favor de Indonesia y un quinto
también a favor de Rusia.

Servicios financieros especiales

Servicio de financiamiento de existencias reguladoras.
En virtud de este servicio, el FMI ayuda a los paises
miembros muy dependientes de la exportacion de pro-
ductos bésicos a cumplir sus compromisos financieros
en el marco de convenios internacionales establecidos
con el objeto de aminorar la inestabilidad de los precios
de dichos productos. En los Ultimos 15 afios no se ha
efectuado ningun giro en el marco de este servicio.



Servicio de financiamiento compensatorio y para con-
tingencias (SFCC). A través del elemento compensato-
rio del SFCC, se proporciona financiamiento oportuno
a los paises miembros que deben hacer frente a una in-
suficiencia temporal de ingresos de exportacion o un
costo excesivo de la importacion de cereales, atribuibles
a circunstancias que escapan a su control. Este elemen-
to del servicio ha sido utilizado sobre todo por los pai-
ses exportadores de productos basicos. Mediante el ele-
mento relativo a contingencias se ayuda a los paises
miembros que mantienen acuerdos con el FMI a llevar
adelante sus programas de ajuste cuando se encuentran
confrontados con perturbaciones externas imprevistas,
tales como la baja de los precios de las exportaciones y
el aumento de los precios de las importaciones o de las
tasas de interés internacionales; también pueden que-
dar cubiertos los ingresos del turismo y las remesas
de los trabajadores si constituyen un elemento signifi-
cativo de la cuenta corriente del pais miembro.

Los limites de acceso rigen el uso de recursos

Las normas que rigen el acceso a los recursos generales del FMI se
aplican uniformemente a todos los paises miembros. El acceso de-
pende basicamente de la necesidad de financiamiento de la balanza
de pagos del pais miembro, de la solidez de sus medidas de ajuste y
de su capacidad de rembolso frente al FMI. Salvo en el caso del ac-
ceso en el marco del servicio de complementacion de reservas
(SCR)y de las lineas de crédito contingente (LCC), los limites anua-
les y acumulativos de acceso en el marco de otros servicios y po-
liticas se fijan en proporcion a las cuotas de los paises miembros. El
Directorio Ejecutivo examina anualmente los limites de acceso te-
niendo en cuenta, entre otras cosas, la magnitud de los problemas
de balanza de pagos de los paises miembros y la situacion de liqui-
dez de la propia institucion.

Laactual politica del FMI en materia de acceso refleja la decision
del Directorio, adoptada en 1994, de aumentar, por un periodo de
tres afios, el limite anual de acceso en el marco de los tramos de cré-
dito y del servicio ampliado del FMI (SAF), del 68% de la cuota al
100% de la cuota, y de mantener el limite acumulativo de acceso in-
variable, en el 300% de la cuota. En enero de 1999, en relacion con
el aumento de cuotas en el marco de la undécima revision general,
el Directorio decidi6 que los limites anuales y acumulativos de
acceso en el marco de los tramos de crédito y del SAF no se modi-
ficarian como porcentaje de la cuota, lo cual significé un aumento
efectivo de dichos limites medidos en DEG de alrededor del 45%.
Al entrar en vigor el aumento de las cuotas, el acceso a los recursos
adicionales en el marco de acuerdos de derecho de giro o acuerdos
ampliados en respaldo de operaciones de reduccion de la deuda y
del servicio de la deuda se redujo del 30% al 20% de la cuota. El
monto que podria consignarse con el mismo fin en el marco de un
acuerdo de derecho de giro o un acuerdo ampliado se redujo de al-
rededor del 25% al 15% del acceso efectivo en virtud del acuerdo.
Estos limites se pueden rebasar en circunstancias excepcionales.

Anélogamente, el Directorio examind nuevamente los limites de
acceso en el marco del servicio de financiamiento compensatorio y
para contingencias (SFCC), del servicio de financiamiento de exis-
tencias reguladoras y del servicio reforzado de ajuste estructural
(SRAE). En espera de que se lleve a cabo un examen mas detallado,
el Directorio también decidi6 reducir los limites de acceso en el mar-
co de estos tres servicios como porcentaje de la cuota a fin de man-
tenerlos practicamente constantes, medidos en DEG. El actual limite
global de acceso, conforme al SFCC, equivale al 65% de la cuota del
pais miembro y, en el marco del servicio de financiamiento de

En 1998/99, cuatro paises —Azerbaiyan, Jordania,

Pakistan y Rusia— giraron un total de DEG 2.600 mi-
llones en el marco del SFCC.
Servicio de complementacion de reservas (SCR). En di-
ciembre de 1997, el Directorio Ejecutivo estableci6 el
servicio de complementacién de reservas respondiendo
a la demanda sin precedentes de recursos del FMI deri-
vada de la crisis de Asia. El SCR tiene por objeto asistir
a los paises miembros con dificultades excepcionales de
balanza de pagos originadas por una necesidad de fi-
nanciamiento a corto plazo en gran escala, que puede
provenir, a su vez, de una pérdida subita y perturba-
dora de la confianza de los mercados, manifestada en
presiones sobre la cuenta de capital y las reservas del
pais. La asistencia se otorgara cuando pueda preverse
que, mediante la aplicacion de medidas de ajuste enér-
gicas y con un respaldo financiero adecuado, se lograra
superar las dificultades de balanza de pagos en un
plazo breve.

Limites de acceso
(Porcentaje de la cuota del pais miembro)
Acuerdos de derecho de giro y en virtud
del servicio ampliado?
Anual 100
Acumulativo 300

Servicios financieros especiales

Servicio de complementacion de reservas cero
Servicio de financiamiento compensatorio
y para contingencias
Déficit de ingresos de exportacion?2 20
Exceso costo importacion de cereales2 10
Financiamiento para contingencias 20
Tramo optativo 15

Servicio de financiamiento de existencias
reguladoras 25

Acuerdos del SRAE?
Acceso trienal
Ordinario 140
Excepcional 185
1En circunstancias excepcionales estos limites pueden superarse.
2Cuando la situacion de la balanza de pagos de un pais miembro es satisfac-
toria —excluidos los efectos de un déficit de ingresos de exportacién o un

exceso de costo de importacion de cereales— se aplica un limite del 45% de
la cuota en una u otra hipétesis, hasta un limite conjunto del 55%.

existencias reguladoras, al 25% de la cuota. En virtud del SRAE, los
paises miembros habilitados para obtener este tipo de asistencia tie-
nen acceso a un monto equivalente al 140% de su cuota en el marco
de un acuerdo trienal, aunque este limite puede rebasarse en circuns-
tancias excepcionales, llegando al 185% de la cuota.

Los giros en el marco del SCR se efecttian en el contexto de un
acuerdo de derecho de giro o de un acuerdo ampliado, pero no
estan sujetos a un limite especifico de acceso. Los giros en el marco
de la linea de crédito contingente se efectian en el contexto de un
acuerdo de derecho de giro, y tampoco estan sujetos a un limite
especifico de acceso, aunque se espera que se sitlen dentro de una
gama comprendida entre el 300% y el 500% de la cuota.

V| BOLETIN

Septiembre de 1999
13



V[ BOLETIN

Pedro Malan,
Ministro de
Hacienda de
Brasil, con
Stanley Fischer,
Primer Subdirector
Gerente del FMI,
en las Reuniones
Anuales de 1998.

El FMI activé por primera vez el SCR en diciembre
de 1997, comprometiendo DEG 9.950 millones a favor
de Corea como parte de un acuerdo de derecho de gi-
ro. En julio de 1998, se comprometieron DEG 4.000
millones a favor de Rusia en el marco del SCR, como

parte del aumento de los recursos correspondientes al
acuerdo en virtud del servicio ampliado, y en diciembre
de 1998, DEG 9.100 millones a favor de Brasil en el
marco del SCR como parte de un acuerdo de derecho
de giro.

Lineas de crédito contingente (LCC). En abril de 1999,
el Directorio ratifico la creacion de lineas de crédito
contingente, como medida de carécter precautorio, con
el fin de ayudar a los paises con una economia funda-
mentalmente so6lida y bien administrada que confron-
ten problemas de balanza de pagos como consecuencia
de una pérdida repentina y perturbadora de la con-

Repercusiones de la creacion del euro

El 1 de enero de 1999, el euro se convirtié en la moneda co-
mun de los 11 paises europeos que participan en la Unién
Econdmica y Monetaria. Se prevé que el euro desempefiara
una funcién cada vez mas importante en
las transacciones financieras internacio-
nales. EI FMI ha designado el euro como
una moneda “de libre uso” en sustitucion
del franco francés y el marco aleman.
También son monedas de libre uso el
délar de EE.UU., la libra esterlina y el

yen japonés.
El Convenio Constitutivo del FMI
define una moneda de libre uso como “la
[moneda] de un pais miembro que, a juicio
del Fondo: i) se utilice ampliamente, de hecho,

A ' &
/ - para realizar pagos pOI’ transacciones interna-
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cionales, y ii) se negocie extensamente en los prin-
cipales mercados de divisas” Esta designacion tiene

fianza del mercado causada por el contagio (véase el
recuadro, pag. 16).

Servicio financiero de caracter concesionario
Servicio reforzado de ajuste estructural (SRAE). Este
mecanismo se cred en 1987 como sucesor del servicio
de ajuste estructural (SAE), que se habia creado, a su
vez, en 1986, y fue ampliado y prorrogado en febrero de
1994. A través del SRAE, el FMI proporciona respaldo
financiero de caréacter concesionario a los paises miem-
bros de bajo ingreso con problemas de balanza de
pagos persistentes.

Mediante los recursos del SRAE se procura respal-
dar so6lidos programas de ajuste estructural a mediano
plazo. Los paises miembros habilitados para utilizar
este servicio que deseen hacerlo deben elaborar, con la
asistencia de funcionarios del FMI y del Banco
Mundial, un documento sobre parametros de politica
economica que incluya un programa de ajuste trienal.
En dicho documento, que es un documento de las
autoridades nacionales actualizado anualmente, se
describen los objetivos econémicos fijados por las au-
toridades y la estrategia econdmica establecida para
logarlos, asi como las correspondientes necesidades de
financiamiento externo y principales fuentes de finan-
ciamiento. Con este documento se procura establecer
un marco coherente para la politica econémica y
atraer asistencia financiera y técnica en respaldo del
programa de ajuste.

A través de las medidas de ajuste de los programas
del SRAE se intenta reforzar sustancialmente la balanza
de pagos y promover el crecimiento econémico en el
trienio correspondiente. El seguimiento de la ejecucion
de los programas se basa en indicadores financieros y
estructurales trimestrales. En 1998 se modificé la es-
tructura de los acuerdos en el marco del SRAE a fin de

repercusiones en lo que respecta a las operaciones y transac-
ciones financieras entre el FMI y los paises miembros.
Cuando un pais miembro realiza una transaccion con el FMI
relacionada con una moneda de libre uso, puede obtener di-
cha moneda del pais emisor o de otras fuentes, por ejemplo,
del mercado comercial. El emisor de la moneda de libre uso
se compromete a que, en caso de que se le solicite, hara todo
lo posible para proporcionar su moneda al comprador, pero
no se garantiza el tipo de cambio.

Tras celebrar consultas con los 11 paises de la zona del
euro, el FMI determind que la definicion del tipo de cambio
representativo del euro era la misma para todos estos paises.
Este tipo es el tipo de cambio del euro frente al délar de
EE.UU. publicado diariamente por el Banco Central Europeo.
A partir del 1 de enero de 1999, fecha de la implantacion del
euro, el FMI redenomind en euros sus tenencias de las mone-
das de los paises miembros de la zona del euro que estaban
expresadas en la moneda nacional. Antes de entrar en vigor
estos cambios, el FMI inform6 a todos los paises miembros
gue todas las transacciones financieras relacionadas con mo-
nedas de los paises de la zona del euro se realizarian en euros
y notificd los procedimientos para el canje del euro.



que haya un seguimiento mas intensivo de los pro-
gramas basados en criterios de ejecucion, revisiones y
desembolsos semestrales o trimestrales. Los préstamos
otorgados en el marco del SRAE se desembolsan
normalmente en forma semestral, inicialmente al apro-
barse un acuerdo y luego a medida que se verifica el
cumplimiento de los criterios de ejecucion y una vez
finalizadas las revisiones. Los préstamos del SRAE se
rembolsan en 10 cuotas semestrales iguales, la primera
alos 5% afios y la Ultima a los 10 afios a partir de la
fecha de cada desembolso. La tasa de interés que se apli-
ca a dichos préstamos es del 0,5% anual.

En 1998/99 el FMI aprobé 10 nuevos acuerdos en el
marco del SRAE, por un total de DEG 900 millones, a
favor de Albania, Bolivia, Gambia, Guyana, Honduras,
la Republica Centroafricana, la RepuUblica Kirguisa,
Rwanda, Tayikistan y Zambia. Se aumentaron los re-
cursos correspondientes a seis acuerdos en el marco del
SRAE en un total de DEG 100 millones. Al 30 de abril
de 1999 se encontraban en vigor 35 acuerdos en el
marco del SRAE. El total acumulativo de compromisos
correspondientes a acuerdos en el marco del SAE y
SRAE desde 1986 (excluidos los montos no desembol-
sados correspondientes a acuerdos que habian expirado
0 se habian cancelado) era de DEG 11.100 millones al
30 de abril de 1999, en comparacion con DEG 10.300
millones un afio antes. El total de desembolsos en el
marco del SRAE ascendié a DEG 800 millones en
1998/99, en comparacién con DEG 1.000 millones en
1997/98, con lo cual el total acumulativo de desembol-
s0s en el marco del SAE y SRAE al 30 de abril de 1999
era de DEG 9.000 millones. Desde esa fecha, se han
aprobado cuatro nuevos acuerdos en el marco del
SRAE a favor de Ghana (DEG 155 millones), Mali
(DEG 46,7 millones), Mauritania (DEG 42,5 millones)
y Mozambique (DEG 58,8 millones). También se au-
mentaron el acuerdo en vigor en el marco del SRAE a
favor de Albania en DEG 10 millones y el acuerdo a
favor de Georgia en DEG 5,6 millones.

Financiamiento de la Cuenta Fiduciaria del SRAE.
Los recursos utilizados para financiar los préstamos
que respaldan los acuerdos del SRAE se mantienen se-
parados de los recursos generales del FMI y son admi-
nistrados por el FMI en calidad de fideicomisario de la
Cuenta Fiduciaria del SRAE. Las operaciones del SRAE
se realizan a través de tres cuentas con funciones dife-
rentes. La Cuenta Fiduciaria del SRAE toma prestados
recursos a través de la Cuenta de Préstamos para re-
prestarlos a los paises miembros habilitados mediante
acuerdos en el marco del SRAE, coincidiendo el plazo
de vencimiento de los giros contra los prestamistas con
el plazo de vencimiento de los préstamos a los prestata-
rios del SRAE. Los prestamistas han concedido présta-
mos a la Cuenta Fiduciaria del SRAE con diversas tasas
de interés: a tasas de mercado en la mayoria de los ca-
s0s, Sin intereses en un caso, y a tasas de interés muy ba-
jas en otros. La mayoria de los prestamistas que han
otorgado préstamos a tasas de interés basadas en el
mercado han hecho otras contribuciones para reducir
la tasa de interés que se cobra a los prestatarios.

Las contribuciones con fines de subvencién (in-
cluida una contribucion de la Cuenta Especial de Des-
embolsos del FMI en 1994) se canalizan a través de la
Cuenta de Subvencidn. Estas contribuciones han adoptado
la forma de donaciones directas o dep6sitos a tasas de in-
terés concesionarias. La Cuenta Fiduciaria invierte estos
fondos, y la diferencia entre las tasas de interés repre-
senta la contribucion para otorgar subvenciones. En la
Cuenta de Reservas se consignan recursos como garantia
para los prestamistas frente a la posibilidad de incum-
plimiento por parte de los prestatarios. Los recursos en
la Cuenta de Reservas proceden esencialmente de

El FMI otorga la condicion de observador

al Banco Central Europeo

En relacion con la introduccion del euro, el Directorio Ejecutivo
otorgd al BCE la condicion de observador en el FMI a partir del
1 de enero de 1999, y se invit6 al BCE a enviar un representante
a las reuniones del Directorio en las que se examinen:

« La supervision que ejerce el FMI en el marco del Articulo IV
sobre la politica monetaria y cambiaria comin de la zona
del euro.

« Lasupervision que ejerce el FMI en el marco del Articulo IV
sobre la politica econdmica de los paises miembros de la zona
del euro.

+ La funcion del euro en el sistema monetario internacional.

* El estudio sobre las perspectivas de la economia mundial.

* Los informes sobre los mercados internacionales de capital.

+ Laevolucion de la economia y los mercados mundiales.

Ademas se invit6 al BCE a enviar un representante a las reu-
niones del Directorio Ejecutivo en que se traten aspectos que el
BCE y el FMI consideren de interés mutuo para la ejecucion de
sus respectivos cometidos.

La sede del Banco Central Europeo en Francfort.
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rembolsos de préstamos del SAE y de la parte de los
préstamos del SRAE financiada con recursos del SAE
que, en Ultima instancia, proceden de las utilidades
generadas por las ventas de oro que realizd el FMI
en 1976-81.

Autofinanciamiento del SRAE. Basadndose en el
amplio consenso de que el SRAE es, y seguira siendo,
la piedra angular del respaldo que brinda el FMI a los
paises mas pobres, incluso en el contexto de la Ini-
ciativa para los PPME, el Directorio Ejecutivo aprobd
en 1996 un marco para la continuacién de las
operaciones del SRAE. Segun las proyecciones actua-
les, se prevé que los recursos disponibles estaran
totalmente comprometidos al final del afio 2000.

Las lineas de crédito contingente ayudan

a los paises a hacer frente al contagio

Al final de abril de 1999, el Directorio Ejecutivo del FMI
acordd establecer lineas de crédito contingente (LCC), como
medida de caracter precautorio, para los paises miembros que
apliquen una politica econémica sélida, siendo vulnerables,
sin embargo, a los efectos de las crisis de otros paises (efectos
de contagio). La aprobacion de financiamiento en el marco
de una LCC seria un indicio de que el FMI confia en la poli-
tica economica que esté aplicando el pais y en la determina-
cion de éste de ajustar dicha politica si se viera afectado por
los efectos de contagio. La LCC constituye un instrumento de
prevencion de crisis por medio del cual:

+ Se crean nuevos incentivos que fomenten la adopcion
por parte de los paises miembros de medidas de politica
solidas, sobre todo para la gestion de la deuda y para la esta-
bilidad del tipo de cambio, acatando las normas aceptadas
internacionalmente.

+ Se alienta al sector privado a mantener su presencia en
los paises que corren el peligro de verse afectados por las
crisis de otros paises, reduciéndose, por ende, el riesgo de
contagio en el mercado financiero.

+ Se sefiala la voluntad del FMI de otorgar financiamiento
a los paises miembros que sufran los efectos del contagio.

Las LCC proporcionan financiamiento a corto plazo para
ayudar a los paises miembros a cubrir las necesidades excep-
cionales de financiamiento de la balanza de pagos que pue-
dan producirse como consecuencia de una subita y perturba-
dora pérdida de confianza de los mercados vinculada a los
efectos de contagio. Estas circunstancias deben ser, en gran
medida, ajenas al control del pais y provenir principalmente
de una evolucion negativa de los mercados internacionales de
capital causada, a su vez, por acontecimientos que han tenido
lugar en otros paises. Las LCC representan una adicion al ac-
tual servicio de complementacion de reservas (SCR). En tan-
to que éste se orienta a los paises miembros que ya se encuen-
tren en crisis, las LCC son una medida preventiva para los
paises miembros a los que les preocupa su vulnerabilidad
ante el contagio, sin que se vean confrontados con una crisis
en el momento de comprometerse los recursos.

El FMI ha establecido los siguientes criterios de acceso a
las LCC:

* En el momento en que el Directorio apruebe un com-
promiso de recursos en el marco de este mecanismo, el pais
miembro debe estar aplicando medidas que hagan improba-
ble la necesidad de utilizar estos recursos, pero no debe estar
sufriendo ya dificultades de balanza de pagos relacionadas
con efectos de contagio.

En el afio 2005, o quizas antes, entraria en funciona-
miento un SRAE autofinanciado, con una capacidad
de compromisos de unos DEG 800 millones anuales,
que se financiaria con recursos propios del FMI con-
signados en la Cuenta de Reservas, los cuales se
iran liberando a medida que se efectlen los rembol-
sos a los prestamistas del SRAE. Entretanto, y
durante un periodo transitorio de unos cuatro afios,
habria que movilizar un volumen de financiamiento
estimado en DEG 1.400 millones “seglin sea necesa-
rio” para cubrir la subvencién de los intereses.
Ademas, se estima que las necesidades de financia-
miento para las operaciones especiales del SRAE en
el marco de la Iniciativa para los PPME propuesta

* El desempefio econdmico del pais miembro debe haber
recibido una evaluacién positiva en la consulta del Articulo
1V mas reciente y después de dicha consulta. En la evaluacion
se tendra en cuenta el progreso alcanzado en el acatamiento
de las normas pertinentes aceptadas internacionalmente. En
particular, el pais miembro debera haberse acogido a las Nor-
mas Especiales para la Divulgacion de Datos y haber avanza-
do satisfactoriamente hacia el cumplimiento de los requisitos
establecidos.

« El pais miembro debe mantener relaciones constructivas
con los acreedores privados, a fin de facilitar la apropiada par-
ticipacion del sector privado, y debera haber reducido satis-
factoriamente su vulnerabilidad externa gracias a la buena
gestion de su deuda externa y sus reservas internacionales.

* El pais miembro presentara un programa econémico y
financiero satisfactorio, incluido un marco general cuantifi-
cado, que estara dispuesto a modificar en la medida en que
haga falta.

El financiamiento en forma de LCC se comprometera y se
suministrara en el marco de un acuerdo de derecho de giro.
Una vez aprobado el acuerdo de creacion de una LCC, el pais
miembro podra efectuar una compra inmediata de recursos en
el tramo de crédito por una pequefia cantidad. Cuando un pais
miembro solicite utilizar los recursos de las LCC, el Directorio
realizara un examen especial de “activacion’, en el que tendra
que determinar si el pais miembro, a pesar de haber aplicado
con éxito el programa hasta la fecha, esta gravemente afectado
por una crisis atribuible a los efectos de contagio y se propone
ajustar su politica seglin corresponda. EI compromiso de re-
cursos en el marco de una LCC sera por un plazo méaximo de
un afio. En el momento del examen especial de activacion, el
FMI determinara el monto de recursos que se desembolsara de
inmediato y el escalonamiento del saldo restante, asi como la
condicionalidad aplicable a la linea de crédito.

Las LCC no estan sujetas a los limites generales de acceso
del FMI, pero el nivel de compromisos en el marco de una
LCC se situara en general entre el 300% y el 500% de la
cuota del pais miembro en el FMI.

Los paises que utilicen los recursos de las LCC deberan
rembolsarlos en un plazo de 1-1"% afios a partir de la fecha de
cada desembolso, si bien este plazo podra prorrogarse hasta
un maximo de un afo. La tasa de cargos que se aplique a las
compras correspondientes a una LCC incluird un recargo de
300 puntos bésicos sobre la tasa que se aplica a los tramos de
crédito y al servicio ampliado del Fondo. El recargo se ele-
vard en 50 puntos bésicos al final del primer afio y luego
cada seis meses hasta un maximo de 500 puntos basicos. El
FMI ha establecido las LCC por un periodo de dos afios y
examinara este mecanismo al afio de su creacion.



ascenderan a unos DEG 2.600 millones, “seguin sea
necesario”

Otros mecanismos y politicas del FMI

En circunstancias especificas, que no puedan
enmarcarse en los servicios financieros ordinarios y
especiales, el FMI otorga financiamiento a los paises
miembros al amparo de varios mecanismos espe-
ciales, entre ellos, el mecanismo de financiamiento de
emergencia, el respaldo a los fondos de estabilizacion
cambiaria y la asistencia de emergencia a los paises
con dificultades de balanza de pagos provocadas por
catastrofes naturales stbitas e imprevisibles o que
han surgido a raiz de conflictos civiles.

Mecanismo de financiamiento de emergencia. Consiste
en una serie de procedimientos para que el Directorio
Ejecutivo apruebe rapidamente la concesion de respal-
do financiero del FMI, manteniendo al mismo tiempo
la condicionalidad necesaria para justificar dicho
respaldo. Estas medidas de emergencia sélo deben uti-
lizarse en circunstancias que representen —o0 amena-
cen provocar— una crisis de balanza de pagos en un
pais miembro que requiera respuesta inmediata del
FMI. El Directorio Ejecutivo establecié este mecanismo
en septiembre de 1995, y se utilizd en 1997 a favor de
Filipinas, Tailandia, Indonesia y Corea, y en julio de
1998 a favor de Rusia.

Respaldo a los fondos de estabilizacién cambiaria. En
septiembre de 1995, el FMI decidi6 proporcionar res-
paldo financiero para la creacion de un fondo de es-
tabilizacién cambiaria, con el fin de infundir mayor
confianza en las estrategias de estabilizacion basadas
en el tipo de cambio, preferentemente una vincula-
cion del tipo de cambio con margenes relativamente
estrechos o un vinculo mévil anunciado con antela-
cioén. Sin embargo, hasta ahora el FMI no ha propor-
cionado este tipo de asistencia a ningan pais miem-
bro. Para que estos fondos de estabilizacion cumplan
su objetivo, la politica econdmica ha de ser suficien-
temente restrictiva a fin de mantener las tasas de in-
flacion en niveles compatibles con el ancla cambiaria
establecida como meta, de modo que se prevea
recurrir en escasa medida al fondo de estabilizacion
cambiaria para la intervencion en los mercados
de divisas.

El respaldo del FMI al fondo de estabilizacion cam-
biaria estaria condicionado a:

* La adopcién de medidas de ajuste fiscal y de
crédito consecuentes con las metas de inflacion.

* La adopcion de las medidas necesarias con res-
pecto a los ajustes salariales retroactivos automaticos y
otros mecanismos de indexacion.

+ Un alto grado de convertibilidad de la cuenta corrien-
te y un régimen de comercio exterior abierto, junto con
otras medidas para fomentar el retorno de capital fugado.

+ La adopcién de planes de contingencia para hacer
frente a las grandes salidas o entradas de capital.

* La gestién integrada de las reservas de divisas y la
politica de intervencién cambiaria.

» Otros elementos estructurales e institucionales
encaminados a reducir drasticamente la inflacion.
Asistencia de emergencia. EI FMI puede brindar asis-
tencia de emergencia a un pais miembro que tenga
dificultades de financiamiento de la balanza de pagos
provocadas por catastrofes naturales. La asistencia de
emergencia se proporciona a través de compras direc-
tas, que generalmente se limitan al 25% de la cuota, a

condicién de que el pais esté cooperando con el FMI
para dar solucién sus problemas de pagos.

En 1995, se ampli6 el alcance de la asistencia de
emergencia a fin de incluir los paises que han atrave-
sado perturbaciones politicas, disturbios civiles o
conflictos armados internacionales y que no pueden
poner en préactica los programas respaldados por el
FMI debido a los dafios causados a su capacidad ins-
titucional y administrativa. Ademas de la asistencia
financiera de emergencia, de rdpido desembolso,
el FMI proporciona asesoramiento en materia de
politica macroeconémica y asistencia técnica en-
minada a reconstruir la capacidad del pais para
poner en practica la politica.

En abril de 1999, el Directorio Ejecutivo discuti6 la
forma de mejorar su asistencia a los paises en etapa de
posguerray convino en ciertas medidas encaminadas
a mejorar las condiciones de la asistencia financiera
de emergencia a los paises en etapa de posguerra.
Convino igualmente en que el FMI, al poner en
préctica su estrategia en relacion con las obligaciones
financieras en mora, tendria en cuenta las dificultades
especiales con que se ven confrontados los paises en
etapa de posguerra con atrasos en los pagos.

En 1998/99, el FMI proporcioné asistencia de
emergencia a paises en etapa de posguerra, por un
total de DEG 19 millones, a la Republica del Congo y
Sierra Leona, y asistencia de emergencia por un total
de DEG 202 millones para ayudar a Bangladesh, la
Republica Dominicana, Haitf, Honduras y Saint Kitts
y Nevis a hacer frente a catastrofes naturales. m

V| BOLETIN

Mary de Flores,
Primera Dama
de Honduras, y
Michel Camdessus,
Director Gerente
del FMI,
observan los
efectos
devastadores del
huracan Mitch en
octubre de 1998.

Septiembre de 1999
17



V[ BOLETIN

Septiembre de 1999
18

Estrategia frente a la deuda

El FMI subraya la importancia del asesoramiento
y de un adecuado respaldo financiero

El FMI ha desempefiado un papel de primer orden, a
través de sus directrices en materia de politica eco-
némica y su respaldo financiero, en la asistencia a los
paises miembros que deben hacer frente a los proble-
mas de la deuda externa. Si bien los instrumentos utili-
zados han evolucionado con el correr del tiempo, los
principios bésicos de la estrategia siguen siendo los
mismos:

* Fomentar el ajuste orientado al crecimiento eco-
némico y la reforma estructural en los paises deudores.

« Mantener un entorno econdmico mundial
favorable.

* Brindar un adecuado respaldo financiero de fuen-
tes oficiales (bilaterales y multilaterales) y privadas.

Operaciones con los bancos comerciales

El FMI sigue respaldando, conforme a las circunstan-
cias de cada caso, las operaciones de reduccion de la
deuda y del servicio de la deuda frente a los bancos
comerciales. La institucion evalGa los programas en
funcién de la solidez de la politica econdémica del pais
miembro, de la probabilidad de que el programa
contribuya a que el pais vuelva a tener acceso a los mer-
cados de crédito y logre la viabilidad de la balanza de
pagos en un entorno de crecimiento, y de que haya ga-
rantias de que el programa representa un uso eficiente
de recursos escasos.

El FMI tiene en cuenta el equilibrio adecuado entre
la reduccion de la deuda y del servicio de la deuda en
los programas y procura determinar: si la estructura del
servicio de la deuda resultante de la operacién es com-
patible con la capacidad de servicio del pais; si el pro-
grama es eficaz en funcion de los costos; si el programa
entrafia la continuidad de la participacion de los ban-
cos comerciales, cuando proceda, y si puede facilitar el
restablecimiento del financiamiento comercial conven-
cional, y si la gama de opciones es equilibrada y sufi-
cientemente amplia para lograr un elevado nivel de
participacién en el programa.

Reprogramacion de la deuda bilateral oficial
Los paises miembros que desean reprogramar la deuda
bilateral oficial recurren normalmente al Club de Paris,
que ofrece un foro para que los paises endeudados y sus
acreedores bilaterales oficiales negocien acuerdos que,
en general, contemplan la reprogramacion de los pagos
atrasados y los montos exigibles por concepto de servi-
cio de la deuda reprogramable que vencen durante el
periodo de consolidacion (que corresponde, en general,
al periodo del acuerdo respaldado por el FMI), estable-
ciéndose un periodo de rembolso de muchos afios.
Para que dicho alivio facilite el restablecimiento de la
viabilidad de la balanza de pagos y un crecimiento eco-
ndémico sostenido, el Club de Paris condiciona el alivio

de la deuda a la formulaciéon de un programa econé-
mico respaldado por el FMI. Asimismo, para determi-
nar la cobertura y las condiciones de cada acuerdo de
reprogramacion, los acreedores del Club de Paris se
basan en los analisis y evaluaciones del FMI sobre la si-
tuacion de balanza de pagos y de la deuda de cada pais.

De los 30 paises de ingreso mediano que han repro-
gramado su deuda frente a los acreedores del Club de
Paris en las dos Ultimas décadas, 24 han superado el
proceso de reprogramacién y se prevé que varios otros
paises lo hagan al final del periodo de consolidacion. La
“salida” de este proceso refleja los progresos significa-
tivos logrados por muchos paises de ingreso mediano
en la estabilizacion macroecondmica y la reforma es-
tructural, lo que ha contribuido a facilitar el acceso de
dichos paises al financiamiento externo privado. En
cambio, menos de la cuarta parte de los 37 paises de
bajo ingreso que han recurrido a la reprogramacion
estadn en condiciones de poder prescindir de ese pro-
ceso, debido en parte a la magnitud de la carga de deu-
da que soportan y, en muchos casos, debido en parte a
que el ritmo de la estabilizacion macroeconémica y de
la reforma estructural no ha sido constante.

Desde diciembre de 1994, los acreedores del Club de
Paris han accedido a reprogramar la deuda de los pai-
ses de bajo ingreso en las “condiciones de Napoles”,
en virtud de las cuales el servicio de la deuda reprogra-
mable se reduce hasta un 67%, en valor neto actuali-
zado. Ademas, los acreedores han accedido a reprogra-
maciones definitivas en las condiciones de Napoles del
saldo de la deuda de los paises de bajo ingreso que han
establecido un historial satisfactorio con respecto a los
acuerdos de reprogramacién y a la ejecucion de los
programas respaldados por el FMI.

En septiembre de 1997 se lleg6 a un acuerdo con res-
pecto a la participacion de Rusia en calidad de acreedor
en las reprogramaciones del Club de Paris. Gracias a
este acuerdo, se han facilitado la regularizacion de las
obligaciones contraidas por los paises en desarrollo
frente a Rusia y la implementacion de la Iniciativa para
la reduccion de la deuda de los paises pobres muy
endeudados (PPME) en el caso de los paises muy
endeudados frente a Rusia.

La Iniciativa para los PPME

El FMI y el Banco Mundial elaboraron conjuntamente
un programa de accion —Ila Iniciativa para los
PPME— encaminado a resolver los problemas de la
deuda de los paises pobres que aplican politicas acerta-
das pero no logran, mediante los mecanismos tradicio-
nales de alivio, reducir la deuda externa a niveles viables.
En estos paises, la carga de la deuda externa constituye
una amenaza para el ajuste y el crecimiento. La Inicia-
tiva para los PPME, adoptada en septiembre de 1996,



proporciona asistencia excepcional a los paises habili-
tados a fin de ayudarles a reducir la carga de su deuda
externa a niveles que les permitan atender el servicio de
su deuda con los ingresos de exportacion, la asistencia
externay las entradas de capital. Esta asistencia excepcio-
nal entrafia la reduccién del valor neto actualizado de
todos los titulos de crédito frente al pais endeudado.

Paises habilitados. Pueden acogerse a la Iniciativa
todos los PPME que estén habilitados para recibir fi-
nanciamiento en el marco del servicio reforzado de
ajuste estructural (SRAE) y de la Asociacion Interna-
cional de Fomento (AIF). La Iniciativa se basa en un en-
foque global, integrado y coordinado de reduccion de la
deuda externa, que requiere la participacion de todos
los acreedores: bilaterales, multilaterales y comerciales.
Ademads, la Iniciativa es consecuente con las estrategias
adoptadas en el pasado y, de hecho, las complementa.
Para recibir alivio de la deuda de la comunidad interna-
cional, el pais deudor debe adoptar politicas apropiadas
a fin de que dicho alivio se utilice con eficacia. Por lo
tanto, uno de los aspectos clave de la Iniciativa es que
el pais persevere en sus esfuerzos por lograr el ajuste
macroecondmico y llevar a cabo reformas estructurales
y sociales.

Se reexamina la Iniciativa para los PPME

Ha cundido la preocupacion ante el hecho de que la Inicia-
tiva para los PPME no ha permitido a los paises pobres des-
hacerse de la carga de la deuda externa. En 1998/99, el
alivio de la carga de la deuda y los posibles cambios enca-
minados a reforzar la Iniciativa para los PPME atrajeron la
atencion de las organizaciones no gubernamentales, los
grupos religiosos, los medios de comunicacion, los orga-
nismos internacionales y los gobiernos.

En los primeros meses de 1999, el FMI y el Banco Mun-
dial iniciaron una revaluacion de la Iniciativa en dos fases,
con amplias consultas publicas. En la primera fase se abor-
dan las posibles modificaciones del marco de la Iniciativa;
la segunda fase se centrd en el nexo entre el alivio de la
carga de la deuda y la reduccion de la pobreza. Los
Directorios del FMI y del Banco Mundial han dado su res-
paldo, condicionado a la disponibilidad de fondos, a una
serie de propuestas de amplio alcance encaminadas a refor-
zar la Iniciativa con un suministro de alivio de mayor pro-
fundidad, més rapido y mas amplio. Estas propuestas se
fundan en los comentarios formulados por la sociedad ci-
vil, los gobiernos y las instituciones multilaterales, asi como
en las propuestas formuladas por los ministros del Grupo
de los Siete y ratificadas en la reunién cumbre de Colonia,
en junio de 1999.

Al mismo tiempo, el FMI, junto con el Banco Mundial,
ha propuesto que se establezca un marco reforzado para la
reduccion de la pobreza, teniendo como premisa basica que
la mejor manera de crear un fuerte vinculo entre el alivio de
la deuda y la reduccion de la pobreza es hacer del alivio
de la deuda de los PPME un elemento integral de los pro-

Evolucion. En junio de 1999, el FMI y el Banco Mun-
dial habian considerado los casos de 12 paises que de-
seaban acogerse a la Iniciativa para los PPME y habian
convenido en proporcionar asistencia a 7 de ellos. En
abril de 1998, Uganda se convirtié en el primer pais en
alcanzar el punto de culminacion en el marco de la
Iniciativa y, desde entonces, otros tres paises lo han al-
canzado, a saber: Bolivia (septiembre de 1998), Guyana
(mayo de 1999) y Mozambique (junio de 1999). La
asistencia financiera otorgada a estos cuatro paises
asciende a un total de méas de DEG 191 millones, expre-
sado en valores netos actualizados.

Ademas, tres paises han alcanzado el punto de deci-
si6n y han obtenido compromisos de asistencia en el
marco de la Iniciativa: Burkina Faso, Cote d’Ivoire y
Mali. Se prevé que estos tres paises alcanzaran el punto
de culminacion de aqui al afio 2001.

Propuestas de refuerzo de la

Iniciativa para los PPME

En una reunion celebrada en Colonia, Alemania, en
junio de 1999, los jefes de Estado y de gobierno del
Grupo de los Ocho sefialaron que la Iniciativa para los
PPME ha dado resultados positivos desde su puesta en

gramas nacionales mas amplios de reduccion de la pobreza
utilizando todos los recursos de que disponen los paises.
Gracias a este marco, que constituiria una base para los pro-
gramas respaldados por el SRAE, se lograria coherencia
entre las politicas macroeconémica, estructural y social
de un pais y las metas de reduccion de la pobreza y desa-
rrollo social.

Si se respaldan estas propuestas en las Reuniones Anuales de
1999 del FMI y del Banco Mundial, y si se obtiene el financia-
miento necesario, las dos instituciones pondran en préactica la
Iniciativa reforzada lo mas rapidamente posible, sobre todo
para los paises que ya han alcanzado el punto de decision.
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marcha en 1996, ya que ha aunado los esfuerzos de diferen-
tes acreedores multilaterales en un marco de alivio de la
deuda. Sin embargo, dadas las dificultades que siguen pre-
sentandose a muchos paises pobres muy endeudados, los
ocho dirigentes propusieron el fortalecimiento de la Inicia-
tiva para los PPME. Conforme a lo previsto en la iniciativa
reforzada, se lograria una disminucion de mas del 50% del
saldo de la deuda de los paises que cumplan los requisitos,
reduciéndose los pagos de intereses y liberandose recursos
para gastos sociales esenciales como salud y educacion.
Otra propuesta fue consolidar la Iniciativa a fin de estable-
cer un marco reforzado para la reduccion de la pobreza.

Conferencia sobre los aspectos sociales

de la reforma

En el contexto de su preocupacion ante las repercusiones sociales
de la reforma econdémica y la calidad de la reforma y el ajuste
macroeconémicos, el FMI auspicié una conferencia sobre equi-
dad y politica econémica, en junio de 1998, a la que asistieron ca-
tedraticos, altos funcionarios encargados de la politica economi-
ca y representantes religiosos y laborales. EI FMI ha manifestado
su preocupacion por considerar elementos de equidad en los
programas que respalda, de modo que todos los miembros de la
sociedad puedan compartir los beneficios del crecimiento econ6-
mico; ademas, los programas de ajuste econémico equi-
tativos tendran mas probabilidades de
éxito en el largo plazo.

Desde hace algunos afios, el FMI
ayuda a los paises a incorporar re-
des de proteccion social en los
programas respaldados por la
institucion y a eliminar el gasto
improductivo, como el gasto
militar excesivo. También ha
instado a los paises a que au-
menten el gasto publico en
necesidades basicas, como la
atencion basica de lasalud y la
educacion primaria. EI FMI
hace cada vez mas hincapié
en las reformas estructurales
de “segunda generacion’, co-
mo el fortalecimiento del esta-
do de derecho, el desmantela-

ﬁ

miento de los monopolios y la J

reforma de los mercados de trabajo, a

fin de que los beneficios del crecimiento se distri-

buyan ampliamente. Los funcionarios del FMI, en
colaboracion con el Banco Mundial, han llevado a

cabo estudios sobre la pobreza y la distribucion del
ingreso en paises especificos, a fin de integrar los resul-
tados en el asesoramiento de politica econémica que
brinda el FMI a los paises. Los funcionarios estan mejorando el
proceso de recopilacion de datos sobre el gasto social en los
paises miembros y se estan incorporando los resultados de la eva-
luacion externa de los aspectos sociales de los programas respal-
dados por el SRAE en las operaciones del FMI.

Durante la conferencia se plantearon diversas ideas que el
FMI podria tener en cuenta en sus operaciones a fin de fomen-
tar la equidad del ingreso en el contexto de su mandato
macroeconémico.

+ Una politica macroeconémica sélida es condicion necesaria
para promover la equidad a mediano y largo plazo. El logro de la

Los Directorios del Banco Mundial y del FMI estan
considerando varias propuestas para reforzar la
Iniciativa, acentuar la relacion entre el alivio de la
deuda y la reduccién de la pobreza y financiar los
grandes aumentos de costo que enfrentan el FMI y
la AIF. Se prevé que el Comité Provisional y el Comi-
té para el Desarrollo examinaran estas cuestiones
en septiembre. m

En el sitio del FMI en Internet (www.imf.org) figura una descrip-
cion detallada de la Iniciativa para los PPME.

equidad no tiene por qué obstaculizar el crecimiento econémico
y, de hecho, podria contribuir a consolidarlo.

+ La equidad es un concepto multidimensional que abarca la
distribucion equitativa de las oportunidades, la riqueza, los ac-
tivos productivos y el consumo, asi como la disponibilidad de
oportunidades de empleo.

+ Lasautoridades encargadas de la politica econémica deben
centrarse en mejorar las perspectivas de los grupos mas desfa-
vorecidos, reduciendo la pobreza y la exclusion social, dandoles
mayor acceso a la educacion, los servicios de salud, el crédito y
un sistema juridico justo. Es esencial establecer redes de protec-

cion social para los grupos mas vulnerables de
la sociedad.
* Los gobiernos deben esforzarse
por mejorar los servicios publicos a
fin de promover la equidad y re-
forzar el respaldo a las reformas y
lograr que los paises las sientan
€Omo propias.

* En los paises pobres muy
endeudados, la condonacion
de la deuda proporcionaria
recursos para aumentar el
gasto en educacion, salud e

infraestructura.

* Los gobiernos deben
fomentar la participacion de
la sociedad civil en el disefio
y aplicacion de medidas

que contribuyan a mejorar la

equidad. Es necesario mejorar el

didlogo, por ejemplo, dentro del

gobierno y entre los distintos minis-

terios, asi como la comunicacion

entre el FMI, el Banco Mundial y otras instituciones
internacionales.

« El FMI debe seguir prestando atencién a las

cuestiones de equidad al llevar a cabo sus actividades

fundamentales.

El FMI ha publicado las actas de esta conferencia. El libro
Economic Policy and Equity, Vito Tanzi, Ke-young Chu y
Sanjeev Gupta, a cargo de la edicion, puede adquirirse al pre-
cio de US$27 el ejemplar, solicitdndolo a IMF Publication
Services, Box XS900, IMF, Washington, D.C. 20431, EE.UU.
Tel.: (202) 623-7430; fax (202) 623-7201; correo electronico:
publications@imf.org.




Asistencia técnica

La asistencia técnica es un complemento de
la supervision y el financiamiento

El aumento del nimero de paises miembros del FMI y
la adopcion de reformas orientadas al mercado en
muchos paises provoco una rapida expansion de las ac-
tividades de asistencia técnica del FMI en 1990-94.
Desde entonces, debido a restricciones presupuestarias
y de capital, la asistencia técnica y los programas de ca-
pacitacién que brinda el FMI a los paises miembros se
han estabilizado en torno a unos 300 afios en tiempo de
personal y expertos, mas unos US$10 millones anuales
para becas y programas de formacion. Todo esto re-
presenta aproximadamente el 15% de los gastos de
administracion de la institucion.

La creacion de un consenso a escala mundial en torno
a los elementos necesarios para lograr un crecimiento
sostenido ha facilitado el desarrollo de una relacion mas
productiva y sinérgica entre los objetivos de la politica
macroecondmica y los que persigue la asistencia técnica.
Los paises miembros y el FMI estan cada vez mas con-
vencidos de que la oportuna provisién de una asistencia
técnica eficaz es un elemento clave de las medidas enca-
minadas a respaldar las reformas institucionales y de
politica econdmica.

Prioridades

La demanda de asistencia técnica ha superado con
creces la capacidad de respuesta del FMI, lo que ha obli-
gado a adoptar medidas para asignar prioridades y dis-
tribuir con mas rigor los recursos de asistencia técnica
entre los paises miembros y las regiones. EI Comité de
Asistencia Técnica, integrado por altos funcionarios de
diversos departamentos, facilita la asignacion de recur-
sos y la determinacién de las politicas y procedimientos
del FMI en materia de asistencia técnica.

El Directorio Ejecutivo del FMI ha prestado cada vez
mas atencion al tema de la asistencia técnica en los Ul-
timos afios. Ademas de sefialar la importancia de estas
actividades en el caso de determinados paises, ha brin-
dado orientacion para evaluar la asistencia técnica, los
mecanismos de financiamiento y los aspectos priori-
tarios. Cada vez es mayor el consenso con respecto a la
idea de que una cuidadosa combinacion de asistencia
técnica en materia de politicas y de desarrollo institu-
cional para respaldar los objetivos macroeconémicos
de las autoridades es un elemento clave para fomentar
y mantener un crecimiento econémico duradero.; de
hecho, la asistencia técnica representa actualmente uno
de los tres elementos bésicos de la actividad del FMI,
junto con la supervision y el disefio y financiamiento de
los programas.

Tipos de asistencia técnica

El FMI proporciona asistencia técnica en cuatro
grandes campos: disefio y ejecucion de politicas mo-
netarias y fiscales, desarrollo institucional (creacion

de bancos centrales, departamentos de tesoreria, y
administracion tributaria y de aduanas), recopilacion
y elaboracion de datos estadisticos, y redaccion
y estudio de la legislacion financiera. EI FMI presta
esta asistencia técnica a través de varios departamentos:

Departamento de Asuntos Monetarios y Cambiarios
(MAE). Centra sus actividades en los aspectos relativos a
banca central y sistema cambiario, y en el disefio o la me-
jora de instrumentos de politica monetaria. La asistencia

Asistencia técnica del FMI:1998/99

(Afos-persona efectlvos)1
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Nota: La asistencia técnica del FMI se ofrece en forma de donaciones de la propia institucién y a través de
mecanismos de financiamiento establecidos con el PNUD, el Banco Mundial, la Unién Europea, el Gobierno

de Jap6n y otros donantes.
1Un afio-persona efectivo de asistencia técnica equivale a 260 dias.
2Incluidos servicios juridicos y de informatica.

Datos: Comité de Asistencia Técnica del FMI.

técnica del MAE abarca la reglamentacion, la supervi-
sion y la reestructuracion bancarias; la gestion y las ope-
raciones cambiarias; la organizacion y la gestion de los
bancos centrales; la contabilidad de los bancos centrales;
los sistemas de compensacion y liquidacién de pagos; las
operaciones monetarias y el desarrollo de los mercados
de dinero, y el analisis y los estudios monetarios.

Departamento de Finanzas Publicas. Se encarga prin-
cipalmente del asesoramiento en materia de adminis-
tracion tributaria y de aduanas, presupuesto y gestion
del gasto publico, cuestiones de politica tributaria,
reforma de pensiones y disefio de redes de proteccion
social, y exdmenes del gasto publico.

Departamento de Estadistica. Ayuda a los paises miem-
bros a cumplir las normas aceptadas internacionalmente
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en materia de declaracion de estadisticas. El acuerdo so-
bre las Normas Especiales para la Divulgacion de Datos
ya ha dado lugar a un aumento de la demanda de asisten-
cia técnica, que abarca las estadisticas monetarias, de ba-
lanza de pagos, del sector real y de las finanzas publicas, e
incluye un elemento importante de capacitacion me-
diante la organizacién de seminarios regionales y locales.

Instituto del FMI. Ofrece capacitacion a funcio-
narios en la sede del FMI, en el Instituto Multilateral de
Vienay en centros nacionales y regionales. Los cursos y
seminarios abarcan una amplia gama de temas, entre
otros, la programacion y politica financieras, el analisis
financiero, las finanzas pablicas y las medidas de poli-
tica para el sector exterior, las estadisticas, la supervi-
sién bancaria y las operaciones cambiarias. El Instituto
del FMI también administra varios programas de becas
para economistas de Asia, financiados por Japén y Aus-
tralia, en Japon, Australia y en universidades de Estados
Unidos y Canada. Para hacer frente a la creciente de-
manda de capacitacion en el futuro, se ampliaran las
posibilidades de aprendizaje mediante actividades de
ensefianza a distancia, una colaboracién mas intensa
con otras instituciones regionales de capacitacion y
la introduccion de cursos especializados para funcio-
narios de alto nivel.

Departamento Juridico. Brinda asesoramiento a los
paises miembros para redactar nuevas leyes y capacitar a
los principales abogados del Estado, sobre todo en mate-
ria de banca central, bancos comerciales, operaciones
cambiarias y finanzas publicas. Esta asistencia se propor-
ciona en coordinacion con otros departamentos del FMI
y con los departamentos juridicos de otras instituciones
financieras internacionales como el Banco Mundial.

Departamento de Elaboracion y Examen de Politicas.
Proporciona asesoramiento en materia de politica y
gestion de la deuda, y disefio y ejecucion de reformas de
la politica comercial.

El Departamento de Tesoreria presta asistencia técni-
ca en la organizacion y las operaciones financieras del
FMI, la creacién y el mantenimiento de las cuentas de
la institucion y en aspectos relativos a las transacciones
de los paises miembros con el FMI.

La Direccién de Servicios de Informética ha con-
tribuido a la modernizacién de los sistemas de infor-
matica en bancos centrales, ministerios de Hacienda y
oficinas de estadistica.

Prestacion de asistencia técnica

Las misiones de asesoramiento constituyen un
importante componente de la asistencia técnica.
Dichas misiones asesoran a los paises en la resolucion
de problemas monetarios, fiscales y estadisticos que,
con frecuencia, son una de las causas principales de los
desequilibrios macroeconémicos que los paises desean
eliminar. Ademas, el FMI destina expertos sobre el te-
rreno por periodos que oscilan entre seis meses y dos
afios para facilitar la puesta en préactica de las recomen-
daciones formuladas en materia de politica.

Tradicionalmente, la asistencia técnica se orientaba a
un solo objetivo, muy especifico, y se prestaba durante un

plazo relativamente corto. En los Ultimos afios, los pro-
yectos de asistencia técnica se han tornado mas grandes y
mas complejos; se han prolongado los plazos y se ha te-
nido que recurrir a multiples fuentes de financiamiento
para hacer frente a los costos. Hoy dia, lo normal es que
en los grandes proyectos participen mas de un departa-
mento del FMI y més de un donante.

Cooperacion y coordinacion
con otros organismos

A partir de 1989, el FMI tomé oficialmente las
medidas necesarias para coordinar su politica de asis-
tencia técnica y cooperar con otros organismos multi-
laterales y bilaterales a fin de evitar contradicciones y
duplicacién de esfuerzos. También comenzé a estu-
diar diversas formas de complementar sus propios
recursos mediante acuerdos de cofinanciamiento con
otros proveedores de asistencia técnica. Esta coope-
racion ha permitido adoptar un enfoque mas integra-
do para planificar y poner en préactica la asistencia
técnica, sobre todo a escala nacional. En varios paises
se estan poniendo en marcha programas globales de
asistencia técnica de varios afios de duracion.

La coordinacion ha avanzado también a escala
mundial mediante la creacion de comités de coordi-
nacion y grupos de trabajo especializados de caracter
técnico. El FMI sigue considerando prioritaria su par-
ticipacion en foros internacionales como el Comité de
Asistencia para el Desarrollo de la Organizacion de
Cooperacién y Desarrollo Econdmicos (OCDE), en el
gue se examinan y coordinan las politicas de asisten-
cia técnica y los procedimientos. En materia de banca
central, el FMI colabora con 24 bancos centrales para
prestar asistencia técnica y capacitacion a la antigua
Unio6n Soviética. EI FMI coordina este programa con
el apoyo del Banco de Pagos Internacionales.

El Gobierno de Japon ha mantenido su generosa
contribucion anual a la asistencia técnica del FMI y el
programa de becas. Ademas, el FMI ha suscrito acuer-
dos de asistencia técnica, de caracter general, con el
Programa de las Naciones Unidas para el Desarrollo
(PNUD), asi como varios acuerdos con el Banco
Mundial y la Unién Europea a favor de determinados
paises. Varios donantes bilaterales han respaldado
programas de asistencia técnica administrados por el
FMI mediante contribuciones en efectivo a los pro-
yectos conjuntos del PNUD y el FMI. Para encauzar el
creciente interés demostrado por otros posibles do-
nantes en respaldar la asistencia técnica del FMI, el
Directorio Ejecutivo autorizé la creacién de la Cuenta
Administrada General para las Actividades de Asisten-
cia Técnica en abril de 1995. En el marco de esta
Cuenta Administrada se establecen subcuentas se-
paradas para que los donantes respalden dichas activi-
dades. Los contribuyentes mas recientes han sido
Suiza y Dinamarca. Las subcuentas, que pueden esta-
blecerse facil y rapidamente, permiten a los donantes
financiar, a través del FMI, una amplia gama de acti-
vidades de asistencia técnica y capacitacion a corto o
largo plazo. m



Nuevos Acuerdos para la Obtencion de Préstamos
Los préstamos complementan los recursos del FMI

Los recursos ordinarios del FMI provienen de las cuo-
tas de los paises miembros. Cuando sus recursos se Si-
tuan en un nivel bajo con respecto a la demanda del uso
de estos recursos por parte de los paises miembros, el
FMI esta autorizado a obtener préstamos para comple-
mentar dichos recursos. Hasta la fecha, el FMI sélo
ha obtenido préstamos de fuentes oficiales, como go-
biernos, bancos centrales y el Banco de Pagos Interna-
cionales, pero también puede obtener préstamos
de fuentes privadas. Actualmente estan en vigor los
Acuerdos Generales para la Obtencion de Préstamos
(AGP), establecidos en 1962, y los Nuevos Acuerdos
para la Obtencion de Préstamos (NAP), que entraron
en vigor en noviembre de 1998.

Los AGP son acuerdos en virtud de los cuales
11 paises industriales, o sus bancos centrales, se com-
prometen a prestar al FMI una cantidad determinada
de sus monedas en circunstancias especiales a tasas de
interés vinculadas a las del mercado. Los AGP, que se
han revisado y renovado varias veces; recientemente
Se renovaron por cinco afnos a partir del 26 de diciem-
bre de 1998. Participan en estos acuerdos Bélgica, el
Banco de Suecia, el Banco Federal de Alemania, el
Banco Nacional de Suiza, Canad4, Estados Unidos,
Francia, Italia, Japon, los Paises Bajos y el Reino Uni-
do. EI FMI mantiene también un acuerdo paralelo con
Arabia Saudita en condiciones similares. Actualmente,
el FMI puede obtener hasta un total de DEG 17.000
millones al amparo de los AGP, mas otros DEG 1.500
millones en el marco del acuerdo con Arabia Saudita.

ElI FMI puede obtener recursos en préstamo para fi-
nanciar compras de participantes en los AGP cuando
dicho financiamiento sea necesario para “paliar o
hacer frente a un deterioro del sistema monetario in-

Presupuesto de operaciones

El FMI pone sus recursos a disposicion de los paises miembros por
medio del presupuesto trimestral de operaciones, en el que se es-
pecifican los montos de DEG y monedas que se preve que el FMI
utilizara en sus operaciones y transacciones financieras durante el
periodo presupuestario pertinente. La seleccion de monedas in-
cluidas en el presupuesto esta determinada por la solidez de la ba-
lanza de pagosy la situacion de las reservas de los paises miembros.
Los paises miembros “fuertes” ponen divisas a disposicion de los
paises miembros que requieren financiamiento externo porque su
balanza de pagos se encuentra en una situacion precaria. El FMI
puede utilizar las monedas de una amplia gama de paises miem-
bros, entre los que se incluyen economias avanzadas, en desarrollo
y en transicion, lo que pone de relieve el caracter cooperativo del
FMI y el carécter rotatorio de sus recursos. A cambio del uso de su
moneda, los paises miembros reciben un titulo de crédito liquido
frente al FMI que devenga una tasa de rendimiento de mercado.
El Directorio Ejecutivo establece las directrices en que se basan
la preparacion y aplicacion del presupuesto de operaciones. En no-
viembre de 1998 el Directorio examind las directrices que rigen la

ternacional” Los criterios aplicables a los no partici-
pantes son mas estrictos: los giros habran de realizar-
se en el contexto de un programa de ajuste respaldado
por el FMI en el marco de un acuerdo de derecho de
giro o un acuerdo ampliado (o un giro en los tramos
superiores de crédito). En julio de 1998, los partici-
pantes convinieron en prestar al FMI, en el marco de
los AGP, un monto de DEG 6.300 millones para pro-
porcionar respaldo adicional al programa de ajuste de
Rusia. Esta fue la primera vez que se activaron los AGP
en 20 afios y la primera vez que se utilizaron los re-
cursos para ayudar a un pais no participante en
los Acuerdos.

Tras la crisis financiera de México en diciembre
de 1994, se observo claramente la necesidad de contar
con un monto adicional de recursos considerable
para evitar o encarar futuras crisis financieras. Al
aprobar los Nuevos Acuerdos para la Obtencién de
Préstamos, que consisten en un acuerdo entre el FMI
y 25 paises e instituciones, el Directorio Ejecutivo for-
talecio la capacidad de la institucion para obtener re-
cursos en préstamo. Los NAP no remplazan a los AGP;
todos los participantes en los AGP también participan
en los NAP. En conjunto, el total de recursos de
que podré disponer el FMI en el marco de los dos
acuerdos asciende a DEG 34.000 millones (unos
US$46.000 millones). En diciembre de 1998, los paises
participantes en los NAP convinieron en prestar al
FMI DEG 9.100 millones para ayudar a financiar un
acuerdo de derecho de giro a favor de Brasil. Al 30 de
abril de 1999, se habian rembolsado los montos pen-
dientes en el marco de los AGP y de los NAP, y se
cancelaron las activaciones para el financiamiento de
los acuerdos a favor de Rusia y de Brasil. ™

asignacion de las monedas que se utilizaran a los efectos de las
transferencias (giros) y de los ingresos (rembolsos) en el marco del
presupuesto de operaciones. Al concluir este examen, el Directorio
decidio que la asignacion de las monedas se efectuara en funcion
de las cuotas en el FMI y no de las reservas internacionales brutas,
que habian desempefiado un papel central en el sistema de asigna-
cion desde los afos sesenta.

Debido a la fuerte expansion del crédito del FMI en los 18 me-
ses precedentes, el sistema basado en las reservas atravesaba difi-
cultades, lo cual creaba amplias diferencias en las aportaciones de
los paises miembros al financiamiento de las operaciones del FMI.
Al convenir en la adopcion de un sistema basado en las cuotas, el
Directorio se fundé en la necesidad de aplicar un criterio objetivo
y uniforme para todos los paises. En consecuencia, la asignacion de
monedas a los efectos de las transferencias se basaria en las cuotas
de los paises miembros y, a los efectos de los ingresos, en la propor-
cion entre las posiciones de los paises miembros en el FMI y sus
cuotas. Este ultimo cambio tiene por objeto lograr que la propor-
cion entre la posicion de cada pais miembro en el FMI y su cuota
se acerque a la proporcion media correspondiente a todos los
paises miembros incluidos en el presupuesto de operaciones.
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FM “Ye R3] Liquidez del FMI
SUPLEMENTO

Persiste la fuerte demanda de recursos del FMI

Durante 1998/99, a medida que se dejaban sentir los
efectos de la crisis financiera de Asia, las presiones en
los mercados se propagaron primero a Rusia, a media-
dos de 1998, y luego a Brasil, a fines de 1998, lo que in-
tensifico la demanda de recursos del FMI. La liquidez
de la institucion disminuy6 y el FMI recurri6 a la
obtencion de préstamos: en el marco de los Acuerdos
Generales para la Obtencién de Préstamos, en julio de
1998 y luego en el marco de los Nuevos Acuerdos para
la Obtencién de Préstamos, en diciembre de 1998. El
FMI rembolso los préstamos obtenidos en marzo de
1999, tras la entrada en vigor del aumento de las cuotas

Coeficiente de liquidez del FMI
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en el marco de la undécima revision general, que
aumentd considerablemente los recursos propios del
FMI para préstamos. En diciembre de 1998 y enero de
1999, el coeficiente de liquidez del FMI bajé a menos
del 30%, aproximadamente el minimo necesario para
que el FMI pudiera cubrir las solicitudes de los paises
miembros. Sin embargo, al final del ejercicio, el coefi-
ciente de liquidez se situd en el nivel més alto que se
hubiera registrado desde noviembre de 1997.

Ingresos y cargos

El total de compras (giros) en el marco de los acuer-
dos y servicios especiales ascendié a DEG 21.400 millo-
nes en 1998/99. Deducidas las recompras efectuadas
por los paises miembros (es decir, los rembolsos), in-
cluidos DEG 4.500 millones en el marco del servicio de
complementacion de reservas por parte de Corea, el
saldo de crédito del FMI en la Cuenta de Recursos
Generales pendiente de rembolso aument6 en
DEG 11.000 millones, llegando asi a DEG 60.700 millo-
nes al final de 1998/99.

Los recursos utilizables del FMI registraron un
fuerte aumento hacia el final del ejercicio debido a
que los paises miembros efectuaron pagos de cuotas
en el marco de la undécima revision general, que
ascendieron a DEG 46.000 millones. Asimismo, la
inclusién de otros tres paises miembros en la lista
de paises con una situacion suficientemente sélida in-
crement6 los recursos utilizables del FMI en otros
DEG 1.700 millones.

La férmula para evaluar la suficiencia de la liquidez
del FMI consiste en reducir el volumen de monedas
utilizables y DEG en un monto equivalente al volu-
men de recursos comprometidos y que esta previsto
desembolsar en el marco de los acuerdos vigentes. El
volumen de monedas utilizables se reduce ademas
si se considera necesario mantener saldos de mo-
nedas utilizables para las operaciones. Una vez efec-
tuados estos ajustes, al 30 de abril de 1999, el total de
los recursos netos no comprometidos ascendia a
DEG 56.700 millones, frente a DEG 22.600 millones
en el ejercicio anterior.

Al 30 de abril de 1999 los pasivos liquidos del FMI
consistian en su totalidad en saldos en el tramo de re-
serva y ascendian a un total de DEG 63.600 millones,
frente a DEG 50.300 millones un afio antes. La razon
entre el total de recursos utilizables netos no compro-
metidos del FMI y los pasivos liquidos de la institucién
—el coeficiente de liquidez tradicional—, que al 30 de
abril de 1998 se situaba en el 44,8%, habia aumentado
al 89,2% un afio después. |

El FMI suma el ingreso neto anual a las reservas

Al inicio de cada ejercicio, el FMI establece la tasa de car-
gos por el uso de sus recursos a fin de alcanzar una meta
de ingreso neto. Tras pagar una remuneracion a sus
acreedores y cubrir sus gastos administrativos, el FMI su-
ma el ingreso neto a sus reservas. La tasa de cargos se
vincula a la tasa de interés del DEG, que varia semanal-
mente, mientras que la tasa de remuneracion es igual a la
tasa de interés del DEG. Mediante este mecanismo, el in-
greso de operaciones de la institucion se ajusta de modo
que refleje los costos de operaciones y reduce la necesi-
dad de elevar la tasa de cargos durante el ejercicio. EI FMI

cobra también un recargo por el uso del crédito en el
marco del servicio de complementacion de reservas
(SCR), establecido en diciembre de 1997, y en el marco
de la linea de crédito contingente (LCC), establecida en
abril de 1999 (véase el recuadro de la pag. 16).

En abril de 1998, el FMI fijo la tasa de cargos por el uso
de sus recursos para 1998/99, excluidos los recursos pro-
porcionados en el marco del SCR, en el 107% de
la tasa de interés del DEG a fin de lograr una meta de
ingreso neto de DEG 107 millones, o —lo que es lo
mismo— del 5% de las reservas que el FMI mantenia al



comienzo del ejercicio. Todo exceso de ingreso con res-
pecto a la meta, excluidos los ingresos derivados del uso
de recursos en el marco del SCR, se utilizaria para re-
ducir, con efectos retroactivos, la tasa de cargos corres-
pondiente al ejercicio.

Al cierre del ejercicio el ingreso efectivo excedia de la
meta en DEG 2 millones, monto que se rembols6 a los
paises que habian pagado cargos durante el ejercicio y,
por consiguiente, la tasa de cargos con respecto a la tasa
de interés del DEG se redujo retroactivamente al 106,9%
para 1998/99. El ingreso neto obtenido por el uso de los
recursos en el marco del SCR durante 1998/99, una vez
cubiertos los gastos de administracion de la Cuenta Fidu-
ciaria del SRAE, ascendié a DEG 329 millones, cantidad
que se sumo a las reservas del FMI. No se rembolsaron a
la Cuenta de Recursos Generales los gastos de adminis-
tracion de la Cuenta Fiduciaria del SRAE en 1998/99 y,
en lugar de este rembolso, se transfiri6 un monto equi-
valente de la Cuenta de Reservas de la Cuenta Fiduciaria
del SRAE al Fondo Fiduciario SRAE-PPME.

Con el fin de afianzar su situacion financiera ante las
posibles repercusiones de las obligaciones en mora, el
FMI ha adoptado medidas de “carga compartida”, a fin
de acumular reservas adicionales y distribuir la carga de

Atrasos en los pagos

dichas obligaciones entre los paises deudores y acreedo-
res. En el marco de este mecanismo se realizan ajustes
de la tasa de cargos y de la tasa de remuneracion. Los
recursos asi generados se rembolsan, en ciertas condi-
ciones, a los paises miembros que hayan pagado cargos
adicionales o hayan recibido una remuneracion redu-
cida. Para 1998/99, como resultado de los ajustes en el
marco del mecanismo de distribucion de la carga, la
tasa media de cargos por el uso de los recursos del FMI
fue de 4,22%, y la tasa media de remuneracion de
3,67%. Una vez aplicadas las reducciones retroactivas
de la tasa de cargos, se sumaron a las reservas del FMI
DEG 500 millones. Al 30 de abril de 1999, las reservas
totales ascendian a DEG 2.600 millones, frente a los
DEG 2.100 millones registrados al 30 de abril de 1998.

Para el ejercicio 1999/2000, el Directorio Ejecutivo
convino en fijar la proporcion de la tasa de cargos con
respecto a la tasa de interés del DEG en el 113,7%, a fin
de lograr una meta de ingreso neto de DEG 128 millo-
nes, ademas del ingreso neto generado en el marco
del SCR y la LCC. Como en 1998/99, todo exceso de
ingreso con respecto a la meta se utilizara para reducir,
con efectos retroactivos, la tasa de cargos correspon-
diente al ejercicio. |

Prevencion y cooperacion, base de la estrategia

Para conservar el carécter cooperativo y, a la vez, mo-
netario del FMI y mantener abiertos los cauces hacia
otras fuentes oficiales y privadas de crédito, es esencial
que los paises miembros cumplan a tiempo sus obliga-
ciones financieras. Los paises miembros que incurren
en atrasos, deben liquidarlos lo antes posible.

Estrategia
La estrategia de cooperacion reforzada, adoptada en
1990, ha supuesto una importante contribucion para
evitar la aparicion de nuevos atrasos, o que los ya exis-
tentes adquieran caracter persistente (en mora de seis
meses 0 mas). Los tres elementos de la estrategia
—medidas preventivas, colaboracion reforzada y me-
didas correctivas— siguieron utilizandose en 1998/99.
Dicha estrategia presupone una colaboracién mas
intensa entre el FMI, el Banco Mundial y otros organis-
mos financieros internacionales para alentar a los
paises miembros a resolver el problema de sus atrasos.

Medidas preventivas. Para evitar la aparicion de nue-
vos atrasos, el FMI impone condicionalidad en el uso
de sus recursos, evalUa la viabilidad a mediano plazo de
la balanza de pagos de los prestatarios y su capacidad de
rembolso, colabora con los donantes y otros acreedores
oficiales para que los programas de ajuste que respalda
cuenten con financiamiento suficiente, y proporciona
asistencia técnica para ayudar a los paises miembros a
formular y poner en practica las reformas.

La intensificacion de la supervision, asi como los
andlisis de viabilidad de la deuda, preparados conjunta-

mente por funcionarios del FM1y del Banco Mundial y
las autoridades nacionales para los paises pobres muy
endeudados (PPME) en el contexto de la Iniciativa
para la reduccion de la deuda de estos paises, han per-
mitido al FMI evaluar con mas rigor la capacidad de
rembolso de los paises.

Colaboracién reforzaday “enfoque de los derechos ™. La
colaboracion reforzada facilita la tarea de los paises
miembros de disefiar y poner en préactica politicas
estructurales orientadas a resolver sus problemas de
balanza de pagos y de atrasos. También constituye un
marco para que los paises miembros con atrasos esta-
blezcan un historial de cumplimiento con respecto a
las medidas de politica y los pagos, movilicen recursos
de acreedores y donantes internacionales y se pongan
al dia en el pago de sus obligaciones frente al FMI y
otros acreedores. En algunos casos, las politicas eco-
némicas de un pais pueden formularse en el contexto
de un “programa de acumulacién de derechos” Este
tipo de programa es semejante en muchos aspectos a
un programa normal de estabilizacion macroeconé-
mica y reforma estructural respaldado por el FMI y
permite a los paises miembros con atrasos persisten-
tes acumular derechos para girar en el futuro recursos
del FMI, siempre y cuando adopten medidas de ajus-
te y reforma. Los giros sélo se efectlan una vez con-
cluido con éxito el programa de acumulacion de dere-
chos y estan condicionados a que el pais miembro li-
quide sus atrasos y a que el FMI apruebe uno o mas
acuerdos consecutivos.
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S6lo han podido acogerse al enfoque de los derechos
los once paises que tenian atrasos persistentes frente
al FMI al final de 1989. Cinco de ellos —Camboya, Gu-
yana, Honduras, Panamd y Vietnam— han liquidado
sus atrasos frente al FMI sin necesidad de recurrir al en-
foque de los derechos. Per(, Sierra Leona y Zambia
adoptaron programas de acumulacién de derechos que
han completado con éxito, y han liquidado sus atrasos.
Liberia, Somalia y Sudan siguen registrando obliga-
ciones en mora frente al FMI.

Medidas correctivas. La estrategia frente a los atrasos
incluye un calendario de medidas correctivas —de cre-
ciente intensidad— que se aplican cuando los paises
miembros no colaboran activamente con el FMI para
resolver el problema de sus atrasos. Estas medidas pue-
den abarcar desde una limitacion temporal del uso de
los recursos por parte del pais miembro (sobre la base
de la formulacion de una queja al Directorio
Ejecutivo) hasta la separacién obligatoria.

Habida cuenta de los progresos logrados por Sudan
desde febrero de 1997 en lo que respecta a la aplicacion
de medidas de politica macroeconémica y estructural, el

Activo de reserva internacional
El DEG complementa las

El DEG (derecho especial de giro) es un activo de re-
serva internacional que fue creado por el FMI en 1969
y asignado a los paises miembros como complemento
de los activos de reserva existentes. Desde 1970, el FMI
ha asignado un total de DEG 21.400 millones. Los pai-
ses miembros —todos ellos participantes en el Depar-
tamento de DEG— son los mayores tenedores de DEG.
Pueden utilizar DEG en operaciones y transacciones
entre ellos, con 15 “tenedores institucionales autori-
zados”y con el propio FMI. El resto de los DEG es man-
tenido en la Cuenta de Recursos Generales por los
tenedores autorizados, que no reciben asignaciones de
DEG pero pueden adquirir y utilizar DEG en opera-
ciones y transacciones en las mismas condiciones que
los participantes.

El DEG es la unidad de cuenta para las operaciones
y transacciones del FMI. También se utiliza como uni-
dad de cuenta 0 como base para una unidad de cuenta
en otros organismos internacionales y regionales y en
convenciones internacionales, y se ha utilizado igual-
mente para denominar instrumentos financieros pri-
vados. Al 30 de abril de 1999, cuatro paises miembros
mantenian su moneda vinculada al DEG.

El valor del DEG —determinado diariamente en
funcidn de una cesta de monedas— tiende a ser mas es-
table que el de cualquiera de las monedas que integran
la cesta. En efecto, las fluctuaciones del tipo de cambio
de una de ellas tienden a compensarse, total o parcial-
mente, con las fluctuaciones de las demas.

La composicion de la cesta se revisa cada cinco afios
a fin de que las monedas incluidas sean representa-
tivas de las que se utilizan en las transacciones inter-

27 de agosto de 1999, el Directorio Ejecutivo decidid su-
primir la declaracion de falta de cooperacion en vigor
desde el 14 de septiembre de 1990.

Evolucion de los atrasos

El total de las obligaciones pendientes frente al FMI au-
mento ligeramente en 1998/99, situandose en DEG 2.300
millones, frente a DEG 2.260 millones registrados en
1997/98. El nimero de paises con atrasos persistentes
frente al FMI se mantuvo en siete. Al 31 de agosto de
1999, cuatro paises seguian inhabilitados para hacer uso
de los recursos generales de la institucion, y se mantenian
en vigor declaraciones de falta de cooperacion en relacion
con dos paises; en dos casos, se suspendieron los derechos
de voto y otros derechos conexos en el FMI, y en un caso,
se mantenia pendiente una queja con respecto a su sepa-
racion obligatoria del FMI. Tras el examen anual de la es-
trategia frente a los atrasos realizado en marzo de 1999, el
Directorio acordé prorrogar nuevamente el plazo para el
acceso a un programa de acumulacién de derechos hasta
la reunion que celebrara el Comité Provisional en abril
del afio 2000. ®

reservas

nacionales y que las ponderaciones asignadas reflejen
la importancia relativa de cada moneda en los sis-
temas comercial y financiero mundiales. Desde 1981,
se han incluido en la cesta las monedas de cinco paises
—Alemania, Estados Unidos, Francia, Japon y el
Reino Unido— pues se ha determinado en sucesivas
evaluaciones que éstos son los cinco paises con la
mayor exportacion de bienes y servicios.

Al introducirse el euro, el 1 de enero de 1999, los
montos de marcos alemanes y francos franceses en la
cesta fueron remplazados por montos equivalentes en
euros, basandose en las tasas de conversion fijas entre el
euro y esas dos monedas nacionales, anunciadas por el
Consejo Europeo el 31 de diciembre de 1998.

La tasa de interés del DEG, que se ajusta semanal-
mente, es el promedio ponderado de las tasas de inte-
rés de ciertos instrumentos a corto plazo en los cinco
paises cuyas monedas integran la cesta de valoracion.
Desde el 1 de enero de 1991, estas tasas de interés y es-
tos instrumentos han sido el rendimiento de mercado
de las letras del Tesoro a tres meses en Estados Unidos,
Francia y el Reino Unido; la tasa de los depdsitos in-
terbancarios a tres meses en Alemania, y la tasa de los
certificados de depdsito a tres meses en Japén. Estas
tasas y estos instrumentos no cambiaron al introdu-
cirse el euro, el 1 de enero de 1999, pero los instru-
mentos de Alemania y Francia se expresan ahora
en euros.

La préxima revision de las cestas de valoracion y de
tasas de interés del DEG tendra lugar a méas tardar en el
afio 2000; cualquier cambio que se introduzca entrara
en vigor el 1 de enero de 2001.



Las transacciones en DEG se vieron facilitadas por
los acuerdos entre el FMI y 12 paises miembros que es-
tan dispuestos a comprar o vender DEG a cambio de
una o mas monedas de libre uso siempre que sus tenen-
cias de DEG se mantengan dentro de ciertos limites.
Estos acuerdos “dobles” de compra-venta han contri-

Valoracion del DEG al 31 de agosto de 1999

Asignaciones de DEG

Uno de los fines principales del FMI es facilitar la
expansién y el crecimiento equilibrado del comercio
internacional, para lo cual es necesario contar con un
nivel de reservas adecuado. Si el FMI considera que
existe una necesidad global de reservas a largo plazo,
puede complementar los activos ya existentes mediante
una asignacion de DEG, de la magnitud y en el mo-
mento que decida la Junta de Gobernadores. EI FMI
estd facultado para crear liquidez incondicional me-
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diante la asignacion de DEG a todos los paises miem- Moneda Monto de e S e
bros €N proporcion a sus cgptas. El 1 de enero de 1981 Délar de EE.UU. 0,5821 1,00000 0,582100
se realizo la Ultima asignacion de DEG, por un monto Euro (Alemania) 0,2280 1,05450 0,240426
de DEG 4.100 millones, a los 141 paises que eran Euro (Francia) 0,1239 1,05450 0,130653
miembros del FMI en ese momento. Libra esterlina 0,1050 1,60370 0,168389
Actualmente, mas de una quinta parte de los 182 pai- Yen japonés 27,2000 109,55000 0,248288
Total 1,369856

ses miembros del FMI no han recibido nunca una asig-
nacion de DEG porque ingresaron en la institucion
después de 1981. Ademas, otros paises no han partici-
pado en todas las asignaciones. A fin de lograr una dis-
tribucion equitativa de las asignaciones acumulativas
de DEG entre todos los participantes en el Departa-
mento de DEG y tras una amplia revaluacion del papel
y las funciones del DEG a la luz de los cambios del sis-
tema financiero mundial, la Junta de Gobernadores
adoptd, en septiembre de 1997, una resolucion en
virtud de la cual se propone una cuarta enmienda del
Convenio Constitutivo del FMI.

Si los paises miembros aprueban la enmienda, se
podra realizar una asignacién especial, con carécter ex-
cepcional, de DEG 21.400 millones, con lo que se dupli-
caria el nivel de las asignaciones acumulativas actuales y
se elevaria la relacion entre las asignaciones acumula-
tivas de DEG y la cuota de cada uno de los paises miem-
bros establecida en el marco de la novena revision
general a un nivel comUn de referencia del 29,32%. Laen-
mienda propuesta, que entrara en vigor cuando sea apro-
bada por las tres quintas partes de los paises miembros
que representen el 85% del total de votos del FMI, con-
templa también la posibilidad de que los futuros partici-
pantes reciban una asignacion especial después de la
fecha de participacion o de la fecha de entrada en vigor
de la cuarta enmienda, si esta fecha fuese posterior a la fe-
cha de participacion. La enmienda propuesta no afectaria
a las facultades actuales de la institucidn para asignar
DEG si se determina que existe una necesidad mundial a
largo plazo de complementar los activos de reserva.

Operaciones y transacciones en DEG

Los paises miembros del FMI pueden utilizar DEG en
diversas transferencias voluntarias, incluidas las transac-
ciones “por acuerdo”, mediante las cuales se cambian
DEG por monedas. Las transacciones por acuerdo au-
mentaron de un nivel de DEG 8.600 millones, registrado
en 1997/98, a DEG 13.800 millones en 1998/99. Por otra
parte, pueden utilizarse DEG en otras operaciones: com-
pras y ventas a término, swaps, liquidaciones de obli-
gaciones financieras, préstamos y donaciones, y como
valor para el cumplimiento de obligaciones financieras.

DEG 1 = US$1,36986
US$1 = DEG 0,7300044

1Cantidad de cada una de las monedas que integran la cesta del DEG.

2Tipo de cambio expresado en unidades monetarias por délar de EE.UU., salvo los tipos de cambio del euro y de la

libra esterlina, que se expresan en ddlares de EE.UU. por unidad monetaria.
3Equivalente en délares de EE.UU. de las cantidades de cada moneda.

4Valor oficial en DEG del délar de EE.UU., que es el inverso del total del equivalente en ddlares de EE.UU.; es decir,

1+1,36986, redondeado a seis digitos significativos.

Datos: FMI, Departamento de Tesoreria

buido a mantener la liquidez del sistema del DEG. El
volumen de transacciones alcanz6 un nivel récord de
DEG 49.000 millones en 1998/99, impulsado sobre
todo por flujos vinculados al aumento de cuotas corres-
pondiente a la undécima revision general.

Los paises miembros también utilizan DEG para
cumplir sus obligaciones financieras ante el FMI, en la
Cuenta de Recursos Generales. Estas obligaciones con-
sisten principalmente en cargos aplicados al uso de los
recursos del FMI por parte de los paises miembros, re-
compras (rembolsos) y las suscripciones de cuotas. El
FMI transfiere DEG de la Cuenta de Recursos Generales
a los paises miembros, principalmente para compras
(giros); la remuneracion sobre el saldo acreedor de los
paises miembros, y el rembolso de los préstamos obteni-
dos por el FMI, asi como el pago de los intereses sobre
éstos. Ademaés, pueden utilizarse DEG en operaciones
realizadas en el marco del servicio reforzado de ajuste es-
tructural; estas operaciones requieren la intermediacién
de tenedores autorizados puesto que no se pueden
mantener DEG directamente en la Cuenta Especial de
Desembolsos ni en las cuentas administradas del FMI.

El Convenio Constitutivo del FMI establece un
mecanismo de designacién, en virtud del cual el FMI
designa paises miembros con una sélida balanza de
pagos y un buen nivel de reservas brutas para que pro-
porcionen monedas de libre uso a los paises miembros
que tengan necesidades de financiamiento de la balan-
za de pagos, a cambio de DEG. Sin embargo, desde sep-
tiembre de 1987, no se han efectuado transacciones
con designacion porque todos los canjes de DEG
por monedas han podido realizarse mediante transac-
ciones por acuerdo. |
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El FMI evoluciona en respuesta a mas de medio
siglo de desafios y cambio

Hotel Mt. Washington,
Bretton Woods, New
Hampshire.
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1944

1-22 de julio

En la Conferencia Monetaria y Financiera de Bretton
Woods (New Hampshire) se elaboran los Convenios
Constitutivos del Fondo Monetario Internacional y
del Banco Mundial.

1945

27 de diciembre

Entra en vigor el Convenio Constitutivo, al ser sus-
crito por los gobiernos de 29 paises a los que corres-
ponde el 80% de las cuotas originales.

1946

8-18 de marzo

En la reunién inaugural de la Junta de Gobernadores,
en Savannah (Georgia), se adoptan los Estatutos;
se acuerda establecer la sede del FMI en Washington, y
se eligen los primeros directores ejecutivos.

6 de mayo
Doce directores ejecutivos —cinco designados y siete
electos— celebran su reunién inaugural en Washington.

27 de septiembre-5 de octubre

Primeras Reuniones Anuales de las Juntas de Goberna-
dores del Fondo Monetario Internacional y del Banco
Mundial, en la ciudad de Washington.

1947
1 de marzo
El FMI inicia sus operaciones.

8 de mayo
Primer giro contra los recursos del FMI (Francia).

1952
13-14 de agosto
Alemaniay Japon ingresan en el FMI.

1 de octubre

El Directorio Ejecutivo aprueba proyectos de textos
normalizados de acuerdos de derecho de giro.

1962

5 de enero

El Directorio Ejecutivo aprueba las condiciones de los
Acuerdos Generales para la Obtencion de Préstamos.

1963
27 de febrero

Se establece el servicio de financiamiento compensatorio.

1967
29 de septiembre

La Junta de Gobernadores aprueba el plan de creacion de
derechos especiales de giro (DEG).

1969

25 de junio

Se establece el servicio de financiamiento de existencias
reguladoras.

28 de julio

Entra en vigor, al ser aceptada por tres quintos de
los paises miembros a los que corresponden los
cuatro quintos del total de los votos, la primera
enmienda del Convenio Constitutivo, por la que
se establece un servicio financiero basado en

el DEG.

1970
1 de enero
Primera asignacién de DEG.

1971

15 de agosto

Estados Unidos informa al FMI que ya no compraray

venderd libremente oro para liquidar transacciones in-
ternacionales. Dejan de existir las paridades cambiarias
y la convertibilidad del ddlar.

18 de diciembre

Tras cuatro meses de negociaciones, se dispone, en
el Acuerdo del Smithsonian, la reordenacién de las
monedas de los paises industriales y el aumento
del precio del oro. EI FMI establece un régimen
temporal de tipos de cambio centrales y margenes
mas amplios.



1972

26 de julio

La Junta de Gobernadores aprueba la resolucion por la
que se establece el Comité para la Reforma del Sistema
Monetario Internacional (Comité de los \einte).

1973

19 de marzo

Se inicia una “flotacion generalizada” al introducir los
paises de la CE la flotacién conjunta de sus monedas
frente al délar de EE.UU.

1974

12-13 de junio

Concluye la labor del Comité de los \einte. Se
acuerda un programa inmediato encaminado a
facilitar la evolucion del sistema monetario. El
Directorio Ejecutivo establece el servicio financiero
del petrdleo; adopta directrices para la gestion de los
tipos de cambio flotantes, e introduce un nuevo mé-
todo de evaluacion del DEG, basado en una cesta de
16 monedas.

13 de septiembre

El FMI establece el servicio ampliado del Fondo
para otorgar asistencia de mediano plazo a los
paises que experimentan problemas de balanza
de pagos provocados por cambios econdémicos
estructurales.

3 de octubre
El Comité Provisional celebra su reunién inaugural.
Habia sido establecido el 2 de octubre.

1975

1 de agosto

El Directorio Ejecutivo establece una Cuenta de
Subvencidn para ayudar a los paises miembros

mas gravemente afectados que estén utilizando el
servicio financiero del petréleo, financiada mediante
aportaciones.

1976

7-8 de enero

El Comité Provisional se pronuncia sobre una “reforma
provisional” del sistema monetario, que incluye la en-
mienda del Articulo IV y otros temas.

5 de mayo

El Directorio Ejecutivo establece un Fondo Fiducia-
rio para brindar asistencia de balanza de pagos a los
paises en desarrollo, con las ganancias provenientes
de la venta de oro. También aprueba normas y pro-
cedimientos para la venta de oro.

2 de junio
El FMI realiza la primera licitacion de oro, en el marco

1977

4 de febrero
El FMI realiza los primeros desembolsos de prés-

tamos enmarcados en el Fondo Fiduciario.

29 de agosto
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El Directorio Ejecutivo establece
el servicio de financiamiento
suplementario.

1978

1 de abril

Entra en vigor la segunda en-
mienda del Convenio Constitu-
tivo, por la que se reconoce el
derecho de los paises a adoptar el
régimen cambiario que prefieran.

24 de septiembre

El Comité Provisional se pronun-
cia en favor de que las cuotas
aumenten un 50%, en el marco de
la séptima revision general. Al

ser aceptada por todos los paises
miembros, los recursos generales
del FMI alcanzan un nivel de
DEG 58.600 millones. EI Comité se pronuncia también
en favor de nuevas asignaciones de DEG, a razén de
DEG 4.000 millones por afio, durante tres afios, a partir
de enero de 1979.

1979

23 de febrero

Entra en vigor el servicio de fi-
nanciamiento suplementario
del FMI.

1980

25 de abril

El Comité Provisional reco-
mienda que el FMI esté dis-
puesto a cumplir un papel
cada vez més importante en
materia de ajuste y financia-
miento de desequilibrios de pa-
gos prestando asistencia en pe-
riodos mas prolongados y por
montos mayores.

17 de septiembre

El FMI decide unificar y simplificar
las cestas de monedas que se utili-
zan para determinar el valor y la
tasa de interés del DEG. La cesta unificada estara com-
puesta de las monedas de los cinco paises miembros con
mayor exportacion de bienes y servicios en 1975-79:

Camille Gutt, de Bélgica, fue el primer Director
Gerente del FMI de 1946 a 1951.

Ivar Rooth, de Suecia, fue Director Gerente de
1951 a 1956.

de pautas del Comité Provisional referentes a la enaje-
nacion de un tercio de las tenencias de oro del FMI.

dolar de EE.UU., marco aleman, franco francés, yen Septiembre de 1999
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Per Jacobsson, de Suecia, fue Director Gerente

de 1956 a 1963.

Pierre-Paul Schweitzer, de Francia, fue Director
Gerente de 1963 a 1973.
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1 de diciembre

El FMI hace pablico que 128 paises miembros le no-
tificaron su consentimiento a un aumento de las
cuotas en el marco de la séptima revision general,
cumpliéndose el minimo de par-
ticipacion obligatoria a los efec-
tos de la entrada en vigor del in-
cremento de las cuotas, con lo
que el total de éstas se elevaria a
DEG 60.000 millones.

1981

1 de enero

El FMI comienza a utilizar la
cesta de cinco monedas para
determinar la valoracion diaria
del DEG.

13 de marzo

El FMI decide instituir una po-
litica de acceso ampliado a sus
recursos una vez comprometi-
dos totalmente los recursos
provenientes del servicio de fi-
nanciamiento suplementario

y hasta que entre en vigor la
octava revision general de cuotas.

23 de abiril

El FMI anuncia decisiones encaminadas a hacer mas
atractivo al DEG como activo de reserva, entre ellas,
tasas de interés mas competitivas y la eliminacion del
requisito de reconstitucién (lo que permite a los paises
miembros utilizar DEG permanentemente).

7 de mayo

El Director Gerente del FMI y el
Gobernador del Instituto Mone-
tario de Arabia Saudita firman un
acuerdo que permite al FMI
obtener crédito por un monto
maximo de DEG 8.000 millones
para financiar la politica de
acceso ampliado del Fondo, que
comienza asf a funcionar.

13 de mayo

El FMI llega a un acuerdo en princi-
pio con bancos centrales y agencias
oficiales de 13 paises industriales, en
cuyo marco éstos pondran a su dis-
posicién DEG 1.100 millones a lo
largo de dos afios para ayudar a
financiar la politica de acceso am-
pliado del FMI.

21 de mayo
El FMI decide conceder financiamiento a los paises miem-
bros que experimentan dificultades de balanza de pagos pro-
vocadas por “excesos” de costo de importacion de cereales.

1982

13 de agosto

Meéxico enfrenta graves problemas para atender el servi-
cio de su deuda externa, inicidndose asf la crisis de la
deuda. En los meses posteriores, el FMI respalda progra-
mas de ajuste de gran envergadura en México y en varios
otros paises con graves problemas de servicio de la deuda.

1983

Febrero-marzo

El Comité Provisional acuerda el incremento de las
cuotas del FMI en el marco de la octava revision ge-
neral. La Junta de Gobernadores del FMI adopta una
resolucién sobre aumento de las cuotas.

30 de noviembre
Entra en vigor el incremento de cuotas en el marco de
la octava revision general.

30 de diciembre
Diez participantes de los AGP se manifiestan de
acuerdo con la revision y el incremento de los AGP.

1985

6-7 de octubre

El Comité Provisional acuerda que unos DEG 2.700 millo-
nes de rembolsos del Fondo Fiduciario, con los que se con-
taria en 198591, se utilicen para ofrecer crédito en condi-
ciones concesionarias a paises miembros de bajo ingreso.

2 de diciembre

El Director Gerente del FMI y el Presidente del Banco
Mundial expresan el amplio apoyo de sus instituciones
al plan de Estados Unidos referente a la deuda, propues-
to por el Secretario James Baker, en el que se pide a los
deudores la aplicacion de medidas de ajuste globales, a
los bancos multilaterales de desarrollo la concesion de
un mayor volumen de préstamos estructurales mas efi-
caces, y a los bancos comerciales un aumento del nivel
de sus préstamos.

1986

27 de marzo

El FMI establece el SAE para brindar asistencia de
balanza de pagos en condiciones concesionarias a los
paises en desarrollo de bajo ingreso.

9-10 de abril

El Comité Provisional hace un llamamiento para me-
jorar la coordinacion de la politica econdmica de los
paises miembros y el sistema de flotacion cambiaria.

1987

22 de febrero

Se redinen los ministros de Hacienda de los seis paises
con mayores economias. En el Acuerdo del Louvre, el
Director Gerente del FMI y los ministros manifiestan su
acuerdo en intensificar la politica de coordinacion y en
cooperar estrechamente para estimular la estabilidad de
los tipos de cambio.



29 de diciembre

El FMI establece el servicio reforzado de ajuste
estructural (SRAE) para brindar recursos a los

paises de bajo ingreso que ponen en marcha estrictos
programas macroeconémicos y estructurales triena-
les encaminados a mejorar la balanza de pagos y
fomentar el crecimiento econémico.

1988

23 de agosto

El Directorio Ejecutivo establece el servicio de finan-
ciamiento compensatorio y para contingencias
(SFCC) para los paises miembros que sufren una
baja de sus ingresos de exportacién por causas ajenas
a su control a fin de ayudarlos a mantener sus pro-
gramas de ajuste.

25-26 de septiembre

El Comité Provisional aprueba el enfoque de colabo-
racion intensificada para resolver el problema de los
atrasos.

1989

23 de mayo

El Directorio Ejecutivo intensifica la estrategia
encaminada a hacer frente al problema de la deuda
de los paises en desarrollo, basada en parte en las
propuestas del Secretario del Tesoro de Estados
Unidos, Nicholas F. Brady. Los paises con sélidos
programas de ajuste tendran acceso a los recursos
del FMI con fines de reduccién de la deuda o del
servicio de la deuda.

1990

7-8 de mayo

El Comité Provisional se pronuncia en favor de
que las cuotas aumenten un 50%. Ademas reco-
mienda que el Directorio Ejecutivo proponga la ter-
cera enmienda del Convenio Constitutivo, por la
que se disponga la suspension del derecho de voto, y
de otros derechos propios de la calidad de miembro,
a los paises que no cumplan sus obligaciones finan-
cieras ante el FMI. ElI Comité aprueba el enfoque de
acumulacién de derechos, que permite a los paises
miembros con atrasos persistentes establecer un his-
torial en materia de politicas y pagos y acumular
derechos para efectuar giros en el futuro.

28 de junio

El Directorio Ejecutivo propone aumentar el total
de cuotas del FMI de DEG 90.100 millones a
DEG 135.200 millones en el marco de la novena
revision general.

Noviembre

El Directorio Ejecutivo aprueba la ampliacién tempo-
ral de los servicios del FMI para brindar asistencia a los
paises afectados por la crisis del Golfo.

1991

5 de octubre

La U.R.S.S. firma con el FMI un acuerdo de suministro
de asistencia técnica, en el contexto de su solicitud de
ingreso pleno en el FMI.
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1992

Abril-mayo

El Directorio Ejecutivo aprueba
el ingreso de los Estados de la
antigua Union Soviética en

el FMI.

5 de agosto

El FMI aprueba un acuerdo de dere-
cho de giro por un monto de DEG
719 millones a favor de Rusia.

Noviembre

El Directorio Ejecutivo adopta la
tercera enmienda del Convenio
Constitutivo y determina que se
han cumplido los requisitos esta-
blecidos para el aumento de las
cuotas en el marco de la novena
revision general.

H. Johannes Witteveen, de los Paises Bajos, fue
Director Gerente de 1973 a 1978.

1993

16 de abril

El Directorio Ejecutivo aprueba la creacion del STS,
orientado hacia paises que experimentan dificultades de
balanza de pagos como secuela de la transformacion de
sus economias planificadas en economias de mercado,
que funcionara a lo largo de 1994.

13 de mayo

La Republica Kirguisa se convierte
en el primer pais miembro del
FMI en acogerse al STS.

1994

23 de febrero

El Directorio Ejecutivo pone en
marcha operaciones enmarcadas
en un SRAE renovado y ampliado.

Marzo-mayo

El FMI aprueba la celebracion de
acuerdos a favor de 13 paises de la
zona del franco CFA, tras el rea-
juste de las paridades realizado

en enero.

6 de junio
El FMI anuncia la creacion de tres
cargos de Subdirectores Gerentes.

Jacques de Larosiére, de Francia, fue Director
Gerente de 1978 a 1987.

2 de octubre

El Comité Provisional adopta la Declaracion de

Madrid, en la que pide a los paises industriales sus- Septiembre de 1999
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un repunte de la inflacion; a
los paises en desarrollo am-
pliar el crecimiento, y a las
economias en transicion apli-
car audaces medidas de esta-
bilizacion y reforma.

1995

1 de febrero

El Directorio Ejecutivo aprueba
un acuerdo de derecho de giro
por un monto de DEG 12.100
millones a favor de México, el
mayor compromiso financiero
en la historia del FMI.

1996

26 de marzo

El Directorio Ejecutivo del
FMI aprueba un crédito de
DEG 6.900 millones a favor de
Rusia en el marco del mayor acuerdo ampliado en la
historia del FMI.

16 de abril

El FMI establece las Normas Especiales para la
Divulgacién de Datos, a las que podran acogerse
con carécter voluntario los paises miembros que

ya tienen o procuran acceso a los mercados interna-
cionales de capital. Para més adelante, se prevé po-
ner en macha un Sistema General de Divulgacién
de Datos.

Septiembre

El Comité Provisional y el Comité para el Desarrollo
aprueban la Iniciativa conjunta para la reduccion de
la deuda de los paises pobres muy endeudados
(Iniciativa para los PPME).

1997

27 de enero

El Directorio Ejecutivo aprueba los Nuevos Acuerdos
para la Obtencion de Préstamos (NAP) como primera
y principal fuente de financiamiento en caso de que el
FMI necesite recursos suplementarios.

25 de abiril

El Directorio Ejecutivo aprueba la publicacion de
notas de informacién al publico al término de las
consultas del Articulo 1V, a peticion del pais inte-
resado, para dar a conocer al publico la opinién
del FMI.

20 de septiembre
El Directorio Ejecutivo del FMI llega a un acuerdo
sobre un proyecto de enmienda del Convenio
Constitutivo que permitira a los paises miembros
recibir una proporcion equitativa de las asignaciones
acumulativas de DEG.

Michel Camdessus, de Francia, es Director
Gerente desde 1987.

4 de diciembre

El  Directorio  Ejecutivo
aprueba un acuerdo de dere-
cho de giro de DEG 15.500
millones a favor de Corea, el
mayor compromiso de re-
cursos financieros en la his-
toria del FMI.

17 de diciembre

Tras la crisis financiera de
Asia, el FMI crea el servicio
de complementacion de
reservas (SCR) para ayudar
a los paises miembros a
hacer frente a pérdidas
subitas y perturbadoras de
confianza de los mercados.
El SCR se activa al dia sigu-
iente para respaldar el
acuerdo de derecho de giro a favor de Corea.

1998

8 de abril

Uganda se convierte en el primer pais miembro en
recibir alivio de la deuda (aproximadamente US$350
millones en valor neto actualizado) en el marco de la
Iniciativa para los PPME, a la que el FMI contribuira
con unos US$160 millones.

20 de julio

El FMI activa los AGP por primera vez en 20 afios, y por
primera vez en favor de un pais no participante, para
financiar el aumento en DEG 6.300 millones de un
acuerdo en el marco del SAF a favor de Rusia.

2 de diciembre
El FMI activa los NAP por primera vez para ayudar a fi-
nanciar un acuerdo de derecho de giro a favor de Brasil.

1999

1 de enero

Once paises miembros de la Unién Europea adoptan
una nueva moneda comun: el euro. EI FMI concede la
condicion de observador al BCE, institucion encar-
gada de la politica monetaria de la zona del euro.

22 de enero

Entrada en vigor del aumento de cuotas en el marco
de la undécima revision general, que eleva el total de
las cuotas a DEG 212.000 millones.

23 de abril

El Directorio Ejecutivo amplia el SCR con el fin
de proporcionar lineas de crédito contingente a
los paises miembros que apliquen una politica
econdmica solida, pudiendo, sin embargo, verse
afectados por los efectos de contagio.



