


| ejercicio que concluyd el 30 de abril de 2006 fue

un periodo de continuidad y progreso para la eco-
nomia mundial y un afio de transicion para el FMI. La econo-
mia mundial siguié creciendo a un ritmo notable, la expansion
se extendid a mas paises y las condiciones de los mercados
financieros continuaron siendo favorables. Este entorno, en
gran medida exento de crisis econdmicas, propicio el debate,
dentro y fuera del FMI, sobre el rumbo futuro de la institucidn,
un debate que promovi personalmente al iniciar en 2004 un

examen de la direccion estratégica del FMI.

He procurado plasmar los resultados de este debate en dos
documentos sometidos al Comité Monetario y Financiero
Internacional (CMFI): un informe, presentado en septiembre de
2005, sobre los rasgos generales de la Estrategia a Mediano
Plazo del FMI, y un informe de abril de 2006 sobre los planes
para poner en marcha dicha estrategia. Fue motivo de satisfac-
cion que el Directorio Ejecutivo respaldara ampliamente ambos
informes antes de que llegaran al CMFI, y que este los acogiera
favorablemente y en abril nos encomendara al Directorio
Ejecutivo y a mi elaborar propuestas sobre temas fundamenta-
les como la supervision, los préstamos para hacer frente a las
crisis y el gobierno interno del FMI, con miras a las Reuniones

Anuales que se celebraran en septiembre en Singapur.

En lo que concierne a la supervision, la ruta esta clara: la
supervision tiene que estar mas focalizada y centrarse mas
en como repercute la situacion de unos paises en otros. Asi-
mismo, tenemos que adquirir un conocimiento mas profundo

de los mercados financieros y de capital. En tal sentido, serd

importante la funcién que desempefiara el nuevo departa-
mento resultante de la fusion del Departamento de Mercados
Internacionales de Capital y el Departamento de Sistemas
Monetarios y Financieros. Otro componente basico de la
Estrategia a Mediano Plazo seran las consultas multilaterales,
un nuevo procedimiento que complementara la supervision
de la economia mundial que realiza el FMI y que permitira
analizar exhaustiva y colectivamente temas concretos de
relevancia mundial o regional con los principales paises afec-
tados, asi como con los 6rganos creados por grupos de pai-
ses para formular politicas econdmicas. La primera de estas
consultas multilaterales ya estd en curso, y su objetivo es
reducir los desequilibrios mundiales de pagos sin perjudicar

el vigoroso crecimiento mundial.

El afo pasado fue un afio de progreso y esperanza para los
paises de bajo ingreso. El crecimiento en Africa super6 el 5%
por segundo afio consecutivo. En julio de 2005 los gobernan-
tes de los paises del G-8 propusieron condonar las deudas
que algunos de los paises mds pobres y endeudados mante-
nian frente a las instituciones financieras internacionales,

y la respuesta de estas no se hizo esperar. De hecho, me
enorgullece sefialar que el FMI tomé la iniciativa, al haber
adoptado en enero de 2006 mecanismos para cancelar las
deudas de 19 paises. Con el fin de asumir otros desafios que
plantea la reduccion de la pobreza en los paises de bajo
ingreso, el FMI cred un nuevo servicio para ayudar a los paises
miembros a hacer frente a los shocks exdgenos, establecio el

Instrumento de Apoyo a la Politica Econémica para ayudar



a los paises de bajo ingreso que no desean 0 no necesitan
apoyo financiero del FMI, y elabord la Guia sobre la transpa-
rencia del ingreso proveniente de los recursos naturales para
ayudar a los paises a vencer “la maldicion de los recursos
naturales”. Ademas, la labor del FMI sigue basandose en brin-
dar asesoramiento sélido en materia de politicas macroeconé-
micas, lo que constituye nuestra funcion primordial y la forma
mas eficaz de ayudar a los paises de bajo ingreso a alcanzar

los Objetivos de Desarrollo del Milenio.

En el ejercicio 2006 el FMI otorgd pocos préstamos ordinarios
(no concesionarios), y ciertos prestatarios importantes pudie-
ron efectuar reembolsos anticipados a la institucion. Si bien
esto es motivo de satisfaccion, no creo que la demanda de
asistencia financiera del FMI para ayudar a corregir problemas
de balanza de pagos permanezca indefinidamente inactiva,

y el FMI tiene que estar en condiciones de atender las nece-
sidades que surjan en los paises miembros. Por tal motivo,

he propuesto al Directorio Ejecutivo que, aprovechando el
marco de la Estrategia a Mediano Plazo, elaboremos un nuevo
instrumento para proporcionar financiamiento a los paises de
mercados emergentes cuyas economias, pese a asentarse en
parametros fundamentales sélidos, siguen siendo vulnerables
a los shocks. El instrumento tendria por objeto ayudar a los

paises a evitar las crisis y a afrontarlas si llegaran a ocurrir.

En el (ltimo afo el FMI también ha procurado poner mas
orden en su propia casa. En abril concluimos la reevaluacion
del régimen de contratacion, remuneraciones y prestacio-
nes, y por primera vez hemos presentado un presupuesto
a mediano plazo. Se estan llevando a cabo otros cambios
importantes. He designado comisiones externas de alto nivel
para que nos asesoren con respecto a dos cuestiones criticas:

la division de funciones entre el FMI y el Banco Mundial, y las

nuevas fuentes de ingreso del FMI en un entorno en el que

la prevencion de crisis quiza reemplace en gran medida a las
tareas de respuesta a las crisis y en el que el FMI no debe
depender tanto del ingreso proveniente de los préstamos.
Ademas de considerar opciones para ampliar las fuentes de
ingreso, estamos tomando medidas en lo que atafie al gasto,
con propuestas para efectuar reducciones reales a mediano
plazo.Y lo que quiza sea el aspecto mas importante, estoy
elaborando propuestas para reformar la representacion de los
paises miembros en el FMI. En la actualidad, las cuotas rela-
tivas y el nimero de votos que corresponden a cada miembro
no reflejan adecuadamente el mayor peso econémico de
ciertos paises, entre ellos, algunos de los principales merca-
dos emergentes. Otro tema que me preocupa es el nimero
de votos que los pequefios paises de bajo ingreso han ido
perdiendo con el transcurso del tiempo. Esto nos lleva a cues-
tionarnos si son adecuadas la voz y la representacion de un
grupo de paises pobres y relativamente pequefios que siguen
recibiendo financiamiento del FMI pero que tienen una capa-
cidad de votacion limitada dentro de la institucién. Presentaré
algunas propuestas concretas para destacar estas cuestiones
de gobierno en el periodo previo a las préximas Reuniones
Anuales; su importancia es crucial para la eficacia del FMI en

los préximos afos.

Este ano nos reunimos en Singapur, y resulta apropiado que
el FMI celebre sus Reuniones Anuales en Asia, donde el ritmo
de crecimiento y la evolucién econdmica se han dinamizado
mucho en los Ultimos afos. El futuro nos depara muchos
desafios, pero en su reunion de septiembre los paises miem-
bros podréan celebrar un afio de enorme progreso y la pers-
pectiva de que el FMI continuara renovandose de acuerdo con
las necesidades de la comunidad mundial y de que seguira

trabajando infatigablemente en pro de sus intereses.



Carta de remision
a la Junta de Gobernadores

3 de agosto de 2006
Estimado sefor Presidente:

De acuerdo con lo dispuesto en el Articulo XII, Seccion 7 a), del Convenio Constitutivo del Fondo Monetario Inter-
nacional, y en la Seccion 10 de sus Estatutos, tengo el honor de presentar a la Junta de Gobernadores el Informe
Anual del Directorio Ejecutivo correspondiente al ejercicio cerrado el 30 de abril de 2006. De conformidad con la
Seccion 20 de los Estatutos, se presentan en el capitulo 9 los presupuestos administrativo y de capital del FMI
aprobados por el Directorio Ejecutivo para el ejercicio que se cierra el 30 de abril de 2007. En el apéndice VIl se
presentan los estados financieros verificados del ejercicio cerrado el 30 de abril de 2006 correspondientes al

Departamento General, el Departamento de DEG y las cuentas administradas por el FMI, junto con los informes

o 2016

Rodrigo de Rato
Director Gerente y
Presidente del Directorio Ejecutivo

pertinentes de la Oficina de Auditores Externos.
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Aleksei V. Mozhin
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Estados Unidos

Armenia, Bosnia

y Herzegovina,

Bulgaria, Chipre,

Croacia, Georgia,

Israel, Moldova, Paises
Bajos, ex Repliblica
Yugoslava de Macedonia,
Rumania, Ucrania

Bahrein, Egipto,
Emiratos Arabes Unidos,
Iraq, Jordania,

Kuwait, Libano,

Libia, Maldivas,

Oman, Qatar,

Replblica Arabe Siria,
Yemen

Federacion de Rusia

Shigeo Kashiwagi
Michio Kitahara

Sulaiman M. ATurki
Abdallah S. Alazzaz

Abbas Mirakhor
Mohammed Dairi

Costa Rica,

El Salvador, Espaiia,
Guatemala, Honduras,
México, Nicaragua,
Venezuela

Arabia Saudita

Argelia, Estado Islamico
del Afganistan, Ghana,
Marruecos, Pakistan,
Repliblica Isldmica

del Irdn, Tinez

Karlheinz Bischofberger

Gert Meissner

Arrigo Sadun
Miranda Xafa

Hooi Eng Phang
Made Sukada

Eduardo Loyo
Roberto Steiner
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Alemania

Albania, Grecia,
Italia, Malta,
Portugal, San Marino,
Timor-Leste

Brunei Darussalam,
Camboya, Fiji,
Indonesia, Malasia,
Myanmar, Nepal,
Repliblica
Democrética Popular
Lao, Singapur,
Tailandia, Tonga,
Vietnam

Brasil, Colombia,
Ecuador, Guyana,

Haiti, Panama,
Republica Dominicana,
Suriname, Trinidad

y Tabago



Francia

Pierre Duquesne
Olivier Cuny

Antigua y Barbuda,
Barbados, Belice,
Canada, Dominica,
Granada, Irlanda,
Jamaica, Las Bahamas,
Saint Kitts y Nevis,

San Vicente y

las Granadinas,

Santa Lucia

Jonathan Fried
Peter Charleton

Angola, Botswana,
Burundi, Eritrea,
Etiopia, Gambia, Kenya,
Lesotho, Malawi,
Mozambique, Namibia,
Nigeria, Sierra Leona,
Sudafrica, Sudén,
Swazilandia, Tanzania,
Uganda, Zambia

Peter J. Ngumbullu
Peter Gakunu

Bangladesh,
Bhutén, India,
Sri Lanka

B.P. Misra
Amal Uthum Herat

Reino Unido

Tom Scholar
Andrew Hauser

Dinamarca, Estonia,
Finlandia, Islandia,
Letonia, Lituania,
Noruega, Suecia

Tuomas Saarenheimo
JonT. Sigurgeirsson

China

WANG Xiaoyi
GE Huayong

Argentina, Bolivia, Chile,
Paraguay, Perd, Uruguay

Héctor R. Torres
Javier Silva-Ruete

Willy Kiekens
Johann Prader

Jong Nam Oh
Richard Murray

Fritz Zurbriigg
Andrzej Raczko

Damian Ondo Mafe
Laurean W. Rutayisire

Austria, Belards,
Bélgica, Eslovenia,
Hungria, Kazajstan,
Luxemburgo,
Replblica Checa,
Republica Eslovaca,
Turquia

Australia, Corea, Filipinas,
Estados Federados de
Micronesia, Islas Marshall,
Islas Salomén, Kiribati,
Mongolia, Nueva Zelandia,
Palau, Papua Nueva
Guinea, Samoa, Seychelles,
Vanuatu

Azerbaiyan, Polonia,
Repliblica Kirguisa,
Serbia y Montenegro,
Suiza, Tayikistan,
Turkmenistan, Uzbekistan

Benin, Burkina Faso,
Cabo Verde, Camertin,
Chad, Comoras, Cote
d’Ivoire, Djibouti, Gabon,
Guinea, Guinea-Bissau,
Guinea Ecuatorial,
Madagascar, Mali,
Mauricio, Mauritania, Niger,
Replblica Centroafricana,
Republica del Congo,
Replblica Democratica
del Congo, Rwanda,
Santo Tomé y Principe,
Senegal, Togo
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Panorama general




N e ARSI\ Y

1 ejercicio 2006 del FMI, que corresponde al

periodo que abarca este Informe Anual, fue
importante porque marcé un hito en la forma en que
la institucidn lleva a cabo su cometido. Concluy6 el exa-
men estratégico a mediano plazo que el Director Gerente,
Rodrigo de Rato, puso en marcha en 2004. Tras recibir
el aval general del Directorio Ejecutivo, la estrategia fue
refrendada por los ministros del Comité Monetario y
Financiero Internacional (CMFI), que solicitaron al
FMI su ejecucién sin demora. Por este motivo, el FMI
empez6 a introducir algunos cambios fundamentales
en su esquema de operaciones y de gobierno.

En los capitulos siguientes de este informe se explica con
detalle la labor que el FMI realizé en el ejercicio 2006. En
este capitulo introductorio se presenta en forma resumida
un panorama general y se encuadra la labor de la institu-
cién —y los cambios que estdn ocurriendo— en el con-
texto de la evolucién econémica mundial.

La economia mundial

En 2005 el crecimiento mundial fue de 4,8% y rebasé por
tercer ano consecutivo la cifra de 4% (gréfico 1.1), pese a la

Grafico 1.1 Crecimiento del PIB real
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carestia del petrodleo, las catdstrofes naturales y las per-
sistentes incertidumbres geopoliticas. Esta expansion se

ha destacado por su ritmo, duracién y creciente alcance;
todas la regiones experimentaron un crecimiento dind-
mico durante el periodo que abarca este informe. En las
economias de mercados emergentes el crecimiento fue es-
pecialmente rapido y estuvo alentado por una favorable co-
yuntura financiera, mejores marcos de politica monetaria
y, en muchos casos, el alto nivel de precios de los productos
bésicos. La expansion en los paises en desarrollo también
fue solida, y en Africa subsahariana la tasa de crecimiento
superd el 5% por segundo afio consecutivo. El volumen
del comercio exterior mundial siguié aumentando rapida-
mente. Al mismo tiempo, los desequilibrios en cuenta co-
rriente en varias economias clave continuaron agravandose
(gréfico 1.2). En el dltimo trimestre de 2005, el déficit en
cuenta corriente de Estados Unidos alcanzo la cifra sin pre-
cedentes de 7% del PIB, en tanto que los paises exportado-
res de petréleo, Japon, varios paises industriales pequerios,
China y algunas otras regiones emergentes de Asia siguie-
ron registrando ingentes superavits.

En Estados Unidos, el crecimiento conservo su vigor en el
segundo y tercer trimestre de 2005. En el cuarto trimestre
sufri6 una baja transitoria debido a la atonia de la demanda
interna —causada en parte por la subida de los precios de
la gasolina a raiz del huracan Katrina—, pero repunt6 en el
primer trimestre de 2006 gracias al dinamismo del consumo

Grafico 1.2 Saldo en cuenta corriente

(Porcentaje del PIB mundial)
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y la inversién empresarial, que sirvieron para compensar
el acusado descenso de la inversion en viviendas. El creci-
miento en la zona del euro se mantuvo parco a lo largo de
2005. No obstante, los indicadores de alta frecuencia apun-
tan a la posibilidad de que desde comienzos de 2006 haya
cobrado fuerza una recuperacién basada en la inversion,
sobre todo en Alemania.

La economia de Japdn crecié vigorosamente durante
2005. La recuperacion estuvo impulsada cada vez mas
por una pujante demanda interna, apuntalada por el
aumento del empleo y la solidez de las utilidades de

las empresas. Cabe destacar que tanto la inflacién de
los precios al consumidor como el crecimiento del
crédito bancario se tornaron positivos al final del afio,
tras un prolongado periodo de contraccién. La rapida
expansion de China no mengud; la tasa de crecimiento
se aproximo al 10% en 2005. La evolucién reciente ad-
quirié atin mas importancia después de que se revisa-
ran los datos del PIB, segtin los cuales el crecimiento
medio anual habfa aumentado la mitad de un punto
porcentual, a casi 10%, entre 1993 y 2004. No obstante,
la expansidn siguié siendo desequilibrada, debido sobre
todo a la inversién y las exportaciones netas.

Si bien la expansién en América Latina se moderd en cierta
medida en 2005 (de 5,6% a 4,3%), el crecimiento permane-
ci6 bastante por encima del promedio a largo plazo, que

es de menos del 3%. La desaceleracion se atribuye en su
mayor parte a las dos economias mds importantes de la re-
gién; concretamente, al descenso de la inversion en Brasil y
al menor dinamismo de los sectores agricola y manufactu-
rero en México. En cambio, el crecimiento sigui6 siendo so-
lido o se afianz6 ain mds en Argentina, Paraguay, Uruguay
y en la regién andina, a pesar del incierto panorama poli-
tico en algunos paises, a saber, Bolivia y Ecuador.

El crecimiento en los paises emergentes de Asia, salvo China,
cedi6 levemente durante el periodo, pero no dejé de ser
muy vigoroso en general. En las economias recientemente
industrializadas (Corea, la provincia china de Taiwan, la
RAE de Hong Kong y Singapur), la desaceleracién se con-
centrd en el segundo trimestre de 2005, cuando el sector
de la tecnologia de la informacién atraveso la dltima etapa
de una correccién. De ahi en adelante el crecimiento co-
bré de nuevo impulso gracias a una mayor inversién en los
paises industriales. Las cuatro economias de la ASEAN mds
afectadas por la crisis (Filipinas, Indonesia, Malasia y Tai-
landia) también se recuperaron, pese a episodios de tur-
bulencia financiera en Indonesia e incertidumbre politica
en Filipinas y Tailandia. En India, el crecimiento continué
siendo muy rdpido, con notable impetu en los sectores ma-
nufacturero y de servicios. La evolucién de las exportacio-
nes fue favorable, pero la cuenta corriente arroj6 un déficit
en 2005 porque el dinamismo de la demanda interna y el
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alza de los precios del petréleo provocaron un repunte de
las importaciones.

El crecimiento se moder6 en Europa central y oriental, pero
con diferencias marcadas entre las subregiones. Frente a un
crecimiento muy rapido en los paises bélticos —casi 9% en
2005—, la expansion en Europa central y sudorioental fue
mads leve. Pese a la apreciacion de los tipos de cambio, el
déficit medio en cuenta corriente de la regién descendio li-
geramente. Sin embargo, en los paises balticos y en algunos
paises de Europa sudoriental, el abundante ahorro interno y
el rapido crecimiento del crédito han mantenido los déficits
en cuenta corriente en niveles muy elevados. La inversion
directa financié una parte importante de estos déficits, pero
ha aumentado la proporcién de financiamiento mediante
deuda. En la Comunidad de Estados Independientes el cre-
cimiento se frené en 2005, sobre todo por una brusca des-
aceleracion en Ucrania, y pese a que el alza de los precios
del petréleo sostuvo el crecimiento en Rusia.

Los precios del petroleo favorecieron a Oriente Medio.

Los cuantiosos ingresos derivados de las exportaciones de
crudo dieron lugar a un crecimiento de casi 6% y a un su-
perdvit en cuenta corriente de casi el 20% del PIB en los
paises exportadores de petrdleo. Aunque se ha ahorrado un
porcentaje considerable de los mayores ingresos petroleros,
la demanda interna se afianzé. El crecimiento de la masa
monetaria y del crédito se potencié notablemente, y subie-
ron los precios inmobiliarios y de las acciones, aunque en
muchas de las bolsas de la region se registraron correccio-
nes en el primer trimestre de 2006.

El aumento de la actividad econémica en Africa siguié
siendo vigoroso, y en general estuvo impulsado por la
subida de los precios de los productos bésicos y el efecto
positivo de las reformas implantadas en los afios noventa.
Sin embargo, algunos paises se vieron perjudicados por la
moderacién de los precios de los alimentos y las materias
primas agricolas, asi como por la eliminacion de los contin-
gentes de los textiles.

Durante el periodo persistieron la carestia y la volatilidad
de los precios del petrdleo, que alcanzaron niveles mdximos
en agosto de 2005 como consecuencia de los huracanes
Katrina y Rita, y de nuevo en abril de 2006, debido a ten-
siones geopoliticas relacionadas con Irdn y a amenazas a la
produccién petrolera en Nigeria. Se registré una brusca su-
bida de los precios de los productos basicos no combusti-
bles, en especial los metales. No obstante, el repunte de los
precios de los productos basicos y la reduccion de las bre-
chas del producto tuvieron un efecto inusitadamente leve
en la inflacién mundial. El nivel general de inflacion de los
precios al consumidor aument6 en cierta medida, pero la
inflacién bésica permaneci6 contenida, y las expectativas
inflacionarias se mantuvieron claramente bajo control.



Grafico 1.3 Evolucion de los mercados de acciones
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En la mayoria de los paises industriales, las politicas moneta-
rias se tornaron mds restrictivas y empezaron a hacer mella
en la abundante liquidez mundial. La contraccion se pro-
dujo a ritmos y en momentos diferentes, pero en respuesta
a la etapa del ciclo econdémico en que se encontraba cada
pais. En Estados Unidos, la Reserva Federal continud la
ténica de austeridad al elevar la tasa de los fondos federales
175 puntos bésicos durante el periodo. El Banco Central
Europeo empez6 a subir las tasas de interés a finales de
2005, y en marzo de 2006 el Banco de Japén puso fin a

su inveterada distension cuantitativa de la politica mone-
taria, y los mercados han previsto subidas de la tasa de in-
tervencion en el curso de 2006. Las politicas fiscales fueron
variadas, pero los avances hacia la consolidacion de los
saldos fiscales a mediano plazo resultaron escasos, salvo

en Canada y Japén (y el déficit fiscal de Jap6n sigue siendo
muy elevado).

Pese al creciente déficit en cuenta corriente de Estados
Unidos, la moneda de ese pais, ponderada segin el comer-
cio exterior, se aprecié en cierta medida; es decir, la depre-
ciacion frente a las divisas de los mercados emergentes fue
contrarrestada por apreciaciones frente al euro y el yen.
La moneda estadounidense se mantuvo firme gracias a la
fuerte demanda externa, incluso por parte de los exporta-
dores de petréleo, de activos financieros denominados
en ddlares (en especial bonos). Sin embargo, hacia el final
del ejercicio, el délar empezé a perder terreno frente a
otras monedas de importancia porque se hizo evidente
que la rentabilidad de los activos denominados en déla-
res empezaria a disminuir y porque el sector oficial hizo
notar su preocupacioén por la necesidad de promover la
flexibilidad cambiaria para ayudar a corregir los desequi-
librios mundiales.
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Las condiciones en los mercados financieros maduros y
emergentes siguieron siendo favorables y estuvieron apoya-
das por un crecimiento mundial mds amplio y sostenido y
por el bajo nivel de inflacién. En cambio, la abundancia de
liquidez continué fomentando la busqueda de rendimien-
tos, a pesar de las medidas restrictivas aplicadas por los ban-
cos centrales clave y las sefiales de que la politica monetaria
seguiria consoliddndose. Las tasas de interés a largo plazo
subieron en forma mds mesurada, lo que provocé un nota-
ble aplanamiento de las curvas de rendimiento, sobre todo
en Estados Unidos. Otro factor a favor de los rendimientos
a largo plazo fue la importante demanda de activos a largo
plazo y de renta fija por parte de los inversionistas institu-
cionales. En este contexto, la volatilidad de los mercados
financieros, los rendimientos de los bonos ptblicos en los
mercados maduros y los diferenciales de crédito mundial
permanecieron en niveles histricamente bajos.

Los mercados bursatiles mundiales se recuperaron, ya que
la rentabilidad de las empresas afianzé ain mds los balances
a escala mundial. En Japdn, la economia siguié dando sin-
tomas de recuperacion, y el indice Nikkei asi lo reflejé al
avanzar 53,6% durante el ejercicio. Las bolsas europeas
también registraron ganancias uniformes, con un aumento
de 29,9% durante el ejercicio, mientras que en Estados Uni-
dos el indice S&P 500 subié 13,1% (gréfico 1.3). La volati-
lidad real del mercado y la volatilidad implicita prevista en
las opciones se mantuvieron en niveles bajos. Hubo senales,
sobre todo hacia finales del periodo, de que el ciclo de cré-
dito de las empresas habia iniciado un viraje. Las empresas
empezaron a recurrir a sus cuantiosos saldos de efectivo y a
apalancar mds sus balances, para aprovechar el nivel relati-
vamente bajo de los rendimientos y los diferenciales a largo
plazo. Este fenmeno produjo, en parte, un incremento
mundial de fusiones y adquisiciones.

Las economias de mercados emergentes continuaron bene-
ficidndose de una coyuntura econémica y financiera suma-
mente favorable durante el periodo. El s6lido crecimiento
mundial estimul6 la demanda de exportaciones y los pre-
cios de los productos basicos. Las tasas de interés y los di-
ferenciales de crédito permanecieron en niveles bajos, y los
diferenciales se comprimieron incluso frente al aumento
de los rendimientos en los mercados maduros. La abun-
dancia de liquidez siguié impulsando la busqueda de ren-
dimientos, y por este motivo los inversionistas se mostra-
ron muy dispuestos a comprar nuevos titulos emitidos por
prestatarios de mercados emergentes. Al mismo tiempo,

la base de inversionistas de activos de mercados emergen-
tes sigui6 amplidndose en vista de los resultados inusitada-
mente buenos del pasado y de la mejor calidad de crédito
de los prestatarios en los mercados emergentes. Asimismo,
el mercado también tuvo a su favor el hecho de que las eco-
nomias emergentes sigan realizando una gestion activa de
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Grafico 1.4 Diferenciales de riesgo soberano
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Fuente: Indice global de bonos de mercados emergentes de JPMorgan.

la deuda para reducir la vulnerabilidad de la estructura de
su deuda. La prima de riesgo del indice EMBIG disminuyé
205 puntos basicos en el curso del ejercicio fiscal del FMI, y
cerr6 el periodo en un minimo histérico de 179 puntos ba-
sicos (grafico 1.4). Las emisiones de bonos de los mercados
emergentes en el mercado primario alcanzaron niveles sin
precedentes en 2005 y totalizaron unos $28.000 millones
en enero—abril de 2006. Casi la mitad del total de emisio-
nes de bonos durante este periodo provino de entidades no
soberanas. Las emisiones primarias de acciones en merca-
dos emergentes también fue sélida durante el ejercicio y
continué dominada por Asia, con China a la cabeza.

Riesgos economicos mundiales

Si bien en 2005 siguié observandose un vigoroso creci-
miento, existen todavia riesgos de deterioro del creci-
miento mundial como consecuencia del alza en el precio
del petrdleo, los desequilibrios en los pagos mundiales,
que atn perduran, y otros factores. El problema de los
desequilibrios mundiales que se analiz6 en el Informe
Anual de 2005 continu6 suscitando preocupacion sobre
la sostenibilidad del crecimiento mundial. Las dificulta-
des que se han experimentado en el avance de la Ronda
de Doha de negociaciones comerciales multilaterales in-
dican que los posibles beneficios para la economia mun-
dial de un resultado exitoso y de gran alcance pueden no
llegar a concretarse. También se ha observado una cre-
ciente preocupacion sobre las posibles consecuencias de
un brote generalizado de gripe aviar. Las deliberaciones
del FMI con los distintos paises miembros y la labor de
supervisién multilateral del FMI se concentraron en es-
tos temas y en evaluar sus posibles consecuencias a nivel
mundial. La preocupacién con respecto a estos riesgos
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no disminuy? a pesar de que durante el afo no llegaron
a afectar negativamente el crecimiento mundial.

Las deliberaciones sobre las formas de resolverlos se inten-
sificaron a medida que se ampliaban los desequilibrios en
los pagos mundiales durante el ejercicio 2006. Los conside-
rables desequilibrios que caracterizaron la economia mun-
dial durante el periodo que abarca este informe se debieron
a varios factores, como el bajo consumo y los crecientes
superdvits en cuenta corriente en la mayor parte de los
paises asidticos, el voluminoso y creciente déficit en cuenta
corriente que se observa en Estados Unidos, el lento creci-
miento experimentado en Europa y el rapido crecimiento
de los superavits en los principales paises exportadores de
petréleo.

Desde hace algunos afios el FMI ha sostenido que estos
desequilibrios constituyen un problema generalizado y
que la aplicacién de una respuesta multilateral —un con-
junto coordinado de politicas aplicadas en todas las regio-
nes involucradas— resultaria mucho mds beneficiosa que
la que podria lograrse mediante la adopcién de medidas
unilaterales. Durante el ejercicio 2006 este punto de vista
merecié un apoyo cada vez mds amplio, junto con un ma-
yor consenso sobre la forma que deberia adoptar esa res-
puesta multilateral. Ello incluiria aumentar el consumo

vy la flexibilidad cambiaria en varios paises emergentes de
Asia que estdn experimentando superdvits en cuenta co-
rriente; incrementar el ahorro nacional en Estados Unidos
mediante la adopcién de medidas tendentes a reducir el
déficit fiscal y estimular el ahorro privado; poner en prac-
tica reformas estructurales destinadas a incrementar la
flexibilidad y el crecimiento en la zona del euro y varios
otros paises; adoptar medidas de consolidacién fiscal y
otras reformas estructurales en Japon, y promover una
eficiente absorcién de los mayores ingresos provenientes
del petréleo en los paises exportadores mediante politicas
macroecondmicas firmes.

Los mayores desequilibrios han acentuado la importancia
de formular un enfoque multilateral. La adopcion de medi-
das unilaterales por parte de cualquier pais o grupo de pai-
ses podria tener consecuencias negativas para el resto del
mundo. Por lo tanto, para el FMI es prioritario promover
una respuesta multilateral.

También suscité preocupacion la incertidumbre sobre el
éxito y el alcance de la Ronda de Doha, que se agudizé tras
los desalentadores resultados de la Reunién Ministerial
celebrada en la RAE de Hong Kong en diciembre de 2005.
El EMI continda respaldando la labor de la OMC para que
las negociaciones lleguen a un resultado satisfactorio, in-
cluso prestando un decidido apoyo a la iniciativa de Ayuda
para el Comercio. El éxito de las negociaciones de la Ronda
de Doha consolidaria notablemente el sistema multilate-



ral de comercio y aumentaria en consecuencia las perspec-
tivas de crecimiento mundial. En cambio, si no se llega a un
acuerdo, o se logra un resultado menos ambicioso, se frena-
ria el crecimiento global y podria darse pdbulo a presiones
proteccionistas que socavarian atin mds las perspectivas

de crecimiento.

En el ejercicio 2006 se formularon numerosos planes de
contingencia para un posible brote de gripe aviar, que pro-
voca cada vez mds preocupacion por el impacto que podria
tener en la economia mundial. El FMI desempeii6 un activo
papel en este proceso (véase el capitulo 4).

Un periodo de rdpido crecimiento mundial genera natu-
ralmente cierta preocupacion por la existencia de factores
que podrian socavarlo. También es cierto que una prolon-
gada, rapida y difundida expansién mundial como la que
continuo registrdndose en el ejercicio 2006 también ofrece
a las autoridades de los paises una oportunidad excepcio-
nal de tornar sostenibles las actuales tasas de crecimiento y
aplicar las medidas necesarias para acelerar el crecimiento
en el futuro. Las politicas fiscales encaminadas a reducir los
déficits presupuestarios y permitir la adopcién de politicas
anticiclicas y estimulantes del crecimiento durante las des-
aceleraciones, las medidas tendentes a reducir la carga de
la deuda publica, las reformas estructurales que liberalizan
los mercados de mano de obra y de productos y la liberali-
zacion del comercio fortalecerdn las perspectivas de creci-
miento y beneficiardn por igual a los paises industriales y
en desarrollo.

Resulta més fécil aplicar tales medidas durante un periodo de
expansion, cuando es mas sencillo obtener apoyo y planificar
la politica econdmica en forma mas cuidadosa y coherente.
El postergar tales medidas hasta que la economia comience

a desacelerarse y se torne inevitable el ajuste puede condu-
cir a la aplicacion de reformas improvisadas que no cuenten
con un amplio apoyo o no logren la totalidad de los resulta-
dos buscados. Ademds, la adopcion de medidas preventivas
puede fortalecer las economias, haciéndolas menos vulnera-
bles a la desaceleracién del crecimiento mundial. Cuanto ma-
yor sea el nimero de economias nacionales que pongan en
préctica reformas destinadas a aumentar el potencial de cre-
cimiento y reducir las vulnerabilidades, mayor probabilidad
de que las desaceleraciones sean mds moderadas y breves,
tanto al nivel mundial como de paises.

La labor del FMI

Este fue el entorno econémico mundial en el que funciond
el FMI durante el ejercicio 2006: un periodo de expansién
mundial muy firme, pero en el que los responsables de la
formulacién de politicas prestaron creciente atencién a los
riesgos que pueden poner en peligro el crecimiento futuro.
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Un periodo que proporcioné al FMI la oportunidad de
focalizar su labor y reorientar su papel en la moderna
economia mundial.

Las principales funciones del FMI estdn claramente defini-
das en el Convenio Constitutivo: promover la estabilidad
macroecondémica y financiera a los niveles mundial y nacio-
nal; promover la cooperacién monetaria internacional en el
interés de todos sus miembros; fomentar un sistema liberal
de comercio y pagos; prevenir las crisis internacionales en
la medida de lo posible; y contribuir a resolver los proble-
mas de balanza de pagos cuando estos ocurran, incluso
mediante provision de asistencia financiera transitoria.

Durante el ejercicio 2006, el FMI continud instando a los
paises miembros a que adopten politicas tendentes a fo-
mentar la estabilidad macroeconémica, incrementar el
crecimiento y promover niveles de vida mas elevados y
contribuir a reducir la pobreza. Dado el entorno mundial,
el FMI también los inst6 a que adoptasen medidas pre-
ventivas, aprovechando las oportunidades que presenta

la expansion.

El FMI continud respaldando a los paises de bajo ingreso
para que logren un crecimiento mds rapido y reduzcan sus
niveles de pobreza y, con ese fin, introdujo un nuevo meca-
nismo para que dichos paises puedan hacer frente a shocks
ex6genos. Asimismo, cre un nuevo instrumento de apoyo
a la politica econémica para que los paises de bajo ingreso
que no desean o no necesitan refuerzo financiero puedan
beneficiarse del respaldo del FMI a sus programas econé-
micos. En julio de 2005 los lideres de los paises del G-8
propusieron una iniciativa para la reduccién de la deuda
multilateral, cancelando en libros la deuda de algunos de
los paises mds pobres y més endeudados frente a las insti-
tuciones financieras internacionales. E1 FMI respondio ra-
pidamente, y en enero de 2006 puso en vigor mecanismos
para cancelar la deuda de 19 paises con la institucion. El
FMI también ayudo a los paises de bajo ingreso a cumplir
los Objetivos de Desarrollo del Milenio, en particular a tra-
vés de su asesoramiento en materia de politica macroeco-
ndémica, incluidas las politicas apropiadas en el contexto de
la actual ampliacion de la ayuda (véase el capitulo 6).

En vista de que no surgieron crisis financieras, el principal
desafio para el EMI continu6 siendo el logro de una mayor
eficacia en su labor de supervision, cuyo fin es promover
politicas que beneficien a los distintos paises miembros y a
la economia mundial. El capitulo 3 presenta un panorama
detallado de la labor de supervision que el FMI lleva a cabo
a nivel mundial, regional y nacional. A nivel mundial, el
FMI utiliza medios como Perspectivas de la economia mun-
dial y el informe sobre la estabilidad financiera mundial
(Global Financial Stability Report) para encaminar y poner
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de relieve los riesgos que afectan el crecimiento econémico
mundial y las repercusiones de las politicas de los distintos
paises sobre el resto del mundo. A nivel regional, el FMI, en
septiembre de 2005, comenzé a publicar informes titulados
Perspectivas econdmicas regionales con el objeto de contri-
buir a difundir su andlisis de las politicas y la evolucién eco-
ndmica en las principales regiones, incluidas las ensefianzas
recogidas de la experiencia de paises vecinos ante desafios
compartidos. A nivel nacional, la labor de supervisién con-
siste en las consultas anuales del Articulo IV con los paises
miembros.

El asesoramiento del FMI en materia de politica econdémica
toma como base el andlisis del personal técnico, el conoci-
miento institucional y las ensenanzas recogidas de la expe-
riencia de los paises miembros, todos ellos considerados por
el Directorio Ejecutivo. Este analisis, durante el ejercicio 2006,
en algunos paises se concentr6 en la estabilidad macroeconé-
mica; en otros, en las reformas estructurales necesarias para
consolidar el crecimiento y a las cuestiones a mas largo plazo,
como los efectos de los cambios demograficos. Como siem-
pre ocurre en la labor de supervision, la finalidad consisti6
en identificar vulnerabilidades y aprovechar la singular expe-
riencia multinacional del FMI para determinar y destacar las
reformas mds eficaces.

Si bien el cometido del FMI ha sido esencialmente el mismo
alo largo de los afos, con el tiempo ha cambiado la forma
en que la institucion desempena sus funciones, para poder
adaptarse mejor a las cambiantes circunstancias econémi-
cas y financieras mundiales. La historia del FMI ha estado
caracterizada por la adaptacion, y el FMI necesita revisar
regularmente su labor para asegurar que sigue en condicio-
nes de cumplir sus propositos y los de los paises miembros
en la forma mds eficaz posible.

Consciente de este hecho, en 2004 el Director Gerente ini-
¢i6 una importante revisiéon de la orientacién estratégica de
la institucién, con el objeto de proporcionar un marco para
las decisiones relacionadas con el programa de trabajo y el
marco presupuestario de la institucién a mediano plazo.

El Director Gerente present6 al CMFI, durante las Reunio-
nes Anuales del FMI y el Banco Mundial en septiembre de
2005, las conclusiones de la primera etapa de la revisién en
un informe sobre la Estrategia a Mediano Plazo del FMI,
que cont6 con el respaldo general del Directorio Ejecutivo.
El CMFI aprobd el informe, en el que se reconocia que el
FMI debe adaptarse atin mds a las cambiantes necesidades
de los paises miembros y del sistema financiero internacio-
nal en general en un periodo de répida globalizacién.

Tras su aprobacién por parte del CMFI en septiembre de
2005, se formularon mds propuestas detalladas sobre la Es-
trategia a Mediano Plazo, y las conclusiones se presentaron
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en un segundo informe sometido por el Director Gerente al
CMFI en la reunién de abril de 2006, con la aprobacion del
Directorio Ejecutivo. El informe sefialaba que, para cumplir
sus objetivos a mediano plazo, el FMI debe fortalecer su la-
bor de supervisién; adaptar sus instrumentos de préstamos
a las cambiantes necesidades de los paises miembros; ayu-
darles a desarrollar su capacidad institucional y mejorar

su gestion publica; fortalecer su propia gestién y mejorar

la eficiencia de sus operaciones internas.

En materia de supervisién, basindose en un amplio con-
senso entre los paises miembros acerca de la necesidad de
una respuesta multilateral coordinada para abordar aspec-
tos globales clave (como los actuales desequilibrios mun-
diales), la Estrategia a Mediano Plazo propuso un sistema
de consultas multilaterales. En la reunién de abril de 2006,
el CMFI no solamente aprobd este enfoque, sino que tam-
bién acordé que las primeras consultas multilaterales
deberan concentrarse en el tema de los desequilibrios mun-
diales!. Se encomend¢ al Director Gerente que informara
sobre el progreso experimentado en este sentido en las Re-
uniones Anuales que se celebrardn en septiembre de 2006
en Singapur.

En lo que se refiere a la gestion interna del FMI, en la re-
unién de abril de 2006 el CMFI también acordé que el
Director Gerente prepare propuestas detalladas para la
reforma de la representacion de los paises en el FMI, inclui-
das las cuotas, con el fin de que reflejen en forma mas ade-
cuada los cambios experimentados en la estructura de la
economia mundial, incluso el papel cada vez mds deter-
minante que desempenan varias economias de mercados
emergentes, especialmente de Asia, que han crecido répi-
damente en los tltimos afos. También en este caso se en-
comendo al Director Gerente que informe al CMFI sobre
estos temas en septiembre de 2006.

La Estrategia a Mediano Plazo prevé asimismo una serie
de reformas, entre ellas, la de los procedimientos internos
del EML. Un aspecto clave de estos cambios es el ciclo pre-
supuestario a mediano plazo que de ahora en adelante sera
trienal. E1 FMI también estd examinando formas de simpli-
ficar sus procedimientos internos de trabajo, por ejemplo
reduciendo el volumen de documentos en circulacién.
Durante el ejercicio 2006 se complet6 una revision funda-
mental del marco de empleo y remuneraciones; las con-
clusiones de la misma se presentan en el capitulo 9 de este
informe. La Estrategia a Mediano Plazo se analiza detalla-
damente en el capitulo 2.

'Véase el comunicado de prensa No. 06/118 (en inglés) en www.imf.org/
external/np/sec/pr/2006/pr06118.htm.



La prolongada expansion econdmica mundial planteé otros
desafios para el FML. Es indudable que la ausencia de crisis
financieras en los dltimos anos constituye un hecho decidi-
damente positivo, atribuible en parte a las mejoras registra-
das en materia de politica a nivel nacional e internacional,

a las que el FMI ha contribuido. Ello no significa, sin em-
bargo, que en el futuro no puedan estallar otras crisis. Pero
el entorno econémico mundial favorable, como ya se senald,
permite a los paises miembros y al propio FMI adoptar me-
didas adicionales que puedan mitigar el impacto de futuras
crisis y reducir la vulnerabilidad de la economia internacio-
nal en general.

Al mismo tiempo, actualmente el FMI tiene menos presta-
tarios y un menor volumen de préstamos pendientes de
reembolso que el registrado en muchos anos. En el ejerci-
cio 2006, Brasil y Argentina amortizaron sus préstamos
antes de la fecha de vencimiento, como consecuencia de los
logros que alcanzaron sus economias en materia de creci-
miento y estabilidad macroecondémica. La disminucién de
los préstamos del FMI tiene consecuencias considerables
en sus ingresos de explotacion, y destaca la necesidad de
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revisar su estructura de financiamiento, dados los cambios
experimentados en el entorno mundial. A fines del ejerci-
cio 2006 se anuncié que la institucion, con la ayuda de una
comisién integrada por destacadas personalidades, realiza-
ria tal revision, que se completard durante el ejercicio 2007
(véase el capitulo 8).

En el Informe Anual de 2005 se describié que aquel fue un
ejercicio de intensa reflexién acerca de la funcién y las ope-
raciones del FMI. El ejercicio 2006 fue un periodo de deci-
siones sobre la Estrategia a Mediano Plazo, durante el cual
el FMI comenzé a llevar a la préctica los resultados de la
revision de la estrategia. A medida que continta evolucio-
nando la economia mundial, el FMI debera mejorar su ca-
pacidad de adaptacion a situaciones ain imprevisibles. Una
de las finalidades de la Estrategia a Mediano Plazo es lograr
que la institucién pueda determinar las nuevas priorida-
des y racionalizar la asignacion de recursos en el futuro. Asi,
el FMI podri seguir desempefiando un papel decisivo en el
mantenimiento de la estabilidad financiera internacional y
en la promocién del crecimiento mundial, lo que siempre
ha constituido su mision.
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n 2004, al cumplirse sesenta anos de la fundacion del

EM], el Director Gerente, Rodrigo de Rato, empren-
di6 un examen estratégico de las operaciones de la institucion.
Se cre6 un Comité sobre el Examen Estratégico integrado por
funcionaros de la gerencia y del personal técnico y presidido por
la Primera Subdirectora Gerente, Anne Krueger, y se entablé un
didlogo entre el personal, la gerencia y el Directorio Ejecutivo,
y con las autoridades de los paises y los observadores externos.
En septiembre de 2005, el Director Gerente present6 al Comité
Monetario y Financiero Internacional (CMFI), el principal
6rgano asesor de la Junta de Gobernadores del FMI, un informe!,
ampliamente respaldado por el Directorio Ejecutivo, en el que
se describian las propuestas para una estrategia a mediano plazo.
En el informe se sefialaba que uno de los principios rectores de la
labor del FMI deberia ser ayudar a los paises miembros a enfren-
tar los desafios de la globalizacién. Con este marco, se especificaba
que las tareas basicas del FMI consisten en incrementar la eficacia
de la supervision, adaptarse a los nuevos desafios y las nuevas
necesidades de los diferentes paises miembros, ayudar a fortalecer
las instituciones y las capacidades, abordar la cuestion de la equi-
dad de las cuotas y la representacion, y establecer prioridades de
trabajo y reorganizar las labores de acuerdo con un presupuesto
prudente a mediano plazo. El CMFI encomi6 y apoy¢ las prio-
ridades generales enunciadas en el informe, y expreso su interés
por conocer propuestas concretas y plazos especificos para llevar a
cabo las principales tareas descritas.

Seis meses mds tarde, a comienzos de abril de 2006, después de
que grupos de trabajo integrados por el personal de la institucién
examinaran las politicas y las actividades del FMI y recomendaran
a la gerencia posibles mejoras, el Director Gerente present6 al
Directorio Ejecutivo su informe sobre la implementacién de la
estrategia a mediano plazo del FMI? (véase el recuadro 2.1).

Debate del Directorio Ejecutivo sobre la implementacion
de la Estrategia a Mediano Plazo

El Directorio Ejecutivo debati6 el informe sobre la implementa-
cién de la estrategia a mediano plazo el 3 de abril de 2006. Si bien
no adopto ninguna decision al respecto, el Directorio analizé las
cuestiones que la institucién debe abordar conforme la estrategia
avanza del plano conceptual al préctico.

Véase “The Managing Director’s Report on the Fund’s Medium-Term
Strategy” (en inglés) en www.imf.org/external/np/omd/2005/eng/091505.pdf.

2The Managing Director’s Report on Implementing the Fund’s Medium-Term
Strategy” (en inglés) en www.imf.org/external/np/pp/eng/2006/040506.pdf.

Supervision

Los directores reiteraron la importancia de intensificar la eficacia
de la supervision que realiza el FMI, sobre todo con medidas para
centrar la supervision mundial y de los paises en aspectos esen-
ciales, estudiar con més exactitud el contexto y los efectos deriva-
dos, mantenerse a la vanguardia en el ambito analitico, velar por
la independencia de la instituci6n e intensificar las actividades
de consulta. Coincidieron en que el FMI sigue siendo el princi-
pal organismo encargado de la supervision mundial, y que debe-
ria aprovechar més a fondo su especializacién macroeconémica
y la representacion universal de paises en el seno de la institucion
para lograr avances en cuestiones clave de indole multilateral.

Los directores se mostraron complacidos por los estudios adicio-
nales sobre las modalidades para crear un nuevo procedimiento
de consultas multilaterales que le permita al FMI abordar cues-
tiones de orden sistémico de manera colectiva con paises clave y
con entidades regionales’. Varios directores insistieron en que el
Directorio Ejecutivo y el CMFI deben ser piezas fundamentales
de este proceso, tal como lo previd el Director Gerente en su pro-
puesta, y en que el proceso debe ser transparente. Algunos direc-
tores presentaron recomendaciones especificas, asi como ciertas
salvedades. Ademas, los directores respaldaron la intencién de
fomentar la comunicacién a escala regional y, a fin de reforzar
las perspectivas multilaterales de la supervisién nacional, for-
mular nuevas modalidades de supervisién regional.

Asimismo, se apoy6 de manera general destacar el objetivo ori-
ginal del FMI en lo que se refiere a la supervisién de los tipos

de cambio, que sigue consistiendo en evaluar la congruencia de
las politicas cambiarias con la estabilidad nacional e internacio-
nal. Los directores senialaron que esperaban con interés el exa-
men de la decision de 1977 sobre la supervision de los tipos de
cambio. En tal sentido, los directores en general se mostraron
satisfechos por el interés de la gerencia en profundizar las labo-
res del Grupo Consultivo sobre Tipos de Cambio, con medidas
tales como la ampliacién del alcance de los actuales andlisis sobre
tipos de cambio de equilibrio compatibles a escala multilateral a
fin de incluir las monedas de los principales paises de mercados
emergentes. Muchos directores no se mostraron a favor de pu-
blicar los tipos de cambio de equilibrio debido al caracter deli-
cado de la informacion y a la necesidad seguir perfeccionado

los métodos de andlisis. Hubo un 1til intercambio de opiniones
sobre la conveniencia de que la supervision cambiaria se centrara

3Las primeras consultas multilaterales giraron en torno al tema de los dese-
quilibrios mundiales y comenzaron en junio de 2006. Véase www.imf.org/
external/np/sec/pr/2006/pr06118.htm (en inglés).
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Recuadro 2.1

Supervision. Centrarse en cuestiones esenciales para incrementar la eficacia,
enfocar y examinar las cuestiones desde una perspectiva multilateral, perfec-
cionar el analisis sobre los tipos de cambio e integrar mejor las evaluaciones
de los mercados macroeconémico y financiero. Ademas, salvaguardar la in-
dependencia, mantenerse a la vanguardia en el ambito analitico e intensificar
las actividades de consulta.

Economias de mercados emergentes. Centrar las labores en asuntos relacio-
nados con los mercados financieros y de capital, y garantizar que los instru-
mentos y las condiciones de financiamiento sean adecuadas.

Paises de bajo ingreso. Apoyar, junto con otras partes interesadas, la evalua-
cion y el seguimiento de los flujos de ayuda en el contexto de los Objetivos de
Desarrollo del Milenio (ODM); asistir a los paises miembros en la formulacion
de estrategias de deuda a mediano plazo; abordar con mds precision las cues-
tiones esenciales para la situacion macroecondmica; examinar las modalida-
des de colaboracion entre el FMI y el Banco Mundial, y evaluar la posibilidad
de adaptar los servicios para los paises en situaciones de posconflicto.

Gobierno del FMI. Hacer que los cambios importantes en la preponderancia
y la funcion de los paises miembros en la economia mundial estén reflejados
en una distribucion equitativa de las cuotas, adoptar un procedimiento trans-
parente para la seleccion del Director Gerente y establecer un equilibrio entre
las funciones de supervision del Directorio Ejecutivo y su participacion en de-
talles operativos.

Fortalecimiento de las capacidades. Compaginar mejor el fortalecimiento
de las capacidades del FMI con las necesidades de los paises y los aspectos
complementarios de otros donantes, y fijar prioridades para las labores rela-
cionadas con el Programa de Evaluacion del Sector Financiero y con las
normas y los cddigos.

Racionalizacion de las operaciones del FMI. Eliminar la documentacion no
pertinente e incrementar la eficiencia de las operaciones.

El presupuesto a mediano plazo del FMI. Incorporar las prioridades de la
Estrategia a Mediano Plazo en un plan presupuestario real y sostenible a
mediano plazo y colocar la institucion sobre una solida base financiera a
largo plazo.

primordialmente en las politicas cambiarias, en el régimen cam-
biario o en el nivel del tipo de cambio, dado el entorno de movi-
lidad de los capitales. Los directores desatacaron la importancia
de la supervision en el marco del Articulo IV (véase el capitulo 3)
ala hora de evaluar la compatibilidad de las politicas cambiarias
y otras politicas macroeconémicas con la estabilidad nacional e
internacional y con el crecimiento sostenible. Al mismo tiempo,
algunos directores expresaron preocupacion por el interés exce-
sivo en los tipos de cambio en detrimento de otras politicas y

sus repercusiones. El Directorio Ejecutivo volverd a analizar estos
temas cuando examine la decisiéon de 1977 sobre la supervision
de los tipos de cambio.

Los directores se mostraron decididamente a favor de reforzar
las dos publicaciones principales del FMI, Perspectivas de la eco-
nomia mundial y el informe sobre la estabilidad financiera mun-
dial (Global Financial Stability Report), y recomendaron medidas
para ampliar su alcance y su trascendencia. Asimismo acogieron
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favorablemente las propuestas que el Director Gerente plante6 en
su informe para hacer mas eficaz la supervision. A tales efectos,
serd necesario ampliar la cobertura que normalmente reciben las
cuestiones del sector financiero, elaborar programas plurianuales
de supervisién para aclarar y simplificar el objetivo de las consul-
tas, acentuar el contexto nacional y destacar la perspectiva multi-
lateral en las consultas individuales con los paises. Los directores
sefialaron la importancia de evitar que la supervision del sector
financiero se enfoque siempre desde la misma perspectiva, dado
que la situacién y el grado de desarrollo de cada pais es distinto.
Por otro lado, los directores apoyaron la simplificacion de los pro-
cedimientos de consulta bilateral para determinados paises cada
dos anos, pero cerciorandose de que los paises reciben un trato
justo y de que la eficacia del asesoramiento del FMI sobre cues-
tiones basicas de supervision no disminuye.

Los directores subrayaron la importancia de mantener una co-
municacion eficaz para explicar a las autoridades y al publico en
general las recomendaciones en materia de politicas surgidas del
proceso de consulta del Articulo IV y para generar el apoyo ne-
cesario. En tal sentido, el FMI deberd tener presente su funcion
como asesor confidencial de los paises y trabajar estrechamente
con las autoridades respectivas y con los directores ejecutivos.
Ademds, deberd evaluar més a fondo los costos derivados de
estas actividades de divulgacién.

Paises de mercados emergentes

Los directores opinaron que un aspecto bésico de la estrategia del
FMI debe ser que los problemas de los mercados financieros y

de capital se conviertan en el tema central de la labor de la institu-
cién en los paises de mercados emergentes. Las funciones clave de
andlisis e impulso del proceso estardn a cargo del nuevo departa-
mento creado a partir de la fusién del Departamento de Sistemas
Monetarios y Financieros y el Departamento de Mercados Inter-
nacionales de Capital, cuyas tareas se apoyardn en la prioridad
asignada al Programa de Evaluacion del Sector Financiero y a la
labor del FMI en cuanto a normas y cdigos (véase el capitulo 4).

La funcién que cumple el FMI para cerciorarse de que los paises
de mercados emergentes dispongan de financiamiento adecuado
abarca temas muy diversos y complejos. El debate de la Estrate-
gia a Mediano Plazo en el Directorio Ejecutivo y los meses de
deliberaciones previas sobre la funcién del FMI brindaron a los
directores una oportunidad singular para definir con claridad el
marco en virtud del cual el FMI proporcionara financiamiento a
los paises de mercados emergentes. Entre las recomendaciones del
informe figuran revisar las pautas de acceso excepcional a los re-
cursos del FMI cuando no medie una crisis de la cuenta de capi-
tal, establecer opciones flexibles para los plazos del financiamiento
a gran escala y recurrir a los incentivos basados en los precios para
promover los reembolsos anticipados. Se vertieron diversas opi-
niones sobre si el régimen vigente de acceso excepcional debe-

ria modificarse o si convendria aplicarlo rigurosamente a los casos
nuevos, y muchos directores apoyaron la revisién de las pautas.



Los directores se mostraron a favor de que se continde traba-
jando en la creacién de un instrumento para proporcionar fi-
nanciamiento contingente de acceso elevado a paises con poli-
ticas macroeconomicas sélidas, deudas sostenibles y sistemas

de declaracion de datos transparentes, pero cuyas balanzas de
pagos todavia exhiban deficiencias y vulnerabilidad, tal como lo
plante el Director Gerente en su informe. Con los comentarios
de los directores en cuenta, el FMI seguird estudiando las formas
en que podria apoyar juiciosamente los convenios regionales y
de otro tipo para la mancomunacion de reservas; por ejemplo,
mediante la emision de sefales sobre la solidez de las politicas
que se estdn aplicando.

Durante el debate también se analiz6 la funcién del FMI en la
reestructuracion de la deuda y la concesion de préstamos a pai-
ses de mercados emergentes con atrasos. Los directores coinci-
dieron en general en que la resolucién ordenada de los atrasos
debe mantenerse como una condicién importante del financia-
miento que brinda el FMI. Avalaron ampliamente el concepto
de que el financiamiento en los casos de reestructuracion de la
deuda debe basarse en un acuerdo en torno a un programa fis-
cal a mediano plazo y un marco macroeconémico en virtud del
cual el FMI exprese sus puntos de vista con claridad. Asimismo,
convinieron en que es menester definir con mds precision el
criterio de buena fe, dada la experiencia reciente y la ausencia
de un marco establecido de reestructuracion de la deuda como
el que existi6 en los afios ochenta. Los directores esperan con
interés el préximo informe del personal técnico con un examen
global de la estrategia del FMI para conceder préstamos a paises
con atrasos.

Paises de bajo ingreso

Al evaluar la funcién del FMI en los paises de bajo ingreso, los
directores senalaron dos consideraciones fundamentales que ten-
drén una incidencia critica: el aumento esperado de los flujos

de ayuda, entre ellos, el proveniente del alivio de la deuda; y la
responsabilidad de la comunidad internacional de vigilar el
progreso hacia el cumplimiento de los Objetivos de Desarrollo
del Milenio (ODM), tarea en la que el FMI tendrd que partici-
par juiciosamente en sus esferas basicas de competencia.

Los directores deliberaron sobre la forma éptima en que el FMI
podria cooperar con otras partes para evaluar y supervisar los
flujos de ayuda en el contexto de los ODM. Examinaron las prin-
cipales recomendaciones en el informe del Director Gerente,
seguin las cuales, el personal técnico de la institucién debe contri-
buir en sus esferas de competencia con el seguimiento, el aseso-
ramiento y la elaboracién de informes sobre el uso global de los
recursos de los paises de bajo ingreso, que comprende entre otros
aspectos su capacidad de absorcién macroeconémica. Para des-
empenar esta funcién eficazmente, el personal técnico del FMI
tiene que recurrir obligadamente a otras instituciones —sobre
todo a los bancos multilaterales de desarrollo— que cuentan con
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la especializacién necesaria para estimar los costos que supone
cumplir las metas de desarrollo y ayudar a movilizar los recur-
sos necesarios. A partir de las asociaciones con estos organismos,
el FMI podria en principio estar en condiciones de informar a los
donantes si estima que las circunstancias permitirian aumentar la
capacidad de absorcién de ayuda o si considera que los flujos de
ayuda pondrian en riesgo la estabilidad macroeconémica.

Los directores expresaron diversos puntos de vista con respecto a
que el FMI desempeie esta funcion en el ambito de los flujos de
ayuda. Si bien hubo un amplio acuerdo en que el FMI debe eva-
luar las repercusiones macroeconémicas de los flujos de ayuda,
muchos directores dudaron de que deba extenderse mucho més
la funcién de la institucion, y citaron argumentos como las res-
tricciones del cometido del FM], el riesgo de que se expanda la
mision, la gran cantidad de recursos que implicaria ese tipo de
trabajo y el escasisimo margen para extraer mds recursos del pre-
supuesto del FMI. Se acordd reflexionar sobre estos aspectos del
debate estudiando mds a fondo la factibilidad de movilizar recur-
sos externos adicionales para fortalecer las capacidades y para
colaborar con los donantes en el terreno, y consiguiendo el
apoyo necesario de los bancos multilaterales de desarrollo.

Los directores, asimismo, subrayaron la importancia de asegurarse
de que los beneficiarios del alivio de la deuda no vuelvan a endeu-
darse en exceso, y exhortaron al personal técnico a apoyar los
esfuerzos de estos paises para formular una estrategia a mediano
plazo para la deuda, tanto en el contexto de los programas respal-
dados por el FMI como en el de los paises que no aplican progra-
mas. Ademds, muchos paises tendrdn que reforzar sus sistemas
de gestion del gasto publico para garantizar el uso eficaz de los
recursos liberados por el alivio de deuda. Los directores coin-
cidieron en que el FM], si bien puede proporcionar asistencia
técnica para estos fines, no cuenta con los conocimientos espe-
cializados para evaluar las asignaciones sectoriales, tarea que si-
gue correspondiendo al Banco Mundial y a otras instituciones.

Para que la labor del FMI en los paises de bajo ingreso sea eficaz,
se considerd esencial que el asesoramiento en materia de politicas,
el apoyo al fortalecimiento de las capacidades y la asistencia finan-
ciera se centren debidamente en cuestiones esenciales de indole
macroecondmica, como por ejemplo las instituciones que influ-
yen en la estabilidad financiera y en el crecimiento econémico. El
desarrollo econémico exige adoptar un enfoque interdisciplinario
y tomar medidas colectivas, y por eso serd crucial que los acuerdos
con otros socios en el desarrollo sean claros. Por consiguiente, los
directores se mostraron en general complacidos con la propuesta
de dividir las labores del FMI y el Banco Mundial en funcién de
cada pais. Tras determinar minuciosamente las cuestiones esen-
ciales para el desarrollo y la asistencia que precisan las autoridades
en cada pais de bajo ingreso, los funcionarios de ambas institucio-
nes, conjuntamente con los socios en el desarrollo y las autorida-
des nacionales, procuraran llegar a un acuerdo sobre las reas

en que cada parte puede ejercer liderazgo, y la responsabilidad

del personal técnico del FMI se circunscribird a los aspectos que
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estén dentro de su esfera de especializacién macroecondémica y
financiera. Asi se contard con un valioso punto de referencia para
dividir las responsabilidades operativas de las dos instituciones en
cada pais. Algunos directores consideraron que una demarcacién
mas clara deberfa permitirle al FMI ahorrar costos.

Estimaron oportuno examinar las modalidades de colaboracién
entre el FMI y el Banco Mundial enunciadas en el Concordato de
1989,y quedaron a la espera de las recomendaciones del Comité
Externo de Evaluacién de la Colaboracién entre el Banco Mun-
dial y el FMI, de reciente creacion, y de los resultados del grupo
de trabajo conjunto establecido por las gerencias de ambas insti-
tuciones (véase el recuadro 9.5).

Los directores debatieron la observacién de que la norma de con-
dicionalidad de los tramos de crédito superiores quiza no sea ra-
zonable en ciertos casos, como en el de los paises en situacién de
posconflicto. El personal técnico estudiara la posibilidad de ofre-
cer un servicio basado en una norma mas flexible y un compo-
nente de fortalecimiento de las capacidades més amplio, aunque
teniendo en cuenta la opini6n de varios directores, que conside-
ran que en la actual bateria de instrumentos quizd ya existan
mecanismos para abordar estos problemas. La mayoria de los
directores respaldaron la propuesta para eliminar las notas con-
sultivas conjuntas para que sea posible priorizar mejor los recur-
sos del personal.

Gestion de gobierno

Los directores abordaron los asuntos relacionados con la gestion
de gobierno del FMI planteados en el informe del Director Ge-
rente. En lo relativo a las cuotas y la representacion, los directores
convinieron en que los paises miembros del FMI deberian avan-
zar significativamente en estas cuestiones durante el periodo an-
terior a las Reuniones Anuales que se celebrardn en septiembre
en Singapur. Se expresaron diversas opiniones sobre la forma
6ptima de avanzar, y la mayoria de los directores indic6 que un
enfoque de dos etapas podria generar los mejores resultados. La
mayoria de los directores también estuvo de acuerdo en que el
punto central de la primera etapa deberia ser el aumento ad hoc
de las cuotas para los miembros menos representados en funcién
de su importancia en la economia mundial. Sin embargo, ain
queda pendiente alcanzar un amplio consenso sobre la mejor
forma de abordar otras cuestiones, como los votos basicos, la
férmula para las cuotas y el tamafio y la composicion del Direc-
torio Ejecutivo (véase el capitulo 9). Los directores mostraron
interés en el debate sobre las cuotas y la representacion que se
llevé a cabo durante la reunién del CMFI en abril de 2006 y que
servird de base para seguir forjando el consenso més amplio po-
sible con miras a las reuniones de Singapur. Segtn la opinién

de algunos directores, es mas probable llegar a dicho consenso

si existe un entendimiento claro de los aspectos que debe com-
prender cada etapa del proceso. Algunos directores se opusie-
ron a cualquier solucién ad hoc en un proceso de dos etapas y
se inclinaron por pasar de inmediato a la segunda etapa.
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Los directores sefialaron la importancia de acordar y establecer
un procedimiento transparente para la seleccion del Director Ge-
rente, y convinieron en seguir reflexionando sobre la mejor forma
de proceder en tal sentido. Muchos directores indicaron que esta
propuesta deberia abarcar a todos los integrantes de la gerencia.
Ademas, los directores estuvieron de acuerdo en que el Directorio
Ejecutivo tiene que cerciorarse de que su funcién de supervision
se lleva a cabo con la mayor eficacia posible, y se propusieron
retomar este tema en el futuro.

Fortalecimiento de las capacidades

Los directores convinieron en que el FMI debe seguir procurando
armonizar mejor sus esfuerzos para fortalecer las capacidades con
las cambiantes necesidades de los paises miembros, preocupdndose
al mismo tiempo de subsanar las limitaciones creadas por las cre-
cientes presiones sobre las finanzas de la institucién. Acogieron fa-
vorablemente las recomendaciones del informe para adoptar un
enfoque coherente e integrado que conjugue los objetivos de los
paises miembros, los conocimientos técnicos de los departamentos
funcionales y la perspectiva de los departamentos regionales. Asi-
mismo, se mostraron complacidos por la propuesta de que los de-
partamentos funcionales tomen la iniciativa a la hora de elaborar
notas estratégicas de asistencia técnica en las que se fijen priorida-
des para fortaler las capacidades en los distintos paises miembros

y que sirvan de pauta para la asignacion de los recursos del FMI
(véase el capitulo 7). Estuvieron de acuerdo en que algunos de los
temas de mayor prioridad deben ser el sector financiero, las finan-
zas publicas —con un interés especial en la gestion de los ingresos y
gastos ptiblicos— y las estadisticas. Se exhort¢ al personal técnico a
estudiar si hay margen para incrementar el financiamiento externo
y si resultarfa factible y ttil cobrar por el suministro de asistencia
técnica y de capacitacion, ofreciendo subvenciones a los paises de
bajo ingreso. Los directores también dieron amplio respaldo a las
recomendaciones para fijar prioridades para los Informes sobre la
Observancia de los Codigos y Normas (véase el capitulo 4).

Simplificacién de procedimientos

Los directores debatieron diversas propuestas para simplificar los
procedimientos y reducir el flujo de documentos, y, en general, se
mostraron a favor de aplicar las recomendaciones para, por ejem-
plo, prolongar el ciclo de los exdmenes de las politicas, flexibilizar
las evaluaciones ex post, ejercer mas selectividad en la elaboracion
de documentos sobre temas de economia y de apéndices estadis-
ticos, recurrir mas a los procedimientos de aprobacién automa-
tica por cumplimiento del plazo en los casos de programas en
situacion regular o de evaluaciones posteriores, simplificar la
supervision y las evaluaciones de los programas y flexibilizar los
procedimientos para casos de declaracion inexacta de datos. Con
respecto a estos procedimientos y a las evaluaciones ex post, algu-
nos directores sefialaron la importancia de no menoscabar su efi-
cacia. El personal técnico presentara més adelante al Directorio
Ejecutivo las modalidades propuestas que requieren aprobacion.



Con respecto a mejorar la eficacia de los debates del Directorio,
algunos directores destacaron el papel que cumple la Presidencia
para facilitar un intercambio de opiniones pleno y dindmico entre
los integrantes, asi como las ventajas que supondria una participa-
cién més franca y activa del personal técnico. Los directores con-
sideraron conveniente redefinir el programa de trabajo como un
instrumento vinculado mds directamente a la puesta en marcha
de la estrategia a mediano plazo, y en virtud del cual el Directorio
seguirfa ejerciendo una funcién clave a la hora de fijar prioridades
y de contribuir a la ejecucion fluida del programa de trabajo, pero
sin menoscabar la labor de supervision de la gerencia.

Presupuesto a mediano plazo

Los directores apoyaron ampliamente el marco planteado en la
estrategia a mediano plazo, pero insistieron en que las decisiones
finales sobre las prioridades y la ejecucién habrian de adoptarse en
funcién del plan presupuestario basico. Al referirse a la merma de
los ingresos del FMI, hicieron hincapié en la necesidad de subsanar
la brecha financiera resultante e instaron a tomar medidas que in-
cidan tanto en el ingreso como en el gasto. En lo relativo al ingreso,
recalcaron la importancia de encontrar soluciones para colocar la
institucién sobre una sélida base financiera a largo plazo que de-
penda de fuentes de ingresos estables y previsibles. Los directores
reconocieron los aportes que podria hacer una comision externa,
dirigida por una personalidad eminente, en favor de los esfuerzos
del Director Gerente y del Directorio para lograr una solucién sos-
tenible*. Indicaron que la actuacion del Directorio sera crucial para
forjar un consenso amplio en torno a este complejo tema y que las
prioridades fijadas podrian cumplirse dentro de un marco presu-
puestario en el que los recursos disminuyan levemente a mediano
plazo. En tal sentido, se encomiaron los esfuerzos del FMI para
llevar adelante la estrategia propuesta de manera que el efecto

en el presupuesto sea neutro, pero algunos directores opinaron
que quiza sea necesario adoptar un enfoque de mayor alcance,
sobre todo en vista de la incertidumbre en torno al desenlace del
problema de los ingresos. Los esfuerzos podrian consistir, por
ejemplo, en reexaminar las prioridades estratégicas y el marco
para la ejecucion de las actuales propuestas a mediano plazo.

Reunion del Comité Monetario y Financiero
Internacional, 22 de abril de 2006

En su reunién de abril de 2006, el CMFI se mostré complacido
por el informe del Director Gerente sobre la ejecucion de la Estra-
tegia a Mediano Plazo y exhort6 a la gerencia y al Directorio Eje-
cutivo a concluir sus respectivas deliberaciones y a avanzar con
rapidez en su ejecucion. El CMFI reiter6 que debe salvaguardarse
la eficacia y la credibilidad del FMI como institucién de coope-

4Poco después del cierre del ejercicio se cre6 una comisién externa com-
puesta por ocho personas eminentes. Véase un analisis sobre las perspectivas
y las opciones del presupuesto a mediano plazo del FMI en el recuadro 8.7.
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racioén y reforzarse ain més su estructura de gobierno, haciendo
hincapié en la importancia de una voz y representacion justas
para todos los paises miembros. Subrayé la funcién que podria
desempenar el aumento ad hoc de las cuotas en el mejoramiento
de la distribucién de las mismas para reflejar los importantes
cambios en el peso y la funcién de los paises en la economia
mundial, e inst6 al Director Gerente a trabajar con el CMFI y
con el Directorio Ejecutivo en la formulacién de propuestas
concretas para llegar a un acuerdo en las Reuniones Anuales de
septiembre de 2006 en Singapur.

Asimismo, respaldé el examen de la decisién de 1977 sobre la
supervision con miras a intensificar la eficacia de la funcién de
supervision que ejerce el FMI. En el contexto de la Estrategia a
Mediano Plazo del Director Gerente, el CMFI propuso enfocar
desde una nueva perspectiva las cuestiones multilaterales, y sobre
todo los efectos de una economia en otras; reiterar el compro-
miso mutuo que los paises miembros adquieren en el marco del
Articulo IV; implantar el nuevo procedimiento de consultas mul-
tilaterales descrito anteriormente, en el que participaran el CMFI
y el Directorio Ejecutivo; y fijarse una nueva misién anual, tanto
para la supervision bilateral como multilateral, en virtud de la
cual el Director Gerente, el Directorio Ejecutivo y el personal téc-
nico deberdn rendir cuentas por la calidad de la supervision.

El CMFI también aplaudi6 los esfuerzos del FMI por hacer frente
a los nuevos desafios y atender las necesidades de los mercados
emergentes miembros de la institucién y apoyé un examen mds
detenido de la propuesta del Director Gerente sobre un posible
instrumento nuevo para ofrecer financiamiento contingente de
acceso elevado a los paises con una politica macroeconémica s6-
lida, una deuda sostenible y un sistema de declaracién de datos
transparente, pero que siguen siendo vulnerables a los shocks.
Alent6 al FMI a considerar el apoyo que puede brindar a los con-
venios regionales para la mancomunacién de reservas y respaldé
un examen de los aspectos operativos de la politica del FMI de
concesion de préstamos a paises con atrasos.

Destacando el papel critico que el FMI desempena en los paises
de bajo ingreso, que comprende entre otros aspectos el apoyo
para garantizar que los aumentos previstos de los flujos de asis-
tencia y el alivio de la deuda se absorben eficazmente y de forma
compatible con la estabilidad macroeconémica, el CMFI exhorté
al FMI a participar, en el dmbito de sus competencias bésicas,

en el seguimiento de los avances para alcanzar los Objetivos de
Desarrollo del Milenio. Respaldé los esfuerzos para definir con
mayor claridad la division de funciones y responsabilidades del
FMI y el Banco Mundial y mejorar su colaboracién.

Asimismo, tomd nota de la reciente disminucién del crédito de
la institucion, lo cual exige adoptar medidas del lado del ingreso
y del gasto, e insté al Director Gerente a formular propuestas
sobre nuevas fuentes mds previsibles y estables de ingreso.

El texto completo del comunicado puede consultarse en el apén-
dice IV de este informe.
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e conformidad con el Articulo IV de su Convenio

Constitutivo, el FMI se encarga de supervisar el sis-
tema monetario internacional para asegurar su buen funciona-
miento y para vigilar que todos los paises miembros cumplan
con su obligacién de colaborar con la institucién y entre si para
establecer regimenes de cambios ordenados y promover un
sistema estable de tipos de cambios. Parte de estas responsabi-
lidades se cumplen mediante el seguimiento que el FMI realiza
de las circunstancias econdmicas y las politicas aplicadas tanto
en los 184 paises miembros como en el marco de acuerdos o
uniones monetarias regionales. El FMI también observa la evo-
lucién econémica y financiera en el plano mundial. La vigilan-
cia que el FMI efecttia de las politicas y la evolucién econdémica
a escala mundial, nacional y regional se denomina supervision.

En el ejercicio 2006, la supervision mundial del FMI se cen-
tr6 en el riesgo que representan para el crecimiento mundial
los desequilibrios mundiales en los pagos, la subida de los pre-
cios del petréleo y el aumento de las tasas de interés en los pai-
ses industriales y su posible repercusion en el creciente nivel
de deuda de los hogares. Algunas otras cuestiones que se exa-
minaron fueron las consecuencias econdmicas de una posible
pandemia de gripe aviar, la innovacion en los mercados finan-
cieros, las crecientes tendencias proteccionistas y los efectos
fiscales y macroeconémicos del envejecimiento de la pobla-
cion. Estos temas se analizaron a fondo en las principales eva-
luaciones bianuales de supervisién mundial que realiza el FMI,
Perspectivas de la economia mundial, que el Directorio Ejecu-
tivo debati6 en agosto y septiembre de 2005 y en marzo de
2006, y en los informes sobre la estabilidad financiera mun-
dial (Global Financial Stability Report), examinados en agosto
de 2005 y marzo de 2006.

En abril de 2006, en la vispera de las Reuniones de Primavera
del FMI y el Banco Mundial, el FMI organiz6 una conferencia
sobre los desequilibrios mundiales a la que asistieron autori-
dades nacionales, funcionarios de alto rango y algunos repre-
sentantes distinguidos del sector académico. La reunién, de
caracter oficioso y celebrada a puerta cerrada, gird en torno a
las estrategias que pueden adoptarse desde el punto de vista
de las politicas para abordar el problema de los desequilibrios
mundiales. El Comité Monetario y Financiero Internacional
(CMFI), en su comunicado del 22 de abril de 2006, senalé que
el debate confirmd la validez de la estrategia convenida en ma-
teria de politica econdmica para corregir los desequilibrios y
que, dados los vinculos econdémicos que los unen, corresponde

atodos los paises y regiones hacer un aporte (véase el texto
completo del comunicado en el apéndice IV).

El FMI sigui6 desplegando esfuerzos para afianzar la supervi-
sién de las politicas macroecondmicas y de los mercados fi-
nancieros, conforme a lo dispuesto en la estrategia a mediano
plazo (véase el capitulo 2). Se ha reforzado la funcién que la
gerencia y el personal técnico desempenan en el seno del
Comisién de Supervision, que preside el Director Gerente.
La Oficina de Evaluacién Independiente (OEI) llevé a cabo
evaluaciones exhaustivas de la supervision multilateral que
realiza el FMI (véase la pdgina 35) y del Programa de Evalua-
ci6n del Sector Financiero (el tema de la supervision del sec-
tor financiero se analiza en el capitulo 4)'.

El EMI sigui6 destacando la importancia de las cuestiones
cambiarias y, entre otros aspectos, amplié y mejord las herra-
mientas que utiliza para analizar los tipos de cambio. De con-
formidad con lo dispuesto en el Convenio Constitutivo, el FMI
publica el informe anual sobre regimenes de cambio y restric-
ciones cambiarias (Annual Report on Exchange Arrangements
and Exchange Restrictions), que se elabora sobre la base de con-
sultas con las autoridades nacionales y contiene un conjunto
completo de datos sobre los regimenes cambiarios de los paises
y las restricciones de los tipos de cambio y el comercio.

En el plano nacional, el Directorio Ejecutivo del FMI realizé
131 consultas del Articulo IV durante el ejercicio 2006 (véase

el cuadro 3.1). A escala regional, se analizaron las politicas de
cuatro uniones monetarias, a saber, la Comunidad Econdmica
y Monetaria de Africa Central, la Unién Econémica y Moneta-
ria del Africa Occidental, la Unién Monetaria del Caribe Orien-
tal y la zona del euro.

Supervision mundial

El Directorio Ejecutivo del FMI realiza su funcién de supervi-
sion mundial examinando la evolucién y las perspectivas mun-
diales de la economia y el mercado financiero. Los exdmenes
respectivos se realizan dos veces a la afio y se basan en las edi-
ciones de Perspectivas de la economia mundial y Global Financial
Stability Report (informe sobre la estabilidad financiera mun-
dial), que se publican conjuntamente con una exposicion

La misi6n y las actividades de la OFEI se describen en el capitulo 9.
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Cuadro 3.1 Consultas del Articulo IV concluidas en el ejercicio 2006

Reunidn del Nota de informacién Publicacién del informe
Pais Directorio al piiblico del personal técnico
Afganistan, Estado Islamico del 6-11-2006 8-111-2006 16-111-2006
Alemania 11-1-2006 18-1-2006 18-1-2006
Antigua y Barbuda 21-XIl-2005 1-11-2006 22-IV-2006
Antillas Neerlandesas 10-111-2006 30-11I-2006 31-11I-2006
Arabia Saudita 7-X-2005 5-XII-2005
Argelia 13-1-2006 9-111-2006 9-11-2006
Argentina 20-VI-2005 30-VI-2005 18-VII-2005
Aruba 25-V-2005 1-VI-2005 15-VI-2005
Australia 29-VIII-2005 12-1X-2005 12-1X-2005
Austria 20-VII-2005 25-VII-2005 25-VII-2005
Azerbaiyan 27-111-2006 25-1V-2006
Bahamas, Las 24-VI-2005 7-VII-2005 7-VII-2005
Bahrein 17-1-2006
Bangladesh 29-VI-2005 18-VII-2005 22-VII-2005
Barbados 5-VIII-2005 15-VIII-2005 15-VIII-2005
Belards 17-VI-2005 28-VI-2005 28-VI-2005
Bélgica 27-11-2006 1-11-2006 1-11-2006
Belice 19-1X-2005 30-1X-2005 30-1X-2005
Bhutan 11-VII-2005 18-VII-2005
Bosnia y Herzegovina 27-V-2005 15-VI-2005 15-VI-2005
Botswana 22-VI-2005 23-1-2006 23-11-2006
Brunei Darussalam 13-VIl-2005 30-1X-2005
Burkina Faso 7-1X-2005 29-1X-2005 30-1X-2005
Cabo Verde 25-V-2005 11-VII-2005 6-1X-2005
Chile 29-VII-2005 5-VIII-2005 1-1X-2005
China 3-VIII-2005 12-1X-2005 17-XI-2005
Comoras 18-VII-2005 12-VIII-2005 16-VIII-2005
Congo, Repliblica Democratica del 29-VIII-2005 29-1X-2005 20-X-2005
Djibouti 28-1X-2005
Dominica 14-X-2005 25-X-2005 26-X-2005
Ecuador 25-1-2006 9-11-2006 10-11-2006
Egipto 18-V-2005 7-VI-2005 7-VI-2005
Emiratos Arabes Unidos 1-VII-2005 15-VII-2005 5-VIII-2005
Eritrea 27-11-2006
Eslovenia 20-VII-2005 28-VII-2005 28-VII-2005
Estados Unidos 22-VII-2005 29-VII-2005 29-11-2005
Estonia 26-X-2005 4-XI-2005 4-XI-2005
Etiopia 17-11-2006 2-V-2006
Filipinas 13-1-2006 6-111-2006 6-111-2006
Finlandia 30-1-2006 1-1-2006 3-11-2006
Francia 2-XI-2005 7-XI-2005 7-XI-2005
Gambia 18-VII-2005 8-1X-2005 10-1-2006
Georgia 31-111-2006 19-1V-2006 16-V-2006
Ghana 20-VI-2005 9-VIII-2005 15-VII-2005
Granada 13-VII-2005 29-VII-2005 12-VIII-2005
Grecia 14-XI1-2005 6-1-2006 6-1-2006
Guatemala 16-V-2005 27-VI-2005 6-X-2005
Guinea 23-XI-2005 27-1-2006 3-11-2006
Haiti 16-V-2005 17-VI-2005 17-VI-2005
Hong Kong, RAE de 23-1-2006 13-11-2006 13-11-2006
Hungria 15-VI-2005 29-VI-2005 29-VI-2005
India 6-11-2006 21-11-2006 21-11-2006
Indonesia 18-VII-2005 27-VII-2005 9-1X-2005
Iran, Replblica Isldmica del 10-111-2006 27-111-2006 28-IV-2006
Iraq 1-VIII-2005 16-VII-2005 16-VIIl-2005
Irlanda 5-X-2005 17-X-2005 17-X-2005
Islandia 3-X-2005 14-X-2005 14-X-2005
Islas Marshall 15-1-2006 8-11-2006 8-111-2006
Islas Salomén 28-1X-2005 13-X-2005 13-X-2005
Israel 22-111-2006 23-111-2006 23-11-2006
Italia 6-11-2006 7-11-2006 16-1-2006
Jamaica 24-11-2006 25-1V-2006 1-V-2006
Japén 29-VII-2005 8-VIII-2005 8-VIII-2005
Jordania 21-XI-2005 5-1-2006
Kazajstan 1-VII-2005 13-VII-2005 21-VII-2005
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Cuadro 3.1 (conclusion)

Reunién del Nota de informacién Publicacién del informe
Pais Directorio al piiblico del personal técnico
Kiribati 4-V-2005
Kuwait 10-11I-2006 29-111-2006 7-IV-2006
Lesotho 19-1X-2005 29-1X-2005 28-XI1-2005
Letonia 27-VIl-2005 10-VIII-2005 10-VIlI-2005
Liberia 26-1V-2006 2-V-2006
Libia 17-11-2006 10-IV-2006 10-IV-2006
Luxemburgo 26-1V-2006 8-V-2006 8-V-2006
Madagascar 1-VI-2005 27-1X-2005 27-1X-2005
Malasia 13-11-2006 20-111-2006
Maldivas 22-11-2006 28-11-2006
Mali 19-XI1-2005 6-111-2006
Malta 14-X-2005 24-X-2005 24-X-2005
Marruecos 29-VIII-2005 15-1X-2005 23-XI-2005
Mauricio 2-XII-2005 3-1-2006
Mauritania 27-V-2005 2-VI-2005
México 9-XI-2005 1-XI1-2005 9-XII-2005
Mongolia 21-I1X-2005 6-X-2005 15-XI-2005
Mozambique 22-VI-2005 6-1X-2005 6-1X-2005
Namibia 24-11-2006 28-IV-2006 28-1V-2006
Nepal 18-1-2006 2-11-2006 7-1-2006
Nicaragua 18-1-2006
Nigeria 18-VII-2005 10-VIII-2005 26-VIlI-2005
Noruega 3-VI-2005 13-VI-2005 14-VI-2005
Nueva Zelandia 2-V-2005 5-V-2005 5-V-2005
Nueva Zelandia 28-IV-2006 4-V-2006 4-V-2006
Oman 11-X1-2005 9-XI1-2005
Paises Bajos 29-VI-2005 14-VII-2005 14-VIl-2005
Pakistan 2-XI-2005 17-X1-2005 17-X1-2005
Palau 15-1-2006 2-11-2006 13-11I-2006
Panama 15-11-2006 14-111-2006 6-1V-2006
Papua Nueva Guinea 13-1-2006 24-11-2006 13-11I-2006
Polonia 22-VII-2005 22-VII-2005 2-VIIl-2005
Portugal 14-X-2005 19-X-2005 20-X-2005
Reino Unido 1-111-2006 3-11-2006 3-11-2006
Repliblica Arabe Siria 31-VIlI-2005 3-X-2005 3-X-2005
Replblica Centroafricana 24-X-2005 29-XI-2005 2-XI1-2005
Replblica Checa 1-VIII-2005 9-VIIl-2005 9-VIII-2005
Repliblica Democratica Popular Lao 8-11-2006 21-11-2006
Replblica Dominicana 17-X-2005 7-XI1I-2005
Repliblica Eslovaca 20-111-2006 22-111-2006 21-11-2006
Rumania 26-1V-2006 4-V-2006 9-V-2006
Rusia, Federacion de 7-1X-2005 21-1X-2005 20-X-2005
Saint Kitts y Nevis 21-XI1-2005 1-1-2006
Samoa 17-VI-2005 27-VI-2005 29-VI-2005
San Vicente y las Granadinas 13-VII-2005
Santa Lucia 21-XI1-2005 9-11-2006
Santo Tomé y Principe 6-111-2006 29-11-2006
Serbia y Montenegro 29-VI-2005 5-VII-2005 14-VII-2005
Seychelles 10-111-2006
Singapur 17-11-2006 5-V-2006 4-V-2006
Sri Lanka 15-VII-2005 2-VIII-2005 13-1X-2005
Sudafrica 2-1X-2005 15-1X-2005 19-1X-2005
Suecia 7-1X-2005 15-1X-2005 15-1X-2005
Suiza 6-VI-2005 10-VI-2005 10-VI-2005
Suriname 24-11-2006 10-Iv-2006 10-Iv-2006
Swazilandia 8-11-2006 24-11-2006 13-111-2006
Tailandia 7-1X-2005 27-X-2005
Timor-Leste 15-VI-2005 20-VII-2005 25-VII-2005
Tonga 15-VII-2005 31-VIII-2005
Trinidad y Tabago 11-XI-2005 30-XI-2005 1-11-2006
Turkmenistan 18-1-2006
Ucrania 9-XI-2005 11-XI-2005 28-XI-2005
Uzbekistan 16-V-2005 10-VI-2005
Vietnam 7-X-2005 24-1-2006 24-1-2006
Zambia 11-1-2006 1-11-2006 3-11-2006
Zimbabwe 9-1X-2005 4-X-2005 4-X-2005
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sumaria del debate del Directorio Ejecutivo como documenta-
cién para las reuniones bianuales del CMFL En Perspectivas de
la economia mundial se analizan el panorama econémico y la
politica mundial, las regionales y las nacionales, en tanto que en
el informe sobre la estabilidad financiera mundial se examinan
la evolucién y los riesgos de los mercados internacionales de ca-
pital. Entre la publicacién de ambos estudios, el Directorio tam-
bién realiza andlisis informales mas frecuentes sobre la evolucién
mundial de la economia y los mercados, y el personal técnico de
la institucién vigila constantemente las tendencias econémicas y
financieras en los 184 paises miembros y en el resto del mundo.
Asimismo, la gerencia y el personal técnico del FMI participan
en debates de politica econdmica con ministros de Hacienda,
gobernadores de bancos centrales y otros funcionarios de dis-
tintos grupos, como el Grupo de los Siete (integrado por los
principales paises industriales), el Grupo de los Veinticuatro
(integrado por paises en desarrollo) y el Grupo de los Veinte
(integrado por paises industriales y de mercados emergentes).

Perspectivas de la economia mundial

Perspectivas de la economia mundial, septiembre de 2005

En las reuniones sobre Perspectivas de la economia mundial
celebradas en agosto y septiembre de 20052, los directores
ejecutivos se manifestaron complacidos ante la continua y
vigorosa expansion que registré la economia mundial. Tras el
desempeno de 2004 —el mas vigoroso en tres decenios—, el
crecimiento econémico mundial se modero, para tomar un
ritmo mads sostenible en 2005, en tanto que las presiones infla-
cionarias se mantuvieron contenidas. Sin embargo, persistieron
amplias disparidades en el crecimiento, con Estados Unidos y
China a la cabeza del resto del mundo, Japén recuperando el
impetu y una timida expansion en la zona del euro. Los des-
equilibrios mundiales de los pagos siguieron agudizandose.

A pesar del impacto del aumento de los precios del petréleo y
los desequilibrios mundiales, los directores previeron que las
condiciones mundiales seguirian siendo favorables, pero advir-
tieron que los riesgos se inclinaban més bien hacia un deterioro
de las perspectivas, proyectdndose un crecimiento que segui-
ria en desequilibrio y con gran dependencia de Estados Unidos
y China. Entre otros riesgos a corto plazo, se menciono la posi-
bilidad de una contraccién sustancial de las condiciones en los
mercados financieros, que contribuiria a una desaceleracion
mundial de los mercados inmobiliarios y a un recrudecimiento
de las actitudes proteccionistas en ciertos paises.

Los directores reconocieron que el impacto limitado del alza
de los precios del petréleo en la economia mundial era atribui-
ble en parte a la reduccién de la intensidad energética de la

2Véase el informe en www.imf.org/external/pubs/ft/weo/2005/02/esl/
weo0905s.pdf. La exposicion sumaria del debate del Directorio puede
consultarse en la pagina 209 del mismo documento.
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actividad econémica, asi como a expectativas inflacionarias
bien ancladas. No obstante, varios directores expresaron su
preocupacion por la incidencia de los precios elevados y
volatiles del petréleo en el futuro.

El hecho de que los desequilibrios mundiales se hayan agudi-
zado y de que haya cambiado su distribucion siguié siendo

un riesgo fundamental para las perspectivas econémicas a me-
diano plazo. El nivel inusitadamente bajo en esa etapa del ciclo
econdmico dio lugar a un exceso de ahorro a escala mundial, lo
que contribuyo a las bajas tasas de interés reales y a la distribu-
ci6n observada de los desequilibrios entre las principales regio-
nes. Los directores senalaron que la continua disposicion de

los inversionistas extranjeros a mantener activos denominados
en délares de EE.UU. permitié que el elevado déficit en cuenta
corriente de ese pais se financiara sin dificultades, pero hicie-
ron hincapié en que esa situacion no tendrd una duracién in-
definida. Elogiaron los avances en la ejecucion de la estrategia
cooperativa para corregir los desequilibrios mundiales acor-
dada en la reunién del CMFI en octubre de 2004, y destacaron,
en particular, la mejora de la situacion fiscal en Estados Unidos,
las medidas adoptadas en China y Malasia para incrementar la
flexibilidad cambiaria y las senales del repunte de la demanda
interna en Japén.

No obstante, subrayaron que serd necesario redoblar conside-
rablemente los esfuerzos y reiteraron su preocupacion con res-
pecto a los focos persistentes de vulnerabilidad en la economia
mundial, como las situaciones fiscales insostenibles a mediano
plazo y el incremento de la deuda en los principales paises in-
dustriales. Insistieron en la necesidad de adoptar politicas para
fomentar el crecimiento a largo plazo, como la reforma de los
mercados de productos y del trabajo en la zona del euro, la re-
forma financiera y empresarial en Jap6n y en numerosas eco-
nomias emergentes de Asia, el fortalecimiento de la supervisiéon
bancaria en Europa central y oriental y la mejora del clima de
inversién en muchos paises de mercados emergentes. Reves-
tirdn una importancia crucial la conclusion satisfactoria de la
Ronda de Doha, las medidas que tomen los paises de bajo in-
greso para reducir la pobreza y la creacién de instituciones
solidas en los paises de mercados emergentes y en desarrollo.
Al referirse al rapido aumento de los superavits en cuenta co-
rriente de los paises exportadores de petréleo, los directores
hicieron hincapié en que estos paises tienen que aprovechar

el aumento de los ingresos para incrementar el gasto en dmbi-
tos donde se obtienen altos rendimientos sociales o permitir
cierta apreciacion del tipo de cambio real a mediano plazo.

Los directores expresaron su satisfaccién con el andlisis prepa-
rado por el personal técnico con respecto a los regimenes de
metas de inflacién, una estrategia monetaria cada vez mds uti-
lizada en los paises de mercados emergentes (véase el recuadro
3.1). Para muchos directores, estas estrategias podrian apor-
tar ventajas importantes a esos paises al reducir la inflacién

y al anclar mejor las expectativas inflacionarias.



Perspectivas de la economia mundial,
abril de 2006

En las reuniones sobre Perspectivas de la
economia mundial celebradas en marzo
de 2006, los directores ejecutivos se
manifestaron complacidos por la vigo-
rosa expansioén que continué experi-
mentando la economia mundial, que
superd las expectativas anunciadas du-
rante las reuniones de agosto de 2005.
Pese al encarecimiento del petréleo y

a una serie de catédstrofes naturales, la
actividad econdmica del segundo se-
mestre de 2005 y de principios de 2006
fue intensa, y las presiones inflacionarias
permanecieron moderadas. La expan-
sion también se ha extendido geogra-
ficamente. Si bien el principal motor
del crecimiento entre las economias
industriales sigue siendo Estados Uni-
dos, ahora existe el respaldo creciente
de la reactivacion de la economia japo-
nesa y de los indicios de recuperacién
sostenida en la zona del euro. Entre los
mercados emergentes y los paises en
desarrollo, el crecimiento siguié siendo
fuerte y la actividad econdmica fue es-
pecialmente pujante en China, India y
Rusia. Los directores recalcaron que aun
en medio de este ambiente favorable,
todavia no se han eliminado focos de
vulnerabilidad criticos, entre los que
sobresalen los desequilibrios en cuenta
corriente a nivel mundial.

De cara al futuro, los directores previe-
ron que las condiciones econémicas
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Recuadro 3.1 | Metas de inflacion

El régimen de metas de inflacion se esté adop-
tando en un nlimero cada vez mayor de paises
de mercados emergentes y en desarrollo como
un ancla nominal alternativa al tipo de cambio
fijo 0 a las metas monetarias. El desempeno
econémico en esos paises ha sido en gene-

ral positivo, incluso en aquellos en los que en
el momento de adoptar ese régimen no existian
sistemas institucionales consolidados ni meca-
nismos establecidos para su aplicacion.

Sin embargo, cabe hacer algunas acotaciones
con respecto a las ventajas del régimen de
metas de inflacion en comparacion con las
ventajas de otros regimenes. En un seminario
que tuvo lugar en febrero de 2006, el Directorio
Ejecutivo hizo alusion a la corta experiencia que
se tiene con ese régimen y al pequefo tamafio
de la muestra de paises estudiados!. Algunos
directores también sefialaron que posiblemente
se habia dado una autoseleccion de los paises
incluidos en la muestra y manifestaron que el
logro de resultados positivos con el régimen

de metas de inflacion puede deberse a que

en general las preferencias de los paises han
dado un viraje y ahora se orientan mas hacia

la estabilidad de los precios.

IEl anélisis se bas6 en un documento, “Infla-
tion Targeting and the IMF”, que se encuentra
(en inglés) en www.imf.org/external/np/pp/
eng/2006/031606.pdf. La exposicion sumaria
del debate del Directorio puede consultarse
(en inglés) en www.imf.org/external/np/sec/
pn/2006/pn0640.htm.

La experiencia positiva con los regimenes de
metas de inflacion en los paises de mercados
emergentes indica que la existencia de condi-
ciones técnicas e institucionales previas a la
introduccion de la estrategia no es fundamen-
tal como se habia pensado antes, y es menos
importante que el desarrollo de capacidades
tras la adopcion del régimen. No obstante,
para poder lograr buenos resultados, si son
importantes algunas condiciones, como la
autonomia del banco central, la consolidacion
fiscal y el desarrollo adecuado del mercado fi-
nanciero. Los directores también resaltaron la
importancia de que las autoridades monetarias
y fiscales asuman un firme compromiso con el
régimen de metas de inflacién antes de intro-
ducirlo, de que exista un respaldo politico s6-
lido y una politica fiscal coherente, y de que se
comuniquen de manera efectiva las intenciones
que se tienen al introducir esa politica.

Al mismo tiempo, muchos directores indicaron
que la adopcion de metas de inflacion no debe
considerarse una panacea, y que en muchos
paises que estan estudiando la introduccion de
ese régimen habra que superar las dificultades
de caracter operativo y las limitaciones en la
capacidad. Ademds, en algunos paises, esas
limitaciones en la capacidad y otras caracteris-
ticas estructurales de sus economias pueden
hacer que las metas de inflacién no sea la es-
trategia mas indicada para el futuro cercano.
La fijacion de metas de inflacion ofrece gran-
des ventajas, pero quiza no sea apropiada

para todos los paises.

mundiales seguirdn siendo propicias y que el repunte paulatino
de la inversion contribuird a resistir los constantes embates del
precio del petrdleo. Del lado positivo, los directores sefialaron
que si el crecimiento de algunos paises de mercados emergen-
tes sigue superando las expectativas o el sector empresarial de las
economias avanzadas agota sus superavits financieros antes de
lo esperado, el crecimiento podria acelerarse. Del lado negativo,
como el mercado petrolero sigue siendo vulnerable a los shocks
por una falta de capacidad de produccién excedentaria y como
los precios son cada vez mds sensibles a la preocupacion por la
oferta, muchos directores manifestaron que el encarecimiento
del petréleo podria perjudicar atin més el crecimiento mundial.

3Véase el informe en www.imf.org/external/pubs/ft/weo/2006/01/esl/
weo0406s.pdf. Las deliberaciones del Directorio Ejecutivo pueden
consultarse en la pagina 177 del mismo estudio.

Otros riesgos que se mencionaron fueron un endurecimiento
repentino de las condiciones de los mercados financieros y una
posible pandemia de gripe aviar.

No obstante, lo que mds preocupa a los directores es la agudi-
zacién de los desequilibrios mundiales. En Estados Unidos, el
déficit en cuenta corriente alcanz6 niveles sin precedentes, que
tuvieron como contrapartida grandes superavits en los pai-
ses exportadores de petrdleo, varias economias industrializadas
pequenas, Japén, China y otras economias emergentes de Asia.
Los directores en general consideraron que sigue siendo poco
probable que los desequilibrios sufran una correccién desor-
denada, pero esa eventualidad, de concretarse, podria tener
considerables efectos negativos para la economia mundial y

el sistema financiero internacional, y exhortaron a tomar me-
didas para reducir estos factores de vulnerabilidad. La correc-
cién progresiva de los desequilibrios deberd basarse tanto en
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Filipinas

Desde 2001, cuando concluyd el Gltimo acuerdo de financiamiento con
Filipinas, el FMI ha realizado un seguimiento posterior al programa en

el pais. El didlogo de politica econdmica del FMI con las autoridades fili-
pinas se centré en la necesidad de reducir las vulnerabilidades y sentar
las bases para incrementar el crecimiento y la inversion. En los Gltimos
anos, ante la elevada deuda ptblica, el voluminoso déficit fiscal y las
cuantiosas pérdidas experimentadas por la empresa nacional de electri-
cidad, el pais estuvo sujeto a frecuentes y acusados cambios de actitud
de los inversionistas.

Las reformas econdmicas registraron significativos avances desde fines
de 2004. Las tarifas eléctricas se incrementaron, lo que redujo notable-
mente las pérdidas de la empresa nacional de electricidad, y se intro-
dujo una reforma sin precedentes en el impuesto al valor agregado (IVA),
con la inclusion de los productos energéticos y un aumento de la tasa.
En el sector financiero se afianzo el mecanismo para fines especiales
establecido con el fin de facilitar la venta de activos no redituables. Esto
fue recibido favorablemente por los mercados financieros: se aprecio

el peso y se redujeron los diferenciales de los bonos. Este progreso se
logr a pesar de la turbulencia politica que a mediados de 2005 desca-
rrild transitoriamente el programa de reformas. Varios miembros clave
del gabinete dimitieron y la Corte Suprema emiti6é una orden mediante
la que suspendid temporalmente el paquete de reformas del IVA. A prin-
cipios de 2006 la Presidenta declaré el estado de emergencia como
consecuencia de un fallido golpe de Estado. De cara al futuro, el desafio
consiste en mantener el impulso de la reforma con el fin de incrementar
la baja tasa de inversion nacional.

Las autoridades filipinas y el FMI han mantenido un constante dialogo
durante este proceso de reformas. Las autoridades valoran esta relacion,
como lo evidencia su decision de continuar el seguimiento posterior

al programa aun cuando el saldo de la deuda sea muy inferior al um-
bral del 100% de la cuota, en el cual generalmente termina dicho segui-
miento. El FMI también prestd asistencia técnica a Filipinas para mejorar
la administracion tributaria y aduanera y fortalecer la base estadistica.

Actividades del FMI y Filipinas durante el ejercicio 2006

Mayo de 2005 Se celebra en Manila un seminario, auspiciado
por las autoridades y el FMI, sobre el desarrollo

del mercado interno de capitales.

Septiembre de 2005 Concluyen las deliberaciones del Directorio Eje-
cutivo del FMI sobre el seguimiento posterior al
programa con Filipinas.

Febrero de 2006 El Directorio Ejecutivo del FMI concluye la

consulta del Articulo IV con Filipinas.
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un reestablecimiento sustancial del equilibrio de la demanda
entre los paises como en ajustes de los tipos de cambios.

Los directores recalcaron que, si bien el sector privado desem-
pefiard una funcion critica en la solucién de los desequilibrios
mundiales, un ajuste basado puramente en los mercados con-
lleva un riesgo sustancial y es importante poner en marcha
sin demora las medidas de politica que conforman la estrate-
gia convenida. Destacaron ademds la importancia de equilibrar
mejor el crecimiento promovido externa e internamente, y de
reformar los sistemas financieros nacionales para fomentar la
demanda interna. Como estdn unidos por lazos econ6micos,
todos los paises y las regiones deberan participar en el ajuste
de los desequilibrios, y cada pais deberia flexibilizar su propia
economia para adaptarse mejor a la evolucién mundial de la
demanda interna y externa.

Para los directores, el FMI sigue desempenando un papel
critico a la hora de promover una solucién coordinada, mul-
tilateral y a mediano plazo para corregir los desequilibrios
mundiales. Tras lograrse un consenso en torno a la estrategia
global, el desafio se convirti6 en ultimar las modalidades pre-
cisas y acelerar la ejecucion. Los directores también subraya-
ron la importancia del asesoramiento que brinda el FMI a
los paises al instarlos a resistir las presiones proteccionistas y
ayudarlos a aprovechar las ventajas comparativas mediante
una integracién mas profunda.

Asimismo, reiteraron su preocupacion con respecto a otros
dos retos a los que la economia mundial se enfrenta desde hace
mucho tiempo.

m Hay situaciones fiscales insostenibles a mediano plazo que
contintian siendo un riesgo critico. En los principales paises
industriales, con la excepcion de Japén, la situacion fiscal
bésica apenas ha mejorado desde 2003 y, segtin las proyec-
ciones, las condiciones se mantendrédn sin grandes cambios
durante el préximo bienio.

m Es necesario redoblar los esfuerzos para crear condiciones
que permitan aprovechar las oportunidades derivadas de
la globalizacion y sustentar el crecimiento. Los directores
insistieron en la necesidad de resistir las presiones protec-
cionistas y de velar por que la Ronda de Doha cumpla todos
sus cometidos. Convinieron en que, a nivel nacional, la pro-
moci6n de la reforma estructural es un factor indispensable
para suprimir los obstaculos al crecimiento a largo plazo.

Si bien recalcaron que la globalizacién tendra un efecto tran-
sitorio en la inflacién a menos que altere los objetivos de la
politica monetaria, los directores senalaron que la caida de

los precios de las importaciones habia tenido efectos sensi-
bles sobre la inflacién de los paises industriales a lo largo de
periodos de uno o dos afios, y anadieron que la globalizacién
ha repercutido mucho en los precios relativos. Sin embargo,
convinieron que no es procedente depender de la globalizacién
para evitar un brote inflacionario, y que los bancos centrales



deben mantenerse atentos a la aparicién de indicios de presiéon
inflacionaria.

En los mercados financieros mundiales, la coyuntura sigue
siendo muy favorable en vista de los niveles inusitadamente
bajos en que se encuentran las primas de riesgo y la volatilidad.
Los directores hicieron notar que el elevado nivel de ahorro

de las empresas es uno de los factores que ha contribuido a las
bajas tasas de interés mundiales, pero la mayorfa opina que el
ahorro disminuira en el curso de los préximos afios, a medida
que aumente la inversion, lo cual probablemente ejercera una
presion alcista sobre las tasas de interés a largo plazo.

Paises industriales

Los directores manifestaron su satisfaccién por la fuerte expan-
sién que continda experimentando la economia de Estados
Unidos pese a la desaceleracion pasajera registrada en el dltimo
trimestre de 2005. Como las empresas estdn acumulando utili-
dades cada vez mds abundantes, su tasa de inversion y la tasa
de empleo podrian superar las expectativas. No obstante, del
lado negativo, el ingente déficit en cuanta corriente significa
que Estados Unidos es vulnerable a un vuelco en la actitud de
los inversionistas, y que una desaceleracién fuerte del mercado
de la vivienda y el encarecimiento de la energfa podrian frenar
el consumo. En vista de que la inflacién bésica esta bien conte-
nida, los mercados financieros consideran que el actual ciclo
de endurecimiento monetario casi ha llegado a su fin, pero los
directores hicieron hincapié en la necesidad de prestar atencién
a todo indicio de presién inflacionaria. Aunque la marcada dis-
minucién del déficit presupuestario federal durante el ejerci-
cio 2005 fue motivo de satisfaccion, la mayoria de los directores
opind que se necesitard un ajuste fiscal mucho mds ambicioso
en el ejercicio 2006 y en los siguientes para poder alcanzar el
equilibrio presupuestario global (sin tener en cuenta la seguri-
dad social) en el afio 2010, mediante una disciplina fiscal mds
estricta y mejoras en la recaudacién. En ese sentido, algunos
directores sefialaron que una rapida reduccion del déficit fiscal
podria frenar el crecimiento estadounidense y mundial si no

se acelera la demanda en otros paises.

Hubo indicios de una recuperacién mds vigorosa en la zona

del euro, pero los directores advirtieron que sigue siendo dema-
siado vulnerable a los factores externos, en especial los precios
del petrdleo y la demanda mundial. En vista de que las presiones
inflacionarias fundamentales son limitadas y la demanda interna
se mantiene fragil, la mayoria de los directores sefialé que la po-
litica monetaria debe continuar respaldando adecuadamente la
reactivacion. Los directores expresaron su preocupacion por la
falta de progreso en la reduccién de los déficits presupuestarios
y convinieron en que la mayor parte de los paises debe inten-

tar lograr un equilibrio fiscal general para fines de esta década.
Frente a la intensificacién de las presiones fiscales debidas al
envejecimiento de la poblacion, los directores concedieron parti-
cular importancia a la necesidad de reformar los sistemas
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sociales europeos e insistieron en que es esencial continuar con
la reforma estructural para elevar la baja tasa de crecimiento
potencial de la region.

Los directores elogiaron la reactivacion de la economia de Japdn
y dejaron constancia de que el principal motor es la demanda
interna, respaldada por el creciente empleo, la abundancia de
las utilidades empresariales y la recuperacion del crédito banca-
rio. Previeron que el impetu del crecimiento continuard, pero
sefialaron como riesgo potencial un repunte del consumo pri-
vado por encima de lo proyectado debido a un aumento del
empleo y de la renta del trabajo. Expresaron su satisfaccién por
el hecho de que la inflacién bésica medida segtin el IPC se haya
tornado ligeramente positiva y de que el Banco de Japén haya
podido dejar atrés la politica de distensién cuantitativa, pero
destacaron que las tasas de interés deben mantenerse en cero
hasta que la deflacion esté decisivamente derrotada. Los direc-
tores tomaron nota de la disminucién del déficit presupuestario
del gobierno general, pero recomendaron mayor premura en la
mejora de la situacion fiscal para estabilizar la deuda publica y
poder soportar las presiones presupuestarias generadas por el
envejecimiento de la poblacién. Hicieron hincapié en la necesi-
dad de concretar las reformas estructurales restantes para esti-
mular la productividad y de llevar a término la reestructuraciéon
de los sectores financiero y empresarial.

Paises de mercados emergentes y en desarrollo

Los directores se manifestaron complacidos por el creci-
miento rapido y continuo registrado en las economias emer-
gentes de Asia 'y previeron el mismo impetu para 2006, una
vez mas con China e India a la cabeza. Recalcaron la necesi-
dad de que el crecimiento de la region esté mas equilibrado
y exhortaron a las autoridades a acelerar la reforma estructu-
ral. La mayoria de los directores opiné también que conven-
dria permitir una apreciacién de los tipos de cambio en los
paises con superavit.

En cuanto a América Latina, los directores prevén que la expan-
sién econdmica continuard siendo sélida en 2006, y que la
demanda externa seguird siendo un motor importante del cre-
cimiento. Sin dejar de reconocer la disciplina fiscal impuesta
en gran parte de la regién, muchos directores instaron a varios
paises a avanzar mas en la reduccion de la deuda, lo que exigird
que se sigan aplicando politicas fiscales estrictas y realizando
reformas estructurales, entre otros aspectos, con medidas para
mejorar el clima empresarial.

Los directores previeron que el crecimiento en las economias
emergentes de Europa seguira siendo firme, pero advirtieron
que estd supeditado a la recuperacién de la demanda en la zona
del euro. Tras sefialar que los principales riesgos para este pro-
ndstico son los profundos déficits en cuenta corriente de la
region y, en algunos paises, el rdpido aumento del crédito,

los directores instaron a intensificar la consolidacién fiscal

en Europa central para recortar los déficits externos.
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El aumento del PIB real de los paises que integran la Comunidad
de Estados Independientes se ha desacelerado notablemente. Los
directores insistieron en que la politica monetaria tendrd que des-
empenar un papel mds activo en la lucha contra la inflacién y que,
entre otros aspectos, deberd permitir una mayor apreciacién del
tipo de cambio nominal cuando sea necesario. Si bien los paises
beneficiarios del aumento de los ingresos petroleros disponen de
un margen para ampliar el gasto productivo, los directores advir-
tieron que ese gasto deberfa estar acorde con objetivos macroeco-
némicos y factores ciclicos mds generales. Asimismo, recalcaron la
necesidad de emprender reformas estructurales para realzar el pa-
pel del sector privado y profundizar las instituciones de mercado.

Los directores celebraron el pujante crecimiento de las econo-
mias de Africa subsaharianay previeron que en 2006 alcanzaria
la tasa mds alta de los tres tltimos decenios gracias al elevado
nivel de los precios de los productos bésicos, la mejora de las
politicas macroeconémicas y la reforma estructural. Destaca-
ron que serd indispensable mantener un sélido crecimiento a
largo plazo para reducir la incidencia de la pobreza en la regién
y lograr avanzar hacia los Objetivos de Desarrollo del Milenio.
El Directorio subray6 la importancia de seguir adelante con re-
formas que permitan incorporar mejoras al dmbito institucio-
nal, junto con reformas estructurales que estimulen la inversion
privada y reduzcan la dependencia de los ciclos mundiales que
atraviesan los productos bdsicos. A la vez, instaron a la comu-
nidad internacional a respaldar los programas de reforma de
las naciones africanas, entre otras formas, engrosando las
corrientes de recursos y ampliando su acceso a los mercados

de acuerdo con los compromisos asumidos.

El crecimiento de Oriente Medio sigui6 siendo vigoroso, gracias
principalmente a un aumento sustancialmente mayor de los
ingresos por exportacion en los paises exportadores de petré-
leo. A pesar de la intensificacion de la demanda interna, la in-
flacién se mantuvo moderada, ya que los paises ahorraron mas
ingresos petroleros adicionales que en episodios anteriores. Los
directores recalcaron que, como se prevé que una proporcion
sustancial del alza de los precios del petréleo serd permanente,
habria que plantearse una cuidadosa planificacién del gasto
para elevar el crecimiento potencial en las economias petrole-
ras y no petroleras, y ofrecer mas oportunidades de empleo al
creciente sector de la poblacion en edad de trabajar.

Informe sobre la estabilidad financiera mundial

Informe de septiembre de 2005

En sus deliberaciones de agosto de 2005 acerca del informe so-
bre estabilidad financiera mundial (Global Financial Stability
Report)*, el Directorio Ejecutivo observo que la capacidad de

4Véase el informe (en inglés) en www.imf.org/external/pubs/ft/GFSR/2005/02/
index.htm. Un resumen del debate del Directorio Ejecutivo puede consultarse
(en inglés) en www.imf.org/external/pubs/ft/GFSR/2005/02/pdf/annex.pdyf.
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recuperacion del sistema financiero mundial estuvo apuntalada
por una combinacién de crecimiento firme, bajos niveles de
inflacién, rendimientos reducidos de los bonos, curvas de ren-
dimiento planas y diferenciales de crédito restringidos. Ademds,
la mejora sustancial de los balances en los sectores soberano,
empresarial y de los hogares, aunados a cambios estructurales
como la creciente importancia y diversidad de los inversionistas
institucionales, creé un margen de proteccién importante para
los mercados financieros. No obstante, si bien el riesgo a corto
plazo se ha atenuado, los posibles factores de vulnerabilidad
—entre los que se destacan el incremento de los desequilibrios
mundiales y de los niveles de deuda, sobre todo en el sector de
los hogares— siguen estando latentes a mediano plazo.

En los mercados maduros, las tasas de interés a largo plazo se
mantuvieron bajas por varias razones, tales como los escasos
niveles de inversién, que han dado lugar a un exceso de aho-
rro mundial, una reduccién de las primas por riesgo de infla-
cién gracias a la mayor credibilidad de los bancos centrales, la
acumulacién de reservas en los bancos centrales de Asia y un
cambio de tendencia en las carteras de los inversionistas insti-
tucionales, que estdn reemplazando las acciones por bonos. La
busqueda de rendimientos sigue siendo el factor que domina
la evolucién de los mercados financieros.

Los directores tomaron nota de la recuperacién del dolar es-
tadounidense frente a las principales monedas internaciona-
les pese al agravamiento del déficit en cuenta corriente de ese
pais, ya que los inversionistas consideraron que las tasas de
interés y los diferenciales de crecimiento operan en favor de
Estados Unidos. Por este motivo, la preferencia mundial por
activos estadounidenses se mantuvo firme. Sin embargo,
aunque sean probabilidades remotas, no se pueden descar-
tar ni el riesgo de una mayor volatilidad de los tipos de cam-
bios ni la posibilidad de un consiguiente repunte de los rendi-
mientos de los bonos de Estados Unidos provocado por una
merma de los flujos de capital a ese pais. El Directorio Ejecu-
tivo aplaudio las medidas tomadas por China y Malasia para
flexibilizar sus monedas.

Muchos directores manifestaron preocupacion por los redu-
cidos costos de financiamiento de las hipotecas, que han gene-
rado aumentos sustanciales de la deuda de los hogares, sobre
todo en Estados Unidos. El relajamiento de las normas de cré-
dito y de las condiciones de los productos —como las hipo-
tecas que prevén solo el pago de intereses o la amortizacion
negativa— podria multiplicar los riesgos del mercado hipote-
cario, ya que permitiria a los hogares asumir niveles mds altos
de deuda y ampliaria el acceso a los prestamistas marginales.
Sin embargo, los aumentos de los precios de los activos, en
especial en el sector de la vivienda, también han sido benefi-
ciosos para el patrimonio neto de los hogares.

Los directores indicaron que ha mejorado la capacidad de
recuperacion de los mercados financieros emergentes, pero
advirtieron que la prosperidad de la economia mundial podria



ocultar factores de vulnerabilidad en ciertos paises. Tomaron
nota de que estd amplidndose la base de inversionistas de los
mercados emergentes y su interés en los instrumentos locales.
Asimismo, se mostraron complacidos por las mejoras registra-
das en los balances de sectores clave de las economias de mer-
cados maduros. Los indicadores de riesgo de mercado y crédito
y de solidez financiera confirmaron la capacidad de recupera-
cién que exhiben los sectores bancario y de seguros tanto en
los mercados maduros como emergentes. Empero, varios di-
rectores subrayaron la necesidad de protegerse contra los efec-
tos potencialmente desestabilizadores de las operaciones de los
fondos de inversién especulativos y el creciente uso de los pro-
ductos estructurados.

Los directores consideraron medidas de politica para atenuar
los riesgos, pero hicieron hincapié en que las lineas fundamen-
tales de defensa son la gestién permanente del riesgo que efec-
tda cada institucion financiera y los exdmenes de supervision
que realizan los reguladores. Concretamente, en vista del riesgo
de correcciones en los mercados de instrumentos derivados
sobre créditos y de obligaciones de deuda con garantia real, los
reguladores tienen que cerciorarse de que las practicas de ges-
tién del riesgo de contraparte en las instituciones financieras
sean solidas. Asimismo, el Directorio destacé la importancia
que revisten la divulgacion y la transparencia, la labor relativa
alas normas y los c6digos y, especialmente en el caso de los
inversionistas individuales, la formacién en materia financiera.
A mediano plazo, los principales paises tienen que realizar un
esfuerzo mancomunado para abordar el riesgo de los crecien-
tes desequilibrios mundiales.

Asignacién mundial de los activos

Los directores sefialaron que la tarea de anticiparse a los po-
sibles cambios bruscos en los flujos de capital entre paises y
clases de activos seria més ficil si se comprendieran mejor las
tendencias de inversion de los fondos de pensiones, las com-
panias de seguros, los fondos comunes de inversién y los fon-
dos de inversién especulativos. Las mayoria de los directores
calificé como positivo el hecho de que cada vez sea més pre-
ponderante la distribucién estratégica de activos basada en
pardmetros fundamentales de la economia a largo plazo.

Los directores observaron que en los tltimos 15 afios la preferen-
cia de los inversionistas institucionales en las economias maduras
por los valores nacionales ha disminuido en forma sostenida. Al
elevar los rendimientos medios y reducir la volatilidad, la nueva
tendencia hacia la internacionalizacién de la cartera ha afianzado
la estabilidad, pero también ha potenciado los movimientos de
capital entre paises y probablemente ha hecho que los mercados
de activos de los paises estén mas correlacionados.

Los directores también analizaron la forma en que las propues-
tas sobre politica contable y los cambios que podrian derivarse
de ellas inciden en la estabilidad financiera. Concretamente,
destacaron la importancia de los esfuerzos internacionales

Repiiblica Eslovaca

Los resultados econdmicos de la Republica Eslovaca mejoraron progre-
sivamente desde el afio 2000 gracias a la buena gestion macroeco-
nomica, la adopcion de reformas estructurales fundamentales y una
voluminosa afluencia de inversion extranjera directa. Se acelero el cre-
cimiento del PIB real, que ascendié al 6,1% en 2005, sustentado por

el dinamismo de la inversion y las exportaciones. También aumento
rapidamente la participacion del pais en el mercado de exportaciones
de la UE-15. Sin embargo, el déficit en cuenta corriente de la balanza
de pagos ascendio a un promedio del 53%% del PIB durante el quinque-
nio comprendido entre 2000 y 2005, reflejando los elevados niveles

de importaciones relacionadas con la inversién. La inflacion promedio
decreci6 del 14% en 2000 al 2%% del PIB en 2005. El déficit fiscal se
redujo del 12%% del PIB al 2,9% del PIB en esos mismos afos, en gran
medida como consecuencia de la contencion del gasto y del aumento
de los ingresos fiscales resultante del dindmico crecimiento econémico.
Una amplia gama de reformas con el objeto de reducir las distorsiones
econdmicas, estimular la inversion y generar empleos, aumentar la flexi-
bilidad del mercado laboral e incrementar los incentivos para buscar
trabajo entraron en vigor.

La Republica Eslovaca se incorpord a la Union Europea el 1 de mayo de
2004; ingres6 en el mecanismo del tipo de cambio 2 el 28 de noviem-
bre de 2005, y retine los requisitos para adoptar el euro. Sin embargo,
la reduccion de la inflacién —que rebaso el 4% en 2006 debido en parte
a alzas reguladas de los precios y a la carestia del petréleo— de manera
que no ponga en peligro la estabilidad cambiaria y la competitividad
constituye un importante desafio para el pais en el futuro.

Antes de su incorporacion a la Unién Europea, el pais recibi6 asistencia
técnica del FMI en diversos campos, y su sector financiero fue evaluado
en el marco del Programa de Evaluacion del Sector Financiero (PESF).
Dicha evaluacion se actualizara en el ejercicio 2007.

Actividades del FMI y la Reptiblica Eslovaca durante el ejercicio 2006

Mayo de 2005 Se publica el Informe sobre la Observancia

de los Cadigos y Normas (IOCN).
Julio de 2005 El personal técnico del FMI visita el pais.

Se celebran las deliberaciones sobre las
consultas del Articulo IV de 2005.

Noviembre a diciembre
de 2005

Marzo de 2006 Concluye la consulta del Articulo IV de 2005.
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para mejorar los principios contables con el fin de facilitar la
comparacién y mejorar la transparencia de las cuentas y para
reforzar la disciplina del mercado.

Mercados de bonos empresariales en los paises
de mercados emergentes

Dado que varios paises de mercados emergentes han con-
seguido la estabilidad macroecondémica, quizds este sea el
momento propicio para desarrollar los mercados de bonos
empresariales. El Directorio hizo un llamamiento para que
continde el empeno de los mercados emergentes a favor del
crecimiento de los inversionistas institucionales, y senial6 que
las empresas pequefias y medianas deben observar normas
estrictas de transparencia y buen gobierno. Los directores
insistieron en que el funcionamiento eficaz de los mercados
de valores depende de que las autoridades adopten un marco
reglamentario que garantice la proteccién de los inversionis-
tas y la integridad del mercado y que modere los riesgos sisté-
micos. Ademds, los paises de mercados emergentes deberian
reducir el tiempo de aprobacién y los costos de las emisiones.

Los directores destacaron la importancia de contar con un
mercado secundario bien desarrollado para mejorar la for-
macion de precios y la liquidez, pero acotaron que solo unos
pocos paises industriales pudieron lograr este objetivo, y sefia-
laron como aspecto complementario el desarrollo de un mer-
cado de bonos ptiblicos. La cooperacion regional podria ser
util para promover el desarrollo de los mercados de bonos en
los paises cuya escala no cumple con los requisitos minimos
de eficiencia para dar profundidad y liquidez a los mercados
de titulos de renta fija.

Informe de abril de 2006

En su reunién de marzo de 2006 para examinar el informe so-
bre la estabilidad financiera mundial®, los directores se mostra-
ron complacidos por la continua capacidad de recuperacion del
sistema financiero internacional. Opinaron que la coyuntura
financiera probablemente seguird siendo favorable, en un en-
torno de crecimiento continuo, inflacién moderada y expecta-
tivas inflacionarias estables. Si bien el sistema mundial ha tenido
que enfrentar varios desafios —la subida de las tasas de interés
y un vuelco en el ciclo crediticio de los sectores empresarial

y de los hogares—, la mayoria de los directores consideré que
los mercados financieros deberian ser capaces de sortear bien
los riesgos ciclicos previstos. Sin embargo, varios directores ad-
virtieron que los riesgos a mediano plazo que amenazan la esta-
bilidad financiera podrian haberse agravado en cierta medida a
raiz de los crecientes desequilibrios mundiales, el aumento de la

Véase el informe (en inglés) en www.imf.org/external/pubs/ft/GFSR/2006/
01/index.htm. La exposicion sumaria del debate del Directorio Ejecutivo
puede consultarse (en inglés) en www.imf.org/external/pubs/ft/GFSR/2006/
01/pdffannex.pdf.
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deuda de los hogares y una posible infravaloracién del riesgo
en ciertas clases de activos. Los directores exhortaron a las
autoridades nacionales a aplicar politicas macroecondmicas
que fomenten el crecimiento sélido y equilibrado y que a la
vez refuercen las tareas de supervisién y regulacion.

El vuelco registrado en el ciclo crediticio de las empresas incre-
mento la probabilidad de que los riesgos idiosincrasicos den
lugar a una ampliacién de los diferenciales de crédito en el caso
de ciertas empresas, pero los balances del sector empresarial en
general permanecieron saludables. Las variaciones moderadas
en los diferenciales generales de las empresas deberian permitir
que las fuerzas de autocorreccién empezaran a funcionar.

Los directores observaron que los mercados de la vivienda e
hipotecarios también dan indicios de un viraje en el ciclo
crediticio, sobre todo en Estados Unidos, donde la actividad
inmobiliaria se ha moderado. Concretamente, la subida de

las tasas de interés podria hacer ain mds onerosa la ya pesada
carga del servicio de la deuda de los hogares, lo cual acarrearia
un deterioro de la calidad de crédito de los mercados hipoteca-
rios y ocasionaria pérdidas a las instituciones prestamistas. No
obstante, estos riesgos estdn mitigados porque la mayoria de
las hipotecas en Estados Unidos son de tasa fija y a largo plazo.
En cambio, la principal fuente de preocupaciéon quiza sea el
segmento no preferencial del mercado de la vivienda e hipote-
cario, en el cual los prestatarios marginales estdn expuestos

a los riesgos de una escalada de las tasas de interés y un estan-
camiento o una contraccion de los precios de la vivienda.

A pesar de la subida de las tasas de intervencién en Estados
Unidos, los diferenciales de los bonos externos de los mercados
emergentes descendieron a minimos histéricos gracias a me-
joras en ciertos pardmetros fundamentales, como los superd-
vits en cuenta corriente, las abundantes afluencias de capital, el
afianzamiento de las estructuras de deuda y las cuantiosas re-
servas de proteccion, ademds de la solidez de las politicas y los
resultados macroeconémicos. La disminucién de la liquidez y
el consiguiente deterioro de las condiciones externas probable-
mente pondran a prueba los mercados emergentes, que proba-
blemente tenderdn a mantener su capacidad de recuperacion.

Los directores advirtieron que la estabilidad financiera se ve
amenazada por el riesgo de una correccién desordenada de los
desequilibrios mundiales. Hasta ahora, los factores estructura-
les y ciclicos han permitido que los mercados financieros lleven
a cabo con fluidez las actividades de intermediacién entre los
paises con superavits y con déficits. Con respecto al futuro, los
directores sefialaron que, para propiciar un ajuste ordenado de
la tendencia de acumulacién de activos denominados en déla-
res de Estados Unidos, los paises clave deberan aplicar politicas
de cardcter cooperativo para reducir los desequilibrios mun-
diales a mediano plazo.

Las variaciones ciclicas bien podrian dejar al descubierto los
segmentos y componentes mds débiles de los mercados finan-



cieros, pero a juicio del Directorio estos no representarian ries-
gos sistémicos. Muchos directores instaron a los reguladores a
adoptar una politica firme que prohiba los rescates para ate-
nuar el riesgo de autocomplacencia de los inversionistas. En
términos generales, los reguladores deberian confiar mds en las
fuerzas de autocorreccion de los mercados y centrar su aten-
cién en garantizar la solidez de la infraestructura de los merca-
dos, en especial los de derivados sobre créditos. Los directores
insistieron particularmente en que los reguladores financieros
deben exigir el cumplimiento de practicas estrictas de gestiéon
del riesgo, y los instaron a ayudar a formular planes de conti-
nuidad de las operaciones para hacer frente a posibles facto-
res de vulnerabilidad relacionados con ciertas eventualidades,
como por ejemplo una pandemia de gripe aviar.

Mercados de instrumentos derivados sobre créditos
y de crédito estructurado

Los directores indicaron que el fuerte crecimiento que han
experimentado en los dltimos afios los mercados de deriva-
dos sobre créditos y de crédito estructurado ha ayudado a que
el riesgo de crédito de los bancos se distribuya entre un grupo
mds amplio y diverso de inversionistas, con lo cual la capaci-
dad de recuperacién y la estabilidad del sistema financiero

han salido ganando. No obstante, los directores acotaron que
el rdpido crecimiento de estos mercados ha ocurrido en un en-
torno relativamente favorable que no ha presentado mayores
escollos, y que la escasa informacién de la que se dispone para
vigilar eficazmente la orientacién de los riesgos plantea un pro-
blema grave para las autoridades y los organismos superviso-
res. Senalaron que, puesto que introducen nuevos factores de
vulnerabilidad, los mercados de derivados sobre créditos y de
crédito estructurado deben ser estudiados y observados con
atencién, sobre todo en lo que se refiere a la liquidez de mer-
cado, y que las autoridades deberian fortalecer la infraestruc-
tura institucional, juridica y normativa necesaria para atraer
una base diversa y constante de inversionistas que aporten los
componentes basicos de liquidez y solidez. Los representantes
del sector industrial, los reguladores y los supervisores deberian
seguir buscando formas de mitigar los riesgos operativos en los
mercados de derivados sobre créditos y un acuerdo en torno a
un protocolo generalizado de pagos. Asimismo, los superviso-
res deberfan exigir que las instituciones financieras dispongan
de los sistemas y los conocimientos necesarios para gestionar la
exposicion al riesgo en los mercados de derivados sobre crédi-
tos, y los participantes y supervisores del mercado en todas

las jurisdicciones deberfan asignar una prioridad més alta a

la vigilancia del riesgo de incumplimiento de la contraparte.

Los directores sefialaron que los mercados de derivados sobre
créditos generan informacion util, de la cual los supervisores se
valen para vigilar la calidad del crédito en los distintos sectores y
los riesgos de crédito en el interior de las instituciones, y alenta-
ron a los supervisores a utilizar esa informacién para reforzar

la supervisién del sector financiero. Los directores instaron a las
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autoridades nacionales y a los organismos internacionales perti-
nentes a perfeccionar y coordinar la manera en que recopilan da-
tos sobre los derivados de créditos, para lo cual recomendaron
elevar la calidad, y no solo la cantidad, de la informacién que se
obtiene y presenta. Por ltimo, los directores alentaron a estudiar
mias a fondo el efecto que las innovaciones financieras pueden
tener tanto en los ciclos y en el otorgamiento del crédito como
en los mecanismos de transmision de la politica monetaria.

Deuda soberana de los paises de mercados emergentes

Los directores debatieron las implicaciones de las mejoras re-
cientes en la gestién de la deuda, la estructura de la deuda y la
diversificacion de la base de inversionistas en paises clave de los
mercados emergentes. Tomaron nota de la notable mejora que
ha experimentado la evolucién macroeconémica de muchos
paises de mercados emergentes desde la crisis asiatica.

Los directores previeron en general que la evolucién econémica
y la gestién de la deuda en los paises de mercados emergentes
seguird por una senda positiva. En el grupo de paises de mer-
cados emergentes, que abarca la mayoria de los paises de impor-
tancia sistémica, los elevados niveles de los superavits en cuenta
corriente y de las reservas acumuladas deberian aminorar la ne-
cesidad de recurrir al endeudamiento externo y brindar protec-
cién contra un deterioro leve y previsto en las condiciones de
financiamiento. Al mismo tiempo, los directores advirtieron que
un repunte marcado de las tasas de interés mundiales podria ser
perjudicial para los paises de mercados emergentes, y que varios
de ellos siguen siendo vulnerables, sobre todo los que presentan
saldos fiscales deficientes, cargas elevadas de deuda y de servicio
de la deuda, ingentes déficits en cuenta corriente o una fuerte de-
pendencia de ciertos productos basicos clave. Sefialaron ademas
que muchos paises cuyos saldos externos han mejorado gracias al
aumento de los precios de los productos basicos han postergado
las reformas estructurales que necesitan, e insistieron en que los
paises de mercados emergentes tienen que seguir aprovechando
los logros recientes y la situacién externa en general favorable
para mitigar los restantes focos de vulnerabilidad.

Informe de la OEIl sobre la supervision
multilateral del FMI

Este informe, en general positivo, fue examinado por el Direc-
torio Ejecutivo en marzo de 2006°. La conclusién de la OEI es
que la funcién que el FEMI cumple en el dmbito de la supervi-
si6n ha logrado en gran medida aislar cuestiones pertinentes
e identificar los riesgos conexos de manera oportuna.

®Véase el informe (en inglés) en www.imf.org/external/np/ieo/2006/ms/
eng/index.htm. Un resumen del debate del Directorio Ejecutivo puede
consultarse (en inglés) en www.imf.org/external/np/ieo/2006/ms/eng/pdf/
sumup.pdf.
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No obstante, en su informe, la OEI indica que atn se puede
mejorar. En particular, los directores tomaron nota de la reco-
mendacién de la OEI en el sentido de que la descripcién de
los acontecimientos y las perspectivas debe ceder preponde-
rancia al andlisis de los vinculos de la politica econémica y las
modalidades en que puede realizarse una labor colectiva. Hubo
acuerdo en que un importante desafio pendiente consiste en
integrar eficazmente, por un lado, los andlisis macroecon6-
micos con la labor de los sectores financiero y de mercados de
capital y, por otro, las evaluaciones multilaterales con la super-
vision de los paises. Estos esfuerzos deberian complementarse
con una definicién clara del alcance de la supervisién regional.

Los directores debatieron medidas para mejorar la eficacia de
la supervision multilateral, basdndose para ello en cuatro reco-
mendaciones de la OEIL

m La mayoria de los directores coincidié en que si bien el
Directorio Ejecutivo y el CMFI siguen siendo los foros més
idoneos para debatir los efectos derivados de las politicas
y las posibles respuestas, el FMI también deberia tener una
participaciéon mas eficaz en otros foros, como el G-7 y el
G-20. Sin dejar de lado la transparencia ni su cometido pri-
mordial, el EMI debe ejercer liderazgo ante la comunidad
econdémica mundial para promover soluciones basadas en
la cooperacién, aprovechando para ello las singulares venta-
jas de contar entre sus miembros con la gran mayoria de
los paises y de tener acceso a las autoridades de todas las
economias de importancia sistémica y regional.

m La mayoria de los directores acogi6 la recomendacién de
reforzar el papel que desempefian el Directorio Ejecutivo
y el CMFI en el plano de la supervisién multilateral, pero
sefialé que la manera en que la OEI caracteriza las reunio-
nes formales sobre Perspectivas de la economia mundial y el
informe sobre la estabilidad financiera mundial no refleja
adecuadamente el valor de esos debates. Muchos directores
reconocieron la ventaja de que el Directorio elija los temas
que los ministros debatiran durante las reuniones del CMFI
y forje consenso en torno ellos, centrdndose en aspectos
relativos a las repercusiones de las politicas y la posibilidad
de llevar a cabo una labor colectiva.

m Los directores sefialaron que para que tengan una mayor
influencia en el debate mundial sobre politicas, los resulta-
dos de la supervision multilateral podrian simplificarse y
orientarse mejor hacia sus principales beneficiarios y hacia
aspectos de interés clave. Consideraron conveniente focalizar
las tareas de supervisién regional en las vinculaciones econé-
micas y las repercusiones de las politicas a escala regional y
en mejorar su integracion con la supervisién regional.

m Los directores tomaron nota de las recomendaciones
para afianzar la estructura de la supervision multilateral
mediante la definicion de estrategias y responsabilidades
organizativas en el interior del FMI. Coincidieron en que
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convendria aclarar las metas operativas de la supervision
multilateral, pero no se mostraron convencidos de que fuera
necesario efectuar cambios de gran alcance en la organiza-
cién. Los directores convinieron en la prioridad de fomentar
la integracion entre la supervision multilateral y bilateral,
sobre todo en los paises de importancia sistémica.

Supervision en el plano nacional

De conformidad con el Articulo IV del Convenio Constitutivo
del FMI, todo pais miembro se compromete a hacer lo posi-

ble para adoptar politicas econdmicas y financieras que estimu-
len un crecimiento econdémico ordenado con una estabilidad
razonable de precios; procurar acrecentar la estabilidad fomen-
tando condiciones fundamentales y ordenadas, tanto econémi-
cas como financieras; evitar manipular los tipos de cambio para
impedir el ajuste de la balanza de pagos u obtener ventajas com-
petitivas desleales; y proporcionar al FMI la informacién nece-
saria para la labor de supervision. Para garantizar que los paises
miembros cumplan con estas obligaciones, el FMI suele llevar a
cabo consultas del Articulo IV una vez al afio, pero con menor
frecuencia en el caso de ciertos paises (el personal técnico a me-
nudo realiza visitas informales entre las consultas oficiales). Las
consultas sirven para que el FMI determine los puntos fuertes y
débiles de las politicas, seiale posibles factores de vulnerabilidad
¥, 51 es necesario, asesore a los paises con respecto a las medidas
correctivas adecuadas. En las consultas del Articulo IV también
se examinan los efectos transfronterizos de las politicas y las
condiciones econdmicas de los paises, sobre todo de aquellos
de importancia sistémica o regional.

Durante una consulta del Articulo IV, un equipo del FMI vi-
sita el pais para recopilar datos econdmicos y financieros y
analizar con el gobierno y las autoridades del banco central

lo sucedido en el plano econémico desde la tltima consulta y
las politicas del pais en los dmbitos cambiario y monetario, fis-
cal, financiero y estructural. El equipo también puede reunirse
con grupos no oficiales —legisladores, sindicalistas, académi-
cos y representantes de los mercados financieros— para obte-
ner su opinién sobre la situacién econémica. Hacia el final de
la visita, el equipo elabora un resumen de sus conclusiones y
recomendaciones en materia de politica y lo deja en manos

de las autoridades, quienes tienen la opcién de publicarlo. Una
vez de regreso en Washington, los funcionarios redactan un
informe en el que se describe la situacién econémica y las con-
versaciones con las autoridades, y se evaltia la orientacion de
la politica econémica del pais. El Directorio Ejecutivo exa-
mina el informe y elabora un resumen de las deliberaciones.
Si el pais estd de acuerdo, se emite una nota de informacién al
publico que comprende los antecedentes y un resumen de las
deliberaciones del Directorio, pudiéndose dar a conocer o no
el texto completo del informe de la consulta del Articulo IV.
Todas las notas de informacién al ptblico que figuran en el



sitio del FMI en Internet corresponden a informes de la con-
sulta del Articulo IV aprobados para publicacion.

Para complementar estos exdmenes sistemdticos y regulares
de los paises miembros, el Directorio Ejecutivo evaltia las con-
diciones y politicas econdmicas de los paises que han recibido
créditos del FMI y celebra con frecuencia reuniones informa-
les para analizar la evolucién econdmica de los distintos pai-
ses. Las evaluaciones voluntarias en el marco del Programa de
Evaluacién del Sector Financiero (véase el capitulo 4) son otro
aporte a la supervision de los paises que realiza el FMI.

Supervision regional

Ultimamente, el FMI viene prestando mayor atencién al con-
texto regional de la supervision para extraer enseflanzas comu-
nes de politica econémica y detectar los efectos que desbordan
a varios paises. Ademds de los debates del Directorio Ejecutivo
sobre las politicas aplicadas en cuatro uniones monetarias

(Ia Unién Monetaria del Caribe Oriental, la zona del euro,
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la Comunidad Econémica y Monetaria de Africa Central y la
Unién Econémica y Monetaria del Africa Occidental), los de-
partamentos regionales del FMI elaboraron informes sobre las
perspectivas econdmicas regionales de Africa subsahariana, Asia
y el Pacifico, Oriente Medio y Asia Central, y América Latina y
el Caribe. Asimismo, el Directorio Ejecutivo celebr6 un semi-
nario sobre los problemas comunes que afrontan los paises de
Europa central y oriental que pertenecen a la Unién Europea
(véase el recuadro 3.2),y el FMI, el Banco Nacional de Polonia
y el Instituto Multilateral de Viena organizaron una conferen-
cia de alto nivel en enero de 2006 sobre los movimientos de

la mano de obra y los capitales en Europa tras la ampliacién
de la UE’. En septiembre de 2005, la Autoridad Monetaria de
Singapur y el EMI llevaron a cabo un seminario de alto nivel
sobre la integracién financiera a escala regional en Asia (véase

7Véase el comunicado de prensa No. 06/28, “IMF, National Bank of Poland,
and Joint Vienna Institute High-Level Conference on Labor and Capital
Flows in Europe Following EU Enlargement” (en inglés) en www.imf.org/
external/np/sec/pr/2006/pr0628.htm. Los documentos de la conferencia
pueden consultarse (en inglés) en www.jvi.org/index.php?id=4447.

2 El crecimiento en Europa central y oriental

En un seminario celebrado en febrero de
20086, el Directorio Ejecutivo del FMI analizd
los desafios a los que se enfrentan los paises
de Europa central y oriental pertenecientes a
la Unién Europea (UE) conforme sus condi-
ciones de vida se nivelan con las de Europa
occidental.

Los directores reconocieron que es dificil aislar
cada uno de los factores que determinaron el
crecimiento de estos paises en los Gltimos 15
afios, como la brusca caida del producto en

la etapa posterior a la transicion, las reformas
macroecondmicas e institucionales vinculadas
a la adhesion a la UE y, mas recientemente, la
favorable coyuntura mundial. El crecimiento del
producto per capita registrado en los Gltimos
cinco anos coloca a los paises de Europa cen-
tral y oriental en la mitad superior del grupo de
comparacion —con los paises balticos entre los
cinco primeros—, pero los directores advirtieron
que no hay que confiar en que las rapidas
tasas de crecimiento se mantengan en los
mismos niveles.

Los directores observaron diferencias marca-
das entre la tendencia del crecimiento en
Europa central y oriental y en otros mercados
emergentes, sobre todo, la falta de crecimiento
del empleo y el importante aporte de los in-
crementos en la productividad total de los
factores (PTF). Indicaron que la convergencia
observada en otros miembros de la UE, como
Espafia, Grecia, Irlanda y Portugal, demues-

tra que los periodos sostenidos de crecimiento

fuerte de la productividad son viables. No
obstante, acotaron que el reciente aumento
de la PTF en Europa central y oriental podria
obedecer en gran medida a la eliminacion de
los aspectos ineficientes de la planificacion
centralizada, y que podria frenarse si no se
despliegan esfuerzos sustanciales para mejo-
rar el entorno empresarial.

Las perspectivas de estos paises dependeran
de la medida en que logren crear condiciones
macroecondmicas y estructurales que propi-
cien un crecimiento sostenido, basado previsi-
blemente en un mayor aprovechamiento de la
mano de obra y en un aumento de las tasas
de inversion. Los directores sefalaron que cier-
tas circunstancias relativas al entorno y otras
vinculadas més directamente a las politicas
fueron decisivas a la hora de estimular el cre-
cimiento. Entre las primeras cabe mencionar
las diferencias iniciales en el ingreso, el creci-
miento y el envejecimiento de la poblacion, y
las relaciones comerciales histdricas; entre las
segundas se cuentan la calidad de las institu-
ciones juridicas y econémicas, el tamaiio del
gobierno, el costo real de la inversion, el grado
de instruccion y la evolucion del mercado labo-
ral, la apertura comercial y la inflacion.

Los directores coincidieron en que la integra-
cion europea sera crucial para ayudar a que
los paises de Europa central y oriental se
equiparen pronto con el resto de la region.
El elevado monto de transferencias que la
UE entrega a los nuevos Estados miembros

es un beneficio claro, pero atin mas impor-
tantes podrian ser las ventajas de una inte-
gracion mas estrecha con Europa occidental
en los ambitos institucional, comercial y fi-
nanciero. En tal sentido, los directores ex-
presaron satisfaccion por las indicaciones
de que el ahorro extranjero contribuyé sig-
nificativamente al crecimiento en la mayo-
ria de paises de Europa central y oriental, y
que incluso los déficits en cuenta corriente
de algunos paises, pese a ser abultados,
han sido coherentes con sus tasas de cre-
cimiento. Sin embargo, los directores sefa-
laron que la mayor dependencia del ahorro
extranjero expondria a los paises a graves
focos de vulnerabilidad que habria que man-
tener bajo vigilancia. Los déficits elevados
en cuenta corriente podrian provocar un ma-
yor endeudamiento, y conviene por lo tanto
evaluar con cuidado su composicion.

Los directores establecieron varias priori-
dades en materia de politicas para los go-
biernos de los paises de Europa central y
oriental, a saber, crear protecciones contra
los shocks, usar los superavits fiscales para
generar ahorro interno, evitar los desincenti-
vos del ahorro privado, reforzar la supervision
financiera y el gobierno de las empresas, agi-
lizar los procedimientos de quiebra y dotar
de mayor transparencia todas las actividades
econdmicas. Asimismo, los directores alenta-
ron a las autoridades a aplicar politicas que
permitan una pronta adopcion del euro.
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Recuadro 3.3 Seminario sobre la integracion financiera a escala regional en Asia

El 3 de septiembre de 2005, la Autoridad Mo-
netaria de Singapur y el FMI organizaron en
Singapur un seminario conjunto de alto nivel
sobre |a integracion financiera regional en Asia.
Con la presencia de 14 delegaciones de eco-
nomias asiaticas, el seminario reunié a minis-
tros, gobernadores de bancos centrales y otras
altas autoridades de Asia, asi como a funcio-
narios del FMI y del Banco Asiatico de Desa-
rrollo, con el fin de analizar las oportunidades
y los desafios de la integracion financiera de
Asia y las posibles formas de reforzar la super-
vision y la cooperacion monetaria en la region.

Los participantes concordaron en que unos
mercados de capital profundos, eficientes y
bien regulados son esenciales para distribuir
eficazmente el ahorro y fortalecer la capacidad
de recuperacion de la region frente a los shocks
externos en un entorno mas abierto y globali-
zado. Reconocieron los pasos que se han dado
desde la crisis financiera de Asia para afianzar
la cooperacion e integracion financieras a es-
cala regional, como la Iniciativa Chiang Mai! y
las medidas para diversificar, ampliar y profun-
dizar los mercados regionales de bonos y para
vincular los mercados regionales de capital.

En tal sentido, los delegados destacaron la
importancia de seguir trabajando para estre-
char esos vinculos. Debatieron la creacion de
la infraestructura necesaria para los mercados
financieros, que incluye los sistemas de com-
pensacion y pagos y de calificacion del crédito.

1En 2000 se anuncid la Iniciativa Chiang Mai, en
virtud de la cual se ampliaron los acuerdos de
canje de divisas entre los miembros de la Asocia-
cion de Naciones del Asia Sudoriental (ASEAN)

y se planted la creacion de una red de acuerdos
bilaterales de intercambio y recompra de reser-
vas entre los paises de la ASEAN y Corea, China y
Japon. El objetivo era reforzar los marcos regiona-
les vigentes de cooperacion econémica mediante
el establecimiento de un acuerdo regional de fi-
nanciamiento que complementara los servicios
internacionales existentes.

Senalaron ademas que, conforme se fomenta
la integracion dentro de Asia, las economias
de la region tienen que mantenerse orientadas
hacia el exterior y conectadas con el sistema
mundial multilateral.

Los componentes clave de la integracion finan-
ciera de Asia son la reforma constante de los
sectores economico y financiero, el fortaleci-
miento de la capacidad institucional y la con-
tinuidad de las politicas de apertura externa.
Los delegados intercambiaron opiniones so-
bre lo que los paises asiaticos pueden hacer
para fomentar atin mas la integracion finan-
ciera, teniendo en cuenta los distintos grados
de desarrollo de las economias. Estudiaron asi-
mismo la posibilidad de incrementar la coope-
racion en pro del desarrollo de los mercados de
capital y coincidieron en la importancia de ata-
car el problema desde varios angulos, por ejem-
plo, armonizando las normas de regulacion y
supervision financiera en Asia con la normativa
internacional.

Los delegados indicaron que la Iniciativa
Chiang Mai ayud6 a crear otra Util red de pro-
teccion para complementar los mecanismos
internacionales de financiamiento. Por otro
lado, los participantes analizaron la interrela-
cion entre la integracion comercial, la integra-
cion financiera y la colaboracion monetaria y
cambiaria, y, en lo que concierne a estos dos
(ltimos ambitos, hubo un consenso general en
que los avances seran el resultado de un pro-
ceso de evolucion. Seglin los participantes, las
posibilidades de cooperacion se multiplicaran
en la medida en que se armonicen las pers-
pectivas fiscales y monetarias y se afiance la
integracion de la economia real.

Por (ltimo, los delegados convinieron en redo-
blar sus esfuerzos para supervisar el sector
financiero regional y controlar los factores
potenciales de vulnerabilidad en el sistema
financiero, complementando asi la labor de
supervision que realizan instituciones finan-
cieras internacionales como el FMI y el Banco
Asiatico de Desarrollo.

ciembre de 2005, el Subdirector Ge-
rente Agustin Carstens, convocé una
conferencia de prensa en Basseterre,
Saint Kitts y Nevis, para analizar los
desafios econdémicos de la region®.
En febrero de 2006, el FMI parti-
cip6 en la primera reunién regional
del Congreso Caribeno del Trabajo, el
Banco Mundial y el Banco Interame-
ricano de Desarrollo. En este encuen-
tro, celebrado en Trinidad y Tabago,
los delegados tuvieron la oportuni-
dad de debatir estrategias para redu-
cir la pobreza, lograr un crecimiento
equitativo, crear empleo y facilitar la
integracion regional, entre otros as-
pectos. Dado el incremento de las
actividades de intermediacion fi-
nanciera internacional en América
Central, el FMI y el Banco Mundial
realizaron un estudio conjunto de los
sectores financieros de seis paises de
esa region (recuadro 3.4). Asimismo,
El EMI brind6 asistencia técnica a los
paises del Tratado de Libre Comercio
entre Reptblica Dominicana, Centro-
américa y Estados Unidos (CAFTA-RD)
para coordinar sus sistemas tributa-
rios (véase el capitulo 7).

Uniones monetarias

En diciembre de 2005, el personal téc-
nico del Fondo Monetario Interna-
cional present6 un estudio sobre la
supervision de los paises miembros
que pertenecen a uniones monetarias,
y las deliberaciones del Directorio
Ejecutivo sobre las politicas comu-
nes de tres uniones monetarias —la
Unién Monetaria del Caribe Orien-
tal, la Comunidad Econémica y Mo-
netaria de Africa Central y la Unién
Econémica y Monetaria del Africa
Occidental— quedaron formalmente

el recuadro 3.3). En octubre, el FMI, la Academia China de
Ciencias Sociales y el Centro para el Desarrollo internacional
de la Universidad de Stanford organizaron en Pekin una confe-
rencia de alto nivel sobre las repercusiones nacionales y regio-
nales de los cambios en las estructuras econdémicas de China

e India.

consignadas en el proceso de consultas del Articulo IV con
cada uno de los paises pertenecientes a estas uniones’.

8Véase el comunicado de prensa No. 05/268, “IMF Presents Regional
Outlook at a Press Conference at the Eastern Caribbean Central Bank”
(en inglés) en www.imf.org/external//np/sec/pr/2005/pr05268.htm.

9Véase “Fund Surveillance over Members of Currency Unions”, un estudio
elaborado por el personal técnico del FMI y publicado en diciembre de
2005 (en inglés) en www.imf.org/external/np/pp/eng/2005/122105.pdf.

Por otro lado, el FMI redoblé sus esfuerzos para relacionarse
y dialogar con la sociedad civil en América Central y con la
Uni6én Monetaria del Caribe Oriental. Por ejemplo, en di-
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Unién Monetaria del Caribe
Oriental (ECCU)

Desde comienzos de los afios noventa,
el crecimiento econdémico en los paises
miembros de la ECCU' ha sufrido una
desaceleracion abrupta, debido a facto-
res tales como el debilitamiento de las
preferencias comerciales sobre bananas
y aztcar, la disminucién de la asisten-
cia oficial para el desarrollo, las catés-
trofes naturales y la merma del turismo
tras los ataques terroristas del 11 de sep-
tiembre de 2001. Esta desaceleracidén,
junto con una orientacién mas expan-
siva de las politicas fiscales, ha dado lu-
gar a un deterioro considerable de las
condiciones econémicas y a una rdpida
acumulacién de deuda publica. En sus
deliberaciones de julio de 20051, los
directores sefalaron que si bien el cre-
cimiento y los resultados fiscales han
mejorado desde 2004, el ajuste de las
politicas econémicas no ha sido sufi-
ciente para inducir una tendencia clara
de retroceso de la deuda ni para garanti-
zar el crecimiento sostenido, y que tam-
poco se han eliminado muchos aspectos
de rigidez y vulnerabilidad estructural.

Los directores tomaron nota de la
creciente determinacion con que las
autoridades han abordado la dificil
situacién econémica de la region

y elogiaron sus esfuerzos por recu-
rrir a la cooperacién externa. Sin em-
bargo, el hecho de que ciertos paises
hayan adoptado politicas fiscales mas
expansivas de cara a las elecciones y a
la Copa Mundial de Criquet de 2007
constituye un revés. Los directores
hicieron hincapié en que las autorida-
des deben aprovechar las favorables
perspectivas del crecimiento mundial
para acelerar la reforma fiscal.

Los directores destacaron la importancia de garantizar que
las politicas fiscales nacionales sean coherentes con el régi-
men regional de cuasi caja de conversion. Indicaron que las

10La ECCU se compone de seis paises miembros del FMI (Antigua y Barbuda,
Dominica, Granada, Saint Kitts y Nevis, San Vicente y las Granadinas y Santa
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Recuadro 3.4 ' Integracion financiera en América Central

Una caracteristica particular del panorama fi-
nanciero de América Central es su alto grado de
integracion. Los flujos entre paises son conside-
rables, y los grupos financieros regionales —con-
glomerados locales que operan en mas de un
pais— acaparan un porcentaje importante de las
actividades de intermediacion de la region. Pese
a que promete facilitar el desarrollo econémico
de América Central, la integracion financiera
conlleva focos de vulnerabilidad y riesgos. Ade-
mas, los paises centroamericanos se enfrentan a
desafios comunes y fundamentales en lo que se
refiere a la modernizacion de su infraestructura
financiera y el desarrollo de los intermediarios
financieros no bancarios.

Con la participacién del Banco Mundial, el
FMI llevé a cabo en 2005 un estudio del sec-
tor financiero regional que abarco seis paises
hispanohablantes de América Central: Costa
Rica, El Salvador, Guatemala, Honduras, Nica-
ragua y Panama. En el estudio, debatido por
el Directorio Ejecutivo en una reunién informal
en junio de 2005, se examinan los pasos de
los paises hacia la integracion y el desarrollo
regional en el &mbito financiero y se efectlian
recomendaciones sobre como abordar los
desafios pendientes!:

m En cuanto a la actividad bancaria entre pai-
ses, es menester que los gobiernos de la
region fomenten la independencia de los or-
ganismos de supervision financiera y que a la
vez brinden una proteccion juridica adecuada
y responsabilicen plenamente a los emplea-
dos. La supervision de los grupos bancarios
regionales debe enfocarse desde una pers-
pectiva regional que comprenda aspectos

1E| estudio, realizado por un equipo técnico dirigido
por Patricia Brenner y publicado por el FMI en 2006
bajo el titulo Central America: Structural Founda-
tions for Regional Financial Integration, puede
solicitarse al servicio de publicaciones del FMI.

tales como la declaracion exacta de datos y
el adecuado intercambio de informacion en-
tre los organismos reguladores pertinentes.

m Un marco juridico y normativo mas sélido
y una mayor armonizacion de las regula-
ciones del sector de los seguros ayudarian
a aprovechar el potencial del sector en lo
que se refiere a la profundizacion finan-
ciera y un mayor acceso por parte de los
consumidores.

m Los sistemas nacionales de pagos y de liqui-
dacion de valores, en los que los bancos
han participado en forma muy activa, tienen
que incorporar normas y practicas 6ptimas
internacionales que sirvan de base para una
mayor armonizacion e integracion regional.

m Las remesas de los trabajadores se han con-
vertido en una fuente importante y estable de
financiamiento externo para la region y en un
componente fundamental de los pagos entre
paises, y por tal motivo es necesario reducir
sus costos, en particular a partir de un au-
mento de la transparencia y la competencia
entre proveedores y de medidas para moder-
nizar la infraestructura de pagos de remesas.

Para ejecutar este proyecto, el personal técnico
del FMI estableci6 vinculos con los organis-
mos financieros pertenecientes al Consejo
Monetario Centroamericano y al Consejo Cen-
troamericano de Superintendentes de Bancos,
de Seguros y de Otras Instituciones Financie-
ras. El proyecto arranco oficialmente tras las
deliberaciones celebradas con el Consejo de
Superintendentes en Tegucigalpa en noviembre
de 2004. Las labores posteriores se llevaron a
cabo en la sede del FMI y en el curso de visi-
tas a los paises. El FMI estd tomando medidas
para diseminar los resultados del estudio a

las autoridades, los organismos no guberna-
mentales pertinentes y las instituciones y los
mercados financieros.

deficiencias fiscales persistentes podrian hacer disminuir la
confianza en el régimen de caja de conversién y en la estabi-
lidad macroeconémica. En tal sentido, los directores exhor-

taron a los gobiernos regionales a realizar esfuerzos para que
se cumplan los pardmetros de referencia fiscales fijados por

tal (ECCB).

Lucia) y dos territorios independientes del Reino Unido (Anguila y Montserrat).

Véase un resumen del debate del Directorio Ejecutivo (en inglés) en la
nota de informacién al ptblico No. 05/118, en www.imf.org/external//np/

sec/pn/2005/pn05118.htm.

el Consejo Monetario del Banco Central del Caribe Orien-

Los directores advirtieron que los riesgos de contagio finan-

ciero tenderfan a agravarse en la medida en que los mercados
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financieros adquieran mas profundidad, y subrayaron la
necesidad de perseverar en la tarea de reforzar la supervision
del sector financiero. Instaron a adoptar las medidas bésicas
enunciadas en el Programa de Evaluacién del Sector Finan-
ciero regional, como el aumento de la frecuencia de las ins-
pecciones directas de los bancos y la aprobacién en cada pais
de las enmiendas de la Ley Bancaria Uniforme. Asimismo, se
deberia afianzar el marco reglamentario y de supervisiéon de
los sectores no bancario y de seguros. Por otro lado, los direc-
tores subrayaron la importancia de coordinar con el ECCB la
elaboracion de planes para contingencias en casos de shocks
y crisis imprevistas.

Debido a los elevados niveles de deuda publica, los gobier-
nos de la ECCU han visto disminuida su capacidad para
recurrir a la politica fiscal para hacer frente a los shocks
externos, lo que pone de manifiesto la necesidad de tomar
medidas para atenuar los factores de vulnerabilidad de

la regién. Los directores instaron a las autoridades a refor-
zar ain mas las actividades para prepararse contra las catds-
trofes y para mitigar sus secuelas, y a invertir mds recursos
para asegurar los activos y la infraestructura de caracter
publico, quizds organizando programas regionales de
seguro colectivo.

Los directores destacaron la importancia de fomentar la
competitividad y el crecimiento potencial de la regién. Hi-
cieron un llamamiento para que el sector publico, en lugar
de ser el empleador de dltima instancia y la fuente principal
de crecimiento, se dedique a crear un entorno empresarial
favorable. Para lograrlo, los directores recomendaron pro-
fundizar la integracién regional, eliminar las rigideces del
mercado del trabajo, modernizar el marco reglamentario

y consolidar y colectivizar los servicios del gobierno para
hacerlos mds eficientes. Los directores también insistieron
en que se deben reformar las ventajas tributarias en vista

de las distorsiones, la falta de transparencia y los costos que
generan, y recomendaron adoptar un enfoque regional para
evitar la costosa competencia tributarias entre las islas. Ade-
mds, dado que un porcentaje elevado de la mano de obra
calificada de la regién emigra, los directores consideraron
que es posible recurrir a la didspora caribefa para fomentar
la inversién privada en los paises. Recomendaron también
eliminar gradualmente las distorsiones de los mercados
financieros a fin de estimular el crédito y la inversién del
sector privado.

Los directores se mostraron complacidos por el empeno que
el ECCB ha puesto en ampliar la disponibilidad y la calidad
de las estadisticas en la regién. Hicieron hincapié en que si
se refuerzan el alcance, la calidad y la puntualidad de los
datos estadisticos en todos los dmbitos serd posible evaluar
mds adecuadamente las condiciones econémicas, sociales y
financieras y mejorar la calidad de las politicas y del debate
publico en general.
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Zona del euro

Durante el debate de julio de 2005 sobre las politicas aplica-
das en la zona del euro'?, los directores expresaron su descon-
tento por la lentitud de la recuperacién y las persistentes tasas
elevadas de desempleo, pero senalaron que las variables fun-
damentales de la economia en la zona del euro han seguido
afirmdndose gracias a las importantes reformas estructurales
implantadas en varios Estados miembros. Por otro lado, los
directores observaron que el peso de las rigideces acumuladas
y del envejecimiento de la poblacién representan un lastre con-
siderable para la zona del euro, y que el alcance de las politicas
fiscales estuvo muy por debajo de las necesidades de consolida-
cién de la zona. Ademas, el nivel de confianza de las empresas
y de los consumidores sigui6 siendo bajo. Ante estas circuns-
tancias, los directores pidieron més determinacién y coheren-
cia para adoptar medidas con una visién de futuro y que estén
encaminadas a afianzar la consolidacion fiscal y la reforma
estructural.

A juicio de los directores, la situacién de los pardmetros funda-
mentales de la economia atin permite que la leve recuperacién
se reanude en el segundo semestre de 2005, pero senialaron
que las perspectivas son inciertas, y que en general las previ-
siones podrian no cumplirse debido a riesgos como una nueva
alza pronunciada de los precios del petréleo, la apreciacion
multilateral del euro en medio de una rectificacién de los des-
equilibrios mundiales, un vuelco de la favorable coyuntura
financiera mundial y la posibilidad de que la reactivacién de

la inversi6n sea lenta por una disminucién de la confianza
empresarial.

Los directores coincidieron en que la orientacién de la poli-
tica monetaria del Banco Central Europeo (BCE) sigue siendo
en general acertada. Con la inflacién atin rondando alrede-
dor del 2%, las fuerzas que ejercian presién sobre la inflaciéon
bésica permanecieron moderadas. No obstante, muchos di-
rectores hicieron hincapié en que, salvo que surjan nuevos
datos sobre los precios o los salarios, convendria reducir las
tasas de interés si en los préximos meses los hechos siguen
apuntando a una pérdida de impulso. Segtin estos directo-
res, otra razén para bajar las tasas de interés seria que el euro
se apreciara significativamente a escala multilateral. Aun asi,
algunos directores dudaron acerca de la necesidad de redu-
cir las tasas. Dado que las perspectivas econémicas son muy
inciertas, los directores instaron a las autoridades del BCE a
mantenerse alerta y dispuestos a responder con flexibilidad
segun las circunstancias.

Los directores subrayaron la necesidad de apuntalar las fi-
nanzas publicas de la zona del euro ante el inminente shock

12La zona del euro estd integrada por Alemania, Austria, Bélgica, Espafia,
Finlandia, Francia, Grecia, Irlanda, Italia, Luxemburgo, Paises Bajos y
Portugal. Un resumen del debate del Directorio puede consultarse (en
inglés) en www.imf.org/external/np/sec/pn/2005/pn05103.htm.



demografico. Para lograrlo hay que avanzar a paso constante
para alcanzar un equilibrio fiscal basico a mds tardar en 2010,
ano en que empezard a acelerarse el proceso de envejecimiento
de la poblacién. Muchos directores recomendaron politicas
que corrijan de manera uniforme los déficits fiscales corrien-
tes e intertemporales, para anclar la confianza de los consumi-
dores. La consolidacion fiscal también es necesaria para contar
con margenes de seguridad adecuados que permitan mantener
los déficits por debajo del umbral del 3% impuesto por Maas-
tricht, y para restaurar la confianza en el Pacto de Estabilidad y
Crecimiento.

Es esencial tomar medidas para estimular el crecimiento po-
tencial y el empleo. Los directores indicaron que se debe pres-
tar especial atencion a la secuencia apropiada en que se deben
llevar a cabo las reformas de los mercados financiero, laboral y
de productos y servicios. Algunas de las medidas fundamenta-
les consisten en reformar los sistemas de prestaciones, fomen-
tar la utilizacién de la mano de obra, liberalizar y estimular la
competencia, desarrollar completamente el mercado interno

e integrar los sistemas financieros nacionales. Por este motivo
se acogieron favorablemente las nuevas directrices integradas
de la version modernizada de la Estrategia de Lisboa, ya que
ayudaran a formular Planes Nacionales de Accién coherentes.
No obstante, los directores observaron que al estar descentra-
lizdndose el proceso de fijacién de los programas, las perspec-
tivas de reforma dependerédn del liderazgo y la determinacién
de los gobiernos nacionales. Muchos directores opinaron que
las reformas estructurales en favor del crecimiento serviran
para propiciar una rectificacién ordenada de los desequilibrios
mundiales en cuenta corriente.

Los directores expresaron satisfaccién por los avances logrados
en virtud del Plan de Accién para los Servicios Financieros y
el denominado proceso de Lamfalussy para dejar sentadas las
bases para incrementar la integraciéon de los mercados finan-
cieros y la convergencia de las précticas de supervisién en
Europa. Lo que ahora corresponde es que todos los Estados
miembros adopten una visién paneuropea para hacer que el
proceso rinda frutos, y que la Comisién Europea exija el cum-
plimiento de los reglamentos vigentes. Los directores concor-
daron en que las crecientes actividades internacionales a cargo
de grupos financieros importantes y complejos estan incre-
mentado la carga de trabajo de los supervisores nacionales.
Muchos directores también indicaron que cabe analizar la op-
cién de enfocar la supervision de una manera mds integrada

En lo que se refiere a la politica de comercio exterior, los direc-
tores aplaudieron el compromiso que la UE mantiene para
impulsar de manera decisiva la creacién de un consenso en
torno al Programa de Doha para el Desarrollo. Destacaron la
importancia y las ventajas multilaterales de que la UE amplie
el acceso a sus mercados agricolas. Muchos directores lamen-
taron las recientes medidas para limitar las importaciones de
textiles, ropa y calzado.
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Los directores reiteraron que para que la supervision a escala
regional sea eficaz hay que mejorar la calidad, disponibilidad y
puntualidad de las estadisticas, y fortalecer los organismos que
las recopilan. La disponibilidad de estadisticas es en general
adecuada, pero en varios paises una de las prioridades basicas
debe seguir siendo la recopilacién de datos fiscales de mayor
exactitud.

Qomunidad Econémica y Monetaria de
Africa Central (CEMAC)

Durante las deliberaciones de junio de 2005, los directores
expresaron satisfaccion por la favorable evolucién macroeco-
némica registrada en 2004 en la Comunidad Econémica y
Monetaria de Africa Central, pero indicaron que la situaciéon
varia entre los seis paises miembros, y que en cinco de ellos el
petroleo dejé ganancias inesperadas!3. El vigoroso crecimiento
de la region se atribuye sobre todo al acentuado aumento de la
produccién de crudo en Chad y Guinea Ecuatorial. El petréleo
representa casi un 80% de las exportaciones de la region, y su
precio subi6é més de un 30% durante el afio. Los aumentos de
la produccién y los precios empujaron la tasa de crecimiento
de la region a 8,3%, el nivel mds alto del tltimo decenio. Hubo
mejoras notables en la situacion de la balanza de pagos y las
cuentas fiscales, y se observ6 una acumulacién de reservas in-
ternacionales. Ademds, la inflacién se mantuvo en niveles bajos
gracias a la vinculacién del franco CFA con el euro, los mejores
resultados fiscales y la evolucién favorable de la agricultura en
la mayoria de los paises miembros.

Sin embargo, el crecimiento no petrolero de la region se des-
acelerd de 3,6% en 2003 a 3,2% en 2004. Los directores sefia-
laron que si bien en la CEMAC el crecimiento se enfrenta a las
mismas dificultades que en otros paises de Africa subsahariana,
la situacion es mas compleja debido al régimen cambiario, la
volatilidad de los ingresos del petroleo y el agotamiento pre-
visto de las reservas de crudo a mediano plazo en varios paises
miembros; de ahi la importancia de hacer avanzar sin pausa las
reformas estructurales para afianzar el crecimiento no relacio-
nado con el petréleo, diversificar las exportaciones y acercarse a
los Objetivos de Desarrollo del Milenio. En tal sentido, elogia-
ron las amplias medidas estructurales planteadas en el marco
de iniciativas comerciales vigentes, como el Acuerdo de Asocia-
ci6n Econémica con la Unién Europea.

Los directores subrayaron la importancia que reviste la disci-
plina fiscal en los paises de la CEMAC, y encomiaron la pru-
dencia con que se han gestionado los acrecentados ingresos

petroleros, que en su mayoria se han ahorrado a través de un

13Los cinco Estados miembros productores de petréleo son Camertn,
Chad, Gabén, Guinea Ecuatorial y la Reptblica del Congos; el sexto pais
es la Republica Centroafricana. Un resumen del debate del Directorio
puede consultarse (en inglés) en www.imf.org/external/np/sec/pn/2005/
pn05151.htm.
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aumento de las reservas de divisas. No obstante, previendo que
los precios del petréleo a mediano plazo seguirdn siendo altos
y teniendo en cuenta que los saldos fiscal y externo son en ge-
neral favorables, los directores reconocieron que ahora quiza
podrian destinarse mds recursos a infraestructura y a progra-
mas de reduccién de la pobreza, siempre y cuando ese gasto
sea compatible con la sostenibilidad fiscal y de la deuda de cada
pais miembro y con su capacidad de absorcion.

Los directores sefialaron que quizd sea necesario elevar atin mas
el nivel de las reservas internacionales en vista del régimen de
tipo de cambio fijo y los factores subyacentes de vulnerabilidad
econémica de la CEMAC. Respaldaron la creacién de fondos
de estabilizacion petrolera de propiedad de los paises y “fondos
para las generaciones futuras” gestionados por el banco central
de la region, siempre y cuando estos no sean perjudiciales para
el Banco de los Estados de Africa Central (BEAC) y que los fon-
dos se manejen con eficiencia y total transparencia. Hicieron
hincapié en que las modificaciones de los mecanismos institu-
cionales para gestionar los ingresos petroleros deben efectuarse
teniendo en cuenta la necesidad de mantener un nivel adecuado
de reservas. En vista de que el petrdleo fue sin duda el princi-
pal rubro de exportacion, los directores recomendaron seguir
destinando una parte de esos ingresos a un fondo comun de
reservas.

La politica monetaria en general ha permitido mantener bajo
control las presiones sobre la liquidez y la inflacién. Los direc-
tores aplaudieron las medidas que el banco central de la re-
gién tomo recientemente para afianzar el marco de la politica
monetaria y los avances hacia la adopcién de una plataforma
regional de pagos. Subrayaron la importancia de aplicar una
politica monetaria que utilice cada vez mds los instrumentos
de mercado, pero reconocieron que dichos instrumentos son
escasos debido a la poca profundidad y la fragmentacién de los
mercados monetarios de la region. Por lo tanto, los directores
pidieron acelerar la eliminacién definitiva de los anticipos que
por ley deben recibir los paises miembros y reemplazarlos por
letras del tesoro.

El sector bancario de la region siguié presentando deficiencias,
tales como una tasa elevada de préstamos en mora y, en el caso
de algunos bancos, el incumplimiento de las normas de sufi-
ciencia de capital. Los directores destacaron la importancia de
fortalecer el organismo regional de supervisién y observaron
ademas que el crédito de los bancos al sector privado es muy
escaso. Instaron a las autoridades a redoblar sus esfuerzos para
desarrollar un sector financiero sdlido y competitivo, y apoya-
ron el uso del Programa de Evaluacién del Sector Financiero
como guia para una reforma integral.

Los directores expresaron preocupacion por el hecho de que
los persistentes obstdculos a la integracién comercial y finan-
ciera hayan mermado el comercio y los flujos de capital dentro
de la regién y hayan impedido que la CEMAC aproveche todas
las ventajas de la integracién regional. Concretamente, lamen-
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taron que siga pendiente la adopcién de las politicas regionales
acordadas. Insistieron en que el compromiso con los criterios
de convergencia y su cumplimiento es esencial para el proceso
de integracién y para fomentar la confianza de los inversionis-
tasy el entorno empresarial.

Los directores recomendaron a las autoridades incrementar la
eficacia de las instituciones y los acuerdos regionales existentes
antes de redoblar los esfuerzos para promover la integracién
regional. Advirtieron que si la integracién de la CEMAC con
un grupo mds amplio de paises ocurriera demasiado pronto
podria entorpecerse el proceso necesario de profundizacion

de la politicas comunes, e hicieron hincapié en que los cambios
del esquema de la integracion regional deberian aunarse a los
esfuerzos para liberalizar aiin mds el comercio exterior.

Los directores felicitaron a las autoridades regionales por las me-
joras en el proceso de supervision regional, sobre todo el examen
mds matizado sobre la orientacién de la politica fiscal de los pai-
ses miembros. Los cambios posteriores —como la aplicacién

de incentivos y sanciones, y el fortalecimiento y la armonizaciéon
del régimen juridico e institucional— deben tener por objeto
hacer mds eficaz el marco de supervision regional. Los directores
respaldaron la incorporacién formal de la CEMAC en el marco
de supervisién regional del FMI y su integracion en las consultas
individuales del Articulo IV. No obstante, los directores insistie-
ron en que es menester subsanar la falta de recursos de la CEMAC
para realizar una supervisién regional continua y efectuar el
debido seguimiento de los resultados.

Unién Econémica y Monetaria del
Africa Occidental (UEMAO)

En marzo de 2006, el Directorio Ejecutivo examin el andlisis
del personal técnico sobre la evolucién econémica y las cuestio-
nes de politica econémica de la UEMAQ!4. En 2004—05, los re-
sultados econémicos se vieron afectados por el dificil entorno
externo, y en ciertos casos interno, de los paises de la UEMAO.
El crecimiento econémico fue moderado, la inflacién subié y la
reforma estructural y la integracion regional avanzaron a paso
lento. Los directores indicaron que las posibilidades de que la
economia se reactive dependen de las circunstancias externas,
la firmeza con que se apliquen las medidas macroecondmicas y
estructurales y el desenlace de los problemas sociopoliticos en
Cote d’Ivoire. Se inst6 a las autoridades de los paises miembros
a avanzar en la adopcion de las politicas regionales acordadas,
sobre todo en lo que concierne al comercio.

El régimen de tipo de cambio fijo ha sido un ancla ttil para la
politica regional, y la capacidad del banco central de la regién

14La UEMAO consta de ocho paises miembros: Benin, Burkina Faso, Cote
d’Ivoire, Guinea-Bissau, Mali, Niger, Senegal y Togo. Un resumen del
debate del Directorio puede consultarse (en inglés) en www.imf.org/
external/np/sec/pn/2006/pn0653.htm.



para mantener un nivel adecuado de reservas ha dado més cre-
dibilidad al sistema. Pese a haberse apreciado, el tipo de cambio
efectivo real permanecié en general dentro de los pardmetros
fundamentales. Los directores hicieron hincapié en que se debe
vigilar de cerca la evolucién futura del tipo de cambio y de la
relacién de intercambio, e instaron a flexibilizar mds los precios
y los salarios internos para ayudar a aliviar las pérdidas anterio-
res debidas a la competitividad de los precios. Asimismo, desta-
caron la importancia de aplicar politicas fiscales prudentes.

Los directores observaron que los factores estructurales y regu-
latorios que frenan la actividad del sector privado podrian ser
mids perjudiciales para el crecimiento de las exportaciones que
los factores relacionados con los precios, y pidieron una libe-
ralizacion general del entorno empresarial de los paises miem-
bros de la UEMAO.

La répida expansion monetaria y del crédito fue motivo de
preocupacion. Los directores estimaron que, debido a la cre-
ciente integracion financiera de la region, el uso de encajes le-
gales diferenciados podria no ser ya tan eficaz. Exhortaron al
Banco Central de los Estados del Africa Occidental (BCEAO)
a reactivar sus instrumentos de mercado.

El hecho de que la region no haya logrado la convergencia
macroeconémica dentro del plazo acordado se atribuye a las
politicas econémicas subyacentes y a la formulacién deficiente

La supervisién durante el ejercicio 2006 | 3

de los criterios de convergencia, y los directores encomiaron
los esfuerzos para redefinir estos tltimos. Instaron a los pai-

ses miembros a renovar su compromiso para cumplir las metas
macroecondmicas comunes y para fomentar la integracion de
los mercados regionales.

Los directores exhortaron a las autoridades a redoblar los es-
fuerzos para apuntalar la solidez del sector financiero y exigir el
cumplimiento de las reglamentaciones prudenciales. Concreta-
mente, subrayaron la importancia de preservar la confianza en
el sistema bancario regional y aplaudieron las medidas que ya
se han tomado para solucionar los problemas sistémicos de

la banca en Togo. Por otro lado, los directores expresaron
satisfaccion por el desarrollo del sector microfinanciero.

La UEMAO debe reenfocar su atencién en los temas de comer-
cio exterior. Los directores resaltaron la necesidad de eliminar
las barreras no arancelarias y las ventajas de realizar una reduc-
cién programada y paulatina de los aranceles exteriores a me-
diano plazo. Destacaron la importancia de movilizar mejor los
ingresos internos para contrarrestar cualquier efecto perjudicial
en los ingresos fiscales debido a una mayor liberalizacién del co-
mercio. Asimismo, recomendaron a las autoridades regionales
dar importancia a las politicas que favorezcan el crecimiento en
los ambitos de la infraestructura, la facilitacién del comercio y
las mejoras en el suministro de energa.
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urante el ejercicio el FMI avanzd en una serie

de reformas que fueron recomendadas en el exa-
men bienal de la supervisiéon de 2004!. Se enfocé mejor la
supervision, se amplid la cobertura de varias cuestiones cam-
biarias y del sector financiero, se mejor6 el andlisis de la sos-
tenibili-dad de la deuda y de las vulnerabilidades del balance,
se prest6 mds atencion a la posibilidad de que se produjeran
efectos de arrastre regionales y mundiales (véase el capitulo
3) y se reforz6 la supervision en los paises de bajo ingreso
(véase el capitulo 6). Muchas de estas medidas recibieron
un nuevo impulso con la estrategia a mediano plazo del FMI
(véase el capitulo 2), que fue planteada ante el Comité Mo-
netario y Financiero Internacional (CMFI) en su reunién de
abril de 2006. EIl CMFI reiterd en su comunicado del 22 de
abril de 2006 la importancia de intensificar la eficacia de la
funcién de supervision que ejerce el FMI (véase el texto
completo del comunicado en el apéndice IV).

El FMI tomé medidas para mejorar la eficacia y la estruc-
tura organica de su labor en el sector financiero:

= Un grupo de trabajo externo evalud la labor del FMI
en los mercados financieros y de capital y, con base en
el informe que present6 el grupo, el Director Gerente
inicié una reorganizacién operacional de gran enver-
gadura con el objeto de darle la més alta prioridad a las
cuestiones financieras en el trabajo que realiza el FMI
y de asegurar que esa experiencia financiera sirva a sus
184 paises miembros (véase el recuadro 4.1).

m Se dedicaron recursos adicionales al monitoreo de los
sistemas financieros, especialmente para apoyar la
compilacién de indicadores de solidez financiera
(véase el recuadro 4.2).

m El Directorio consider6 un informe de la Oficina de
Evaluacién Independiente (OEI) sobre el Programa de
Evaluacién del Sector Financiero (PESF).

m Todas las actividades del FMI relacionadas con la lu-
cha contra el lavado de dinero y el financiamiento del
terrorismo (ALD/LFT) se consolidaron en el Departa-

'El examen y la nota de informacién al puablico en la que se resumen las
deliberaciones del Directorio sobre dicho examen se encuentran (en inglés)
en www.imf.org/external/np/pdr/surv/2004/082404.htm.

mento Juridico. Se prevé que de esa manera se fortalecerd
la labor en este dmbito.

Ante los problemas fiscales que afrontan tantos paises, el
FMI continud intensificando su andlisis y asesoramiento
sobre la politica fiscal y de inversién publica, y otros temas
afines. Se aplicé un nuevo marco, como proyecto piloto,
para estudiar los aspectos de la inversion publica en ocho
paises; la experiencia recogida ayudé a definir las pautas
para ampliar esta labor, que serd coordinada con el Banco
Mundial. En otro estudio, el personal técnico se centré en
los pasivos contingentes creados por las garantias publicas
y examiné cuestiones afines de divulgacién de datos y con-
tabilidad fiscal. El Directorio deliberé sobre varios de estos
temas en mayo y noviembre de 2005.

Habida cuenta del aumento de los precios del petrdleo re-
gistrados durante el afo, el asesoramiento que ofrece el FMI
se centré en parte en la necesidad de una mejor calidad y
transparencia de los datos en el sector petrolero. El FMI
alento a los paises suscritos a las Normas Especiales para

la Divulgacién de Datos (NEDD) v el Sistema General de
Divulgacién de Datos (SGDD) a suministrar mas informa-
cién sobre las actividades relacionadas con el gas y el pe-
tréleo, y a mejorar la calidad y la transparencia de los datos
sobre el mercado de crudo, para lo cual se publicé la Guia
sobre la transparencia del ingreso proveniente de los recursos
naturales. Ademas, el Directorio realizé amplias evaluacio-
nes de la labor del FMI en lo que concierne a las normas y
los c6digos, en particular las normas sobre datos.

El FMI sigui6 trabajando en relacion directa con las enti-
dades normativas, como el Comité de Supervisién Banca-
ria de Basilea, la Asociacién Internacional de Supervisores
de Seguros, la Organizacién Internacional de Comisiones
de Valores, el Comité de Sistemas de Pago y Liquidacion, el
Consejo de Normas Internacionales de Contabilidad y el
Grupo de Accién Financiera sobre el Blanqueo de Capita-
les. El personal técnico del FMI participd en comentarios
publicos sobre las propuestas del Comité de Basilea en 2004
de crear un nuevo marco de adecuacién del capital para los
bancos, y en octubre de 2005 el Directorio analiz6 las reper-
cusiones de ese marco para la labor del FMI.

En cuanto a la prevencion de crisis, el FMI participa en el
Foro sobre Estabilidad Financiera, y prepara regularmente in-
formes sobre temas relacionados con la estabilidad financiera.
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Recuadro 4.1

En un mundo globalizado, donde el capital
cruza las fronteras casi instantaneamente, se
desdibuja cada vez mas la distincion entre
mercados financieros nacionales e internacio-
nales. Por eso, el Fondo Monetario Internacio-
nal, al ejercer la supervision, esta trasladando
su atencion de lo que ocurre en el sector real
a lo que ocurre en el sector financiero y sus
interacciones, poniendo mas énfasis en las
relaciones con el balance y en las fuentes de
financiamiento.

En el animo de mejorar la supervision del
sector financiero, en junio de 2005 el Fondo
Monetario Internacional encomendé un estu-
dio a un grupo de trabajo externo encabezado
por William J. McDonough, Presidente del
Consejo Supervisor de la Contabilidad de las

que concentraria todos los aspectos de esos
mercados y el trabajo que desarrolla el FMI en
el ambito monetario. El nuevo departamento
combina las funciones y el personal del anti-
guo Departamento de Mercados Internaciona-
les de Capital y del Departamento de Sistemas
Monetarios y Financieros.

Un nuevo comité encabezado por el Director
Gerente esta supervisando la fusion y sera
responsable de coordinar la labor en el sec-
tor financiero y de velar por la participacion
directa de la gerencia del FMI en cuestiones
relacionadas con ese sector. Se establecio
ademds un grupo de trabajo, que cuenta

con la asistencia de expertos y autoridades
externas, que tendra como mision perfeccionar
el marco analitico para poder abarcar temas

tinué la labor sobre los centros fi-
nancieros offshore y sobre los pro-
gramas de lucha contra el lavado
de dinero y el financiamiento del
terrorismo (ALD/LFT) (véanse
los recuadros 4.3 y 4.4).

Repercusiones del Acuerdo
Basilea Il para el FMI

En junio de 2004 el Comité de Su-
pervisién Bancaria de Basilea emi-
tié un nuevo marco de adecuacién
de capital para los bancos: Conver-
gencia internacional de medidas y
normas del capital: Marco revisado
(llamado “Basilea IT”) para su apli-
cacion en los paises del Grupo de los

Empresas Pliblicas de Estados Unidos!. Con
base en las recomendaciones del grupo, el
FMI decidio reforzar su labor en relacion con
los mercados financieros y de capital creando
en el ejercicio 2007 un nuevo departamento

IVgase el comunicado de prensa No. 05/132
(en inglés) en www.imf.org/external/np/sec/

pr/2005/pr05132.htm. pr/2006/pr0621.htm.

En el ejercicio 2006 contribuy¢ al programa de trabajo del
Foro en una serie de temas vinculados con la transferencia
de riesgos y la asignacién global de activos en los sistemas
financieros, en estrategias (como los planes de continui-
dad de las operaciones empresariales) para mitigar los ries-
gos de una posible pandemia de gripe aviar, en la solidez de
los procesos internacionales de fijacién de normas, y en las
practicas de gestién de riesgo de liquidez de las instituciones
financieras en lo que concierne al financiamiento. El Direc-
torio también analizé un informe de la OEI sobre el enfo-
que del FMI sobre la liberalizaciéon de la cuenta de capital y
el personal técnico aplicé el andlisis de balances en su labor
de supervision.

Supervision del sector financiero
El FMI concluy6 16 evaluaciones? en el marco del PESF
durante el afno, 4 de las cuales fueron actualizaciones

(otras 43, de las cuales 16 son actualizaciones, estdn en
curso o acordadas y en la etapa de planificacién). Con-

2Estas cifras se refieren a las evaluaciones del sector financiero que el
Directorio consider6 en el ejercicio 2006.
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relacionados con el sector financiero en la
supervision de la politica econémica de los
paises miembros que ejerce el FMI (las
“consultas del Articulo IV").

2Véase el comunicado de prensa No. 06/21
(en inglés) en www.imf.org/external/np/sec/

Diez? a partir de enero de 2007. Este
nuevo marco, mucho mas complejo
que el Acuerdo de 1988 (“Basilea I”),
consta de tres pilares. El primero
introduce un ment de opciones
para evaluar si los bancos tienen

un nivel suficiente de capital; el
segundo exige la mejora de los pro-
cedimientos de supervisiéon para
examinar las evaluaciones interna-
cionales de adecuacién de capital

de los bancos, y el tercero requiere la
divulgacién publica de mds informacién sobre el perfil de
riesgos v los sistemas de gestion de riesgos de los bancos.

En octubre de 2005 el Directorio se reunié para deliberar
sobre las repercusiones que tendria el nuevo marco en el
FMI4, que los directores consideraron un importante paso
para corregir las deficiencias del Acuerdo de Basilea actual,
sobre todo porque mejora la gestién del riesgo en las insti-
tuciones financieras. Sin embargo, para muchos paises, el
nuevo marco, particularmente el primer pilar, podria resul-
tar demasiado complejo y exigir demasiados recursos para
convertirse en una prioridad inmediata. Algunos paises to-
davia no implementaron en su totalidad el primer acuerdo.
El Directorio subrayé que la adopcién prematura de Basilea
II en los paises con capacidad limitada podria desviar recur-

3El Grupo de los Diez (G-10) esta integrado por los paises que aceptaron
participar en los Acuerdos Generales para la Obtencién de Préstamos
del FMI, un mecanismo establecido en 1962 al que puede recurrirse si
se estima que los recursos de la institucién son insuficientes para cubrir
las necesidades de los paises miembros.
4Véase la nota de informacion al ptiblico No. 05/154, “IMF Executive
Board Discusses Implications of the New Basel Capital Adequacy Frame-
work for Banks” (en inglés) en www.imf.org/external/np/sec/pn/2005/
pn05154.htm.



sos que deben destinarse a resolver
necesidades mds urgentes.

En estas circunstancias, los direc-
tores consideraron, en general,

que en el corto plazo muchos pai-
ses podrian beneficiarse del forta-
lecimiento de los procedimientos
de supervisioén que se plantea en el
segundo pilar y de mejoras en los
procedimientos de declaracion de
datos de los bancos que preconiza
el tercer pilar, para que sea mds fi-
cil ejercer la disciplina del mercado.
Los paises deberdn dar prioridad

al desarrollo de su propio sector

de infraestructura y, con el tiempo,
pasar a la implementacién de Basi-
lea IT. Los directores senalaron

que las hojas de ruta para la imple-
mentacién de Basilea IT deberdn
ser realistas y de amplia cobertura,
prestando la debida atencién a las
condiciones necesarias, como con-
tar con sistemas adecuados de datos
sobre créditos. En los paises donde
los bancos ponen en préctica los
enfoques avanzados que contempla
Basilea II, deberd incluirse en la su-
pervision del sector financiero una
evaluacion de la capacidad para
implementar ese marco.

Los directores advirtieron al perso-
nal técnico del FMI que se deberd
evitar dar la impresién de que los
paises serdn objeto de criticas por

Fortalecimiento de la supervision y prevencion de crisis

Recuadro 4.2

El FMI, en consulta con la comunidad inter-
nacional, elaboré indicadores para el segui-
miento de la solidez del sector financiero
(ISF). También se elaboraron indicadores
de la solidez financiera de los mercados

en los que operan las instituciones financie-
ras, para los sectores empresarial y de los
hogares, y para los mercados inmobiliarios.
La nueva metodologia se presenta en la
Guia de compilacion de indicadores de
solidez financiera®.

Dentro de sus actividades de perfeccio-
namiento de la supervision del sistema
financiero, en 2004 el FMI inicidé un ejercicio
coordinado de compilacién de los ISF. Los
términos de referencia exigian que 62 paises
participantes compilasen y enviasen al FMI
datos de fin de 2005 sobre un conjunto de
12 indicadores basicos, como minimo, ade-
mas de metadatos detallados. También se
alentaba a los paises a que compilasen y
enviasen datos y metadatos sobre cualquiera
de los 28 ISF recomendados (véase el cuadro
2.1 del Informe Anual 2004). EI FMI hara
publicos estos datos y metadatos para fines
de 2006. Se invita a los paises participantes
a que, en la medida de lo posible, sigan las
recomendaciones de la Guia de compilacion
de indicadores de solidez financiera para

!La Guia puede consultarse (en inglés) en
www.imf.org/external/np/sta/fsi/eng/2004/
guide/index.htm.

facilitar la comparacion de los datos de los
diferentes paises.

Para apoyar la compilacion de los ISF, el FMI
organizd cuatro reuniones regionales entre
mayo Yy julio de 2005 (en Brasilia, Francfort,
Singapur y Viena), a las que asistieron repre-
sentantes de los paises participantes y obser-
vadores de instituciones internacionales y
regionales. Las reuniones ofrecieron la opor-
tunidad de analizar la metodologia de la Guia
de compilacion de indicadores de solidez
financiera y las implicaciones de las nuevas
normas de supervision y contabilidad que se
van estableciendo, asi como de consultar a los
paises sobre sus dificultades de compilacién
de los ISF y sobre sus primeros metadatos
provisionales.

Meses después los paises participantes entre-
garon un segundo conjunto de metadatos
provisionales de los ISF al personal técnico
de la institucion. En diciembre de 2005 se
reunieron en Washington representantes de
ocho entidades internacionales y regionales,
que integran un grupo de referencia, con el
objeto de constatar el avance realizado y
tratar los temas pendientes?.

2El informe de situacion del programa de trabajo
sobre los IFS puede consultarse (en inglés) en
www.imf.org/external/np/sta/fsi/eng/2005/
061405.htm.

no avanzar hacia la adopciéon del marco Basilea I, y los ins-
taron a ser totalmente francos cuando se les pida que eva-
ltien si los paises estan o no en condiciones de adoptarlo,
indicando claramente los riesgos que se correrian si la adop-
cién es muy apresurada y se pretende abarcar demasiado.

Los directores expresaron con preocupaciéon que si se exa-
cerba la sensibilidad al riesgo podrian imponerse requisitos
mds estrictos para los préstamos a los paises de mercados
emergentes y en desarrollo y cargos por riesgo mds altos
sobre el capital, lo que reduciria los flujos de capital hacia
esos paises. Ademas, los préstamos bancarios a esos paises
durante un periodo de desaceleracién econdmica se vol-
verian muchos mds costosos, y como resultado habria una
contraccién crediticia y una orientacién mds prociclica de
la actividad bancaria. Por otra parte, se sefial6 que es posi-
ble que las tasas de préstamos bancarios a los paises de mer-
cados emergentes y en desarrollo tengan ya incorporada la

prima por riesgo, y que esa mayor sensibilidad al riesgo de
Basilea II podria mitigar el comportamiento de rebano de
los bancos y reducir las probabilidades de que se materialice
ese cuadro.

Muchos directores consideraron que el personal técnico
del FMI, junto con otras instituciones pertinentes, deberia
preparar, materiales de orientacion para facilitar las eva-
luaciones de los paises que decidan adoptar Basilea II,
teniendo en cuenta las circunstancias especificas de cada
pais. La asistencia técnica debera centrarse en establecer
los requisitos para los paises interesados en adoptar ese
marco, es decir, fortalecimiento de la infraestructura del
sector financiero, funciones bésicas de supervisién y las
condiciones que permitan ejercer la disciplina del mer-
cado. Los directores instaron a que haya una clara divi-
sion de funciones entre el FMI y el Banco Mundial:

la responsabilidad principal respecto a la estabilidad

47



INFORME ANUAL DEL FMI | 2006

financiera y el marco y los procedi-
mientos de supervisién correspon-
derian al FMI, en tanto que al Banco
Mundial le competeria la infraes-
tructura del sector financiero y el
desarrollo institucional.

Para poder desempeniar eficazmente

la supervision del sector financiero en
el marco de Basilea I1, el FMI tendra
que adquirir pericia, pese a que los re-
cursos serdn escasos en los proximos
anos. El FMI necesitard recurrir al fi-
nanciamiento externo toda vez que sea
posible y contratar expertos externos
en contratos de corto y largo plazo.

Informe de la OEl sobre el
Programa de Evaluacion
del Sector Financiero

El FMI 'y el Banco Mundial adopta-
ron en mayo de 1999 el Programa

de Evaluacién del Sector Financiero
(PESF) para reforzar la supervision
de los sistemas financieros de los pai-
ses miembros. El objeto del programa
es ayudar a los paises a evitar crisis y,
si estas ocurren, mejorar su capaci-
dad de recuperacién ante ellas y ante

Recuadro 4.3

El programa de evaluacién de centros financie-
ros extraterritoriales (offshore) se puso en mar-
cha en 2000 y fue revisado por el Directorio
Ejecutivo en 2003. En ese momento el Direc-
torio decidio incorporar a la labor que realiza
el FMI en el sector financiero el monitoreo de
esas entidades a fin de verificar si observan
las normas de supervision e integridad. En
febrero de 2006 el personal técnico envié

un informe de situacién al Directorio®. En la
primera etapa del programa se concluyeron

42 evaluaciones. En la segunda, se habian
evaluado, al 30 de abril de 2006, 6 jurisdic-
ciones. Las evaluaciones se realizan en el

ciclo de 4-5 afios que prevé el Directorio.

Se ha avanzado asimismo en la iniciativa so-
bre la diseminacion y el monitoreo de infor-
macion que se emprendié con el objeto de:
1) suministrar al FMI informacion para moni-
torear las operaciones financieras que tienen
lugar en estos centros y 2) mejorar la trans-
parencia de las actividades en los centros

IEste informe puede consultarse (en inglés)
en www.imf.org/external/np/pp/eng/2006/
020806.pdf.

financieros internacionales y extraterritoria-
les. Al 30 de abril de 2006, 18 jurisdicciones
habian enviado datos al FMI como parte de
esta iniciativa. El FMI sigue brindando asis-
tencia técnica, por lo general a jurisdicciones
pequenas de bajo ingreso, principalmente so-
bre supervision bancaria y medidas de lucha
contra el lavado de dinero y el financiamiento
del terrorismo.

En noviembre de 2005 el FMI organizo la
tercera mesa redonda para autoridades
normativas y de supervision de centros extra-
territoriales y centros sujetos a la supervision
nacional. Alli se destaco la necesidad de se-
guir prestando atencion a la cooperacion y al
intercambio de informacion, la supervision ba-
sada en los riesgos, y la secuencia adecuada
de la aplicacion de las normas para resolver
problemas transfronterizos cada vez mas com-
plejos. Los participantes acordaron que las
autoridades normativas y de supervision de-
beran contemplar la posibilidad de divulgar
buenas practicas sobre intercambio de infor-
macion, dar guias en sitos web sobre los me-
canismos para hacerlo, y asignar una alta
prioridad y mas recursos a ese intercambio.

el contagio internacional, y fomentar el crecimiento sosteni-
ble promoviendo la solidez del sistema financiero y la diver-
sidad del sector financiero. Las evaluaciones de los sistemas

financieros que se realizan en el marco del PESF sirven para:

m Determinar los puntos fuertes, los riesgos y los factores
de vulnerabilidad del sistema financiero y las vinculacio-
nes bidireccionales entre el desempefio del sector finan-
ciero y la macroeconomia.

m Definir las necesidades de desarrollo del sector financiero.

m Ayudar a las autoridades nacionales a formular politicas
de respuesta adecuadas.

El carécter integral de las evaluaciones del sector financiero
hace necesaria una amplia gama de herramientas y técnicas
analiticas, entre las que cabe mencionar los andlisis de esta-
bilidad financiera, las pruebas de esfuerzo y los anilisis de
distintos escenarios y las evaluaciones del grado de cumpli-
miento de los paises con las normas, los cédigos y las bue-
nas practicas del sector financiero internacional. Para llevar
a cabo el PESE, el FMI y el Banco Mundial se basan en los
comentarios que reciben de sus respectivos directorios, de
los paises que han participado en el programa y de distin-
tas agrupaciones internacionales. Asimismo, aprovechan los
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conocimientos de expertos que cooperan a través de los di-
versos bancos centrales, organismos de supervisién y nor-
mativos y otras instituciones internacionales, a los que se
suman también los aportes de expertos externos, que in-
crementan el acervo de conocimientos especializados de
ambas instituciones. En septiembre de 2005 las institucio-
nes publicaron un manual para la evaluacion del sector
financiero: Financial Sector Assessment Handbook®.

Los directores ejecutivos se reunieron en enero de 2006 para
deliberar sobre la evaluacion del PESF que realiz6 la OEI°.
Coincidieron con la conclusion principal de la OEI de que
el PESF mejoraba apreciablemente la capacidad del FMI
para realizar su funcién de supervisién del sector financiero
y entender las relaciones que median entre las vulnerabili-
dades del sector y la estabilidad macroeconémica. Los direc-
tores se sintieron alentados por la evaluacién de la OEL que
senalaba que el PESF y sus actualizaciones periddicas facili-

5La version (en inglés) del manual puede consultarse en www.imf.org/
external/pubs/ft/fsa/eng/index.htm.

°El informe de la OEI sobre la evaluacion del PESF puede consultarse
(en inglés) en www.imf.org/External/NP/ieo/2006/fsap/eng/index.htm;
el resumen de las deliberaciones del Directorio puede consultarse (en
inglés) en www.imf.org/external/np/ieo/2006/fsap/eng/pdf/sumup.pdf.



Recuadro 4.4

En septiembre de 2005 el Directorio Ejecu-
tivo del FMI aprob6 una modificacion del pro-
grama de lucha contra el lavado de dinero

y el financiamiento del terrorismo (ALD/LFT)

a efectos de centrarlo mas en resolver los pro-
blemas que afrontan los paises que adoptan
normas y regimenes al respecto. El Directorio
también aprob6 la Recomendacion Especial IX
del Grupo de Accién Financiera Internacional
(GAFI), que se refiere a medidas para frenar

el transporte fisico a través de las fronteras

de dinero en efectivo e instrumentos moneta-
rios vinculados con el financiamiento del terro-
rismo y el lavado de dinero. Estas decisiones
se basaron en una evaluacion de los progra-
mas de trabajo del FMI y del Banco Mundial
tras el llamado de sus respectivos directorios
en marzo de 2004 para que se incluyeran
medidas de ALD/LFT en la labor que realizan
habitualmente ambas instituciones?.

Si bien en los Ultimos afos los paises miem-
bros del FMI y del Banco Mundial reforzaron
los regimenes de ALD/LFT, en la evaluacion se
sefala que la revision de las normas del GAFI
que tuvo lugar en junio de 2003 eleva signifi-
cativamente el nivel de exigencia para los mar-
cos legales, reglamentarios e institucionales
de los paises. Si se comparan las evaluaciones
previas y posteriores a la revision, se observa
que todos los paises tuvieron dificultades para
cumplir las nuevas normas. Dada la comple-

ILa evaluacion puede consultarse (en inglés)
en www.imf.org/external/np/pp/eng/2005/
083105.htm.

Fortalecimiento de la supervision y prevencion de crisis

jidad de estas nuevas normas, su alto costo
de implementacion y la competencia por los
recursos nacionales, se recomendé centrarse
en las consideraciones practicas, las vulnera-
bilidades, las prioridades y la secuencia de la
adopcion de regimenes de ALD/LFT.

EI FMI y el Banco Mundial, en colaboracion
con otros donantes, han intensificado sensi-
blemente la prestacion de asistencia técnica
para responder a las necesidades de los pai-
ses. Se impartio capacitacion en ALD/LFT,
aspectos juridicos, unidades de inteligencia
financiera y problemas de supervision a casi
1.000 funcionarios de 111 paises. Un total
de 37 paises adoptaron o estan a punto de
promulgar legislacion sobre ALD/LFT, y varios
otros se encuentran en las primeras etapas
de este proceso. No obstante, habida cuenta
de la limitacién de recursos del FMI y del
Banco Mundial, en la evaluacion se instaba
a la comunidad de donantes a comprometer
mas recursos para ayudar a los paises a
poner en practica las nuevas normas.

De cara al futuro, el FMI y el Banco Mundial
se dedicaran a realizar evaluaciones de los
regimenes de ALD/LFT de los paises miem-
bros, el suministro de asistencia técnica,

y cuestiones mas amplias de reglamenta-
cion y politica econdmica; fortalecer los
mecanismos de divulgacion para crear mas
conciencia entre los legisladores y las ins-
tancias decisorias en materia de ALD/LFT, y
trabajar con la comunidad de donantes para
que comprometan recursos adicionales en
respaldo de las necesidades de asistencia
técnica de los paises.

La mayoria de los directores coin-
cidieron en que eran cruciales los
incentivos para participar en las eva-
luaciones y actualizaciones de los
PESF a fin de mantener la eficacia del
programa. Les preocupaba que algu-
nos paises de importancia sistémica
0 que podrian tener sistemas finan-
cieros vulnerables no se hubiesen
ofrecido atn voluntariamente para
las evaluaciones iniciales, y que algu-
nos paises se hubieran mostrado re-
nuentes a ofrecerse voluntarios para
las actualizaciones; pero la mayoria
de los directores consideraron que
debe mantenerse la indole volunta-
ria del PESE

Los directores celebraron que en el
informe de la OEI se analice la ade-
cuacién de los criterios para prio-
rizar el PESF y sus actualizaciones
(recomendacién 1). Si bien unos po-
cos directores consideraron que en
el informe no se aportaban pruebas
suficientes para demostrar que los
mecanismos actuales eran adecua-
dos, muchos directores coincidieron
en la necesidad de contar con pautas
mds claras.

Para que la cobertura del PESF sea
mds acorde a las necesidades de su-
pervision, la mayoria de los direc-
tores estuvieron de acuerdo con la
propuesta de la OEI de que la geren-
cia indique al Directorio qué paises
considera prioritarios para las eva-
luaciones y actualizaciones del PESF
(recomendacién 2). La mayoria de
los directores consider6 que los in-

taban la formulacién de recomendaciones de politica, esti-
mulaban un mejor debate con las autoridades y respaldaban
cambios de politica e institucionales.

Al mismo tiempo, los directores consideraron que el informe
de la OEI presentaba una evaluacién equilibrada y franca de
los aspectos que deben mejorarse, destacando que las evalua-
ciones de la estabilidad financiera deberian volverse parte in-
tegral de la supervision bilateral y multilateral del FMI 'y que
deberia asegurarse la participacién de los paises con mayor
necesidad de una supervisién mas rigurosa del sector finan-
ciero. Los directores reconocieron que en todos los ajustes y
mejoras habria que tener en cuenta las posibles repercusiones
para los recursos de la institucion.

formes sobre el Articulo IV deberian recomendar explici-
tamente un PESF o una actualizacion en casos prioritarios,
pero teniendo en cuenta las posibles sensibilidades de los
mercados. Varios directores también indicaron que el in-
forme sefnalaba que era muy alta la carga que el PESF repre-
senta para las autoridades y crucial la necesidad de reducirla
mediante una mejor planificacién y un mejor enfoque para
incrementar la participacion.

A muchos directores les parecié meritoria la propuesta de
la OEI de que el personal técnico formule planes de super-
vision del sector financiero especificos para cada pais, pero
se sefialé que la propuesta atafie a la manera en que el
FMI deberia realizar su funciéon de supervision del sector
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financiero. Los directores convinieron en que la propuesta,
asi como los posibles ajustes de la asignacion de recursos y
otras modalidades (como la frecuencia de los PESF), serian
considerados en el contexto mds amplio del debate actual
sobre la manera de dar mas eficacia a la funcién del FMI
de supervision del sector financiero.

Los directores estuvieron de acuerdo con la recomenda-
ci6n de la OEI de fortalecer los vinculos entre los PESF

y la supervision (recomendacion 3), para lo cual, senala-
ron, cada Evaluacién de la Estabilidad del Sector Financiero
(EESF) debera contener resimenes francos de las principa-
les conclusiones de los PESF que sean pertinentes para la
macroeconomia y de las implicaciones macroecondmicas
potenciales de los riesgos mds importantes para el sector
financiero. Los directores subrayaron que los aspectos de la
estabilidad financiera que se consideren de alta importancia,
sobre todo los que podrian tener repercusiones mundiales,
deberian ser fundamentales en las consultas del Articulo IV
y en las deliberaciones del Directorio sobre esas consultas.

Los directores alentaron al equipo técnico de la institucion
a seguir las recomendaciones de la OEI para mejorar atin
mas la calidad de los PESF e imprimirles mayor impacto
(recomendacion 4). Las recomendaciones del personal téc-
nico deberdn estar claramente priorizadas y deberdn anali-
zarse abiertamente las consecuencias que podrian resultar
si no se resuelven las principales deficiencias. Los directo-
res recalcaron la importancia de que en el analisis del PESF
se trate mds sistemdticamente la actividad del sector finan-
ciero y sus repercusiones dentro y fuera de los paises, habida
cuenta de la creciente importancia de los efectos de arrastre
a nivel regional y mundial. Para mejorar la calidad y clari-
dad del analisis de las pruebas de esfuerzo, los informes de-
berdn contener debates mds informativos y francos sobre
las limitaciones de la metodologia y los datos, y el equipo
técnico no deberfa abstenerse de efectuar un andlisis de

los shocks que tienen repercusiones politicas.

Los directores analizaron las repercusiones que tiene la poli-
tica de publicacion de las ESSF en la eficacia de los PESE Si
bien algunos directores consideraron que si las ESSF pasaran
a régimen de publicacion presunta seria mayor el impacto de
los PESF en las autoridades de los paises, los donantes y los
participantes del mercado, muchos otros directores sostuvie-
ron que el régimen de publicacion presunta serfa incompati-
ble con la indole voluntaria del programa.

Muchos directores acogieron con beneplacito la recomen-
dacién de la OEI de introducir cambios en la organizacién
de las actividades de las misiones del FMI para utilizar con
mds eficacia la pericia acumulada en el sector financiero
durante el proceso de supervision (recomendacion 5).

Si bien se expres6 la opinién de que el FMI deberia llevar
la delantera en todos los PESF, la mayoria de los directores
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coincidieron, en general, con las recomendaciones del
informe sobre la colaboracién entre el Banco Mundial y

el FMI (recomendacién 6). Convinieron en que se deberd
seguir trabajando en conjunto y en que deberd mantenerse
la funcién central que desempena el Comité de enlace en-
tre el Banco y el Fondo para el sector financiero. Al mismo
tiempo, deberan redoblarse esfuerzos para aprovechar ple-
namente las contribuciones respectivas, claramente dis-
tintas, de ambas instituciones: el FMI en cuestiones de
estabilidad y el Banco Mundial en el desarrollo del sector
financiero y el fortalecimiento institucional.

Hubo acuerdo entre los directores en que existe margen

para mejorar la coordinacion de las actividades de asistencia
técnica relacionadas con el PESF, con base en los planes de
accion de los propios paises (recomendacion 7). Sefalaron
que se habfan tomado medidas en esa direccién, como
reuniones de seguimiento sobre asistencia técnica entre las
autoridades y el equipo técnico del FMI y a veces con los
donantes. Al mismo tiempo, los directores advirtieron de la
necesidad de evitar sobrecargar al PESF con expectativas adi-
cionales sobre la evaluacién y la planificacién de las necesida-
des de asistencia técnica, y de evitar enfoques de seguimiento
demasiado formales, que podrian ejercer mucha presién
sobre los recursos, de por si extralimitados, y desalentar la
identificacion de las autoridades con los objetivos.

Analisis fiscal y asesoramiento
de politica econdmica

Muchos paises con programas respaldados por el FMI de-
ben emprender un ajuste fiscal para estabilizar sus econo-
mias, resolver sus problemas de balanza de pagos y mejorar
sus perspectivas de crecimiento a largo plazo”. ;Cémo pue-
den los paises iniciar un ajuste fiscal sin desatender sus
necesidades de infraestructura? El Directorio analizé este
tema en un seminario informal en abril de 2004, con base
en dos documentos preparados por el personal técnico del
FMI®. Como seguimiento, el personal técnico realiz6 un es-
tudio piloto en ocho paises de Africa, América Latina, Asia,
y Oriente Medio. En otro estudio se analizaron los pasivos
contingentes creados por las garantias publicas y se repasa-

7El EMI emiti6 directrices actualizadas sobre el ajuste fiscal en enero de
2006, lo que refleja no solo los cambios significativos que han tenido lugar
en la economia mundial desde la publicacion de las directrices previas en
1995, sino también cambios en el enfoque del FMI hacia el ajuste fiscal.
Las nuevas directrices pueden consultarse (en inglés) en www.imf.org/
external/np/pp/eng/2006/012706a.pdyf.

8Véase la nota de informaci6n al publico No. 04/45 “IMF Executive Board
Holds Informal Seminar on Public Investment and Fiscal Policy” (en inglés)
en www.imf.org/external/np/sec/pn/2004/pn0445.htm; “Public Investment
and Fiscal Policy” (en inglés) en www.imf.org/external/np/fad/2004/pifp/
eng/index.htm,y “Public-Private Partnerships” (en inglés) en www.imf.org/
external/np/fad/2004/pifp/eng/031204.htm.



ron cuestiones vinculadas con la divulgacién de informa-
ci6én y la contabilidad fiscal. Las conclusiones se resumieron
en tres documentos que consider6 el Directorio en mayo
de 2005°.

Inversion publica y politica fiscal

En sus deliberaciones, los directores avalaron en general

las conclusiones del personal técnico. Reiteraron la impor-
tancia de la inversion en infraestructura publica para el
crecimiento econémico, aunque reconocieron la falta de
pruebas contundentes sobre la relacién entre ambos facto-
res en los paises escogidos para el estudio piloto, y subra-
yaron la importancia relativa de factores complementarios,
como la estabilidad macroeconémica y el clima para la in-
version. Las necesidades de inversién en infraestructura
publica y de rehabilitacién siguieron siendo considerables,
sobre todo en los paises de bajo ingreso. Los directores indi-
caron las causas y consecuencias posibles de la contraccién
de la inversién publica que se observo en varios paises del
estudio piloto: consolidacion fiscal, incluso en el contexto
de programas respaldados por el FMI; una caida del aho-
rro publico; la terminacién de grandes proyectos de infra-
estructura publica; la preferencia por un sector publico de
menor tamano, y el desarrollo del sector privado. Los direc-
tores alentaron al personal técnico a investigar mds a fondo
las maneras en que la calidad y la composicion del gasto
publico afectan al crecimiento, y a mejorar los anlisis de
sostenibilidad de la deuda teniendo en cuenta estimaciones
validas de las implicaciones de la inversién publica en el cre-
cimiento econémico. No obstante, subrayaron que el Banco
Mundial debera llevar la iniciativa en el andlisis de las impli-
caciones de proyectos especificos de inversién publica sobre
el crecimiento.

Los directores estuvieron de acuerdo en la necesidad de
centrarse en el saldo general de las finanzas publicas y en
indicadores complementarios cuando se evaldan las posibi-
lidades de incrementar la inversién publica y la calidad de
la politica fiscal de un pais. En cuanto a incrementar la in-
version publica adoptando metas fiscales globales menos
ambiciosas, las posibilidades seguian siendo limitadas en

la mayoria de los paises, sobre todo en los que tenian una
pesada carga de la deuda y eran vulnerables a shocks ma-
croeconémicos. Los directores subrayaron la importancia

9Véase la nota de informacién al publico No. 05/68, “IMF Executive Board
Holds Follow Up Meeting on Public Investment and Fiscal Policy” (en
inglés) en www.imf.org/external/np/sec/pn/2005/pn0568.htm; “Public
Investment and Fiscal Policy—Lessons from the Pilot Country Studies”
(en inglés) en www.imf.org/external/np/pp/eng/2005/040105a.htm; “Public
Investment and Fiscal Policy—Summaries of the Pilot Country Studies”
(en inglés) en www.imf.org/external/np/pp/eng/2005/040105b.htm; y
“Government Guarantees and Fiscal Risk” (en inglés) en www.imf.org/
external/np/pp/eng/2005/040105¢.htm.

La economia de Irlanda ha tenido un desempefio extraordinario en el
curso del Gltimo decenio. En promedio, el PIB real registré un crecimiento
anual de alrededor del 7% durante el periodo de 1995-2004, gracias a
lo cual el ingreso per capita alcanzo el promedio para la UE-15; la tasa
de desempleo se redujo marcadamente y actualmente es una de las mas
bajas entre los paises industriales, y la inflacion se estabilizd a un nivel
similar al promedio para la zona del euro. Estos resultados se deben, en
gran medida, a la adopcion de politicas econdmicas adecuadas, que
incluyen una politica fiscal prudente, bajos impuestos sobre la renta del
trabajo y de las empresas, y acuerdos para establecer alianzas sociales
que contribuyeron a moderar los aumentos salariales.

Los resultados economicos siguen siendo sdlidos. En 2005 el creci-
miento del PNB real, impulsado por la demanda interna, alcanzé un
51%%; el nivel de desempleo fue cercano a la tasa natural, y el gobierno
general registré un superavit equivalente al 1% del PIB. El crecimiento
de la fuerza laboral, alentado por los crecientes niveles de participacién
e inmigracion, contribuy6 a disminuir las presiones salariales. La apre-
ciacion del precio de la vivienda, que se habia ido atenuando hasta
mediados de 2005, volvié a ganar impulso gracias al acelerado aumento
del crédito. Las autoridades, frente a una supuesta flexibilizacion de las
normas para la concesion de préstamos, incrementaron la ponderacién
del riesgo de las hipotecas para viviendas.

En marzo de 2006 un equipo del FMI viajé a Dublin con el fin de actua-
lizar el Programa de Evaluacion del Sector Financiero (PESF) de 2000.
El equipo comprobd que el sistema financiero de Irlanda sigue siendo
robusto, aunque recomendd algunas mejoras del marco de supervision,
como la actualizacion de las pruebas de tension, el fortalecimiento de la
supervision in situ de los aseguradores y un aumento de los requisitos
sobre divulgacion al publico para las compaiiias de seguros.

Actividades del FMI e Irlanda en el ejercicio 2006

Mayo de 2005 Deliberaciones en el marco de la consulta del
Articulo IV de 2005.

Octubre de 2005  Concluyen las deliberaciones en el marco
de la consulta del Articulo IV de 2005.

Marzo de 2006 Mision para actualizar el PESF de 2000.
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fundamental de asegurar que el endeudamiento para finan-
ciar la inversién publica no comprometia la estabilidad ma-
croecondmica ni la sostenibilidad de la deuda. Si eso no se
podia garantizar, todo incremento de la inversioén publica
tendria que tener como contrapartida un aumento del aho-
rro publico mediante una mejor priorizacién del gasto v,

en muchos paises, esfuerzos continuos para movilizar ingre-
sos adicionales. Los paises que tienen una carga de la deuda
relativamente ligera y los que tienen acceso constante a fi-
nanciamiento en condiciones concesionarias disponian de
mds opciones en materia de politica econdémica. Los direc-
tores también hicieron hincapié en la necesidad de mejorar
la calidad de la nueva inversién fortaleciendo la capacidad
institucional para la evaluacion a priori, la seleccién y la eje-
cucién de los proyectos, funciones que siguen compitiendo
a los bancos multilaterales de desarrollo; en este sentido,
consideraron que la asistencia técnica que estos bancos
pueden ofrecer reviste gran importancia.

Una de las principales conclusiones extraidas de los estu-
dios fue que mediante cambios en la contabilidad fiscal no
podria crearse un margen adicional para el gasto en inver-
sion publica. Los paises con diferentes niveles de desarrollo
econémico e institucional bien podrian tener diferentes ra-
zones Optimas entre la inversion publica y el PIB. Para eva-
luar las posibilidades de incrementar la inversién publica
en un pais se requiere, en particular, un cuidadoso andlisis
de las condiciones macroeconémicas, la sostenibilidad de la
deuda, la calidad de los proyectos propuestos y el equilibrio
adecuado entre los impuestos recaudados y el gasto en in-
fraestructura publica y otros tipos de gasto. Los directores
también subrayaron la necesidad de corregir los obstéculos
al desarrollo econémico que no estén relacionados con la
infraestructura, sobre todo las politicas e instituciones para
la inversién privada, y, especialmente, el marco tributario y
regulatorio y la gobernabilidad.

En general, los directores consideraron adecuado que el
personal técnico hubiera solicitado una cobertura com-
pleta de las empresas publicas en las estadisticas fiscales de
conformidad con lo que se establece en el Manual de Esta-
disticas de Finanzas Puiblicas 2001 (MEFP 2001) del FMI,
pero reconocieron que se trataba de una tarea dificil y que
solo se lograria con el tiempo, habida cuenta de los proble-
mas que existen con los datos. La mayoria de los directo-
res aval6 el enfoque propuesto por el personal técnico de
avanzar en ese sentido, integrando paulatinamente las ope-
raciones de las empresas publicas en las cuentas fiscales de
los paises, asegurando asi con el tiempo una mayor unifor-
midad en la declaracién de datos de los paises. En lo que
respecta al tratamiento de las empresas publicas en los indi-
cadores fiscales, los directores sefalaron que practicamente
ninguna empresa publica satisfacia los criterios de orienta-
cién comercial que se proponen en el documento del perso-
nal técnico que el Directorio consider6 en abril de 2004. En

52

general avalaron el nuevo enfoque propuesto, que se centra
mads en los riesgos fiscales derivados de las operaciones de
las empresas publicas. La mayoria de los directores también
convino en que podria disefiarse una estrategia después de
poner a prueba los nuevos criterios en una muestra de las
préximas consultas del Articulo IV. Unos pocos directores
manifestaron que no seria adecuado incorporar una mayor
flexibilidad para tener en cuenta las peculiaridades de cada
caso al decidir si se van a integrar o no las empresas publi-
cas en los indicadores y las metas fiscales en el contexto de
un programa respaldado por el FMI y senalaron la dificul-
tad de evaluar los riesgos fiscales que plantea cada una de
las empresas. Estos directores instaron a elaborar un enfo-
que mds estandarizado.

Las asociaciones publico-privadas (APP) son un mecanismo
posible para aumentar la inversién en infraestructura siempre
que estén debidamente estructuradas y tengan un marco ins-
titucional bien desarrollado. Los directores coincidieron con
la opinién de que el objetivo de las APP no deberia ser lograr
una mayor eficiencia mediante la captacion de capital pri-
vado. Los directores advirtieron enfiticamente que no debe-
rian promoverse las APP con el 4nimo de movilizar un gasto
en inversion fuera del presupuesto. Por otra parte, el gobierno
deberia cerciorarse de que se comparte debidamente con el
sector privado el riesgo que entrafian las APP, y el riesgo que
absorbe el gobierno deberia reflejarse en las cuentas fiscales.
Los directores estuvieron de acuerdo en que deberia asignarse
alta prioridad al fortalecimiento del marco institucional de
las APP, sobre todo al establecimiento de un marco juridico
bien concebido y a la preparaciéon de un comparador del sec-
tor publico, haciendo un llamado a los bancos multilaterales
de desarrollo para que tomen la iniciativa en estas cuestiones.

Los directores senalaron que la falta de normas de contabi-
lidad y declaracién de informacién aceptadas internacional-
mente para las APP podria suponer un obstdculo para forjar
asociaciones eficientes entre el sector ptblico y el privado, y
afirmaron que el personal técnico deberd seguir trabajando
con las entidades encargadas de cuestiones contables que
sean pertinentes para que se formulen normas de ese tipo.
Mientras tanto, manifestaron que en general apoyaban las
propuestas de los requisitos de divulgacion y declaracién
de informacién para las APP, senalando la importancia de
calcular el valor de los pasivos contingentes vinculados con
las garantias. Consideraron meritorio el enfoque propuesto
por el personal técnico de incorporar las APP en el andli-
sis de sostenibilidad de la deuda, para lo cual es necesario
contabilizar los pagos comprometidos por el gobierno con-
forme a los contratos de APP y los pagos previstos cuando
se exija que se hagan efectivas las garantias como gasto pri-
mario futuro. Algunos directores instaron a que se tenga
cuidado al incorporar los pasivos contingentes implicitos
relacionados con las APP al analisis de sostenibilidad de la
deuda. La mayoria de los directores coincidieron en que los



topes a los costos previstos en relaciéon con las APP, incluso
en el diseno de los programas del FMI, deberan determi-
narse segun las peculiaridades de cada caso, prestando es-
pecial atencién a los casos cuyos costos contribuyen o bien
limitan la capacidad para responder ante los problemas de
sostenibilidad de la deuda.

Los directores tomaron nota de la conclusion del personal
técnico de que trabajar segtin las pautas propuestas puede
requerir una gran cantidad de recursos humanos adiciona-
les, cuya cuantificacion solo podrd hacerse en el largo plazo,
dependiendo del ritmo de las autoridades nacionales para
incluir las empresas publicas en las cuentas fiscales y de los
resultados de la puesta a prueba, en una muestra de consultas
del Articulo TV, de los criterios revisados para evaluar los ries-
gos fiscales que entranan las empresas publicas. Por lo tanto,
habrd que mantener bajo estricta vigilancia el costo de los
recursos, asi como el resto de los costos y beneficios que
vayan surgiendo.

Marcos estadisticos para fortalecer
el analisis fiscal en el FMI

Como seguimiento de la reunién que sostuvo el Directorio
Ejecutivo el 20 de mayo de 2005 sobre inversién publica

y politica fiscal, los directores celebraron un seminario

en noviembre en el que consideraron un documento del
cuerpo técnico sobre la manera de utilizar el marco ana-
litico del Manual de estadisticas de finanzas puiblicas 2001
(MEFP 2001)'° para fortalecer el analisis fiscal en el FMI.
Consideraron que este manual ofrece un marco analitico
integral que fortaleceria el andlisis y la informacién sobre
la politica fiscal en la labor de supervision y en los progra-
mas del FMI mediante tres cuadros resumidos de datos
sobre las finanzas publicas —el estado de operaciones, el
balance general y el estado de flujos de efectivo— y los
indicadores basicos que se derivan de estos cuadros.

El uso del marco del MEFP 2001 , que facilita el registro cohe-
rente y uniforme de las transacciones que no se realizan en
efectivo, promueve una mayor transparencia y congruencia
en la presentacion de la informacion sobre finanzas publicas
de los paises en los informes del personal técnico. Los direc-
tores reconocieron que el manual era un marco adecuado
para tratar operaciones fiscales nuevas y complejas que
presentan dificultades para la declaracion y el analisis de
informacién fiscal.

19E] documento del personal técnico titulado “Using the GFSM 2001 Statisti-
cal Framework to Strengthen Fiscal Analysis in the Fund” puede consultarse
(en inglés) en www.imf.org/external/np/pp/eng/2005/102505.pdf. El manual
puede consultarse en www.imf.org/external/pubs/ft/gfs/manual/index.htm.
Véase un resumen de las deliberaciones del Directorio (en inglés) en la nota
de informaci6n al publico No. 05/167, www.imf.org/external/np/sec/pn/2005/
pn05167.htm.

Fortalecimiento de la supervision y prevencion de crisis

Los directores se mostraron satisfechos ante el hecho de que las
medidas recomendadas por el personal técnico pudieran apli-
carse en tres etapas: presentacion de los datos (corto plazo),
declaracién de datos de los paises (mediano plazo) y plena im-
plementacién de los sistemas de declaraciéon de informacién
en base devengado y sistemas afines (largo plazo). Tras senalar
que el marco del MEFP 2001 no se habia puesto a prueba en
todos los paises miembros, la mayoria de los directores avala-
ron la propuesta del personal técnico de realizar estudios a es-
cala piloto en paises que se ofrecieran como voluntarios en un
periodo de dos anos y dentro de la partida presupuestaria del
FMI para definir més claramente el proceso de migracién al
marco del MEFP 2001 . El personal técnico notificara al Direc-
torio el resultado de los estudios piloto y las propuestas para
la plena aplicacién de la metodologia del MEFP 2001 . En las
propuestas habrd que tener en cuenta las diferencias de capa-
cidades y las limitaciones juridicas de los paises y los costos en
que incurririan el FMI y las autoridades nacionales.

Los directores apoyaron la labor de asistencia técnica que
realizan los funcionarios del FMI, sobre todo las directrices
para los compiladores nacionales que deben declarar al FMI
datos sobre las operaciones del pais empleando el marco del
MEFP 2001. Recalcaron la importancia de este tipo de asis-
tencia técnica para perfeccionar los sistemas de contabilidad
y clasificacion.

Normas y cddigos, y declaracion de datos al FMI

La Iniciativa sobre Normas y Cédigos y la Iniciativa sobre
Normas de Datos han sido importantes complementos de
las actividades de supervision y fortalecimiento de las capa-
cidades que realiza el FMI. En el ejercicio 2006 el Directo-
rio Ejecutivo efectud el tercer examen de la Iniciativa sobre
Normas y Codigos v el sexto de la Iniciativa sobre Normas
de Datos: las Normas Especiales para la Divulgacién de Da-
tos (NEDD) y el Sistema General de Divulgacién de Datos
(SGDD). De los 184 paises miembros, 146 estdn suscritos a
las NEDD o participan en el SGDD (véase el recuadro 4.5).

Iniciativa sobre Normas y Cadigos

En julio de 2005 el Directorio Ejecutivo del FMI consider6
un documento que prepararon funcionarios del FMI y del
Banco Mundial sobre la Iniciativa sobre Normas y Cédigos,
lanzada en 1999 como parte de las medidas tendentes a for-
talecer la arquitectura financiera internacional'!. El objetivo

Véase un resumen (en inglés) de las deliberaciones del Directorio en la
nota de informacién al ptblico No. 05/106, www.imf.org/external/np/sec/
pn/2005/pn05106.htm. El documento que considerd el Directorio, titulado
“The Standards and Codes Initiative—Is It Effective? And How Can It Be
Improved?”, puede consultarse (en inglés) en www.imf.org/external/np/pp/
eng/2005/070105a.htm.
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Recuadro 4.5

Informes sobre la Observancia de los
Caddigos y Normas (IOCN). Los IOCN son
evaluaciones de la medida en que cada pais
cumple las normas en uno de 12 campos
que contribuyen a la labor operativa del FMI
y del Banco Mundial. Los informes, de los
cuales se publicaron un 74%, abarcan tres
aspectos basicos: 1) la transparencia de las
operaciones publicas y la formulacién de poli-
ticas (divulgacion de datos, transparencia fis-
cal, transparencia de las politicas monetaria
y financiera); 2) normas del sector financiero
(supervision bancaria, sistemas de pago,
reglamentacion de titulos-valores, supervision
de los seguros y actividades para combatir

el lavado de dinero y el financiamiento del
terrorismo (ALD/LFT), y 3) normas sobre la
integridad del mercado para el sector empre-
sarial (gobierno societario, sistemas conta-
bles y de auditoria, quiebra y derechos de los
acreedores). La participacion en la Iniciativa
sobre Normas y Codigos sigue ampliandose.
Al 30 de abril de 2006 se habian completado
725 modulos de IOCN en 130 paises, el 71%
de los paises miembros del FMI. Ademas, la
mayoria de los paises de importancia sisté-
mica se habian acogido voluntariamente

al programa. Mas de 340 IOCN correspondie-
ron a normas del sector financiero. De ellos,
aproximadamente un tercio correspondi6 a la
supervision bancaria, y los demas se distribu-
yeron casi por partes iguales entre las demas
normas y codigos.

Normas Especiales para la Divulgacion de
Datos (NEDD). Las NEDD, creadas en 1996,
son normas voluntarias mediante las cuales
los suscriptores —paises que tienen o procuran
tener acceso a los mercados internacionales
de capital— se comprometen a cumplir con

niveles internacionalmente aceptados de
cobertura, frecuencia y puntualidad de los
datos. Los suscriptores también convienen en
publicar calendarios de divulgacion de datos

y en adoptar buenas practicas con respecto a
la integridad y calidad de los datos y el acceso
del publico a los mismos. Deben proporcionar
informacion acerca de sus practicas de compi-
lacion y divulgacién de datos (metadatos) en la
Cartelera Electrénica de Divulgacion de Datos
(CEDD)!. Asimismo, deben mantener un sitio en
Internet, electronicamente vinculado a la CEDD,
en el que figuren sus datos. Los suscriptores de
las NEDD empezaron a notificar los datos obli-
gatorios sobre la deuda externa en septiembre
de 2003. En la publicacion del Banco Mundial
Quarterly External Debt Statistics se publican
estadisticas trimestrales sobre la deuda externa
de 54 paises. Rumania y Marruecos se suscri-
bieron en el ejercicio 2006, con lo que el ni-
mero de suscriptores al 30 de abril de 2006
se elevaba a 62.

Sistema General de Divulgacion de Datos
(SGDD). EI SGDD fue establecido en 1997
para ayudar a los paises miembros del FMI
a perfeccionar sus sistemas estadisticos.
Como la participacion es voluntaria, los pai-
ses pueden avanzar a su propio ritmo, pero
contando con un marco detallado que pro-
mueve el uso de principios metodolégicos
aceptados a escala internacional, la adop-
cion de practicas de recopilacion rigurosas
y medidas para reforzar el profesionalismo
de los sistemas nacionales. Los 83 paises
miembros del FMI que participaban en el

ILa direccion del sitio en Internet es dsbb.imf.org/
Applications/web/dsbbhome.

SGDD al 30 de abril de 2006 proporcionan
metadatos que describen sus practicas de
compilacion y divulgacion de datos, asi
como planes detallados para mejorar la
publicacion de datos en la Cartelera Elec-
tronica del FMI. Entre el quinto examen de
las iniciativas sobre las normas de datos,
que tuvo lugar en junio de 2003, y el 30 de
abril de 2006 comenzaron a participar en el
SGDD 30 paises y territorios. De los 89 pai-
ses y territorios que participan en el SGDD
desde sus inicios, 6 se suscribieron a las
NEDD, 5 a partir de la tltima revision.

Ademas, el personal técnico del FMI trabaja
en la elaboracion de normas para el Inter-
cambio de Datos y Metadatos Estadisticos
(IDME), con la colaboracion de otros orga-
nismos internacionales. EI IDME tiene como
objetivo facilitar el intercambio electronico

y la gestion de informacion estadistica de
manera eficiente entre entidades nacionales
e internacionales mediante la formulacion de
practicas uniformes, protocolos coherentes
y otros modelos de infraestructura para la
declaracidn, el intercambio y la publicacién
de datos en Internet.

Marco de Evaluacion de la Calidad de los
Datos (MECAD). EI MECAD es una meto-
dologia de evaluacion que se integrd en la
estructura del médulo de datos del IOCN
tras el cuarto examen de las iniciativas
sobre las normas de datos, efectuado en
2001. La aplicacién general del MECAD en
el asesoramiento que se brinda para mejo-
rar la calidad de los datos se integrd en el
Programa de Evaluacion de la Calidad de los
Datos y, mas notoriamente, en las consultas
del Articulo IV.

de la Iniciativa era fomentar una mayor estabilidad financiera
a nivel nacional e internacional mediante la formulacién, di-
vulgacion, adopcién y aplicacién de normas y codigos inter-
nacionales en 12 dmbitos: calidad de los datos, transparencia
de la politica monetaria y financiera, transparencia fiscal, su-
pervisién bancaria, valores, seguros, sistemas de pagos, lucha
contra el lavado de dinero, gobierno societario, contabilidad,
auditoria, procedimientos de quiebra y derechos de los acree-
dores. El FMI y el Banco Mundial evaltan las politicas de los
paises compardndolas con las normas y c6digos internacio-
nales que sirven como referentes de las buenas préicticas en
esos ambitos, y emiten los Informes sobre la Observancia de
los Cédigos y Normas (IOCN), que tienen por objeto ayudar
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a los paises a fortalecer sus instituciones econdémicas, comu-
nicar la labor realizada por el FMI y el Banco Mundial, y
suministrar informacion a los participantes del mercado'?.

Los directorios de ambas instituciones examinaron previa-
mente la puesta en practica de la Iniciativa en 2001 y 2003.
En el segundo examen!3 se puso especial atencion a la ma-
nera de manejar la creciente demanda de evaluaciones. Los

12E] Directorio aun no ha avalado un norma sobre procedimientos de

quiebra y derechos de los acreedores.
13Véase la nota de informacion al publico No. 03/43 (en inglés) en
www.imf.org/external/np/sec/pn/2003/pn0343.htm.



directores consideraron necesario determinar mejor las
prioridades para canalizar los escasos recursos disponibles
hacia las esferas en las que mds se requieren reformas. En

el examen de 2005 se procur6 evaluar la eficacia de la Inicia-
tiva, entre otras medidas mediante una encuesta de varias
partes interesadas, como las autoridades de los paises y los
participantes del mercado.

En sus deliberaciones, los directores sefialaron que en los
dos ultimos anos habia aumentado sensiblemente el nu-
mero de evaluaciones que se concluyeron, aunque a un
ritmo un poco mds lento que en afios anteriores debido a
que se evaluaron menos normas del sector financiero en el
marco del PESF simplificado y a que se habian completado
las evaluaciones iniciales de una gran parte de los paises
miembros. La mayoria de los paises de importancia sisté-
mica habian participado en la Iniciativa, aunque con algu-
nas excepciones importantes, y la participacion regional
siguié siendo poco uniforme.

En general, los directores se mostraron satisfechos con la efi-
cacia de la Iniciativa hasta la fecha, si bien algunos objetivos
se lograron mejor que otros; por ejemplo, la determinacién
de las vulnerabilidades y las prioridades para fortalecer las
instituciones nacionales. Aunque la Iniciativa ain no ha te-
nido un fuerte impacto en la adopcién de reformas, lo cierto
es que es relativamente nueva, considerando el tiempo que
requieren las reformas institucionales, y los beneficios se irdn
materializando a medida que pase el tiempo. La Iniciativa
ayudé al FMI a priorizar las necesidades de asistencia técnica
y fue dando lugar a actividades de seguimiento. En algunos
paises miembros, muchos de ellos de mercados emergentes,
la Iniciativa contribuy¢ significativamente a la supervision,
aunque en general esta contribucién fue modesta en la totali-
dad de los paises. Los directores expresaron su desaliento por
el escaso uso de los IOCN que hicieron los participantes del
mercado.

Al Directorio le parecié meritorio mantener la Iniciativa;
subray6 que ya habia dado resultados apreciables en algu-
nos ambitos y que se esperaban mds beneficios, sobre todo
para ayudar a los paises miembros a adoptar reformas ins-
titucionales. En general, los directores coincidieron con las
partes interesadas en que el alcance de la Iniciativa y los
mecanismos fundamentales de su administracién deberian
dejarse tal como estdn, pero recomendaron otras modifica-
ciones. Aunque siguieron respaldando el carédcter voluntario
de la Iniciativa, instaron a que se redoblaran esfuerzos para
alentar la participacion de los paises y, sobre todo, para que
los paises que optaran por participar fueran aquellos con
mds probabilidades de beneficiarse de ella. Para fomentar
una mayor participacion, muchos directores apoyaron

la propuesta de incluir en todas las consultas del Articulo
IV las opiniones del personal técnico sobre los dmbitos
prioritarios de evaluacién de normas.

Fortalecimiento de la supervision y prevencion de crisis

Los directores senalaron que la actualizacion frecuente de
los IOCN serfa demasiado costosa. Se mostraron a favor

de un enfoque mas flexible, similar al que se acordé para el
PESE, que en promedio se actualizaba cada cinco afios para
poder tener en cuenta las circunstancias propias del pais. Se
daria prioridad a las actualizaciones de paises en los que se
hubieran detectado deficiencias significativas en evaluacio-
nes previas y a las que mds pudieran aportar a la estabilidad
nacional o sistémica.

Los directores se pronunciaron a favor de medidas tenden-
tes a fortalecer la integracion de la Iniciativa con la super-
visién y la asistencia técnica del FMI mediante una mayor
coordinacién entre los departamentos y dentro de cada uno
de ellos. Conforme a las conclusiones del examen bienal de
la supervisién de 2004, los directores subrayaron la necesi-
dad de reflejar las conclusiones de los IOCN pertinentes

a la macroeconomia en los informes de las consultas del
Articulo IV, advirtiendo que habria que evitar la inclusién
automadtica de recomendaciones detalladas de los IOCN.

Los directores se inclinaron a favor de que se tomasen me-
didas para aclarar mds las conclusiones de los IOCN. Cada
uno de estos informes deberd incluir: 1) un resumen ge-
neral con una evaluacién clara, que, sin embargo, evite
asignar una calificacién o la notificacién de “aprobado o
reprobado”; 2) un resumen de cada uno de los principios
de la observancia de las normas, y 3) una lista de priorida-
des de las recomendaciones principales. Estas modificacio-
nes, si bien no satisfacen plenamente las sugerencias de los
participantes del mercado, fomentarian un mayor uso de
los IOCN, aunque el objetivo de informar a esos partici-
pantes probablemente seria dificil de lograr. Los directo-
res convinieron en que deberia mantenerse la practica de
entregar los borradores de los IOCN a las autoridades, la
politica actual de publicacién voluntaria de los IOCN y
las actividades de consulta.

Los directores senalaron que, tras amplias consultas, la
Organizacién de Cooperacién y Desarrollo Econémicos
(OCDE) habia revisado los principios de gobierno societa-
rio. Las principales modificaciones tenian que ver con el
gobierno en si, los derechos de los accionistas, la divulga-
ci6én de informacién y la transparencia, los procedimientos
de quiebra y los derechos de los acreedores. Los directo-
res acordaron reconocer los principios revisados para
emplearlos en la Iniciativa.

Sexto examen de las iniciativas sobre
normas de datos

Las iniciativas del FMI sobre normas de datos (las NEDD
y el SGDD) tienen por objeto ampliar la cobertura y la
puntualidad de la informacién estadistica que se pone a
disposicién de los mercados y del publico, y de esa manera
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contribuir a que los paises promuevan politicas macroeco-
némicas bien concebidas y a un mejor funcionamiento de
los mercados financieros.

En noviembre de 2005 los directores ejecutivos concluye-
ron las deliberaciones sobre el sexto examen de las iniciati-
vas sobre normas de datos'*. Encomiaron a las autoridades
de los paises miembros por haber promovido la suscrip-
cién a las iniciativas. El nimero de participantes en las
NEDD vy el SGDD aument6 desde el tltimo examen, que
termind en julio de 2003. Es importante seguir avanzando
en estas iniciativas para que los mercados funcionen de
manera eficiente y las actividades de supervision y preven-
cidén de crisis sean eficaces. En general, los directores con-
vinieron en que la observancia de normas internacionales
de transparencia, y en especial de las NEDD, podria ser un
importante factor para ampliar el acceso de un pais a los
mercados internacionales de capital. En este sentido, reco-
mendaron seguir adelante con la estrategia voluntaria y de
cooperacién del FMI para ayudar a los paises a participar
en las iniciativas.

Los directores celebraron que varios paises hayan pasado
del SGDD a las NEDD desde el dltimo examen y se mostra-
ron a favor de que el cuerpo técnico del FMI continte sus
actividades integradas de consulta y asistencia técnica para
fortalecer las capacidades estadisticas de los paises a niveles
que satisfagan los requisitos de las NEDD.

Los directores también apoyaron la continuidad de los es-
fuerzos para fomentar la divulgacién y el intercambio de
informacién estadistica por Internet entre los organismos
internacionales y sus paises miembros mediante una norma
uniforme de transmision y divulgacion de datos. Cabe citar
la formulacién de normas de transmision de datos y metada-
tos en el marco de la Iniciativa para el Intercambio de Datos y
Metadatos Estadisticos (IDME) de siete organismos interna-
cionales, entre los que figura el FMI'".

Los directores expresaron su satisfacciéon por la utilizacién
de las nuevas categorias de datos, con resultados que fue-
ron, en general, positivos. Casi todos los suscriptores a las
NEDD cumplen con los requisitos de divulgacién de datos
de la deuda externa, y la mayoria de los participantes del
SGDD notifican metadatos sobre su deuda externa (véase
el recuadro 4.6). No obstante, ningn pais habia declarado
indicadores de metas de inflacién, y la incorporacién de
indicadores sobre el avance hacia los Objetivos de Desarro-

14V éase el resumen de las deliberaciones del Directorio (en inglés) en la
nota de informacién al publico No. 05/155, www.imf.org/external/np/sec/
pn/2005/pn05155.htm. El informe del examen puede consultarse (en inglés)
en www.imf.org/external/np/pp/eng/2005/070105s.pdf.

15>Ademas del FM, en esta iniciativa participan el Banco Central Europeo,
el Banco Mundial, el Banco de Pagos Internacionales, Eurostat, las Nacio-
nes Unidas y la Organizaciéon de Cooperacién y Desarrollo Econémicos.
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llo del Milenio en los metadatos del SGDD también ha sido
lenta. De cara al futuro, los directores acordaron considerar
en el proximo examen de las iniciativas de normas de datos
del FMI la conveniencia de incorporar un conjunto bésico
de indicadores de solidez financiera en las NEDD.

En general, los directores estuvieron de acuerdo en que
se exigiese a los suscriptores el uso de procedimientos
estandarizados de declaracién de datos en forma electré-
nica para facilitar el monitoreo eficaz de la observancia
de las NEDD. Alentaron al equipo técnico a trabajar con
los paises suscriptores en el disefio de sistemas para redu-
cir al minimo las dificultades de declaracién de datos y el
costo de observacién de los requisitos y hacer mds eficaz
el monitoreo.

Los directores tomaron nota de la intencién del personal
técnico de publicar las evaluaciones anuales de la obser-
vancia de las NEDD por parte de los paises suscriptores en
la Cartelera Electrénica de Divulgacion de Datos (CEDD),
comenzando a principios de 2007, pero recalcaron que

en esos informes habrd que hacer la distincion entre in-
cumplimientos de menor y de mayor importancia. Alen-
taron al personal técnico a continuar planteando el tema
de la observancia de las NEDD ante las autoridades de

los paises.

Muchos directores consideraron que el compromiso de
los paises de mejorar la transparencia de los datos y sus
sistemas estadisticos debera ser uno de los factores para
determinar la asignacién de asistencia técnica. No obs-
tante, senialaron que la decisién de un pais de no participar
podria deberse a limitaciones de recursos y de capacidad,
y por lo tanto consideraron que los criterios de acceso a la
asistencia técnica del FMI deberian seguir siendo flexibles.
Los directores reconocieron la funcién fundamental que
desempenan los departamentos regionales del FMI en la
formulacion de un marco estratégico de asistencia técnica
y se mostraron a favor de una mayor colaboracién con el
Banco Mundial y otras instituciones y donantes para ayu-
dar a los paises que participan en el SGDD a suscribirse

a las NEDD. Por otra parte, apoyaron la integracién del
SGDD en los Documentos de Estrategia de Lucha contra
la Pobreza (DELP).

La mayoria de los directores respaldé la sugerencia de ani-
mar a los suscriptores de las NEDD vy a los participantes del
SGDD a suministrar metadatos adicionales sobre las activi-
dades y productos de petréleo y gas. Senalaron que esto fo-
mentaria el conocimiento y la comprension de la opinién
publica sobre la manera en que los paises incorporan in-
formacién del mercado petrolero al compilar indicadores
macroeconémicos.

En general, los directores estuvieron de acuerdo con una
mayor integracion de las NEDD y el SGDD en el Programa



Recuadro 4.6

En marzo de 2006 el FMI, el Banco de Pagos
Internacionales (BPI), la Organizacion de Coo-
peracion y Desarrollo Econdomicos (OCDE) y
el Banco Mundial lanzaron un nuevo sitio web
titulado Joint External Debt Hub (JEDH), con el
objeto de establecer una fuente centralizada
de estadisticas integrales de la deuda externa
compiladas a partir de fuentes nacionales o
de la informacion recolectada por los acree-
dores y los mercados?.

En este sitio web se presentan datos nacio-
nales sobre la deuda externa suministrados
por 54 paises que se suscribieron a las
Normas Especiales para la Divulgacion de
Datos (NEDD) del FMI, datos sobre la deuda
externa recolectados por los acreedores y

los mercados, y datos sobre determinados
activos externos de 175 paises, asi como los
correspondientes metadatos para los dos con-
juntos de estadisticas. Los datos nacionales se
obtienen de la base de datos de estadisticas
trimestrales Quarterly External Debt Statistics
(QEDS) del Banco Mundial; los datos de los
acreedores y los mercados se obtienen de los

!La direccidn electronica del nuevo sitio web es
www.jedh.org.
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cuatro organismos. El JEDH reemplaza los
cuadros que se encuentran actualmente en
www.oecd.org/statistics/jointdebt y amplia
la cobertura de la informacion disponible.

El nuevo sitio web permite el acceso inme-
diato a las estadisticas trimestrales de la
deuda externa, y de esa manera facilita el
analisis macroeconomico y las compara-
ciones entre diferentes paises y fuentes de
datos. Se presentan datos sobre préstamos
y depadsitos, titulos de deuda y créditos co-
merciales para cada uno de los 54 paises
suscritos a las NEDD. Cuando se dispone de
informacién, también se comparan los puntos
de vista nacionales y de los acreedores o los
mercados.

La creacion de este sitio es resultado de las
iniciativas que puso en marcha el Grupo de
tareas interinstitucional sobre estadisticas
financieras? para mejorar la disponibilidad

2 os integrantes son el FMI, la Secretaria del
Commonwealth, el Banco Central Europeo,
Eurostat, la Secretaria del Club de Paris y la
Conferencia de las Naciones Unidas sobre
Comercio y Desarrollo.

de estadisticas completas y congruentes
sobre la deuda externa. Cabe citar hitos
importantes como la publicacion trimestral
de datos de los acreedores y los mercados

a partir de 1999; la publicacion en 2003

de Estadisticas de la deuda externa: Guia
para compiladores y usuarios®; la divulgacion
desde septiembre de 2003 de datos nacio-
nales sobre la posicion trimestral de la deuda
externa con un trimestre de desfase por parte
de los paises suscritos a las NEDD; la facilita-
cion del acceso a estos datos para la mayoria
de los suscriptores del sitio QEDS del Banco
Mundial* a partir de 2004, y la reciente ela-
boracion por parte del FMI del marco de
evaluacion de la calidad de los datos para
las estadisticas de la deuda externa.

EI JEDH utiliza las normas de intercambio de
datos y metadatos estadisticos establecidas
por el Banco Central Europeo, el Banco Mun-
dial, el BPI, Eurostat, el FMI, la OCDE y las
Naciones Unidas.

3La Guia puede consultarse en www.imf.org/
external/pubs/ft/eds/Eng/Guide/index.htm.
“4La direccion electronica es www.worldbank.org/
data/working/QEDS/sdds_main.html.

de Evaluacion de la Calidad de los Datos, reconfigurando
los metadatos de los paises de conformidad con el Marco
de Evaluacién de la Calidad de los Datos (MECAD). El uso
de una estructura comun de metadatos daria més eficacia
y eficiencia a la labor del equipo técnico en relacién con las
NEDD, el SGDD, el médulo de datos de los IOCN vy la asis-

tencia técnica en materia estadistica, sin imponer una carga

adicional a los paises participantes.

Guia sobre la transparencia del ingreso proveniente
de los recursos naturales

En diciembre de 2004 el FMI distribuyd, con el fin de soli-
citar comentarios, el borrador de la Guia sobre la transpa-
rencia del ingreso proveniente de los recursos naturales. Este
borrador!® se concluyé en junio de 2005, tras incorporar
los comentarios del Directorio Ejecutivo y del ptiblico en
general. Habida cuenta de que el costo de mantener préc-
ticas poco transparentes en la gestion de los ingresos pro-
venientes de los recursos naturales podria ser muy alto, el
fortalecimiento institucional para mejorar la transparencia

16Puede consultarse en www.imf.org/external/pubs/ft/grrt/esl/060705e.pdf.

en los paises con abundantes recursos puede ser muy redi-
tuable y con una inversion relativamente moderada.

En la Guia se aplican los principios del Cédigo de buenas
prdcticas de transparencia fiscal'” al conjunto singular de
problemas que enfrentan los paises que obtienen una pro-
porcion significativa de sus ingresos fiscales de los recur-
sos naturales (la Guia se centra en los hidrocarburos y otros
recursos minerales). Es un complemento del Manual de
Transparencia Fiscal'® en la medida en que ofrece un marco
que abarca los temas especificamente relacionados con los
recursos naturales que deberdn tenerse en cuenta al eva-
luar la transparencia fiscal, por ejemplo, como parte de

un IOCN sobre aspectos fiscales. Incluye asimismo una
sinopsis de las practicas buenas u 6ptimas internacional-
mente reconocidas sobre la transparencia en la gestion

de los recursos naturales que pueden utilizar los paises
miembros, el FMI, el Banco Mundial y otras entidades

que proveen apoyo técnico.

7Puede consultarse en www.imf.org/external/np/fad/trans/spa/codes.pdf.
8Puede consultarse en www.imf.org/external/np/fad/trans/manual/index.htm.
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En junio de 2005 el Directorio Ejecutivo del FMI aprobé un Acuerdo de Derecho
de Giro de tres afios para Uruguay. Desde entonces, los resultados econémicos
han seguido siendo contundentes. La adopcion de politicas macroeconémicas
adecuadas y un entorno externo favorable han contribuido a lograr un fuerte
crecimiento y bajos indices de inflacion, gracias a lo cual el gobierno ha podido
avanzar en la aplicacion de sus programas de desarrollo social.

En 2005 el crecimiento del PIB real alcanzo el 6,6%, impulsado por los altos ni-
veles de exportacion y consumo interno. El superavit primario del sector pablico
alcanz un nivel cercano a la meta a mediano plazo del 4% del PIB fijada por
el gobierno, y en diciembre de 2005 el gobierno adoptd un presupuesto quin-
quenal que es compatible con su objetivo fundamental de lograr la sostenibili-
dad de la deuda. También se ha aplicado una politica monetaria prudente, y en
marzo de 2006 se registrd un indice de inflacion anual del 6,5%, nivel situado
dentro de la banda fijada como meta por el Banco Central del Uruguay.

El gobierno ha avanzado considerablemente en la aplicacion de su programa
de reforma estructural y en 2006 prevé llevar a término importantes reformas,
como la reforma del sistema tributario, la reestructuracion del sector financiero,
la independencia del Banco Central del Uruguay y la mejora de la gestion de la
deuda y el clima para la inversion. La ejecucion de estas reformas debera favo-
recer una reduccion de los factores de vulnerabilidad existentes y contribuir a
mantener un alto nivel de crecimiento en el mediano plazo.

La confianza de los mercados en las politicas adoptadas en Uruguay y las favora-
bles condiciones externas también han contribuido a reducir considerablemente
los margenes soberanos y a mejorar el acceso a los mercados. Ademas, un sec-
tor exportador dindmico y entradas de capital privado han permitido afianzar con-
siderablemente la situacion de reservas. En marzo de 2006 Uruguay adelantd la
programada emision de bonos globales, lo cual hizo posible el reembolso antici-
pado de $625 millones en obligaciones frente al FMI que vencen en 2006.

Actividades del FMI y Uruguay en el ejercicio 2006

Junio de 2005 El Directorio Ejecutivo del FMI aprueba un nuevo Acuerdo

de Derecho de Giro de tres afios para Uruguay.

Septiembre de 2005 Concluye la primera revision de los resultados obtenidos
por Uruguay en el marco del Acuerdo de Derecho de Giro.

Enero de 2006 Concluye la segunda revision de los resultados obteni-
dos por Uruguay en el marco del Acuerdo de Derecho

de Giro.

Marzo de 2006 Concluye la tercera revision de los resultados obtenidos
por Uruguay en el marco del Acuerdo de Derecho

de Giro.

Marzo de 2006 El Subdirector Gerente del FMI Agustin Carstens visita

el pais.
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Prevencion de crisis

La supervision es una de las principales herramientas con
las que cuenta el FMI para la prevencién de crisis financie-
ras. Si bien las crisis de los afios noventa fueron seguidas
de varios anos de relativa calma, el FMI sigue afilando sus
herramientas para detectar vulnerabilidades y debilidades
en los paises miembros y en el sistema financiero interna-
cional a fin de corregirlas antes de que estalle una crisis.

En septiembre de 2005 el FMI auspicié una conferencia de
alto nivel en su sede en Washington en la que se abordaron
temas fundamentales de la estabilidad financiera. Los parti-
cipantes de la conferencia —funcionarios de bancos centra-
les y de entidades de supervision de 40 paises— examinaron
los riesgos derivados de un rapido crecimiento del crédito
y de las burbujas de precios de los activos en el mercado
financiero y en el inmobiliario, las posibles respuestas de
politica monetaria y normas de prudencia ante estos ries-
gos, los aspectos institucionales que entrafia el mandato de
mantener la estabilidad financiera y otras cuestiones rela-
cionadas con las lagunas y condiciones de la supervision.

Otro aspecto esencial para la estabilidad financiera es el
enorme aumento de la movilidad del capital. Pese a sus
apreciables beneficios potenciales, la movilidad del capital
puede poner a los paises en riesgo de crisis si los inversio-
nistas pierden repentinamente la confianza y retiran su
capital. El FMI se preocup6 por adquirir experiencia en
temas relativos a la liberalizacién de la cuenta de capital y
por fortalecer el asesoramiento que ofrece en este ambito.
La importancia de este tema se puso de manifiesto en la es-
trategia a mediano plazo y en el informe de la OEI sobre el
enfoque del FMI a la liberalizacion de la cuenta de capital'®.

Informe de la OEl sobre el enfoque del FMI con
respecto a la liberalizacion de la cuenta de capital

En las deliberaciones de mayo de 2005 en las que conside-
raron el informe de la OEI sobre el enfoque del FMI con
respecto a la liberalizacién de la cuenta de capital, los di-
rectores ejecutivos sefialaron que la integracion financiera
puede ser beneficiosa para la economia mundial porque
fomenta una asignacion eficiente del ahorro y la diversifi-
cacion de riesgos. Tras subrayar la creciente importancia de
los temas relacionados con la cuenta de capital en la super-
visién que ejerce el FMI y las dificultades y complejidades a
las que se enfrenta al ofrecer asesoramiento en este dmbito,
celebraron la oportunidad de estudiar la manera de impri-
mir mas eficacia a la labor de la institucion.

9El informe y el resumen de las deliberaciones del Directorio pueden
consultarse (en inglés) en www.imf.org/external/np/ieo/2005/cal/eng/
index.htm.



Los directores reconocieron los esfuerzos que realiz6 la OEI
para evaluar la experiencia del FMI desde principios de los
afios noventa en una amplia muestra de paises representa-
tivos. Sefialaron que el informe contenia una descripcién
precisa de la evolucion del pensamiento y la préctica de la
institucién en temas relativos a la liberalizacién de la cuenta
de capital y la gestion de flujos de capital. Asimismo, expre-
saron su satisfaccion ante la confirmacién por parte de la
OEI de que el FMI no habia aplicado el mismo enfoque a la
liberalizacién de la cuenta de capital en cada uno de los pai-
ses y coincidieron con las observaciones del informe de que
el FMI no habia presionado a los paises para que liberaliza-
ran sus cuentas de capital antes de lo deseado por sus auto-
ridades, y que en general no habia puesto objeciones al uso
de controles temporales a los capitales. El enfoque del FMI a
la liberalizacién de la cuenta de capital deberd seguir siendo
flexible y tendra que tomar en cuenta las circunstancias y
preferencias especificas de cada pais. Al mismo tiempo, los
directores reconocieron que en el asesoramiento que daba
anteriormente el FMI no siempre se habia destacado de
manera clara el riesgo que entrafia una cuenta de capital
abierta, y que se habian ofrecido pocas recomendaciones de
politica econdmica en el contexto de la supervisién multi-
lateral. No obstante, en los dltimos anos se han hecho gran-
des avances con base en la experiencia y en amplios estudios
analiticos realizados por el personal técnico del FMI sobre
la cuenta de capital y la estabilidad del sistema financiero.

Los directores expresaron diferentes puntos de vista sobre la
importancia de los factores que motivan la liberalizacién de
la cuenta de capital, como los acuerdos de libre comercio y
los tratados bilaterales de inversion. Se reconocié que esos
acuerdos son negociados voluntariamente por las autorida-
des de los paises cuando se consideran de interés nacional.
Al mismo tiempo, muchos directores consideraron de gran
importancia que el FMI ofreciera asesoramiento en materia
de cuenta de capital para fomentar su liberalizacién orde-
nada y exenta de discriminacion.

Los directores también se refirieron a las dos recomendacio-
nes principales del informe de la OEL Con respecto a la pri-
mera recomendacién —la necesidad de que el FMI enfoque
con mis claridad el tema de la cuenta de capital—, los di-
rectores subrayaron que el FMI habia asignado importancia
desde hacia mucho tiempo al tema de la cuenta de capital

y a sus vulnerabilidades. El FMI habia ofrecido directrices
especificas a cada pais miembro para fortalecer las politi-
cas y practicas nacionales de manejo de riesgos relacionados
con la liberalizacion de la cuenta de capital. Por otra parte,
la supervisién regional o mundial se habia centrado cada
vez mds en los vinculos que median entre los mercados fi-
nancieros mundiales, los factores de la oferta y la demanda,
y los costos y beneficios implicitos de dicha liberalizacion.
Los directores coincidieron en que el FMI tenia la responsa-
bilidad de analizar los beneficios y riesgos en un mundo de
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mercados de capital abiertos y de ofrecer a los paises miem-
bros asesoramiento practico, acertado y oportuno sobre esos
temas. En cuanto a los aspectos mas amplios de la funcién
del FMI en la liberalizacion de la cuenta de capital, la mayoria
de los directores indicaron que no deseaban estudiar en ese
momento la posibilidad de conceder al FMI jurisdiccién so-
bre los movimientos de capital. Sin embargo, algunos direc-
tores consideraron que el FMI deberd estar preparado para
volver sobre este tema en su debido momento. Los directores
también senalaron que en el contexto de la estrategia a me-
diano plazo se contemplaba un nuevo estudio del asunto de
la cuenta de capital.

Los directores consideraron que podria centrarse mejor

el asesoramiento del FMI en lo que respecta a la cuenta de
capital. Subrayaron que el personal técnico deberd seguir
basdndose en todas las investigaciones realizadas al aseso-
rar a los paises miembros, y que se requerirdn nuevos estu-
dios para entender cabalmente la mejor manera de cosechar
los beneficios y gestionar los riesgos que entrana la liberali-
zacion de la cuenta de capital y su secuencia. Los directores
instaron al cuerpo técnico a basar el asesoramiento de poli-
ticas en un s6lido andlisis de la situacion del pais, y a adqui-
rir ain mds experiencia técnica en el tema de la cuenta de
capital.

Con respecto a la segunda recomendacién —es decir, que
en el andlisis y la supervision que realiza el FMI se debe
prestar mds atencion a los factores relativos a la oferta de
flujos internacionales de capital y a lo que puede hacerse
para reducir al minimo la volatilidad de los movimientos de
capital—, los directores celebraron las diferentes iniciativas
que se echaron a andar en el FMI para intensificar el estu-
dio, el andlisis y la supervisién de la oferta de flujos de ca-
pital. Coincidieron con la 6ptica de la OEI de que se habia
logrado un avance considerable en ese sentido. En varios
estudios realizados recientemente por el personal técnico
del FMI se habian examinado aspectos de la oferta de flu-
jos de capital, y los directores sefialaron que en ediciones
recientes del Global Financial Stability Report (informe so-
bre la estabilidad financiera mundial) se habian analizado
los factores determinantes y la volatilidad de los flujos de
capital hacia los paises de mercados emergentes. Ademas,
los directores hicieron mencién del Grupo Consultivo
sobre los Mercados de Capital, que sirvié como foro infor-
mal para el didlogo entre los participantes de los mercados
internacionales de capital y la gerencia del FMI?, asi como

20El Grupo Consultivo sobre los Mercados de Capital (GCMC) fue esta-
blecido en julio de 2000 por Horst Kohler, el entonces Director Gerente
del FMI, como foro de didlogo informal entre los participantes en los
mercados internacionales de capital y el FMI. El GCMC esta presidido
por el Director Gerente. En marzo de 2006, Rodrigo de Rato, actual
Director Gerente, participé en una reuniéon del Grupo que tuvo lugar
en Ciudad de México.

59



INFORME ANUAL DEL FMI | 2006

de la visibilidad que el personal técnico le dio a los factores
relativos a la oferta en el Foro sobre Estabilidad Financiera y
en el Comité de Supervisién Bancaria de Basilea.

Los directores alentaron al personal técnico a que siguiese
profundizando en el conocimiento de los factores relativos
a la oferta y sus implicaciones para las operaciones y la po-
litica econdémica. Sugirieron que se prestase mds atencion a
los efectos de arrastre de todo lo que suceda en la regién y
de las politicas que se adopten en paises avanzados y paises
en desarrollo de importancia sistémica. Los directores ad-
virtieron que la ampliacién de actividades en factores rela-
tivos a la oferta no deberia suponer la intervencién del FMI
en la regulacion de las fuentes de capital, sefialando que la
institucién deberia coordinarse con el Foro sobre Estabili-
dad Financiera y otros foros que cuenten con la experiencia
y el mandato necesarios para fijar normas.

Los directores convinieron en que en la labor futura del FMI
en relacion con la cuenta de capital se deberdn redoblar es-
fuerzos para fomentar la estabilidad financiera, pero velando
por que no se empleen controles en lugar de hacer los ajus-
tes necesarios. El objetivo serfa aprovechar la pericia del FMI
en este dmbito y verificar que se incorpora plenamente el ase-
soramiento en cuestiones relativas a la cuenta de capital en la
supervision bilateral y multilateral. Los directores indicaron
que, como seguimiento de las observaciones del informe de
la OFI, se trate el tema de la cuenta de capital en el contexto
de la estrategia a mediano plazo.

Andlisis del balance

Habida cuenta del énfasis creciente que se estd poniendo
en los riesgos para el balance y las vulnerabilidades finan-
cieras mds importantes, en los informes Perspectivas de

la economia mundial y en dos ediciones del Global Finan-
cial Stability Report (informe sobre la estabilidad financiera
mundial) publicados en el ejercicio 2006 se aplicé el andli-
sis del balance a la cobertura de los mercados hipotecarios
y del sector de los hogares de Estados Unidos, respectiva-
mente, como se hizo en las consultas del Articulo IV con
Alemania respecto a cuestiones del sector publico de largo
plazo (véase el capitulo 3). En un documento preparado
por el personal técnico sobre factores de vulnerabilidad re-
lacionados con la deuda y las crisis financieras se examina
lo ocurrido en Argentina, Brasil, Libano, Pert, Turquia y
Uruguay?!. El personal técnico del FMI afil6 sus herramien-
tas de formulacién de modelos y preparé bases de datos
para apoyar el andlisis de los desequilibrios mundiales y
otras cuestiones de politica multilateral. Ademads, se amplié

2IEste documento se publicé como Debt-Related Vulnerabilities and Financial
Crises, IMF Occasional Paper No. 240, de Christoph B. Rosenberg et al.,
2005 (en inglés) en www.imf.org/external/Pubs/NFT/Op/240/0p240.pdf.
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el marco analitico para el enfoque del balance utilizando la
Optica de los activos contingentes.

Impacto econdmico y financiero mundial de
una pandemia de gripe aviar

El virus que causa la gripe aviar, en su forma actual, no
puede transmitir la enfermedad de manera eficiente de un
ser humano a otro, pero si se produce una mutaciéon que
facilite la transmisién podria desatarse una epidemia. Para
ayudar a concientizar sobre los riesgos econémicos y finan-
cieros que podria tener una pandemia de gripe aviar, el FMI
publicé el documento “El impacto econémico y financiero
de una pandemia de gripe aviar y la funcién del FMI”, que
incluye un anexo en el que se presenta una sintesis de ele-
mentos comunes de los planes de continuidad de las ope-
raciones de los sistemas financieros en caso de que se
produzca una pandemia®2.

Si bien las predicciones estdn sujetas a un alto grado de in-
certidumbre, una pandemia grave podria tener un impacto
econdémico significativo. Unos niveles altos de morbilidad y
de absentismo podrian dar lugar a una contraccién aguda
de la actividad econémica mundial, aunque solo fuera tem-
poral, porque generarfa un shock negativo tanto en la oferta
como en la demanda. La demanda podria contraerse brus-
camente, se reduciria el gasto de los consumidores y se pa-
ralizaria la inversion; al mismo tiempo se interrumpirian los
flujos de comercio exterior y turismo en algunos paises. Los
primeros retos que impondria una pandemia de gripe aviar,
a medida que se expanden los déficits fiscales, podrian ser
considerables, sobre todo para los paises de bajo ingreso,

y algunos paises podrian sufrir fuertes presiones sobre su
balanza de pagos?’.

Un absentismo elevado en el trabajo también podria inte-
rrumpir funciones y servicios del sistema financiero, como
pagos, compensaciones y liquidaciones, y transacciones en
general, lo que podria tener un efecto de arrastre en otras
jurisdicciones. En lo que respecta a los mercados financie-
ros, es muy probable que aumentara la aversién al riesgo, lo
que darfa lugar a una mayor demanda de liquidez y de acti-
vos de bajo riesgo. Si bien la “fuga hacia activos de calidad”
deberia ser temporal, la bajada de precios de los activos po-
dria comprometer la situacion de los balances generales de
las empresas. Podria iniciarse un periodo de contraccién o

22Disponible en www.imf.org/external/pubs/ft/afp/2006/eng/022806.htm;
véase también “Progress Report to the International Monetary and
Financial Committee on Fund Initiatives to Promote Avian Flu
Preparedness”, en www.imf.org/external/np/pp/eng/2006/041806.pdf.

23El impacto econdmico y financiero de una pandemia de gripe aviar se
trata en la edicion de abril de 2006 de Perspectivas de la economia mundial
y en Global Financial Stability Report (informe sobre la estabilidad finan-
ciera mundial) de abril de 2006.



incluso de reversién de los flujos netos de capital a algunos
mercados emergentes.

En muchos paises y organismos internacionales se estd asig-
nando rapidamente mayor prioridad a los preparativos para
limitar el impacto de un brote de gripe aviar. En la Confe-
rencia Internacional sobre Promesas de Contribuciones

para la Gripe Aviar y la Gripe Humana, que se celebré en
Beijing en enero de 2006, se comprometieron US$1.900
millones para financiar actividades a todos los niveles a fin
de ayudar a combatir la gripe aviar y prepararse para una
posible pandemia. El Banco Mundial, la Organizacién de

las Naciones Unidas para la Agricultura y la Alimentacién
(FAO), la Organizacién Mundial de la Salud (OMS) y la Or-
ganizaciéon Mundial de Sanidad Animal (OIE) estin encabe-
zando los preparativos de una estrategia mundial coordinada
para responder ante la posibilidad de una crisis de gripe aviar
y ayudar a sus paises miembros a mejorar su capacidad de
vigilancia y control y a formular planes de accién nacionales.

El FMI estd instando a los paises a prepararse para una po-
sible pandemia y esté facilitando la cooperacién entre los
paises en los preparativos de planes de contingencia, sobre
todo en el sector financiero. También esta dispuesto a ayu-
dar, a solicitud de los paises, a organizar asistencia técnica
para los miembros que se estén preparando para afrontar
una epidemia.

El nivel de preparacién del sector financiero ante la posi-
bilidad de una pandemia varia mucho de un pais a otro.
Algunos paises, sobre todo los que fueron afectados por el
brote del sindrome respiratorio agudo severo (SRAS), tie-
nen un mayor grado de avance, pero otros estdn apenas
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comenzando a formular un enfoque integral. El Foro sobre
Estabilidad Financiera, el FMI y el Foro Conjunto?* estdn
apoyando la coordinacién entre los paises.

A efectos de facilitar el intercambio de conocimientos y
experiencia en planificaciéon de la continuidad de las opera-
ciones empresariales en el sector financiero, el FMI organi-
za seminarios regionales en los que participan funcionarios
de bancos centrales y entidades de supervision, expertos

en salud publica y encargados de planificacién de continui-
dad de operaciones de instituciones financieras privadas,
para que aporten sus conocimientos sobre temas clave re-
lacionados con la preparacién para una pandemia de gripe
aviar. A principios de mayo de 2006 se realizaron cinco se-
minarios, cuatro de ellos en oficinas del FMI en Singapur,
Ttnez, Viena y Washington y otro auspiciado por el Banco
de Reserva de Sudéfrica en Pretoria. En 2006 se impartirdn
mds seminarios para que todos los paises miembros tengan
oportunidad de participar.

Si se produce una pandemia, el FMI asesorard a los paises
miembros recomendédndoles medidas macroeconémicas
adecuadas v, si lo necesitan, les ofrecerd ayuda mediante el
financiamiento de las necesidades de balanza de pagos.

24E] Foro Conjunto estd integrado por el Comité de Supervision Bancaria
de Basilea, la Organizacién Internacional de Comisiones de Valores y la
Asociacion Internacional de Supervisores de Seguros. El Foro Conjunto
organiz6 una reunion en la RAE de Hong Kong el 22 de febrero de 2006
para tratar el tema de la planificacion de la continuidad de las operacio-
nes empresariales. El Foro sobre Estabilidad Financiera se reunio los
dias 16 y 17 de marzo de 2006 en Australia y tratd, entre otros temas,
de la preparacion para una pandemia de gripe aviar.
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uando los paises miembros del FMI experimentan

dificultades de balanza de pagos, es decir, cuando
no pueden obtener en préstamo de los mercados financieros
suficiente financiamiento en condiciones apropiadas para
efectuar sus pagos internacionales pueden solicitar crédito
de la institucién. Los préstamos del FMI se conceden por
medio de una serie de politicas e instrumentos de crédito
que se ajustan a las circunstancias especificas de los paises
y a los problemas que padecen. La mayoria de estos présta-
mos se condiciona a la aplicacién, por parte del pais pres-
tatario, de politicas de estabilizacién y reformas disefiadas
para hacer frente a problemas de balanza de pagos y otras
deficiencias econémicas, y fomentar un crecimiento econd-
mico sostenible. En los paises de bajo ingreso, los programas
respaldados por el FMI tienen principalmente el objetivo
de promover el crecimiento y reducir la pobreza. Las condi-
ciones a que se supeditan los préstamos también tienen por
finalidad garantizar que la institucién sea reembolsada de
modo que sus recursos puedan estar a disposicién de otros
paises que los necesiten (véase el cuadro 5.1 en el que se
resume los instrumentos y programas conexos del FMI).

Aunque todo pais miembro —rico o pobre— que registre
un problema de balanza de pagos puede solicitar un prés-
tamo al FMI, desde fines de los afios setenta, cuando los
paises industriales empezaron a recurrir a los mercados
internacionales de capital para satisfacer sus necesidades
financieras, la totalidad del crédito del FMI se ha destinado
a los paises de mercados emergentes, en transicién o en
desarrollo. En los ultimos anos, aunque el mayor niimero
de préstamos de la institucion se ha concedido en el marco
del Servicio para el Crecimiento y la Lucha contra la Po-
breza, de caracter concesionario, los de mayor volumen se
han concedido en virtud de servicios y politicas no conce-
sionarias y por medio de Acuerdos de Derecho de Giro.

Con frecuencia, el FMI revisa y afina sus instrumentos de con-
cesion de crédito para garantizar que satisfagan las necesidades
de los paises miembros, y examina cudn eficaces han sido los
programas que ha respaldado en el pasado. Durante el ejercicio
2006, el FMI cre6 dos instrumentos nuevos a favor de los pai-
ses de bajo ingreso, el Instrumento de Apoyo a la Politica Eco-
némica y el Servicio para Shocks Ex6genos; realizé un examen
del disefio de los programas que respalda en el marco del Ser-
vicio para el Crecimiento y la Lucha contra la Pobreza; efectué
evaluaciones ex post en paises donde los programas que res-
palda la institucion son a largo plazo y evaluaciones ex post de

los mecanismos de acceso extraordinario, y revisé las pautas
operativas de las directrices sobre la condicionalidad.

Garantizar que los instrumentos financieros del FMI se
ajusten a las necesidades de los paises miembros es un desa-
fio constante. Muchos paises de mercados emergentes han
aprovechado condiciones econdmicas y financieras favora-
bles para consolidar sus saldos de activos externos netos y,
puesto que el acceso al capital se ha ampliado, sus necesida-
des de financiamiento del FMI se han reducido considera-
blemente. Durante el ejercicio 2006, tanto Argentina como
Brasil reembolsaron por anticipado la totalidad de sus obli-
gaciones pendientes frente al FMI. Otros paises miembros,
sobre todo de Asia, han adquirido mayor liquidez acumu-
lando reservas internacionales y suscribiendo acuerdos re-
gionales. Véase el capitulo 8 donde se analiza la evolucién
de las operaciones y politicas financieras del FMI durante
el ejercicio 2006.

Ademas de otorgar préstamos para ayudar a los paises a
recuperarse de una crisis y resolver problemas relacionados
con los pagos externos, el FMI estudia cuestiones pertinen-
tes a la ordenada resolucion de las crisis financieras, como
la reestructuracién de la deuda. Con respecto a la funcién
que desempena en este ambito, el FMI sigue examinando la
implementacién de su politica de concesion de préstamos a
paises con atrasos y realizard un examen de dicha politica en
el ejercicio 2007. En mayo de 2005, el Directorio Ejecutivo
analiz6 los factores que determinan la velocidad con que los
paises que superan una crisis logran recuperar su acceso a
los mercados internacionales de capital.

Fortalecimiento de la funcion del FMI
en el respaldo a los programas

En el ejercicio 2006 el EMI sigui6 desplegando esfuerzos para me-
jorar el disefio de los programas. Public6 nuevas directrices ope-
rativas sobre la condicionalidad apoyandose en las ensefianzas
derivadas del examen de la condicionalidad realizado en 2004-05'.
Las evaluaciones de los programas que ha respaldado el FMI en

'Véanse “Statement of the IMF Staff, Principles Underlying the Guidelines
on Conditionality, Revised January 9, 2006 (en inglés) en www.imf.org/
external/np/pp/eng/2006/010906.pdf; y “Operational Guidance to IMF Staff
on the 2002 Conditionality Guidelines, Revised January 9, 2006” (en inglés)
en www.imf.org/external/np/pp/eng/2006/010906g.pdf.
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Cuadro 5.1 | Servicios financieros del FMI

Servicio de crédito

Objetivo

Condiciones

Escalonamiento y seguimiento!

Limites de acceso!

Tramos de crédito y Servicio
Ampliado del FMI*
Acuerdos de Derecho
de Giro (1952)

Servicio Ampliado del FMI (1974)
(acuerdos ampliados)

Asistencia a mediano plazo
a los paises para superar
dificultades de balanza

de pagos a corto plazo.

Adoptar medidas de politica que
infundan confianza en que el
pais miembro podrd superar las
dificultades de balanza de pagos
en un plazo razonable.

Compras trimestrales (desem-
bolsos) con sujecion a la
observancia de criterios

de ejecucion y otras.

Anual: 100% de la cuota;
acumulativo: 300% de
la cuota.

Asistencia a mas largo plazo en
respaldo de las reformas estructu-
rales aplicadas por los paises
miembros para superar dificultades
de balanza de pagos a largo plazo.

Adoptar un programa trienal, con
reformas estructurales, y un programa
detallado de medidas de politica que
deberan adoptarse durante el primer
periodo de 12 meses.

Compras trimestrales y semestrales
(desembolsos) con sujecion a
la observancia de criterios de
ejecucion y otras condiciones.

Anual: 100% de la cuota;
acumulativo: 300% de
la cuota.

Servicios especiales
Servicio de Complementacién
de Reservas (1997)

Servicio de Financiamiento
Compensatorio (1963)

Asistencia de emergencia

1) Catastrofes naturales (1962)

2) Situacién de posconflicto
(1995)

Asistencia a corto plazo para
superar dificultades de balanza
de pagos relacionadas con una
pérdida de confianza de los
mercados.

Disponible solamente en el marco
de un Acuerdo de Derecho de Giro
0 un Acuerdo Ampliado con un pro-
grama conexo y con medidas refor-
zadas de politica a fin de recuperar
la confianza de los mercados.

Servicio disponible durante un
afo; acceso concentrado al co-
mienzo del programa con dos
0 méas compras (desembolsos).

No se aplican limites de
acceso; este servicio se utiliza
linicamente si el acceso en

el marco de un acuerdo
ordinario conexo supera el
limite anual o acumulativo.

Asistencia a mediano plazo para
hacer frente a una insuficiencia
temporal de ingresos de exporta-
cién o un exceso de costo de la
importacion de cereales.

Disponible Gnicamente si la insufi-
ciencia o el exceso estan en gran me-
dida fuera del control de las autori-
dades y el pais miembro tiene en
vigor un acuerdo al cual se aplica

la condicionalidad de los tramos
superiores de crédito, o si su situa-
cién de balanza de pagos, excluido el
exceso/insuficiencia, es satisfactoria.

Generamente los fondos se
desembolsan a lo largo de un
peridodo de seis meses, de
conformidad con el escalona-
miento previsto en el acuerdo.

45% de la cuota para cada
uno de los dos componentes
(exportacion y cereales). El
limite global para ambos
componentes es 55%.

Asistencia para superar dificulta-
des de balanza de pagos relacio-
nadas con:

Catdstrofes naturales.

Las secuelas de disturbios
civiles, tensiones politicas o con-
flictos internacionales armados.

Esfuerzos razonables por
superar las dificultades
de balanza de pagos.

Se centra la atencién en el desa-
rrollo de la capacidad institucional
y administrativa con miras a lograr
un acuerdo en los tramos superiores
de crédito o en el marco del SCLP.

Ninguno, aunque la asistencia
en situacion de posconflicto puede

escalonarse en dos 0 mas compras.

Se limita, en general, al 25%
de la cuota, si bien pueden

proporcionarse montos supe-
riores en casos excepcionales.

Servicios para paises miembros
de bajo ingreso

Servicio para el Crecimiento y la
Lucha contra la Pobreza (1999)

Servicio para Shocks (2006)
Exégenos

Asistencia a mas largo plazo

para superar dificultades arraigadas
de balanza de pagos de caracter
estructural; tiene por objeto

lograr un crecimiento sostenido
para reducir la pobreza.

Asistencia a corto plazo para
hacer frente a una necesidad
transitoria de balanza de pagos
atribuible a un shock exdgeno.

Adopcion de un programa trienal
en el marco del SCLP. Los progra-
mas respaldados por el SCLP se
basan en un documento de es-
trategia de lucha contra la pobreza
preparado por el pais en un proceso
participativo y comprenden medidas
macroecondmicas, estructurales y de
lucha contra la pobreza.

Adoptar un programa a 1-2 afios
que incluya medidas de ajuste
macroeconémico que permitan
al pais miembro hacer frente al
shock y reformas estructurales
consideradas como importantes
para lograr el ajuste o mitigar

el impacto de shock futuros.

Desembolsos semestrales (0 a
veces trimestrales) sujetos al
cumplimiento de los criterios
de ejecucion y a revision.

Desembolsos semestrales o
trimestrales) de cumplirse los
criterios de ejecucion y, en la
mayoria de los casos, de com-
pletarse un examen.

140% de la cuota; 185%
de la cuota en casos
excepcionales.

Anual: 25% de la cuota;
acumulativo: 50% de la
cuota salvo en casos.
excepcionales.

1Con la excepcidn del SCLP, el crédito del FMI se financia con el capital suscrito por los paises
miembros; a cada pais miembro se le asigna una cuota que representa su compromiso finan-
ciero. Los paises miembros pagan una parte de su cuota en moneda extranjera aceptable por el
FMI —o DEG (véase el capitulo 8)—y el resto en su propia moneda. El pais prestatario efecttia
un giro o se le desembolsan recursos mediante la compra al FMI de activos en moneda extran-
jera contra el pago en su propia moneda. El pais prestatario reembolsa el préstamo mediante

la recompra de su moneda al FMI con moneda extranjera. Véase el recuadro 8.1 sobre el meca-
nismo de financiamiento del FMI. El crédito en el marco del SCLP se financia por medio de una

cuenta fiduciaria aparte.

2La tasa de cargos sobre los fondos desembolsados con cargo a la Cuenta de Recursos Generales
(CRG) se fija en un margen por encima de la tasa de interés semanal del DEG. La tasa de cargos

marco del acuerdo.

se aplica al saldo diario de todos los giros contra la CRG pendientes de recompra durante cada
trimestre financiero del FMI. Ademas, se cobra una comision de giro por Unica vez de 0,5% sobre
cada giro contra los recursos del FMI en la CRG, salvo los giros en el tramo de reserva. Se cobra
una comisién inicial (25 puntos basicos sobre los montos comprometidos hasta llegar al 100%

de la cuota y 10 puntos basicos sobre montos superiores) sobre la suma que puede girarse du-
rante cada periodo (anual) en el marco de un Acuerdo de Derecho de Giro o un Acuerdo Ampliado;
la comisién se reembolsa proporcionalmente a medida que se efectdan los giros posteriores en el

3En el caso de las compras efectuadas después del 28 de noviembre de 2000, se espera que

los paises miembros efectden las recompras (reembolsos) de conformidad con el calendario de
expectativas; a solicitud del pais miembro, el FMI puede modificar el calendario de expectativas
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Condiciones de recompra (reembolso)3

Calendario de Calendario de
reembolso expectativas
(anos) (anos)

Cargos? Pago

Tasa de cargos mas sobretasa (100 cen-  3V4-5 2V4-4 Trimestral
tésimas de punto porcentual sobre los

montos superiores al 200% de la cuota;

200 centésimas de punto porcentual

sobre sumas equivalentes al 300%)°.

Tasa de cargos mas sobretasa (100 4%-10 A7 Semestral
centésimas de punto porcentual sobre

los montos superiores al 200% de la cuota,

200 centésimas de punto porcentual

sobre los montos superiores al 300%)°.

Tasa de cargos mas sobretasa (300 cen- 21%-3 2-2V% Semestral
tésimas de punto porcentual; aumento de

50 centésimas de punto porcentual al afio a

partir del primer desembolso y de cada se-

mestre posterior al llegar a un nivel maximo

de 500 centésimas de punto porcentual).

Tasa de cargos. 3V4-5 2Va-4 Trimestral

Tasa de cargos; sin embargo, la tasa 3V4-5 Trimestral
de cargos puede subvencionarse hasta
un 0,5% anual, con sujecion a la dispo-

nibilidad de recursos.

No se aplica

0,5% 5%-10 No se aplica Semestral

0,5% 5%-10 No se aplica Semestral

de recompra si el Directorio Ejecutivo conviene en que la situacion de balanza de pagos del pais en
cuestion no ha mejorado lo suficiente para efectuar las recompras.

4Los tramos de crédito se refieren al monto de las compras (desembolsos) como proporcién de la cuota
del pais miembro en el FMI; los desembolsos de hasta el 25% de la cuota se efecttian en el marco del
primer tramo de crédito y requieren que el pais miembro demuestre que estd haciendo esfuerzos razo-
nables por superar sus problemas de balanza de pagos. Las solicitudes para efectuar desembolsos
superiores al 25% se denominan giros en el tramo superior de crédito; se efecttian en plazos a medida
que el prestatario cumple ciertos criterios de ejecucidn. Por lo general, estos desembolsos estan vincu-
lados a un Acuerdo de Derecho de Giro 0 a un Acuerdo Ampliado. El acceso a recursos del FMI fuera
de un acuerdo es muy poco frecuente y no esta prevista ninguna modificacion en ese sentido.

5Las sobretasas se establecieron en noviembre de 2000.

el pasado, que empezaron a realizarse en 2003 como parte de la
respuesta de la institucion al examen de la Oficina de Evaluacién
Independiente sobre el uso prolongado de los recursos del FMI,
han seguido proporcionando ensefianzas ttiles tanto para el
disefio como la implementacién de los programas?’.

En el ejercicio 2006, el FMI examin6 el disefio de los pro-
gramas respaldados por el Servicio para el Crecimiento y la
Lucha contra la Pobreza (SCLP) y cred, como parte de ese
servicio, un nuevo mecanismo para ayudar a los paises de
bajo ingreso a satisfacer necesidades de financiamiento de
balanza de pagos engendradas por shocks ex6genos. Asi-
mismo, un grupo del Departamento de Finanzas Publicas
empez0 a estudiar, principalmente en los paises habilitados
para recibir respaldo en el marco del SCLP, el efecto de las
politicas del FMI sobre la pobreza y los problemas sociales
(Andlisis del Impacto Social y en la Pobreza). Las conclusio-
nes de este grupo se utilizardn para mejorar el disefio de los
programas que respalde el FMI en el futuro. En octubre de
2005 el EMI cre6 el Instrumento de Apoyo a la Politica Eco-
némica (IAPE) para los paises de bajo ingreso que no nece-
sitan ni desean obtener crédito de la institucion, pero que
quieren que la institucion supervise sus politicas y las so-
meta a evaluacion. Dicho instrumento ayudard a los paises
a disenar programas econdémicos eficaces, tan sélidos como
los que el FMI respalda mediante sus servicios financieros,
y, una vez que el Directorio Ejecutivo los apruebe, emitird
una sefal a los donantes, a los bancos multilaterales de
desarrollo y a los mercados de que la institucién apoya las
politicas del pais miembro. En el capitulo 6 se analizan mds
minuciosamente los instrumentos que el FMI emplea para
ayudar a los paises de bajo ingreso.

En junio de 2005 el Directorio Ejecutivo realizé un exa-
men preliminar de los cargos y vencimientos del financia-
miento del FMI, centrando la atencién en como acrecentar
el cardcter rotatorio de los recursos de la institucion’. Aun-
que los directores consideraron que las politicas del FMI
con respecto a los cargos y vencimientos podrian ser mas
claras, sencillas y transparentes, subrayaron que toda modi-
ficacion deberia considerarse como parte de un programa
de medidas de reforma de gran alcance que cree incentivos
de reembolso apropiados. La mayor parte de los directores se
manifest6 a favor de alinear los recargos de todos los
servicios financieros en la Cuenta de Recursos Generales,
con lo cual se eliminaria el incentivo de costo de recurrir

al financiamiento excepcional de un servicio en lugar del

2Véanse “Ex Post Evaluations of Exceptional Access Arrangements Guidance
Note” (en inglés) en www.imf.org/external/np/pp/eng/2005/080805.htm y
“Report on the Incidence of Longer-Term Program Engagement” (en inglés)
en www.imf.org/external/np/pdr/ufr/2005/081605.htm.

3El documento del personal técnico que sirvi6 de base para las delibe-
raciones puede consultarse (en inglés) en www.imf.org/external/np/pp/
eng/2005/052305.htm. Las deliberaciones del Directorio se resumen

(en inglés) en www.imf.org/external/np/sec/pn/2005/pn05101.htm.
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Repiiblica Dominicana

La Republica Dominicana ha logrado una extraordinaria recuperacion econd-
mica tras la crisis bancaria de 2003-04. El gran volumen de asistencia pu-
blica que se destinaba a sacar de apuros a los depositantes y una gestion
inadecuada de las finanzas publicas habian creado un circulo vicioso carac-
terizado por la falta de actividad, los altos indices de inflacion, la deprecia-
cion del peso, el crecimiento de la deuda publica y la fuga de capitales.

de otro. Los directores también solicitaron que se aboliera
la politica sobre la expectativa de recompra en un plazo
establecido, por considerar que es inherentemente confuso
que coexistan calendarios de expectativas y de obligacién.
Sin embargo, esa medida deberia conjugarse con incentivos
apropiados para fomentar las recompras anticipadas: a jui-
cio de muchos directores esos incentivos deben basarse en
los cargos. Los directores solicitaron al personal técnico que
continte estudiando las opciones y formule propuestas

al respecto.

En 2005 el Directorio examind la politica con respecto a

la evaluacion de las salvaguardias. El principal objetivo de
dicha politica, que se formul6 en 2000 y que es caracteris-
tica permanente de las operaciones del FMI desde 2002, es

minimizar la posibilidad de que los paises declaren infor-
macioén errénea a la institucién o que utilicen los recursos
del FMI en forma indebida. Antes de que los paises miem-
bros puedan valerse de dichos recursos, la institucién eva-
lta los mecanismos de auditoria externa e interna del banco
central, su autonomia y estructura legal, el marco de decla-
racién de informacién financiera y los controles internos.

El nuevo gobierno, al asumir el poder en agosto de 2004, formulé un programa
de gran alcance orientado a fortalecer las politicas macroecondmicas y a intro-
ducir una amplia gama de reformas estructurales. En enero de 2005, el FMI
respaldé este programa mediante un Acuerdo de Derecho de Giro de 28 meses.

Los resultados macroecondmicos de 2005 fueron mejores de lo previsto;

el PIB real aumentd en un 9,3% y la inflacién se redujo al 7,4%. El saldo fis-
cal consolidado registré una mejora equivalente a cuatro puntos porcentua-

les del PIB, gracias a la reduccion del gasto y a la adopcién de un programa

de medidas tributarias aprobado a fines de 2004. A fines de 2005, el monto
de reservas internacionales netas habia aumentado a $850 millones.

Como parte de este examen se analizaron un estudio del
personal técnico y un informe de un panel independiente
de funcionarios de bancos centrales?, y se sigui6 estudiando
una propuesta para intercambiar informes sobre la evalua-
cién de las salvaguardias con otras instituciones financieras
internacionales. Tras dar seguimiento a las deliberaciones
de febrero de 2005 los directores concluyeron el examen en
diciembre de 2005. Consideraron que el marco vigente para
evaluar las operaciones de los bancos centrales era general-
mente apropiado y sefialaron que la politica del FMI habia
tenido un efecto positivo sobre dichas operaciones trayendo
consigo mejoras en la gestién de gobierno y en los contro-
les. Asimismo, asintieron a una propuesta para permitir que
las evaluaciones de las salvaguardias se transmitan a otras
instituciones financieras, a condicién de obtenerse seguri-
dades de que informes semejantes de dichas instituciones se
compartirian con el personal técnico del FMIy que los mis-
mos se considerarian como documentos confidenciales. La
remision de los informes se supeditaria al consentimiento
del banco central objeto de la evaluacion; en un inicio, se
compartirian tinicamente con el Banco Mundial.

Los diferenciales de los bonos externos se han reducido a menos de 250 pun-
tos bésicos gracias a la reestructuracion de la deuda externa, que es un com-
ponente fundamental del programa. Se canjearon dos bonos globales con un
principal combinado de $1.100 millones, y la participacion del 97% de los te-
nedores. Los bancos comerciales y el Club de Paris reestructuraron créditos por
un monto de alrededor de $550 millones, y se emitié un bono por $300 millo-
nes para recomprar deuda a un acreedor, lo cual permitié aumentar la liquidez.

La consulta del Articulo IV, que concluyd en octubre de 2005, se centrd en las
dificiles tareas que alin quedan pendientes. Para consolidar las finanzas pu-
blicas sera necesario fortalecer la base de generacion de ingresos (a fines de
2005 se efectud una importante reforma tributaria), adoptar politicas de gasto
prudentes y mejorar las instituciones fiscales. Es necesario reducir las cuantio-
sas pérdidas financieras del sector de energia eléctrica y reforzar la situacion
financiera del Banco Central de la Reptiblica Dominicana. También se requiere
una consolidacion mas a fondo del sector bancario que incluya una mejora
de la supervision.

El FMI ha suministrado asistencia técnica en las éreas fiscal y bancaria, y la
Republica Dominicana ha comenzado a participar en el Sistema General de
Divulgacion de Datos (SGDD) del FMI.

La politica del FMI con respecto a los cargos y vencimien-

Actividades de la Repiiblica Dominicana y el FMI en el ejercicio 2006 ) ‘ )
tos, y las evaluaciones de las salvaguardias, se analizan mas

Octubre de 2005 El Directorio Ejecutivo concluye la primera y la detenidamente en el capitulo 8
segunda revision del Acuerdo de Derecho de P ’
Giro para la Republica Dominicana.

Octubre de 2005 El Directorio Ejecutivo concluye la consulta del

“El estudio del personal técnico del FMI, “Safeguards Assessments—Review
of Experience”, puede consultarse (en inglés) en www.imf.org/external/
np/pp/eng/2005/033105.pdf y “Report of the Independent Panel on
Safeguards Assessments” (en inglés) en www.imf.org/external/np/pp/
eng/2005/013105.pdf. El resumen del debate del Directorio puede consul-
tarse (en inglés) en www.imf.org/external/np/sec/pn/2005/pn05170.htm.

Articulo IV de la Repiblica Dominicana.

Noviembre de 2005 La Republica Dominicana comienza a participar
oficialmente en el SGDD.
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Resolucion de crisis

El FMI han seguido estudiando la resolucién ordenada

de las crisis financieras, analizando la experiencia que los
paises han acumulado con la reestructuracion de la deuda
soberana y los aspectos de politica que se han planteado

en casos especificos, y promoviendo el uso de Cldusulas de
Accién Colectiva (CAC) en la emision de bonos internacio-
nales de deuda soberana. Examinar la eficacia con que los
instrumentos del FMI facilitan la resolucién de crisis es una
de las prioridades de la estrategia a mediano plazo (véase

el capitulo 2). El 16 de septiembre de 2005 el Directorio
Ejecutivo analiz6 el informe del personal técnico sobre los
avances en la resolucion de crisis, “Progress Report on Cri-
sis Resolution™, en que se examinan iniciativas como la de
fomentar el uso de CAC, los Principios para la estabilidad
de los flujos de capital y la reestructuracién equitativa de la
deuda en los mercados emergentes del Instituto de Finanzas
Internacionales y el enfoque de Evian del Club de Paris, asi
como la evolucién de casos de reestructuracién de la deuda
soberana.

Clausulas de Accion Colectiva

Las Claudsulas de Accién Colectiva (CAC) tienen por obje-
tivo impedir que pequefas minorias de acreedores bloqueen
acuerdos de reestructuracion a los que han consentido gran-
des mayorias. Como parte de sus esfuerzos encaminados a
facilitar el proceso de reestructuracién de la deuda soberana,
el FMI ha fomentado la adopcién de CAC manteniendo un
didlogo activo con los representantes de mercados privados
y encargados de gestionar la deuda de varios paises de mer-
cados emergentes, incluido a través del Foro de Administra-
dores de la Deuda Publica.

La adopcién de CAC en los bonos soberanos internaciona-
les emitidos de conformidad con las leyes de Nueva York
ha pasado a ser la norma en los mercados. Los bonos sobe-
ranos internacionales que se rigen por las leyes de Inglaterra
y Jap6n han mantenido la practica actual de incluir CAC.
Al final de febrero de 2006, la proporcién de bonos sobe-
ranos de mercados emergentes que incluian CAC habia
aumentado a un 60% de la colocacién total de estos bo-
nos, medida segtin su valor, frente a 32% al final de 2002.
Ello puede atribuirse tanto al mayor uso de CAC en los
contratos de bonos soberanos como a los recientes canjes
de deuda soberana en que un gran volumen de bonos que
no inclufan CAC fue reemplazado por bonos que si las in-
cluian. La inclusién de estas cldusulas no ha tenido ningtn
efecto observable sobre el precio de estos bonos.

SVéase www.imf.org/external/np/pp/eng/2005/092105.pdf (en inglés).

Nigeria

En octubre de 2005 el Directorio Ejecutivo del FMI aprobd un Instrumento
de Apoyo a la Politica Econdmica (IAPE) a dos afios para Nigeria. Este fue
el primero de los paises miembros del FMI que se benefician del nuevo
instrumento, aprobado en el ejercicio 2006. El IAPE esta dirigido a paises
de bajo ingreso que pueden no necesitar asistencia financiera del FMI,
pero que desean mantener una estrecha colaboracion con la institucion
y su respaldo en la preparacion de marcos de politica econdmica. Los
programas respaldados por el IAPE se basan en las estrategias de lucha
contra la pobreza formuladas por los paises mediante un proceso en el
que participan la sociedad civil y los socios en el desarrollo.

El desempeno de Nigeria en el marco del IAPE ha sido satisfactorio. El
crecimiento del PIB real en el sector no petrolero se aceleré al 8% en
2005, superando las expectativas. Las presiones inflacionarias se redu-
jeron en el cuarto trimestre de 2005 y principios de 2006. El progreso
registrado en la ejecucion del programa de reformas estructurales, resu-
mido en la estrategia nacional de potenciacion y desarrollo econémicos
(NEEDS, por sus siglas en inglés) ha sido excelente. La primera revision
en el marco del IAPE se completd en abril de 20086.

La finalizacion de la primera revision del IAPE permiti6 a Nigeria y a sus
acreedores del Club de Paris instrumentar plenamente el acuerdo suscrito
en octubre de 2005 sobre un tratamiento integral de la deuda concesio-
naria. La deuda publica externa de Nigeria se reducird a un nivel proyec-
tado del 4% del PIB para fines de 2006. El acuerdo se halla en avanzado
estado de ejecucion.

Actividades de Nigeria y el FMI en el ejercicio 2006

Julio de 2005 Concluyen las deliberaciones de la consulta del
Articulo IV de 2005.

Octubre de 2005  Se aprueba un Instrumento de Apoyo a la Politica
Econdmica (IAPE) a dos afios para Nigeria.

Abril de 2006 Concluye la primera revision del IAPE de Nigeria.
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Recuadro 5.1 Acuerdo de Derecho de Giro a favor de Iraq

En diciembre de 2005 el Directorio Ejecutivo
del FMI aprobé un Acuerdo de Derecho de Giro
equivalente a DEG 475,4 millones (unos $685
millones) a favor de Iraq para respaldar el pro-
grama econdmico a 15 meses de ese pais. En
septiembre de 2004, Iraq, uno de los paises
miembros fundadores del FMI, se beneficio de
la asistencia que se ofrece a paises en situa-
cion de posconflicto?. Este préstamo apoyd

el programa econémico de Iraq hasta 2005
inclusive y facilitd las negociaciones entre el
pais y sus acreedores del Club de Paris sobre
un acuerdo de reestructuracion de la deuda.

El Acuerdo de Derecho de Giro, que tiene por
objetivo respaldar el programa econémico

de 2006, fue una de las condiciones de la se-
gunda fase de reduccion de la deuda acordada
con los acreedores del Club de Paris. Las autori-
dades de Iraq tienen intenciones de considerar
el acuerdo como de caracter precautorio.

Pese a que reina un clima de extrema insegu-
ridad, en 2005 las autoridades iraquies avan-
zaron en la estabilizacion macroeconémica. El
crecimiento se situd en un 4%, tras un repunte
de casi 50% en 2004, pero la inflacion sigui6
siendo elevada y volatil. EI Banco Central de
Iraq acumul reservas y el tipo de cambio se
mantuvo estable. El déficit fiscal proyectado
fue muy inferior a lo previsto, principalmente

1véase www.imf.org/external/np/sec/pr/2004/
pro4206.htm.

porque el precio de exportacion del crudo
supero las proyecciones.

El programa econémico de Iraq para 2006,
que establece como metas un mayor cre-
cimiento econdmico, una reduccion de la
inflacion, y un aumento de las reservas inter-
naciones netas, sigue centrandose en la es-
tabilidad macroecondmica a la vez que se
mejore la gestion de gobierno y se avance en
la transicion del pais hacia una economia de
mercado. Hasta el final de 20086, Iraq prevé
ampliar el sector petrolero, reducir los sub-
sidios generales para mejorar los servicios
publicos y fortalecer la capacidad administra-
tiva. El Banco Central ha establecido un mo-
derno sistema de pagos y esta incrementando
su capacidad de supervision.

El pais ha dado un primer paso importante
elevando los precios de los productos petrole-
ros refinados; actualmente necesita seguir
adelante para reducir ain mas los subsidios a
los combustibles y emprender otras reformas
estructurales, entre otras, aplicando medidas
para mejorar la eficiencia y la transparencia
en la gestion de las finanzas publicas, y for-
mulando una estrategia de gran alcance de
reestructuracion de los bancos de propiedad
estatal. El Banco Central necesita desarrollar
instrumentos que le permitan reforzar su capa-
cidad para aplicar una politica monetaria enca-
minada a garantizar la estabilidad financiera y
de los precios.

del FMI asistieron en calidad de
observadores a las conferencias
telefénicas de noviembre 2005 y
febrero 2006 cuyo objetivo fue re-
unir a representantes del sector
privado y funcionarios de merca-
dos emergentes en sesiones infor-
males con el grupo para analizar
cémo aplicar los Principios en pai-
ses especificos.

Reestructuracion de la deuda
soberana del Club de Paris

En octubre 2005 el Club de Paris
reprogramo los flujos de la deuda de
la Republica Dominicana en el marco
del enfoque de Evian, un enfoque

de cardcter flexible adoptado por el
Club de Paris en 2003 para atenuar
las inquietudes con respecto a la sos-
tenibilidad de la deuda de paises que
no participan en la Iniciativa para

los PPME.

En octubre de 2005 tras la aproba-
cién del FMI de un Instrumento

de Apoyo a la Politica Econémica a
favor de Nigeria, los acreedores del
Club de Paris también le otorgaron a
ese pais un tratamiento de la deuda
de gran alcance en condiciones con-
cesionarias. Dicho tratamiento in-
cluye la eliminacion de los atrasos en
dos etapas, junto con una reduccién
de la deuda elegible en las condicio-
nes de Napoles, y la recompra de la

Principios para la estabilidad de los flujos de capital
y la reestructuracion equitativa de la deuda en los
mercados emergentes

Al margen del FMI, el Instituto de Finanzas Internacio-
nales (IIF) informé que se habia avanzado en el estable-
cimiento de un proceso de seguimiento de los Principios
para la estabilidad de los flujos de capital y la reestructura-
cién equitativa de la deuda en los mercados emergentes, de
cardcter voluntario®, gracias al establecimiento del grupo
consultivo sobre principios. Dicho grupo procura estable-
cer un didlogo con paises deudores y acreedores sobre la
transparencia y las relaciones entre inversionistas. Por
invitacion del IIF, representantes del personal técnico

%Véase la version actual de los Principios (en inglés) en www.iif.com/data/
public/Principles.pdf.
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deuda restante con un descuento en condiciones de mer-
cado. Al igual que el enfoque de Evian, el tratamiento de la
deuda fue escalonado y tuvo por objeto ofrecer una solu-
cién definitiva a los problemas de la deuda de Nigeria.

En diciembre 2005 el FMI aprobé un Acuerdo de Dere-
cho de Giro a favor de Iraq que fue una condicién para
la segunda etapa de la reduccién de la deuda acordada en
2004 con los acreedores de Iraq del Club de Paris (véase
el recuadro 5.1).

Velocidad con que los paises que estan superando
crisis pueden recuperar su acceso a los mercados

Tras un seminario informal celebrado en septiembre de
2001, el Directorio Ejecutivo organizé un seminario en
mayo de 2005 para analizar un estudio del personal técnico
del FMI titulado “Assessing the Determinants and Prospec-
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tos for the Pace of Market Access by Countries Emerging
from Crises: Further Considerations™.

Los directores reafirmaron que las circunstancias que pro-
vocan una pérdida de acceso a los mercados son el factor
determinante de como y cudndo los paises lo recuperan, y
tomaron nota de que los paises que lo pierden debido a ten-
dencias negativas en los mercados suelen recuperarlo rapi-
damente si la disminucion del apetito de riesgo es menor y
no afecta la evaluacion de la solvencia del pais. Cuando los
paises perdian el acceso como consecuencia de tendencias
negativas en los mercados y desvios de politica que plantea-
ban inquietudes acerca de la capacidad del pais para aten-
der al servicio de la deuda, tenian que comprometerse a
efectuar ajustes de politica para recuperarlo, lo cual podia
tardar entre varios meses y aproximadamente un afio y me-
dio cuando las condiciones en los mercados internaciona-
les de capital eran favorables. El tiempo que tardaban los
paises dependia principalmente de la solidez de las politicas
correctivas que adoptaban. Algunos directores sugirieron
cautela en lugar de recurrir indebidamente a la aplicacién
de una politica monetaria mds restrictiva en respuesta a las
crisis, debido a los consiguientes efectos sobre los balances.
La reforma estructural desempena una funcién crucial en
este sentido. Los directores recalcaron que la funcién de
asesoramiento que brinda el FMI en materia de politicas
podria ayudar a los paises a recuperar el acceso a los mer-
cados, y muchos directores apuntaron a la importancia que
reviste la asistencia financiera del FMI durante una crisis.

Ademas, los paises que reestructuraban su deuda tenian
que demostrar que estaban comprometidos a adoptar po-
liticas correctivas acertadas para recuperar el acceso a los
mercados. Los que reestructuraban emitiendo bonos tar-
daban entre 18 meses y cinco o mds afios para recuperar el
acceso, 0 entre cuatro meses y cuatro anos tras completar

"Disponible (en inglés) en www.imf.org/external/np/pp/eng/2005/
030105a.pdf. El resumen del debate del Directorio puede consultarse
(en inglés) en www.imf.org/external/np/sec/pn/2005/pn05132.htm.

la reestructuracién, dependiendo de las caracteristicas del
entorno externo y del éxito de su politica econémica. Asi-
mismo, los directores subrayaron la importancia de realizar
un analisis riguroso e independiente de la sostenibilidad

de la deuda para ayudar a los paises a recuperar el acceso.
Tomaron nota, sin embargo, que factores tanto por el lado
de la oferta como de la demanda ejercen influencia en los
flujos de capital y que, a veces, los paises optan por poster-
gar su reingreso a los mercados de capital, por ejemplo,
debido al costo del endeudamiento.

Los directores recalcaron que los paises que desean recupe-
rar su acceso a los mercados internacionales de capital de-
ben adoptar una sélida estrategia de comunicacién para
explicar a los inversionistas las medidas que aplicaran para
incrementar la solvencia y las caracteristicas y los objetivos
de sus programas correctivos. Ello permite a los inversionis-
tas gestionar mds acertadamente el riesgo de informacién y
revaluar la relacién riesgo/rendimiento de incrementar sus
tenencias de deuda del pais. Los directores estimaron que a
los paises les beneficiaria poder entablar un didlogo abierto
con los inversionistas.

Antes de efectuar su primera emisiéon de bonos tras recupe-
rar el acceso a los mercados, los paises deben prestar aten-
cién a la seleccion de los inversionistas meta y al tamafio y
el vencimiento del bono. Los representantes del mercado
suelen preferir que esos paises emitan bonos cldsicos, de
cupdn fijo, o reembolsables de una sola vez al vencimiento.
Sin embargo, los paises también deben tener presente que
emitir un bono de estructura mds compleja puede facilitar
la gestion de ciertos riesgos.

Los directores respaldaron la continua labor del personal
técnico en este dmbito, incluido el desarrollo de un marco
para predecir la velocidad y las condiciones en que puede
recuperarse el acceso a los mercados, apoydndose en el and-
lisis y la experiencia de los paises, la funcién que podria des-
empenar el reacceso a los mercados internos, los efectos del
respaldo del FMI sobre dicho reacceso y las repercusiones
para la labor de la institucién.
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Funcion del FMI en los paises de bajo ingreso
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1 EMI desempeiia un papel crucial en el marco de los

esfuerzos de la comunidad internacional por ayudar
a los paises de bajo ingreso (que representan el 42% de los paises
miembros del FMI) a acelerar el crecimiento econdémico y redu-
cir la pobreza. Principalmente, la contribucién del FMI consiste
en fomentar en estos paises la estabilidad macroeconémica y
financiera —condicién previa para el crecimiento y la reduccion
de la pobreza—, proporcionando asesoramiento en materia de
politicas, préstamos (generalmente en el marco del Servicio para
el Crecimiento y la Lucha contra la Pobreza) y asistencia técnica,
y en promover un contexto econémico mundial favorable. El
FMI participa también en programas de alivio de la deuda, en
particular, por medio de la Iniciativa para los Paises Pobres muy
Endeudados, creada conjuntamente por el FMI 'y el Banco Mun-
dial. Durante el ejercicio 2006 participd ademads en la Iniciativa
para el Alivio de la Deuda Multilateral (IADM; véase el recuadro
6.1), contribucién aprobada por el Directorio Ejecutivo del FMI
en noviembre de 2005.

En el ejercicio 2006, el FMI introdujo dos nuevos instrumen-
tos: el Instrumento de Apoyo a la Politica Econdmica, para los
paises que no necesitan o no desean recibir financiamiento del
FMI pero que, no obstante, quieren que el FMI evalde y res-
palde sus politicas; y el Servicio para Shocks, mediante el cual
se provee financiamiento concesionario a paises de bajo in-
greso afectados por conmociones que escapan a su control.

El Servicio para el Crecimiento y la Lucha contra la Pobreza
(SCLP), establecido en 1999 para reemplazar el Servicio Refor-
zado de Ajuste Estructural (SRAE), se usa para proporcionar
financiamiento concesionario (préstamos con tasas de interés
inferiores a las tasas de mercado y vencimientos a largo plazo)
a paises de bajo ingreso con dificultades de balanza de pagos (el
cuadro 5.1 contiene una lista de los servicios de préstamo del
FMI). Los paises que desean recibir asistencia en el marco del
SCLP deben preparar un Documento de Estrategia de Lucha
contra la Pobreza (DELP) con aportes de sus socios externos
en el desarrollo, incluidos el FMI y el Banco Mundial. También
deben solicitar aportes de las partes interesadas dentro de sus
propios paises, por ejemplo, las agrupaciones de la sociedad
civil, a fin de asegurar la identificacién del pais con las politicas
econdmicas, estructurales y sociales descritas en el DELP. Al 30
de abril de 2006, el FMI habia destinado DEG 13.000 millones
(cerca de $20.000 millones) a 55 paises en el marco del SCLP.
Durante el ejercicio 2006, el Directorio Ejecutivo reviso los en-
foques para el SCLP y la Estrategia de Reduccién de la Pobreza.

El FMI cuenta con otros instrumentos para suministrar res-
paldo financiero a sus paises miembros de bajo ingreso. Estos
instrumentos incluyen la Asistencia de Emergencia a Paises en
Situacién de Poscontflicto, la Asistencia de Emergencia para
Catéstrofes Naturales y el Mecanismo de Integracion Comer-
cial, para los paises que efecttian ajustes frente a la liberaliza-
cién del comercio.

La preparacién de un DELP también es un requisito para los
paises que tratan de obtener alivio de la deuda en el marco
de la Iniciativa PPME, puesta en marcha en 1996 para coor-
dinar la labor que la comunidad financiera internacional
realiza para reducir a niveles sostenibles la carga de la deuda
externa de los paises pobres. La Iniciativa fue reforzada en
1999 a fin de proporcionar un alivio de la deuda mas répido,
profundo y amplio, y de reducir el valor neto actualizado
(VNA) de la deuda publica externa de los paises a un nivel
méximo equivalente al 150% de las exportaciones, o al 250%
de los ingresos ptiblicos en el caso de las pequenas econo-
mias abiertas. La IADM suplementa la asistencia provista

en el marco de la Iniciativa PPME. Los paises deben usar

los recursos liberados mediante el alivio de la deuda para
aliviar la pobreza y acelerar el logro de los Objetivos de De-
sarrollo del Milenio (ODM) propuestos por las Naciones
Unidas.

Estos objetivos incluyen los siguientes: erradicar la extrema
pobreza y el hambre, alcanzar la educacion primaria univer-
sal, promover la igualdad de los sexos, reducir la mortalidad
infantil, mejorar la salud materna, combatir el VIH/SIDA,

la malaria y otras enfermedades y asegurar la sostenibilidad
del medio ambiente. Si bien se ha venido dando creciente
importancia a los ODM, el avance en este terreno ha sido
lento e irregular. En la Conferencia sobre Financiacién para
el Desarrollo, auspiciada por las Naciones Unidas y celebrada
en Monterrey, México, en marzo de 2002, la comunidad in-
ternacional adopt6 el Consenso de Monterrey, una estrate-
gia de dos pilares para mejorar las posibilidades de alcanzar
los ODM. El primer pilar consiste en adoptar politicas ade-
cuadas e instituciones mas s6lidas, y en mejorar la gestion de
gobierno en los paises de bajo ingreso. El segundo pilar es un
respaldo internacional méds amplio y eficaz, incluida la asis-
tencia oficial para el desarrollo (AOD) y la liberalizacién del
comercio a fin de abrir los mercados a las exportaciones de
los paises en desarrollo. El FMI y el Banco Mundial efecttian
una labor de seguimiento y notificacién sobre el avance hacia
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Recuadro 6.1 ' Iniciativas para el alivio de la deuda

la consecucion de los ODM, entre otros, mediante el informe
anual de seguimiento mundial (Global Monitoring Report).

En el capitulo 8 se explica cémo el FMI financia sus opera-
ciones de préstamo y alivio de la deuda en los paises de

La Iniciativa para la Reduccion de la Deuda de
los Paises Pobres Muy Endeudados (PPME),
que fue establecida en 1996, sigue siendo el
tinico sistema acordado a nivel internacional
para proveer un alivio cabal de la deuda a los
paises que retinen los requisitos para recibir
asistencia en el marco de la Iniciativa PPME.
La participacion de acreedores y deudores es
voluntaria. La Iniciativa fue reforzada en 1999
a fin de agilizar, profundizar y ampliar el sumi-
nistro de alivio, y para fortalecer los vinculos
existentes entre el alivio de la deuda, la reduc-
cion de la pobreza y las politicas sociales.

Para poder recibir asistencia en el marco de

la Iniciativa PPME, un pais debe aplicar politi-
cas economicas solidas respaldadas por el FMI
y el Banco Mundial. Existen tres fases. En la pri-
mera fase, que lleva al punto de decision, el pais
debe establecer una trayectoria de buenos resul-
tados (normalmente en un periodo de tres afios)
y elaborar un Documento de Estrategia de Lucha
contra la Pobreza (DELP) o un DELP provisional.
Sus esfuerzos se complementan con la ayuda
de los donantes e instituciones pertinentes y el
alivio tradicional de la deuda que otorguen los
acreedores bilaterales, incluido el Club de Paris.
En esta fase se analiza detalladamente la situa-
cion de endeudamiento externo del pais. Si el
valor presente neto (VPN) de su deuda externa,
una vez considerada la totalidad del alivio tra-
dicional de la deuda, supera el 150% del valor
de la exportacion (o, en el caso de una pequena
economia abierta, el 250% de los ingresos fisca-
les), el pais puede recibir asistencia en el marco

de la Iniciativa PPME. En el punto de decision,
el FMI'y el Banco Mundial deciden oficialmente
si el pais retine los requisitos necesarios y la co-
munidad internacional se compromete a reducir
la deuda del pais a un nivel sostenible.

Una vez que alcanza el punto de decision (se-
gunda fase), el pais debe mantener un buen
historial con el respaldo de la comunidad inter-
nacional, aplicando satisfactoriamente reformas
estructurales, conservando la estabilidad ma-
croeconomica y adoptando e implementando
una estrategia de reduccion de la pobreza. Los
acreedores bilaterales del Club de Paris repro-
graman los vencimientos, con una rebaja minima
del 90% del VPN y se prevé que otros acreedores
bilaterales y comerciales hagan otro tanto. El FMI,
el Banco Mundial y algunos acreedores multilate-
rales podrian ofrecer un alivio provisional entre el
punto de decision y el punto de culminacion.

Los paises alcanzan el punto de culminacion
(tercera fase) cuando cumplen los objetivos
fijados en el punto de decision. Entonces pue-
den recibir el resto del alivio de la deuda com-
prometido. Ello significa que los acreedores
deberan reducir sus acreencias frente al pais,
medidas en VPN, al nivel sostenible convenido.
Varios acreedores bilaterales, especialmente del
Club de Paris, se han comprometido a suminis-
trar alivio adicional de la deuda, ademas del ali-
vio estipulado en el marco de la Iniciativa PPME.

La Iniciativa para el Alivio de la Deuda Mul-
tilateral (IADM) se puso en marcha en 2005
como un complemento de la Iniciativa PPME,

Comparacion entre la Iniciativa para los PPME y la IADM

para ayudar a acelerar el logro de los Objetivos
de Desarrollo del Milenio. La IADM contempla
un alivio de la deuda del 100%, que sera sumi-
nistrado por tres institucionales multilaterales
—el FMI, la Asociacion Internacional de Fomento
(AIF) del Grupo del Banco Mundial y el Fondo
Africano de Desarrollo (FAfD)— a los paises que
llevan a término el proceso PPME. A diferencia
de la Iniciativa para los PPME, la IADM no con-
templa un suministro paralelo de alivio de la
deuda por parte de los acreedores bilaterales
oficiales o privados, o de instituciones multi-
laterales distintas del FMI, [a AIF y el FAfD. Si
bien la IADM es una iniciativa en comun de
estas tres instituciones financieras interna-
cionales, la decision de conceder alivio de la
deuda es en Ultima instancia responsabilidad
propia de cada una, de modo que la cobertura
y la implementacion quiza sean distintas.

En el FMI, la IADM entr6 en vigor el 5 de enero
de 2006 y, al dia siguiente, 19 paises (17 PPME
y 2 paises que no son PPME) recibieron alivio
en el marco de esa iniciativa. EI FMI suministrd
alivio de la deuda por un monto equivalente a
DEG 2.300 millones en el marco de la IADM y la
Iniciativa para los PPME a paises habilitados, re-
duciendo en un 94% su concentracion crediticia
frente al FMI, en promedio. Camertin fue habili-
tado para recibir alivio de la deuda por un monto
equivalente a DEG 200 millones tras alcanzar

el punto de culminacién el 28 de abril de 2006.
Otros PPME estaran habilitados para obtener ali-
vio de la deuda en el marco de la IADM una vez
que hayan alcanzado el punto de culminacién.

Iniciativa para los PPME

IADM

Cobertura de los paises

Acreedores participantes

Nivel de deuda cubierto

Método de suministro

Paises que sdlo pueden recibir financiamiento de la AlF, paises
habilitados para recibir alivio en el marco del SCLP con indicadores
de deuda superiores a los umbrales fijados para la Iniciativa PPME.

Todos los acreedores, participacion voluntaria.

Deuda superior a los umbrales fijados para la Iniciativa PPME.

Variable. EI FMI provee alivio provisional de la deuda y suministra
el resto como cancelacién del saldo de la deuda cuando el pais
alcanza el punto de culminacion.

PPME que han alcanzado el punto de culminacion (y paises
que no son PPME con un ingreso per capita inferior a $380
en el caso del FMI).

FMI, AIF y FAD.
Todas las obligaciones pendientes a fines de 2004 (FMI y FAfD)

y fines de 2003 (AIF), y la deuda pendiente residual al
momento de cumplirse los requisitos para el alivio de deuda.

Todos los acreedores participantes proveen alivio como una
operacion sobre el saldo de la deuda cuando el pais alcanza
el punto de culminacidn o poco después.

bajo ingreso.
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El alivio de la deuda y la sostenibilidad

Durante el ejercicio 2006, el FMI, en colaboracién con el Banco
Mundial y otros acreedores oficiales, logré nuevos avances en
la implementacién de la Iniciativa PPME. A fines de abril, 29
PPME —o sea, casi las tres cuartas partes de los 40 paises que



podrian desear que se les considerara para el suministro de
alivio de la deuda en el marco de la Iniciativa— habian alcan-
zado el punto de decisién y recibian alivio de la deuda, entre
otros, del FML. Se estima que el valor neto actualizado (VNA)
del saldo de la deuda de estos paises se reducird en alrededor de
las dos terceras partes una vez que alcancen el punto de culmi-
nacién, cuando los acreedores provean el monto total del alivio
prometido en el punto de decisién. Hasta la fecha, 19 PPME
han alcanzado el punto de culminacién. Esto representa el 64%
de la asistencia asignada por la comunidad internacional en el
marco de la Iniciativa para los PPME.

En 2004 los Directorios del FMI y el Banco Mundial decidie-
ron prorrogar la clausula de caducidad automatica de la Inicia-
tiva PPME hasta el 31 de diciembre de 2006 en el caso de los
paises que cumplieran con los criterios sobre ingresos y endeu-
damiento a fines de ese afio. Seguidamente, se determiné que
11 paises habian cumplido con dichos criterios, incluidos 4 que
anteriormente no reunian los requisitos (Eritrea, Haiti, Nepal
y la Republica Kirguisa). Otros 3 paises que también reunieron
los requisitos indicaron que no deseaban participar en la Inicia-
tiva2. Se necesitaran recursos provenientes de donaciones para
financiar el alivio de la deuda de los paises que podrian llegar

a reunir los requisitos en el marco de la cldusula de caducidad
automdtica ampliada, incluidos tres paises con atrasos persis-
tentes ante el FMI (Liberia, Somalia y Suddn). Sin embargo, es
posible que algunos de los paises que podrian estar habilitados
para recibir alivio de la deuda mediante la Iniciativa PPME no
puedan adoptar un programa respaldado por el FMI antes de
la fecha de vencimiento de la cldusula. El Directorio se ha pro-
puesto examinar, para fines de julio de 2006, las opciones exis-
tentes para resolver el problema del vencimiento de la clusula.

Estado de implementacion de la Iniciativa
Reforzada para los PPME

En una sesion de estudio del Directorio celebrada en septiem-
bre de 2005, los directores reiteraron su decidido respaldo a la
Iniciativa y aplaudieron el continuo avance logrado en este te-
rreno®. También reconocieron que, para alcanzar el punto de
culminacidn, los paises deberan obtener resultados satisfacto-
rios en el marco de SCLP y sus estrategias de reduccién de la

1“Enhanced HIPC Initiative: Possible Options Regarding the Sunset Clause”,
preparado por el personal técnico del FMI y el Banco Mundial, 7 de julio de
2004 (en inglés) en www.imf.org/external/NP/hipc/2004/070704.htm.

2“IMF Executive Board Discusses the List of Ring-Fenced Countries That
Meet the End-2004 Income and Indebtedness Criteria Under the Enhanced
HIPC Initiative and the Review of Financing of the Fund’s Concessional
Assistance and Debt Relief to Low-Income Member Countries”, nota de
informacién al publico No. 06/41, 18 de abril de 2006 (en inglés) en
www.imf.org/external/np/sec/pn/2006/pn0641.htm.

3“IMF Executive Board Discusses the Status of Implementation of the
Enhanced HIPC Initiative”, nota de informacién al publico No. 05/129,
21 de septiembre de 2005 (en inglés) en www.imf.org/external/np/sec/
pn/2005/pn05129.htm.
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pobreza. Los directores solicitaron al FMI que siga colaborando
con estos PPME para ayudarlos a alcanzar el punto de culmi-
nacion. Recalcaron la necesidad de ayudar a los paises a mejo-
rar su capacidad institucional y el proceso de formulacién de
politicas y, en particular, la gestién del gasto publico y el segui-
miento del gasto en programas de reduccién de la pobreza.

Los directores reconocieron que la mayoria de los acreedores
bilaterales habian convenido en suministrar alivio de la deuda,
aunque recalcaron la importancia de asegurar la plena partici-
pacién de los acreedores que no pertenecen al Club de Paris

y los acreedores comerciales. Reiteraron su llamamiento a los
acreedores que atn no se han adherido a los esfuerzos de la
comunidad internacional por suministrar un alivio cabal de la
deuda, y lamentaron que varios acreedores no pertenecientes al
Club de Paris hubieran abandonado la Iniciativa. Los directores
expresaron también su inquietud respecto a los pleitos inicia-
dos por algunos acreedores privados contra ciertos PPME. Tras
destacar la importancia crucial de una participacion equitativa y
una distribucién de la carga en el marco de la Iniciativa PPME,
instaron al personal a ayudar a incrementar la participacién en
la Iniciativa y a facilitar la colaboracién entre los acreedores y los
paises deudores. Los directores recomendaron la adopcion de
algunas medidas destinadas a mejorar la transparencia de la par-
ticipaci6n de los acreedores, prestar una atencién mds explicita a
los temas incluidos en las consultas del Articulo IV, proveer una
asistencia técnica selectiva para mejorar los sistema de gestién
de la deuda, intensificar la presién moral e instruir a los acree-
dores respecto de la metodologia PPME.

La Iniciativa para el Alivio de la Deuda Multilateral

En noviembre de 2005, el Directorio del FMI aprobd la Inicia-
tiva para el Alivio de la Deuda Multilateral (IADM) con el fin
de incrementar el alivio de la deuda*. La IADM tiene por fina-
lidad suministrar alivio de la deuda a paises miembros con

un ingreso per cdpita de $380 al afio 0 menos, y a los paises
con un ingreso per capita superior a esa cifra que alcanzan

el punto de culminacién en el marco de la Iniciativa PPME.
El alivio contemplado en la IADM abarca el saldo total de la
deuda admisible asumida frente al FMI hasta fines de 2004
que se encuentre pendiente en el momento en que el respec-
tivo pais quede amparado por la Iniciativa.

La IADM se adopt6 como resultado de una propuesta formu-
lada por el Grupo de los Ocho (G-8: Alemania, Canad4, Esta-
dos Unidos, Francia, Italia, Jap6n, Rusia y el Reino Unido) en la
Cumbre de Gleneagles en julio de 2005, para que el FMI, la Aso-
ciacién Internacional de Fomento (AIF) del Banco Mundial y

el Fondo Africano de Desarrollo (FAfD) condonaran la deuda

4“IMF Executive Board Agrees on Implementation Modalities for the
Multilateral Debt Relief Initiative”, nota de informacién al publico
No. 05/164, 8 de diciembre de 2005 (en inglés) en www.imf.org/
external/np/sec/pn/2005/pn05164.htm.
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Cuadro 6.1 Paises que podrian beneficiarse de la IADM

Habilitado para la “Cuenta Fiduciaria de la IADM-1"
(ingreso per cépita inferior a $380)!

Habilitado para la “Cuenta Fiduciaria de la IADM-II
(ingreso per capita superior a $380)2

Paises habilitados para la IADM al 30 de abril de 2006

Los 19 paises que han alcanzado el punto de culminacion
de la Iniciativa Reforzada para los PPME3.

Los dos paises que, sin ser PPME, tienen un ingreso per Camboya, Tayikistan.

cépita inferior a $380 y una deuda pendiente ante el FMI.

Burkina Faso, Etiopia, Ghana, Madagascar, Mali,
Mozambique, Niger, Rwanda, Tanzania, Uganda.

Benin, Bolivia, Camertin, Guyana, Honduras,
Mauritania, Nicaragua, Senegal, Zambia.

Paises que quedaran habilitados una vez que hayan alcanzado el punto de culminacién de la Iniciativa Reforzada para los PPME

Los 10 paises que han alcanzado el punto de decision
de la Iniciativa Reforzada para los PPME.

Burundi, Chad, Gambia, Guinea-Bissau,
Malawi, Republica Democratica del Congo,

Guinea y la Repdiblica del Congo.

Santo Tomé y Principe y Sierra Leona.

Otros 11 paises que podrian desear que se les considere
para recibir alivio de la deuda en el marco de la Iniciativa
para los PPME. Su habilitacién fue evaluada con base en
los requisitos sobre ingresos y endeudamiento a fines de 2004.

Eritrea, Liberia, Nepal, Togo y la Repdiblica Centroafricana.

Comoras, Cote d’Ivoire, Haiti, la Repdblica Kirguisa
y Sudan.

Somalia es uno de los 11 paises, pero no hay datos
disponibles sobre su ingreso per cépita.

1| Cuenta Fiduciaria de la IADM-| estéd compuesta por los recursos propios del FMI.

2|a Cuenta Fiduciaria de la IADM-II estd compuesta por contribuciones bilaterales administradas por el FMI.
3Estos paises reunieron los requisitos para recibir alivio de la deuda en el marco de la IADM antes del 30 de abril de 2006, salvo Mauritania, que reunid los requisitos en junio de 2006.

asumida frente a esas organizaciones por los paises habilitados
para recibir alivio de la deuda en el marco de la Iniciativa PPME.

Los directores coincidieron en que el alivio de la deuda otor-
gado en el marco de la IADM debera ser parte de un esfuerzo
encaminado a fortalecer la labor de respaldo del FMI a los paises
de bajo ingreso. E1 FMI debe contar con todos los instrumen-
tos necesarios para asesorar y asistir a sus paises miembros en

la formulacién de medidas de estabilizacién macroeconémica

y reformas estructurales, en el fortalecimiento de la capacidad y
en el suministro de financiamiento, ya sea para hacer frente a los
shocks o abordar problemas persistentes de balanza de pagos.

El 21 de diciembre de 2005, el Directorio aprobé una lista de los
paises que retnen los requisitos para recibir alivio de la deuda en
el marco de laIADM?. Los paises miembros deben cumplir tres
criterios: resultados macroeconémicos satisfactorios, implemen-
tacion de politicas de reduccién de la pobreza y avance en la ges-
tién del gasto publico. Para los paises que ya habian alcanzado

el punto de culminacién en el marco de la Iniciativa PPME, el
requisito era que no hubieran experimentado tropiezos impor-
tantes en ninguna de estas tres dreas.

La lista de paises miembros que retinen los requisitos para reci-
bir alivio de la deuda incluye 18 paises que ya habian alcanzado
el punto de culminacién en el marco de la Iniciativa PPME y

2 que no son PPME (Camboya y Tayikistdn; cuadro 6.1). Se
determiné que 12 paises, incluidos 2 que no son PPME, reu-
nian los requisitos para recibir alivio de la deuda con arreglo

a la Cuenta Fiduciaria de la IADM-I, para paises con un in-
greso per capita de $380 al afio 0 menos. Los otros 8 PPME,

>“IMF Executive Board Discusses the First Assessment of Eligible Countries
under the Multilateral Debt Relief Initiative”, nota de informacién al publico
No. 05/168, 27 de diciembre de 2005 (en inglés) en www.imf.org/external/np/
sec/pn/2005/pn05168.htm.
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que tienen un ingreso per cdpita superior a $380, estaban
habilitados para recibir alivio de la deuda al amparo de la
Cuenta Fiduciaria de la IADM-II (véase mds informacion
sobre las cuentas fiduciarias de la IADM en el capitulo 8).

Los directores determinaron que 19 de los 20 paises cumplian
con los tres criterios de seleccion. Burkina Faso, Camboya,
Etiopia, Ghana, Madagascar, Mali, Mozambique, Niger,
Rwanda, Tanzania, Tayikistan, y Uganda recibirian alivio de
la deuda en el marco de la Cuenta Fiduciaria de la IADM-I,
mientras que Benin, Bolivia, Guyana, Honduras, Nicaragua,
Senegal y Zambia fueron habilitados para recibirlo a través
de la Cuenta Fiduciaria de la IADM-II®. Los directores pidie-
ron a los paises habilitados para recibir alivio de la deuda que
mantengan politicas macroeconémicas adecuadas y lleven
adelante la reforma estructural, y que usen productivamente
los recursos liberados mediante el alivio de la deuda.

El costo que representa el suministro de alivio de la deuda
para la AIF y el Fondo Africano de Desarrollo (FAfD) de-
berd cubrirse mediante contribuciones bilaterales de los pai-
ses del G-8 y otros donantes en base a una distribucién de la
carga acordada entre las partes. El FMI deberd cubrir el costo
con recursos propios, lo cual hard necesario obtener contri-
buciones bilaterales para sufragar otros costos adicionales. El
G-8 cubriri el costo del alivio de la deuda de los paises que
podrian estar habilitados para recibirlo a través de la Inicia-
tiva PPME en el marco de la clausula de caducidad automa-
tica ampliada, en tanto que los donantes proveeran los recursos
adicionales necesarios para suministrar alivio total de la deuda

®Mauritania reuni6 los requisitos para el alivio de la deuda al amparo de la
Cuenta Fiduciaria de la IADM-II a comienzos de 2006, tras haber adop-
tado algunas medidas correctivas.



a Liberia, Somalia y Suddn cuando estos paises alcancen el
punto de culminacién.

Los directores destacaron la importancia de asegurar que la
IADM no representa un riesgo para la capacidad de financia-
miento del EMI; observaron que el costo del alivio de la deuda
para Camboya y Tayikistan en el marco de esa iniciativa serd ma-
yor al estimado en documentos anteriores del Directorio, y que es
necesario evitar que se reduzca la capacidad de financiamiento del
SCLP. En este contexto, los directores manifestaron nuevamente
su satisfaccidon ante el compromiso anunciado por el G-8 de pro-
veer una contribucién suplementaria con carédcter de subvencién
de DEG 100 millones y de tratar de abordar los posibles costos
adicionales de incluir a Camboya y Tayikistan.

El 5 de enero de 2006, cuando todos los contribuyentes a la
Cuenta de Subvencién del SCLP habian hecho sus aportes
para la IADM, el Directorio aprobé el suministro inmediato
de alivio de la deuda por parte del FMI para los 19 paises que
habian cumplido con los criterios de elegibilidad de la IADM,
que recibieron DEG 2.300 millones (véase el cuadro 8.5). Se
prevé que esto tendrd un considerable efecto en los pagos del
servicio de la deuda de estos paises. A fines de marzo de 2006
se publicé un informe de avance sobre la IADM’.

Camerun, que alcanz el punto de culminacién el 28 de abril
de 2006, es el vigésimo pais que retine los requisitos para reci-
bir alivio de la deuda en el marco de la IADM, por un monto
de DEG 200 millones®.

El Marco de Sostenibilidad de la Deuda

En abril de 2006, los directores pasaron revista a los resultados
obtenidos en la aplicacién del marco de sostenibilidad de la
deuda elaborado por el FMI y el Banco Mundial para los paises
de bajo ingreso desde que fue aprobado por los directorios de
ambas instituciones en abril de 2005, y examinaron los posibles
efectos de la IADM en dicho marco®. Sefialaron que el marco de
sostenibilidad de la deuda es un instrumento eficaz para calcular
y seguir la carga y sostenibilidad de la deuda de los paises en

el contexto de la supervisién y los programas respaldados por
el FML. Los directores celebraron que los bancos multilatera-
les de desarrollo hagan un uso amplio del marco de sosteni-
bilidad de la deuda al adoptar sus decisiones sobre préstamos.

7“The Multilateral Debt Relief Initiative: Progress Report on Implemen-
tation”, 20 de marzo de 2006 (en inglés) en www.imf.org/external/np/pp/
eng/2006/032006.pdy.

8E1 21 de junio de 2006, el FMI aprob¢ el suministro de DEG 32,9 millones
en alivio de la deuda para Mauritania.

YEl debate del Directorio se realiz6 en base a un informe preparado conjunta-
mente por el personal técnico del Banco Mundial y el FMI titulado “Review
of Low-Income Country Debt Sustainability Framework and Implications of
the Multilateral Debt Relief Initiative”, que puede consultarse (en inglés) en
www.imf.org/external/np/pp/eng/2006/032406.pdf. El resumen del debate del
Directorio fue dado a conocer en la nota de informacién al ptblico No. 06/61,
disponible (en inglés) en www.imf.org/external/np/sec/pn/2006/pn0661.htm.

El FMI ha respaldado casi ininterrumpidamente los programas de re-
forma econémica de Burkina Faso desde 1993 mediante acuerdos

en el marco del Servicio Reforzado de Ajuste Estructural (SRAE) y su
sucesor, el Servicio para el Crecimiento y la Lucha contra la Pobreza
(SCLP). Durante este periodo, los resultados obtenidos por ese pais han
sido, en general, buenos: en promedio, la tasa de crecimiento anual del
PIB real ha sido de alrededor del 6% (una de las mas altas de Africa);
el gasto social ha aumentado considerablemente y la pobreza se ha
reducido. No obstante, Burkina Faso sigue siendo uno de los paises
mas pobres del mundo y le serd muy dificil alcanzar los Objetivos de
Desarrollo del Milenio.

Burkina Faso también ha recibido alivio de la deuda al amparo de la
Iniciativa Reforzada para los Paises Pobres Muy Endeudados (PPME)
y, mas recientemente, a través de Iniciativa para el Alivio de la Deuda
Multilateral (IADM), incluidos $82 millones por concepto de deuda
frente al FMI. Este alivio de la deuda se usara para seguir aumentando
el gasto en programas de reduccion de la pobreza.

El dltimo acuerdo en el marco del SCLP, que cubre el periodo de 2003-06,
fue aprobado por el Directorio Ejecutivo del FMI en junio de 2003. Los
resultados macroecondmicos obtenidos a través del programa han sido
buenos, y en 2003-05 el crecimiento del PIB real aumentd, en prome-
dio, a alrededor del 7% anual, a pesar de haberse registrado varios
shocks perjudiciales: los precios del petroleo han aumentado en mas
de un 60% desde comienzos de 2003; en 2004 los precios mundiales
del algoddn se redujeron a niveles sin precedente, y la sequia, junto con
la invasion de langostas, perjudicé la produccion agricola. El déficit fis-
cal global durante el periodo del programa se ha reducido levemente en
relacion con el trienio anterior, y el gobierno ha seguido aumentando el
gasto en atencion de salud, educacion e infraestructura.

Actividades del FMI y Burkina Faso en el ejercicio 2006

Mayo de 2005 El Directorio Ejecutivo examina la nota consul-
tiva conjunta del personal técnico sobre el Docu-
mento de Estrategia de Lucha contra la Pobreza
de Burkina Faso.

Septiembre de 2005 Concluye la consulta del Articulo IV y la cuarta
revision del acuerdo en el marco del SCLP.

Diciembre de 2005  EI FMI mejora la asistencia a Burkina Faso en el
marco de la Iniciativa para el Alivio de la Deuda
Multilateral.

Marzo de 2006 Concluye la quinta revision del acuerdo en el
marco del SCLP
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Georgié

Desde mediados de los afos noventa Georgia ha celebrado varios acuerdos con
el FMI, incluidos tres programas consecutivos en el marco del Servicio para el
Crecimiento y la Lucha contra la Pobreza (SCLP) y su predecesor, el Servicio Re-
forzado de Ajuste Estructural (SRAE). Estos programas han permitido a las auto-
ridades georgianas alcanzar y mantener la estabilidad macroecondmica después
de un periodo de disturbios civiles e hiperinflacion de principios de los afos no-
venta. Desde 2001 el crecimiento econdmico real registr6 un promedio del 7%2%
anual, en tanto que la inflacién se mantuvo, en promedio, por debajo del 6%.
Los programas promovieron reformas estructurales y estabilidad financiera,
estimulando al mismo tiempo la posicion de reservas del Banco Nacional

de Georgia, que se cuadruplicaron desde el ano 2000.

Durante el programa mas reciente en el marco del SCLP, aprobado en junio de
2004, las autoridades de Georgia lograron modificar radicalmente la situacion de
las finanzas pliblicas. Debido principalmente a las mejoras en la administracion de
impuestos, los ingresos tributarios como porcentaje del PIB —que constituyen una
medida del desempefio fiscal— se elevaron del 14,5% en 2003 a casi el 20% en
2005, lo que permitié un mayor gasto en rubros prioritarios, como infraestructura,
asi como la liquidacion de la mayor parte de los atrasos. Esta mejora se produjo
en el contexto de una significativa reforma tributaria a principios de 2005, que tuvo
por objeto simplificar el sistema tributario. Georgia también siguié reduciendo la
carga de la deuda externa, ayudada por la fuerte apreciacion del lari en 2004.

El FMI brindé considerable asistencia técnica a Georgia, especialmente en poli-
tica fiscal y monetaria y aspectos financieros. Mediante una eficiente utilizacion
de esta asistencia, las autoridades georgianas contintian implementando refor-
mas que contribuirdn a la estabilidad macroeconémica.

Actividades del FMI y Georgia en el ejercicio 2006

Junio de 2005  El Director Gerente participa en la reunion anual del grupo de
paises al que pertenece Georgia, celebrada por primera vez en
Tiflis; el grupo comprende 12 paises representados por el
mismo director ejecutivo (elegido por los paises) en el Directo-
rio Ejecutivo del FML.

Junio de 2005  Nota consultiva conjunta sobre el informe de avance de las
autoridades en relacion con el Documento de Estrategia de
Lucha contra la Pobreza y el Programa de Desarrollo Econé-
mico y Reduccion de la Pobreza.

Julio de 2005  Concluye la segunda revision del desempefio de Georgia en el

marco del programa respaldado por el SCLP
Marzo de 2006 Se lleva a cabo una mision conjunta del FMI y el Banco Mun-

dial aTiflis para actualizar el Programa de Evaluacion del Sector
Financiero (PESF).

Marzo de 2006 Concluyen la consulta del Articulo IV de 2006 y la tercera revi-
sién del desempefio de Georgia en el marco del programa
respaldado por el SCLP.
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Estimaron que los acreedores bilaterales pueden sacar més pro-
vecho de los andlisis de sostenibilidad de la deuda con miras a
facilitar la coordinacién entre los donantes. Los directores des-
tacaron también la importancia del marco de sostenibilidad de
la deuda para lograr que los donantes tomen mayor conciencia
de la necesidad de promover el financiamiento proveniente de
donaciones y de cumplir con sus compromisos. Si bien es posi-
ble mejorar el marco de sostenibilidad de la deuda, el Directo-
rio estim$ que no se necesitan cambios importantes.

Los paises beneficiados por la IADM deberdn evitar una acu-
mulacién excesiva de deuda, especialmente deuda no conce-
sionaria. Los directores coincidieron en que, en definitiva, la
IADM no debera conducir a una reduccién de los umbrales
indicativos de deuda establecidos en el marco de sostenibilidad,
pues esto limitaria la capacidad de los paises para movilizar
recursos para alcanzar los ODM, y podria contradecirse con

el principio de la uniformidad de trato. Los directores se mos-
traron partidarios de aplicar un enfoque caso por caso para la
acumulacién de deuda por debajo de los umbrales.

Fortalecimiento de los instrumentos para prestar
apoyo a los paises de bajo ingreso

Durante el ejercicio 2006 el FMI sigui6 considerando la idonei-
dad de los instrumentos que utiliza para respaldar a sus paises
miembros de bajo ingreso. El SCLP sigue siendo el principal
instrumento para prestar asistencia a los paises miembros; no
obstante, en vista de que algunos paises podrian no necesitar un
apoyo financiero prolongado por parte del FMI, se ha comenzado
a insistir, en estos casos, no solo en la supervision, sino también
en otros tipos de colaboracién, lo que ha dado lugar a la adopcion
del Instrumento de Apoyo a la Politica Econdmica y del Servicio
para Shocks Exdgenos.

Disefo de los programas respaldados por el SCLP

En septiembre de 2005, el Directorio Ejecutivo del FMI analiz6 el
disefio de los programas de politica respaldados mediante présta-
mos otorgados en el marco de la IADM!°. Dos andlisis anteriores
—uno efectuado por el personal técnico en 2002 y otro por la Ofi-
cina de Evaluacién Independiente en 2004— habian confirmado
que los programas respaldos por el SCLP se habian ajustado mejor

10F] examen del Directorio se hizo en base a cuatro documentos preparados por
el personal técnico del FMI: “Review of PRGF Program Design—Overview”
(en inglés) en www.imf.org/external/np/pp/eng/2005/080805r.htm); “Monetary
and Fiscal Policy Design Issues in Low-Income Countries” (en inglés) en
www.imf.org/external/np/pp/eng/2005/080805m.htm; “The Macroeconomics
of Managing Increased Aid Inflows—Experiences of Low-Income Countries
and Policy Implications” (en inglés) en www.imf.org/external/np/pp/eng/2005/
080805a.htm,y “Can PRGF Policy Levers Improve Institutions and Lead to
Sustained Growth?” (en inglés) en www.imf.org/external/np/pp/eng/2005/
080805L.htm. Un resumen del debate del Directorio puede consultarse
(en inglés) en www.imf.org/external/np/sec/pn/2005/pn05127. htm.



a un mayor nivel de gasto publico, sobre todo para fines de reduc-
cién de la pobreza. Sin embargo, un creciente ntimero de paises de
bajo ingreso ha reducido sus desequilibrios macroeconémicos y
reactivado el crecimiento y, por lo tanto, los problemas de politica
que ahora afrontan son distintos. Por consiguiente, el andlisis de
2005 se centrd en problemas de politica especificos, y se hizo par-
ticular hincapié en el papel que desempefian las instituciones en el
crecimiento econdmico, los aspectos macroeconémicos de la ges-
tién de la asistencia, y las politicas fiscales y monetarias que pro-
mueven el crecimiento y la reduccién de la pobreza.

Los directores destacaron que, para mantener el crecimiento
econdmico y evitar las crisis, es importante que los paises en
desarrollo cuenten con instituciones econémicas de amplio
espectro. También observaron que, aunque algunos paises que
lograron impulsar el crecimiento no contaban con institucio-
nes fuertes, pudieron mejorarlas durante el periodo de creci-
miento. Los directores coincidieron en que la importancia
que tradicionalmente se ha dado en los programas respaldados
por el EMI a mantener la estabilidad macroeconémica, evitar
la sobrevaloracién de la moneda y procurar la apertura del co-
mercio fue crucial para ayudar a los paises a alcanzar un creci-
miento sostenido, y reiteraron que la condicionalidad del FMI
debera concentrarse en las dreas mas importantes de la econo-
mia. Los programas respaldados por el FMI también pueden
contribuir exitosamente a la reforma institucional al mejorar
la transparencia fiscal y la gestion de gobierno.

Los directores estimaron necesario aumentar el gasto en muchos
paises de bajo ingreso, en particular, en inversién en infraestruc-
tura publica, atencion de la salud y educacion, a fin de que estos
paises puedan alcanzar los ODM. Sin embargo, un aumento del
gasto publico podria tener un efecto negativo en la sostenibilidad
de la deuda y la actividad del sector privado, que podria ser des-
plazada. Los directores estimaron que, aunque un incremento de
las corrientes de ayuda puede mitigar las tensiones relacionadas
con la tributacion, el crédito del sector privado y la sostenibilidad
de la deuda, la apreciacion del tipo de cambio real puede pro-
ducir una pérdida de competitividad de las exportaciones y ate-
nuar el crecimiento. No obstante, en los paises examinados por
el personal técnico se habia evitado una apreciacion del tipo de
cambio real pues las autoridades restringieron la absorcion e in-
tensificaron sus esfuerzos por obtener ingresos. El Directorio re-
calco la necesidad de que los paises de bajo ingreso incrementen
el ingreso nacional a fin de ampliar el margen de gasto publico,
entre otras cosas, mediante la expansion de la base tributaria.
Los directores observaron también que una mejor asignacién de
los recursos disponibles podia ayudar a aumentar el espacio fis-
cal, y subrayaron la necesidad de mejorar la gestion de las finan-
zas publicas y la seleccién de proyectos en este terreno. En el caso
de los paises con escaso volumen de deuda, la obtencién de prés-
tamos externos puede ser una forma eficaz de financiar el gasto
en proyectos de desarrollo, aunque incluso el financiamiento
concesionario puede crear una acumulacion excesiva de deuda.
Los directores confirmaron que el marco de sostenibilidad de la
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deuda, que recientemente comenz6 a utilizarse para el andlisis de
sostenibilidad en los paises de bajo ingreso, debera ser el princi-
pal instrumento para evaluar la orientacién de la politica fiscal.

Segun los directores, un aumento de las corrientes de ayuda

es un complemento importante de los fondos generados en

el pais para financiar el gasto en programas de reduccién de

la pobreza. La gestion eficaz de estos recursos es esencial para
alcanzar los ODM (véase el recuadro 6.2.). En caso de produ-
cirse un incremento cuantioso de los flujos de ayuda, los paises
con una capacidad adecuada de absorcién que pueden conte-
ner los efectos adversos en el sector de bienes comercializables
podrian aumentar el gasto y usar los fondos de asistencia para
financiar el consiguiente aumento de las importaciones netas.
Sin embargo, podria requerirse una politica de gasto mas res-
trictiva si la falta de capacidad de absorcion limita la eficacia
de un gasto més elevado, si surgen tensiones entre la volatilidad
de la ayuda y las rigideces en el gasto, o si se produce una ero-
sién intolerable de la competitividad. Los directores pidieron
alos donantes que hagan més predecible la asistencia a fin de
limitar las inquietudes sobre la volatilidad de la ayuda.

La mayoria de los directores se mostr6 a favor de seguir tra-
tando de mantener un nivel de inflacién inferior al 10% pues,
en general, un nivel mds alto desalienta el crecimiento econé-
mico y afecta desproporcionadamente a los pobres.

Instrumento de Apoyo a la Politica Econdmica

En octubre de 2005, el FMI estableci6 el Instrumento de Apoyo
a la Politica Econémica (IAPE) y acordd seguir y sancionar las
politicas adoptadas por los paises miembros que no necesitan o
no desean asistencia financiera del FMI pero que, no obstante,
desean que el FMI evalde y apruebe sus politicas!!. El IAPE tiene
por finalidad ayudar a estos paises a formular programas eco-
ndémicos eficaces y, una vez que son aprobados por el FMJ, in-
dicarfa a los donantes, los bancos multilaterales de desarrollo y
los mercados que el FMI ha sancionado las politicas adoptadas
por el pais. El IAPE es un complemento —no un sustituto— del
Servicio para el Crecimiento y la Lucha contra la Pobreza.

EI TAPE esta disponible para los paises habilitados para parti-
cipar en el SCLP que aplican una estrategia de reduccién de la
pobreza que ayuda a garantizar la identificacion del pais con

las politicas que se adoptardn en el marco del IAPE, y pardme-
tros de politica econémica orientados a reforzar la estabilidad
macroeconémica y a profundizar las reformas estructurales en
areas que restringen el crecimiento y la reduccién de la pobreza.

H“IMF Executive Board Approves the Establishment of Policy Support

Instruments for Aiding Low-Income Countries”, nota de informacién al
publico No. 05/145, 14 de octubre de 2005 (en inglés) en www.imf.org/
external/np/sec/pn/2005/pn05145.htm; véase también “IMF Executive Board
Discusses Policy Support and Signaling in Low-Income Countries’, nota
de informacién al publico No. 05/144, 14 de octubre de 2005 (en inglés)
en www.imf.org/external/np/sec/pn/2005/pn05144.htm.
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Recuadro 6.2  Seminario y manual sobre el incremento de la ayuda

Los dias 19 y 20 de abril de 2006 tuvo lugar un se-
minario organizado por el FMI y el Ministerio Brita-
nico para el Desarrollo Internacional a fin de evaluar
los retos macroeconémicos que plantea un aumento
de la ayuda. Este problema adquirié importancia
crucial desde la Cumbre de Gleneagles en 2005, en
la que los paises miembros del Grupo de los Ocho
se comprometieron a aumentar al doble la asisten-
cia a Africa para 2010. El seminario tuvo como ob-
jetivo superar la etapa tedrica del debate sobre el
aumento de la ayuda para abordar los problemas
operativos que afrontan los paises y sus socios en el
desarrollo. En €l participaron ministros de Hacienda
y gobernadores de bancos centrales de Africa y re-
presentantes de organismos donantes, instituciones
multilaterales de desarrollo y entidades académicas.

Los participantes coincidieron en que, si al aumen-
tar los flujos de ayuda, los paises aumentan la pro-
ductividad y el empleo, pueden mitigar los efectos
del mal holandés, o sea, una reduccion significativa
de la competitividad del sector de bienes comer-
ciados debido a un fuerte incremento del ingreso o
de las corrientes de ayuda. Recalcaron la importan-
cia de un uso més equilibrado del gasto financiado
mediante ayuda, que conlleve la inversion en secto-
res productivos, y la liberalizacion del comercio, que
puede afianzar la competencia interna y aliviar las
presiones sobre el tipo de cambio generadas por el
aumento de la ayuda. Los participantes destacaron
también la importancia de fortalecer las institucio-
nes y la gestion de gobierno para controlar eficaz-
mente esos incrementos. Un marco fiscal eficiente y,
en particular, una buena gestion financiera del sec-
tor publico pueden facilitar la absorcion de la ayuda.

Se prevé que, en la proxima década, los paises
de Africa seran los principales beneficiarios del

aumento de la ayuda provista por los donantes,
que tiene como objetivo mejorar sus posibilida-
des para alcanzar los Objetivos de Desarrollo del
Milenio. Para este fin, el Departamento de Africa
del FMI ha publicado un manual, Macroeconomic
Challenges of Scaling Up Aid to Africa: A Checklist
for Practitioners (Los retos macroecondmicos del
aumento de la ayuda en Affica: una lista para los
profesionales del area)?, cuyo objetivo es ayudar
a los paises afticanos a evaluar los efectos ma-
croeconémicos de un aumento de la ayuda y a
adoptar las medidas necesarias para abordar los
problemas de politica que implica. El manual esta
dirigido a los responsables de la politica, los eco-
nomistas de Africa y el personal técnico de las
instituciones financieras internacionales, y a otros
organismos donantes que participan en la pre-
paracion de estrategias a mediano plazo para
paises de esa region. En él se mencionan cinco
medidas que los paises deberan adoptar.

m Absorber el mayor volumen posible de ayuda.
m Promover el crecimiento a corto y mediano plazo.

m Estimular una buena gestion de gobierno y
reducir la corrupcion.

m Preparar una estrategia de salida en caso
de que la ayuda se reduzca a su nivel normal
0 a un nivel inferior al normal.

m Reevaluar periodicamente el marco de politica,
pues los casos hipotéticos de aumento de la
ayuda no sirven como prondsticos.

LEl texto completo del manual, preparado por Sanjeev
Gupta, Robert Powell y Yongzheng Yang, puede con-
sultarse (en inglés) en www.imf.org/external/pubs/
ft/afr/aid/2006/eng/index.htm o puede solicitarse
al Servicio de Publicaciones del FMI.

nanciera a paises de bajo ingreso que
afrontan perturbaciones exdgenas que
escapan a su control!3. Estos shocks
pueden tener importantes efectos nega-
tivos, sobre todo en paises pobres con
escasa diversificaciéon econémica y limi-
tada capacidad para acumular reservas.

El SSE estd disponible para los paises
habilitados para el SCLP que no tienen
un programa en curso en el marco

de ese servicio. Las condiciones de fi-
nanciamiento son las mismas que en
los acuerdos en el marco del SCLP, pero
son mds concesionarias que en otros
servicios de préstamo de emergencia
del EMI (la Asistencia de Emergencia a
Paises en Situacion de Posconflicto, la
Asistencia para Casos de Catdstrofe
Natural y el SFC).

Los programas respaldados mediante el
SSE pueden tener una duracién de hasta
dos afios y deberdn cumplir la norma so-
bre condicionalidad de los tramos supe-
riores de crédito, aunque los programas
de reforma estructural pueden ser de
menor envergadura que en el caso de los
acuerdos del SCLP. El pais debe, por lo
menos, haber preparado un DELP pro-
visional en el momento de aprobarse un
acuerdo del Servicio para Shocks Exdge-
nos, 0, en casos excepcionales, en el mo-
mento de efectuarse el primer examen.
Un IAPE bien encaminado puede ser-
vir como base para un rgpido acceso al
financiamiento del SSE aunque dicho
acceso no serfa automatico.

Con arreglo al IAPE, las politicas de los paises tienen que cumplir
la norma sobre condicionalidad de los tramos superiores de cré-
dito del FMI'2. En general, el FMI examinard semestralmente los
programas avalados por el IAPE. Al 30 de abril de 2006, el Direc-
torio habia aprobado un IAPE para Nigeria y Uganda.

Servicio para Shocks Exdgenos

En noviembre de 2005, el FMI aprobd el establecimiento del
Servicio para Shocks Exdgenos (SSE) dentro de la Cuenta Fidu-
ciaria del SCLP (que posteriormente pasé a denominarse Cuenta
Fiduciaria SCLP-SSE). Mediante el Servicio para Shocks Ex6-
genos se provee apoyo a la politica econdmica y asistencia fi-

12V éase una explicacion del tramo de crédito en el cuadro 5.1, nota de pie
de pagina 4.
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Examen del enfoque de la Estrategia de Reduccion
de la Pobreza

En septiembre de 2005 el Directorio inicié un examen
detallado del enfoque de la Estrategia de Lucha contra

la Pobreza'“. De conformidad con este enfoque, los gobier-
nos de paises de bajo ingreso preparan Documentos de

13“IMF Establishes an Exogenous Shocks Facility”, nota de informacién
al ptiblico No. 05/163, 8 de diciembre de 2005 (en inglés) en www.imf.
org/external/np/sec/pn/2005/pn05163.htm. Puede consultarse una ficha
técnica sobre el Servicio para Shocks Exdgenos (en inglés) en www.imf.
org/external/np/exr/facts/spa/esfs.htm.

14E] documento preparado por el personal técnico estd disponible (en inglés)
en www.imf.org/external/np/pp/eng/2005/091905p.htm'y en www.imf.org/
external/np/pp/eng/2005/091905.htm. Véase el debate del Directorio en
www.imf.org/external/np/sec/pn/2005/pn05128.htm.



Funcién del FMI en los paises de bajo ingreso | 6

Estrategia de Lucha contra la Pobreza

Recuadro 6.3 ~ Foro sobre estrategias de reduccion de la pobreza
(DELP) de comun acuerdo con los

en la region occidental de los Balcanes

interesados en los paises y sus socios
externos en el desarrollo, como el FMI
y el Banco Mundial. En los DELP se
dan a conocer los programas y poli-
ticas macroeconémicas, estructurales
y sociales de los paises, con un hori-
zonte de dos a cinco anos, destinados
a promover un crecimiento de base
amplia y reducir la pobreza. Los DELP
constituyen un vinculo esencial entre
las medidas adoptadas por las auto-
ridades nacionales, el respaldo de los
donantes y los resultados necesarios
en materia de desarrollo. Las Estrate-
gias de Reduccién de la Pobreza deben
cumplir los siguientes requisitos:

m Ser de inspiracion nacional, con una
amplia participacion de la sociedad
civil en la adopcién y el seguimiento
de la Estrategia de Reduccién de la
Pobreza.

m Estar orientadas hacia el logro de
resultados, especialmente en benefi-
cio de los pobres.

m Abordar las multiples dimensiones
de la pobreza.

m Procurar alianzas que mejoren la

coordinacidn entre todos los socios en el desarrollo.

m Tener como base una visién a largo plazo de los retos que
plantea el compromiso de reducir la pobreza y de la necesi-

dad de este compromiso.

Los dias 27 y 28 de mayo de 2005 tuvo lugar, en
Tesalonica, Grecia, el tercer foro sobre estrategias
de reduccién de la pobreza en la region occidental
de los Balcanes. El foro fue organizado por el FMI
y el Banco Mundial y auspiciado por el Gobierno
de Grecia, el Ministerio Britanico para el Desarrollo
Internacional, el Programa de las Naciones Unidas
para el Desarrollo y la Union Europea. Participaron
representantes del gobierno y de la sociedad civil
de los paises de los Balcanes que han adoptado
estrategias de reduccion de la pobreza —Albania,
Bosnia y Herzegovina y Serbia y Montenegro—

y representantes de la Mision de las Naciones
Unidas en Kosovo (UNMIK) y en la ex Repdblica
Yugoslava de Macedonia.

Los participantes reconocieron que, a pesar de los
recientes avances en la reduccion de la pobreza

y el cumplimiento de los Objetivos de Desarrollo
del Milenio propuestos por las Naciones Unidas,
estos paises deben acelerar el crecimiento para
poder combatir mejor la pobreza, la vulnerabilidad
econdmica y el desempleo. Las medidas para pro-
mover la competitividad son esenciales para crear
empleos y acelerar el crecimiento.

Si bien las condiciones para implementar una
estrategia de reduccion de la pobreza son diferen

tes en cada pais, los participantes distinguieron
algunas tareas comunes:

m Acelerar el crecimiento, para lo cual es nece-

sario mejorar el entorno empresarial, reducir
los obstaculos para la creacion de nuevas
empresas, combatir la corrupcion, promover

la flexibilidad del mercado laboral, mejorar la
infraestructura, ampliar el comercio, integrar
mejor y liberalizar los mercados de productos y
de factores, y afianzar la cooperacion regional.

Fortalecer la capacidad humana, para lo que
es necesario mejorar la calidad de los servi-
cios publicos, suministrar proteccion social
bien focalizada y mantener una politica fiscal
prudente.

Controlar los factores politico-econémicos de la
reforma, como la privatizacion y la reestructura-
cion de las empresas estatales, y reestructurar
las finanzas publicas.

Conciliar la ayuda externa en el contexto de un
marco de desarrollo impulsado por el pais, y
asegurarse de que la ayuda se adecta a las
necesidades, prioridades y capacidad de
absorcion de los paises destinatarios.

El estudio Global Monitoring Report

Estos avances en el cumplimiento de las politicas y medidas
necesarias para alcanzar los Objetivos de Desarrollo del

Milenio acordados por las Naciones Unidas y los resulta-
dos en este terreno se evalian todos los afios en el estudio

En los documentos preparados conjuntamente por el perso-
nal del FMI y el Banco Mundial en los que se basé el anélisis
se destacan las ensenanzas obtenidas sobre esta estrategia
como modelo para una cooperacién mds eficaz en pro del
desarrollo y se proponen medidas para reforzarla. Los direc-
tores coincidieron en que este enfoque es ttil para equilibrar
la rendici6n de cuentas interna y externa sobre los resultados
en materia de desarrollo y sirve de plataforma para intensi-
ficar los esfuerzos orientados al logro de los ODM. También
observaron que el empleo de escenarios alternativos permiti-
ria salvar la brecha entre el marco operacionalmente realista
previsto en la estrategia y los planes de desarrollo, que son
de mayor alcance. Recomendaron que el personal técnico del
FMI colabore en la preparacion de dichos escenarios con los
paises que lo soliciten (véase el recuadro 6.3). En general, los
directores recalcaron que la labor del FMI seria crucial para
ayudar a los paises de bajo ingreso a administrar flujos mds
voluminosos de ayuda.

Global Monitoring Report, preparado conjuntamente por el
FMI y el Banco Mundial en colaboracién con otros socios
internacionales.

El tercer informe anual, titulado Strengthening Mutual Ac-
countability, Aid, Trade, and Governance, se publicé en abril
de 2006, En ese informe se mencionan datos que indican
que la mortalidad infantil se ha reducido en 9 de los 10 pai-
ses en desarrollo incluidos en el estudio: Bangladesh, Bolivia,
Burkina Faso, Camertn, Filipinas, Indonesia, Madagascar,
Marruecos y Mozambique. También se destaca el rdpido
incremento de las matriculas en la educacién primaria ele-
mental, y que 50 paises han logrado instaurar la ensefianza
primaria universal, frente a 37 en 2000. Ademds, se recogen
indicios de que, por primera vez, se ha reducido la tasa de

15E] estudio Global Monitoring Report puede consultarse (en inglés) en
www.imf.org/external/pubs/ft/gmr/2006/eng/gmr.pdf.
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infecciéon con el VIH/SIDA en paises con alta prevalencia de
la enfermedad, como Haiti, Uganda y Zimbabwe. No obstante,
estos avances son desiguales. En muchos paises —sobre todo
de Africa y América Latina— no se logrado atacar con éxito
la pobreza, y en Asia meridional los indicadores de desarrollo
humano han mejorado poco.

En el informe se destacan seis medidas principales para acele-
rar el avance hacia el logro de los ODM y reforzar la rendicién
mutua de cuentas en los paises avanzados y los de bajo ingreso:

m El crecimiento ha contribuido a reducir la pobreza, aunque
para lograr un avance mds parejo y rdpido es necesario
mejorar la infraestructura y el clima para las inversiones.

m La reciente mejora de los resultados en materia de desarrollo
humano pone de relieve la necesidad de hacer més flexible la
ayuda y mejorar la coordinacién y la gestion de gobierno.

m Sibien en 2005 se contrajeron importantes compromisos
de ayuda y alivio de la deuda, para reducir los riesgos para
su implementacion eficaz es necesario mejorar la asistencia
y efectuar una labor continua de vigilancia. También es
necesario actualizar las reformas del comercio.

m Las instituciones financieras internacionales deben dar
menos importancia a la gestiéon de insumos, para concen-
trarse en el logro de buenos resultados en el terreno.

m Debera hacerse un seguimiento periédico de la gestién de
gobierno para ayudar a seguir el avance alcanzado, promo-
ver una mayor rendicién de cuentas y alentar a las partes
interesadas para que exijan un mayor progreso.

m La comunidad internacional debe propugnar los esfuer-
zos encaminados a fortalecer los sistemas de gestion de
gobierno mediante la ratificacién y el respaldo de los
sistemas mundiales de frenos y contrapesos.

En lo que respecta a una gestion de gobierno eficaz, en el in-
forme se senala que la gestién del sector ptiblico es la forma en
que un gobierno asume la autoridad y la ejerce sobre los bienes
y servicios publicos. Para realizar una buena gestién de gobierno
no solo se requiere capacidad técnica y de organizacion en el
sector publico; también se requieren normas claramente deli-
neadas, informacién transparente para facilitar el seguimiento
de los resultados, e incentivos y mecanismos de ejecucion para
recompensar éxitos y abordar fracasos. En el informe se des-
cribe a grandes rasgos un plan trazado para verificar la labor

de “los principales participantes en el sistema de gobierno”,

es decir, las autoridades politicas, las instituciones que proveen
frenos y contrapesos, la burocracia del sector publico, los ciuda-
danos y las empresas.

El comercio exterior y la reduccion de la pobreza

La liberalizacién del comercio multilateral ha contribuido
considerablemente al crecimiento sin precedente de la eco-
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nomia mundial durante los tltimos 50 afios. El Programa

de Doha para el Desarrollo puede beneficiar a todos los
paises al permitir eliminar las restricciones al comercio que
aun existen. En 2005, a solicitud del Comité para el Desarro-
llo y el Comité Monetario y Financiero Internacional, y tras
un proceso de consultas con donantes y paises en desarro-
llo, el personal técnico del FMI y el Banco Mundial preparé
un documento titulado “Doha Development Agenda and
Aid for Trade”!®. En ese documento se sefiala que el comercio
puede ser un importante motor del crecimiento y se destaca
la importancia de alcanzar los objetivos de gran alcance de la
Ronda de Doha. Sin embargo, algunos paises podrian nece-
sitar asistencia para aliviar los problemas de infraestructura
y otras limitaciones por el lado de la oferta que les impiden
aprovechar las oportunidades que ofrece la apertura del
comercio internacional, y para mitigar y regular los costos
del ajuste (véase el recuadro 6.4.)

El FMI utiliza varios instrumentos para proveer asistencia fi-
nanciera y técnica relacionada con el comercio exterior. Ade-
mds del Mecanismo de Integraciéon Comercial, que usa para
conceder préstamos en el marco de sus servicios de préstamo
a paises que afrontan una disminucién de sus ingresos de
exportacién o un incremento de los precios de importacién
debido a la liberalizacién del comercio en otros paises, el FMI
ofrece asistencia técnica para el mejoramiento de los datos, la
reforma aduanera y la reforma tributaria y arancelaria. Tam-
bién contribuye al Marco Integrado, un plan trazado por
varios organismos para promover la reforma del régimen

de comercio como parte de las estrategias de reduccion de

la pobreza y coordinar la asistencia técnica relacionada con

el comercio. Como parte de sus actividades de supervision,

el FMI colabora con las autoridades nacionales a fin de deli-
mitar dreas de oportunidad y riesgo y formular medidas de
politica para abordar los retos de la integracién internacional.
Ademds, el FMI ha realzado su capacidad de investigacion en
el area del comercio exterior y estd ayudando a elaborar me-
todologias para evaluar los efectos de la reforma del comercio
en sus paises miembros. En enero de 2006, la Division de
Comercio e Inversiones del Departamento de Estudios del
FMI auspicié una conferencia en la sede de la institucién en
la que se examinaron los vinculos existentes entre el comer-
cio, la ayuda y el crecimiento.

En una reunién celebrada en noviembre de 2005, los directo-
res ejecutivos del FMI pasaron revista a las propuestas sobre
ayuda para el comercio formuladas conjuntamente por el
FMI y el Banco Mundial!”y reiteraron la importancia de que
llegue a feliz término la Ronda de Doha de negociaciones
comerciales multilaterales. Un acuerdo de gran alcance para

16V éase www.imf.org/external/np/pp/eng/2005/091905.pdf (en inglés).

17Véase la nota de informacion al pablico No. 05/169, “IMF Executive Board
Discusses Doha Development Agenda and Aid for Trade”, 27 de diciembre
de 2005 (en inglés) en www.imf.org/external/np/sec/pn/2005/pn05169.htm.



mejorar el acceso a los mercados de
bienes y servicios, y la adopcion de
normas sobre comercio mds efica-
ces en la Organizaciéon Mundial del
Comercio serdn esenciales para pro-
mover la eficiencia, el crecimiento
econdémico y la reduccién de la po-
breza y, por tanto, para alcanzar los
ODM. Los directores destacaron que
los paises desarrollados pueden con-
tribuir considerablemente a abordar
las actuales limitaciones al comercio
si eliminan las restricciones al acceso
alos mercados y reducen la progre-
sividad arancelaria y las subvencio-
nes agricolas y de otros productos.

A este respecto, también solicitaron
a los paises en desarrollo un esfuerzo
por seguir liberalizando el comer-
cio. Recalcaron que la ayuda para

el comercio no es un sustituto para
el éxito de la Ronda de Doha, sino
un complemento esencial y valioso,
cuyo objetivo es permitir que algu-
nos paises en desarrollo puedan su-
perar los obstaculos que les impiden
aprovechar plenamente las oportu-
nidades del comercio exterior.

La mayoria de los directores coinci-
di6 en que seria provechoso que el
FMI y el Banco Mundial efectuaran

Funcién del FMI en los paises de bajo ingreso | 6

Recuadro 6.4 Ayuda para los productores de algodén de Africa

El algoddn, que en muchos estados de Africa
occidental y central representa hasta el 60%
de los ingresos de exportacion, ha sido uno
de los mayores éxitos de Africa subsahariana
y constituye la principal fuente de ingreso en
efectivo para millones de pequefos agricul-
tores. Sin embargo, la viabilidad del sector
estd amenazada por la caida de los precios
del algoddn (exacerbada por las fluctuacio-
nes del tipo de cambio del ddlar y el euro),
las distorsiones del comercio mundial de
productos agricolas (incluidas las subven-
ciones al productor en algunos de los prin-
cipales paises exportadores), el auge de la
produccién en otros paises en desarrollo

y el lento crecimiento de la productividad.
En vista de la importancia econémica y
social del sector, esta evolucion constituye
un riesgo para la estabilidad macroecond-
mica de la regidn, el crecimiento econ6-
mico y los programas de reduccion de

la pobreza.

En este contexto, el Gobierno de Benin y el
Departamento de Africa del FMI organizaron
una conferencia de alto nivel en Cotonou, que
tuvo lugar el 18 de mayo de 2005. En ella se
reunieron altos funcionarios de Benin, Burkina
Faso, Chad y Mali (el grupo “Algoddn-4"), pro-
ductores de algoddn y funcionarios de organis-

mos internacionales de comercio y desarrollo,
para examinar la forma de superar esta crisis.

Los participantes en la conferencia propusieron
un enfoque que incluye la adopcion de diver-
sas medidas:

m Mejorar la eficacia en la produccién de
algodon y reactivar los ingresos de los
agricultores.

m Garantizar que los precios internos guarden
relacion con las fluctuaciones de los precios
mundiales a fin de mantener la estabilidad
macroeconomica y fiscal en la region.

m En el marco de las negociaciones comercia-
les multilaterales, eliminar las subvenciones
a la produccion de algoddn y otros factores
que distorsionan los precios.

m Solicitar el respaldo de los socios en el
desarrollo —como el Banco Mundial y el
FMI— para adoptar reformas destinadas
a impulsar la productividad y robustecer
las instituciones, asi como mecanismos
para proteger a los grupos mas vulnerables
durante el periodo de ajuste.

El texto de las declaraciones pronunciadas en
la conferencia puede consultarse (en inglés)
en www.imf.org/external/np/sec/pr/2005/
pr05121.htm.

un andlisis a fin de determinar en qué medida son adecua-
dos los actuales mecanismos para abordar las necesidades
de infraestructura en las regiones y los paises. También
sefialaron que el FMI y el Banco Mundial deben asumir

el s6lido compromiso de ayudar a los paises que afrontan
problemas de ajuste, para que puedan usar todos los instru-
mentos disponibles.

Los directores convinieron en que el FMI seguira esforzdndose
por ayudar a sus paises miembros a cubrir los posibles costos
del ajuste y la necesidades de financiamiento derivadas de la
apertura del comercio internacional. Sin embargo, observaron
que al calcularse las necesidades de financiamiento debera to-
marse en cuenta la capacidad de ejecucion de los paises. Ade-
mads, la labor del FMI deberd limitarse a la misién que se le ha
asignado y a sus principales dmbitos de competencia, orien-
tarse en base a los principios de selectividad y eficacia y, en la
medida de lo posible, basarse en la competencia profesional
de otras instituciones. El FMI seguira realizando esta labor a
través de sus actividades habituales de supervision, investiga-
cién, préstamo y asistencia técnica, especialmente en las dreas
de reforma tributaria y aduanera, y en la reglamentacién y

supervision del sector financiero. Los directores destacaron

el establecimiento de un grupo de trabajo para examinar los
posibles efectos en los ingresos de la reduccion de aranceles en
el marco de la Ronda de Doha en los paises que probablemente
sufrirdn las perturbaciones derivadas del ajuste.

Los directores acogieron favorablemente las recomendacio-
nes del personal técnico en el sentido de fortalecer el Marco
Integrado con arreglo a las directrices para la labor del FMI
en el ambito del comercio exterior. También sefialaron su in-
terés en que el grupo de trabajo para el Marco Integrado ela-
bore métodos précticos para implementar las sugerencias
relativas al fortalecimiento del Marco mediante una partici-
pacién mds dindmica de los donantes, el sector privado y la
sociedad civil. Los directores reconocieron que la Iniciativa de
Ayuda para el Comercio podria traducirse en un aumento de
las necesidades de asistencia técnica de los paises miembros.
Para satisfacer estas necesidades, el FMI debera aprovechar las
posibilidades existentes para dar un orden de prioridad a los
proyectos y a la reasignacién de recursos, y podria ser necesa-
rio cuantificar esta labor en el contexto del presupuesto a
mediano plazo del FMI.
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1 FMI complementa sus actividades de supervision

y el respaldo financiero que brinda a los programas
de politicas de los paises miembros con asistencia técnica y
capacitacion. El objetivo es ayudar a los paises miembros a
fortalecer sus capacidades humanas e institucionales para
formular y aplicar politicas macroeconémicas y estructurales
que fomenten la estabilidad macroeconémica y financiera,
el crecimiento econdémico y la reduccion de la pobreza.

El FMI brinda asistencia técnica y capacitacién primordial-
mente en las esferas basicas que competen a la institucion,
entre ellas la politica macroecondmica, la gestion del ingreso
y la administracion tributaria, la gestion del gasto publico, la
politica monetaria, los regimenes cambiarios, las reformas
del sector financiero y las estadisticas macroecondmicas y
financieras. En los dltimos afios, los paises miembros han
solicitado cada vez mas asistencia en temas relacionados con
la evaluacién de los centros financieros offshore, la lucha con-
tra el lavado de dinero y el financiamiento del terrorismo, el
fortalecimiento de la inversion publica, la gestion de los ries-
gos fiscales como resultado de las alianzas entre los sectores
publico y privado, la adopcién de cddigos y normas inter-
nacionales para la gestion financiera y fiscal, y la correcciéon
de deficiencias detectadas en el marco del Programa de eva-
luacion del sector financiero, establecido conjuntamente por
el FMI y el Banco Mundial (véase el capitulo 4). Al mismo
tiempo, se mantiene la demanda de asistencia por parte de los
paises pobres muy endeudados (PPME) en el ambito de los
andlisis de sostenibilidad de la deuda y las actividades relacio-
nadas con la reduccién de la deuda. En diciembre de 2005, el
Directorio Ejecutivo considerd las propuestas preparadas con-
juntamente por el personal técnico del FMI y el Banco Mun-
dial sobre la prestacion de asistencia técnica relacionada con
el comercio a los paises de bajo ingreso (véase el capitulo 6).

Los principales proveedores de asistencia técnica del FMI son
el Departamento de Sistemas Monetarios y Financieros, el
Departamento de Finanzas Publicas y el Departamento de
Estadistica. La Oficina de Gestién de la Asistencia Técnica,

en consulta con otros departamentos del FMI, se encarga de
la politica general de la instituciéon en materia de asistencia
técnica y la coordinacién de dicha asistencia. Esta oficina tam-
bién se encarga de obtener y administrar el financiamiento ex-
terno destinado a este dmbito de la labor del FMI. El principal

proveedor de actividades de capacitacién es el Instituto del
FMI, que organiza seminarios, cursos y otros proyectos de
capacitacion —con frecuencia en colaboracién con otros
departamentos del FMI— en ambitos basicos de especializa-
cién de la institucion.

El FMI utiliza varios métodos para proporcionar asistencia
técnica, como las misiones de expertos por periodos cor-

tos y la asignacién de asesores residentes a largo plazo. En
cada caso, el pais beneficiario siempre participa plenamente
en todo el proceso, desde identificar las necesidades de asis-
tencia hasta implementar, supervisar y evaluar la asistencia
que recibe. En los tltimos anos, una proporciéon cada vez ma-
yor de la asistencia técnica se ha brindado a través de los cen-
tros regionales de asistencia técnica en las Islas del Pacifico, el
Caribe, Africa y Oriente Medio. La experiencia de suministrar
asistencia a través de estos centros ha sido muy positiva. Por lo
tanto, en marzo de 2006, el FMI anunci6 que estableceria un
nuevo centro regional de asistencia técnica en Africa central, el
tercero en Africa y el sexto en el mundo. El nuevo centro, que
seglin se prevé iniciard sus operaciones en 2007 en Libreville,
Gabon, tiene por objetivo principal fortalecer las capacidades
en materia de gestion macroecondmica en los seis paises que
forman parte de la Comunidad Econémica y Monetaria de
Africa Central —Camerun, Chad, Gabén, Guinea Ecuatorial,
la Republica Centroafricana y la Republica del Congo— asi
como las de Burundi y la Repuiblica Democratica del Congo.

El financiamiento del FMI para la prestacion de asistencia
técnica, la supervision y los gastos administrativos y de otra
indole proviene directamente del presupuesto administrativo
neto total de la institucion. La asistencia técnica del FMI tam-
bién se financia en parte con recursos proporcionados por
donantes bilaterales y multilaterales. Esta cooperacién con

los donantes externos multiplica los recursos internos dispo-
nibles para la asistencia técnica y ayuda a evitar la duplicacién
de esfuerzos.

Prestacion de asistencia técnica
en el ejercicio 2006

En el ejercicio 2006, el FMI brindé un volumen de asisten-
cia técnica equivalente a mas de 429 anos-persona. (Un
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Cuadro 7.1

(In situ en afnos-persona)’

Ejercicio Ejercicio Ejercicio
2004 2005 2006

Principales categorias programaticas
Prevencion de crisis 34,8 27,7 31,9
Reduccién de la pobreza 57,0 58,5 53,9
Resolucion y gestion de crisis 25,2 23,6 20,4
Situacién de posconflicto/aislamiento 27,2 28,1 21,9
Iniciativas regionales 57,0 63,8 64,0
Total 201,1 201,6 192,1
Iniciativas e inquietudes clave en materia de politica
Asistencia sobre normas y cddigos, excluido el PESF 21,7 14,8 13,7
Relacionadas con el PESF 9,9 15,4 19,8
Relacionadas con la Iniciativa para los PPME 11,5 5,7 6,8
Salvaguardia de los recursos del FMI - - 1,1
Centros financieros offshore y ALD/LFT 8,6 11,3 6,1
Reforma de la politica econémica/

fortalecimiento de las capacidades 147,4 154,4 1443
Otros 1,9 - 0,3
Total 201,1 201,6 192,1

Fuente: Oficina de Gestién de la Asistencia Técnica del FMI.

Nota: PESF = Programa de Evaluacion del Sector Financiero; PPME = Paises pobres muy

endeudados; ALD/LFT = Lucha contra el Lavado de Dinero y el Financiamiento del Terrorismo.
!Excluye las actividades relacionadas con la asistencia técnica que se realizan en la sede.
Un afo-persona efectivo de asistencia técnica corresponde a 260 dias.

afio-persona equivale a 260 dias habiles.) Mds de las tres cuar-
tas partes de la asistencia técnica del FMI va dirigida a paises
de ingreso bajo y mediano bajo. Los paises en situacién de
posconflicto también reciben un gran volumen de asistencia
técnica. Véase un resumen de las actividades de asistencia téc-
nica del FMI en los cuadros 7.1 y 7.2 y en los graficos 7.1y 7.2.

Grafico 7.1

(Porcentaje del total de asistencia prestada a las regiones,
en anos-persona efectivos)
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El FMI adopt¢ diversas medidas durante el afio para mejorar
la gestién y prestacion de la asistencia técnica. También se
desplegaron esfuerzos adicionales para alinear las priorida-
des de asistencia técnica con las necesidades de supervision y
reforzar la identificacién de los paises con los programas de
asistencia técnica.

En respuesta al informe de la Oficina de Evaluacién In-
dependiente (OEI) de enero de 2005' sobre el programa
de asistencia técnica del FMI, en julio de 2005 el Direc-
torio Ejecutivo respaldé las propuestas formuladas por

un grupo de trabajo integrado por personal técnico de

la institucién para implementar las principales recomen-
daciones de la OEI (véase mds adelante). Las propuestas
incluyen un plan de accién, en virtud del cual los depar-
tamentos regionales ocupardn un lugar central en la labor
que realizan con las autoridades a fin de formular estra-
tegias de asistencia técnica, integrar mejor la asistencia
técnica con la supervisién de los paises y el programa de
trabajo, reforzar la identificacion de los paises con las re-
comendaciones y fortalecer el seguimiento y la evaluacion.
Véanse, en el cuadro 7.3, otras evaluaciones previstas para
los ejercicios 2006 y 2007 en el marco del programa oficial
de evaluaciones de la Oficina de Gestién de la Asistencia
Técnica, puesto en marcha en 2003.

Durante el afio se han preparado, a modo de prueba, notas
sobre la estrategia de asistencia técnica con el objeto de me-

'Puede consultarse (en inglés) en www.imf.org/external/np/ieo/2005/ta/
eng/013105.htm.

Grafico 7.2

(Porcentaje del total de recursos, en afnos-persona efectivos)
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jorar la planificacion, el seguimiento
y la evaluacion. Ademds, el personal
técnico ha formulado medidas para
intensificar la participacién de las
autoridades y la intervencién de los
representantes residentes en la plani-
ficacion y la ejecucion de la asisten-
cia técnica. A raiz del examen del
Directorio sobre los centros regiona-
les de asistencia técnica del FMI, se
han reforzado las directrices y dispo-
siciones operativas de los centros.

El Departamento de Finanzas Publi-
cas, uno de los principales provee-
dores de asistencia técnica del FMI,
llevé a cabo diversas actividades de
asistencia técnica y capacitacién du-
rante el ano. Por ejemplo, seminarios
sobre gestion de las finanzas publicas
en China, Colombia, Washington y
el Fondo Monetario Arabe; un curso
de dos semanas en la sede del FMI
en Washington sobre politica fiscal
en los paises de bajo ingreso, y semi-
narios regionales de divulgacion en
Brasil, y en cooperacién con el Insti-
tuto de Desarrollo de Corea, en Setl,
sobre las alianzas entre los sectores
publico y privado; asi como misiones
a Serbia y Montenegro y a Chipre
para examinar los riesgos fisca-

les vinculados con estas alianzas.

El Departamento de Finanzas Publi-
cas también facilit6 la coordinacién
tributaria regional tras el Tratado

de Libre Comercio entre Republica
Dominicana, Centroamérica y los
Estados Unidos (CAFTA-RD).

En los dmbitos clave de la supervision
bancaria y la lucha contra el lavado de

(En anos-persona efectivos)!

Asistencia técnica y capacitacion |

Ej Ejercici Ejercici Ej Ejercicio
2002 2003 2004 2005 2006

Presupuesto para asistencia técnica

del FMI 268,8 262,2 262,1 283,4 341,1
Personal técnico 172,2 1741 186,1 195,6 258,7
Consultores con base en la sede 23,2 20,1 20,6 27,4 23,7
Expertos externos 73,4 68,0 55,4 60,4 58,7
Recursos externos de asistencia técnica 77,8 93,5 105,3 97,1 88,1
Programa de las Naciones Unidas

para el Desarrollo 9,6 9,6 8,1 5,8 5,0
Japén 56,2 61,9 61,6 52,5 45,6
Otras fuentes de cofinanciamiento 12,0 22,0 35,6 38,9 37,6
Recursos totales de asistencia técnica 346,6 355,7 367,4 380,6 429,2
Prestacidn de asistencia técnica

por regiones? 280,0 286,5 291,1 301,4 290,9
Africa 71,9 72,1 83,8 86,9 82,7
América 28,0 32,6 26,6 32,7 40,5
Asia y el Pacifico 63,1 67,5 69,0 68,2 59,8
Europa - - 35,5 34,5 37,3
Europa | 30,3 27,7 — — -
Europa Il 32,6 25,1 - - -
Oriente Medio 22,4 26,5 - - -
Oriente Medio y Asia central - — 40,1 45,1 56,3
Regional e interregional 31,7 35,1 36,0 33,9 14,4
Administracion y gestion de la

asistencia técnica® 66,6 69,2 76,4 79,2 138,3
Prestacidn total de asistencia técnica 346,6 355,7 367,4 380,6 429,2
Prestacion de asistencia técnica

por departamentos 346,6 355,7 367,4 380,6 429,2
Departamento de Sistemas Monetarios

y Financieros 115,5 120,0 122,0 127,0 125,7
Departamento de Finanzas Plblicas 97,5 943 95,6 99,5 100,2
Instituto del FMI 56,0 55,4 53,6 57,0 80,7
Departamento de Estadistica 49,2 55,7 59,0 53,1 54,3
Departamento Juridico 15,5 19,6 23,9 23,5 20,0
Otros* 12,9 10,7 13,3 20,4 48,3

Fuente: Oficina de Gestion de la Asistencia Técnica del FMI.

Un afio-persona efectivo de asistencia técnica equivale a 260 dias. A partir de 2001 se emplea una definicion nueva; datos

ajustados en forma retroactiva.

2En el ejercicio 2004 se disolvié el Departamento de Europa Il y los paises que pertenecian a este departamento fueron
incluidos en los nuevos Departamentos de Europa y del Oriente Medio y Asia Central.
3Asistencia técnica indirecta, incluidas las actividades de asistencia técnica en materia de politica, gestion, evaluacién y

actividades conexas.

“Incluye el Departamento de Elaboracion y Examen de Politicas, el Departamento de Tecnologia y Servicios Generales, el Depar-
tamento de Mercados Internacionales de Capital, la Oficina de Gestion de la Asistencia Técnica, el Departamento Financiero, el
Departamento de Recursos Humanos y todos los departamentos regionales.

dinero y el financiamiento del terrorismo (véase el recuadro 7.1),
17 jurisdicciones de todo el mundo recibieron asistencia técnica
en 2005, la cual se centré en ampliar la prestacion a los paises
pequeiios y de bajo ingreso. El Departamento de Sistemas Mo-
netarios y Financieros y el Departamento Juridico del FMI
organizaron seminarios sobre supervision y legislacion en la
region de Asia y el Pacifico en los que participaron varios cen-
tros financieros internacionales y offshore, asi como en el Caribe
y Oriente Medio. Para satisfacer las necesidades de asistencia
técnica de varias jurisdicciones pequefias del Pacifico, el perso-
nal técnico del FMI, en cooperacion con el Centro de Asistencia
Técnica Financiera del Pacifico, estd intensificando la coopera-
cién con los organismos bilaterales que operan en la region.

El Departamento de Estadistica suministré asistencia técnica 'y
capacitacion a una amplia gama de pafses miembros durante
el afio para respaldar los continuos esfuerzos por mejorar los
sistemas estadisticos nacionales. El programa de asistencia
técnica de este departamento fomenta la adopcién de normas
aceptadas internacionalmente y hace hincapié en los proyec-
tos regionales y la colaboracién con otros donantes y provee-
dores. Este departamento envié 289 misiones de asistencia
técnica durante el ano, de las cuales 108 beneficiaron a paises
africanos. También supervisa la asistencia técnica en estadis-
ticas macroecondmicas que se lleva a cabo en los centros
regionales de asistencia técnica, y durante el afio organizé

21 cursos de capacitacion en estadisticas macroecondmicas
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Cuadro 7.3

Tema del informe de evaluacién Ejercicio

Asistencia técnica relacionada con el fortalecimiento del tribunal
comercial y la implementacion de la ley de quiebras en Indonesia

Sector financiero: Asistencia técnica a Sierra Leona

Sector financiero: Asistencia técnica a la Republica Democrética del Congo

Sector financiero: Asistencia técnica a Bosnia y Herzegovina

Sector financiero: Asistencia a Kosovo

2006

Experiencia en la implementacion del enfoque “vertical hacia arriba”
para la prestacion de asistencia técnica relacionada con la
administracion de ingresos fiscales

Asistencia técnica en materia de politica tributaria sobre los
aspectos relacionados con los ingresos fiscales en el ambito
de la reforma comercial

20072

IConcluido.
2En curso.

en el Instituto del FMI y los centros regionales de capacitacion
y ofreci 26 seminarios regionales en colaboracién con diver-
sas organizaciones.

La asistencia técnica suministrada por el Departamento de
Mercados Internacionales de Capital respalda la labor del
FMI para la prevencion y resolucion de crisis fortaleciendo
la capacidad de los mercados de capital en los paises de
mercados emergentes. Los esfuerzos de asistencia técnica
se centran en:

m El acceso y el restablecimiento del acceso a los mer-
cados internacionales de capital, que incluye la cali-
dad del crédito soberano, las relaciones con los
inversionistas y las cuestiones relacionadas con
el clima de inversién.

m Aspectos de la gestioén de pasivos del sector publico.

m Desarrollo y profundizacién de los instrumentos y los
mercados nacionales de valores.

m Evaluacién de la transmision del riesgo a nivel macro
entre los balances de los sectores publico, bancario y
empresarial y, en particular, la capacidad para analizar
posibles combinaciones de politicas para contrarrestar
posibles vulnerabilidades.

En el ejercicio 2006, la Oficina Regional para Asia y el
Pacifico dirigi6 el Programa Ejecutivo para Autoridades
Macroeconémicas, en el marco del cual 45 funcionarios
de nivel alto y medio de Asia central y oriental participa
ron en la Universidad Hitotsubashi en Japén en semina-
rios de dos semanas de duracién sobre cuestiones actuales
de politica econdémica dictados por académicos de renom-
bre y otras autoridades. El FMI recibié del gobierno de
Japén financiamiento para este programa. Esta oficina
también administra el Programa de Becas Japén-FMI y
Australia-FMI para Asia.
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Recuadro 7.1

Uno de los objetivos principales del Programa de Lucha contra el Lavado
de Dinero y el Financiamiento del Terrorismo (ALD/LFT) del Departa-
mento Juridico del FMI es proporcionar asistencia técnica en la redac-
cion de leyes.

Con este objetivo, el FMI, en colaboracion con el Instituto Multila-
teral Africano, organizé un seminario de cinco dias sobre redaccion
de normas legislativas contra el financiamiento del terrorismo

en julio de 2005 para funcionarios publicos de Djibouti, Egipto,
Eritrea, Etiopia, Libia, Sudén y Tinez. Los encargados de la capaci-
tacion fueron expertos del Departamento Juridico del FMI, el Banco
Mundial y la Oficina de las Naciones Unidas contra la Droga y el
Delito. EI seminario, celebrado en la capital de Tdnez, tuvo por ob-
jeto promover la adopcion de legislacién armonizada para comba-
tir el financiamiento del terrorismo en el Cuerno de Africa oriental y
ayudar a estos paises a redactar sus propias leyes. En el seminario
participaron funcionarios encargados de las politicas de lucha con-
tra el financiamiento del terrorismo en bancos centrales y ministe-
rios de justicia, como fiscales, especialistas juridicos y autoridades
de regulacion financiera. También se presenté un panorama gene-
ral de las actuales normas internacionales relativas a la lucha con-
tra el financiamiento del terrorismo y la reglamentacion sobre los
diversos componentes del marco global de lucha contra el finan-
ciamiento del terrorismo conforme al Convenio Internacional de las
Naciones Unidas para la represion de la financiacion del terrorismo
de 1999 y otros instrumentos pertinentes de las Naciones Unidas,
como la tipificacion del financiamiento del terrorismo como delito,
medidas preventivas en el sector financiero y sistemas alternativos
de envio de remesas.

Grupo de Trabajo sobre Asistencia Técnica

En julio de 2005, el Directorio Ejecutivo examind las conclu-
siones del Grupo de Trabajo sobre Asistencia Técnica? creado
por el Director Gerente a raiz de las recomendaciones formu-
ladas por la Oficina de Evaluacién Independiente (OEI) en

su evaluacion del programa de asistencia técnica del FMI
difundida a principios del afio. El Grupo de Trabajo fue presi-
dido por el Subdirector Gerente Agustin Carstens y colabord
con el Grupo de Trabajo sobre los Centros Regionales de Asis-
tencia Técnica. Se solicité al Grupo de Trabajo que formulara
propuestas concretas para implementar las recomendaciones
de la OEI, estimar su costo presupuestario y evaluar sus reper-
cusiones en las practicas de trabajo y la prestacién de asisten-
cia técnica (véase el recuadro 7.2).

Los directores avalaron ampliamente las propuestas del Grupo
de Trabajo y consideraron que constituyen medidas esenciales

2El informe de dicho Grupo puede consultarse (en inglés) en www.imf.org/
external/np/pp/eng/2005/071205.htm, y el resumen del examen del Direc-
torio (en inglés) en www.imf.org/external/np/sec/pn/2005/pn05114.htm.



para intensificar la eficacia de la asis-
tencia técnica del FMI. Observaron
que estas propuestas abordan las prin-
cipales recomendaciones de la OEI,
asaber: 1) articular la estrategia y las
prioridades de asistencia técnica en
un marco a mediano plazo; 2) refor-
zar el seguimiento y la evaluacién de
las operaciones de asistencia técnica y
sus resultados, y 3) mejorar la identifi-
cacion de los paises con las actividades
de asistencia técnica.

Los directores respaldaron la recomen-
daci6n de la OFEI en virtud de la cual
los departamentos regionales ocupa-
rdn un lugar central en la elaboracién
de un marco estratégico global a me-
diano plazo centrado en los paises

en materia de asistencia técnica.
Acogieron favorablemente la pro-
puesta del Grupo de Trabajo de pre-
parar notas sobre la estrategia nacio-
nal de asistencia técnica para los usua-
rios que emplean dicha asistencia de
forma intensiva y los paises en los cua-
les esta asistencia es particularmente
importante desde el punto de vista es-
tratégico. Estas notas deberan princi-
palmente fomentar la participacién y
la identificacién de las autoridades de
los paises con la estrategia y ofrecer la
flexibilidad suficiente para adaptarse

a la evolucidn de las prioridades. Otro
elemento importante es la coordina-
cién con los donantes y su apoyo.

Los directores avalaron asimismo la

Recuadro 7.2

1. Marco centrado en los paises

m Preparar notas sobre la estrategia nacional
de asistencia técnica para los usuarios que
emplean de forma intensiva la asistencia téc-
nica del FMI y los paises en los cuales esta
asistencia es particularmente importante.

m Intensificar formalmente la participacion
de los representantes residentes del FMI
para facilitar, entre otros aspectos, la im-
plementacion de la asistencia técnica.

2. Mejorar el seguimiento de la
asistencia técnica

m Utilizar sistematicamente el Sistema de
Gestion de la Informacion sobre Asisten-
cia Técnica (TAIMS, por sus siglas en inglés)
para realizar el seguimiento de la asistencia
técnica, incluidos los indicadores de pro-
greso y factores de riesgo’.

3. Fomentar la identificacion de las partes
interesadas con la asistencia técnica

m Utilizar sistematicamente las notas sobre
la estrategia nacional de asistencia técnica
como base para las deliberaciones con las
autoridades nacionales en torno a dicha
estrategia.

LEITAIMS es un proyecto informatico multianual
cuya finalidad es introducir en los departamentos
practicas 6ptimas y ofrecer mecanismos para ges-
tionar de forma mas eficaz los recursos y mejorar
el seguimiento. Véase mas informacién sobre este
sistema en el recuadro 2 del informe “Conclusions
of the Task Force on IMF Technical Assistance”, que
puede consultarse en www.imf.org/external/np/
pp/eng/2005/071205.htm.

Asistencia técnica y capacitacion |

Compartir sistematicamente con las autori-
dades nacionales el objeto de la asistencia
técnica a fin de recibir sus comentarios.

Establecer un didlogo sistematico con las au-
toridades para determinar especificamente
los indicadores de progreso, los compromi-
sos de recursos y las medidas esenciales.

Preparar restimenes de la opinion de las
autoridades sobre las cuestiones y reco-
mendaciones clave que se incorporaran en
los informes de asistencia técnica cuando
sea pertinente.

. Examinar diversas soluciones

Intercambiar sistematicamente opiniones con
las autoridades nacionales antes de redactar
las principales recomendaciones a fin de in-
cluir sus comentarios. Incluir las deliberacio-
nes sobre otras opciones en los informes de
asistencia técnica cuando sea pertinente.

Divulgar los borradores de los informes

y los memorandos de asistencia técnica
dentro de las instituciones con el consen-
timiento de las autoridades.

. Evaluacion sistematica ex post

Preparar autoevaluaciones estandar de los
proyectos mas grandes de asistencia técnica.

Continuar el programa formal de evaluacion
de la asistencia técnica dentro de todo el
FMI, con la preparacion de dos evaluacio-
nes ex post cada ano.

Realizar una evaluacion basada en los
conocimientos y establecer la divulgacion
sistematica dentro del FMI de las lecciones
aprendidas.

propuesta del Grupo de Trabajo de
utilizar el Sistema de Gestién de la In-
formacion sobre Asistencia Técnica
(TAIMS, por sus siglas en inglés) para establecer métodos
mds sistematicos con el objeto de realizar el seguimiento de
los avances de la asistencia técnica, identificar las causas de
las principales deficiencias y hacer hincapié en el seguimiento
de los resultados. De cara al futuro, también subrayaron la
importancia de utilizar el TAIMS para generar informacién
sobre el costo relacionado con cada operacion de asistencia
técnica que podria utilizarse para respaldar la toma de deci-
siones presupuestarias a mediano plazo.

El Directorio consideré especialmente importante intensifi-
car la participacién de las autoridades nacionales en la elabo-
racién y el seguimiento de las actividades de asistencia técnica
en funcién de las necesidades y prioridades establecidas, en la

medida de lo posible, en los documentos de estrategia de lu-
cha contra la pobreza (véase el capitulo 6). Sefialaron que los
departamentos regionales y funcionales ya mantienen estre-
chos contactos con las autoridades en materia de asistencia
técnica, pero hicieron hincapié en que seria util sistematizar
estas consultas y establecer de comun acuerdo objetivos signi-
ficativos que permitan realizar un seguimiento de los avances
en la implementacion.

Los directores convinieron en que el personal técnico y los
expertos del FMI deberian definir diversas opciones y exami-
narlas con las autoridades antes de redactar las recomendacio-
nes de asistencia técnica, ya que este método mejora conside-
rablemente las posibilidades de que se pongan realmente en
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Durante los afios noventa se llevaron a cabo en Egipto varios programas res-
paldados por el FMI, el dltimo de los cuales, un Acuerdo de Derecho de Giro,
concluy6 en septiembre de 1998. Desde entonces, Egipto ha mantenido un
constante didlogo de politica econdmica con el FMI 'y se ha beneficiado de la
asistencia técnica que ofrece la institucion, principalmente en materia de reforma
aduanera y tributaria, administracion de ingresos publicos, gestion de las finanzas
publicas, mercado de divisas, operaciones y capacidad técnica del banco cen-
tral, y suscripcion a las Normas Especiales para la Divulgacion de Datos (NEDD).

El FMI ha brindado al gobierno un asesoramiento considerable de politica eco-
nomica. Las reformas se han acelerado desde 2004, salvando asi muchos de
los obstaculos que impedian un crecimiento mas rapido y sostenible y que ha-
bian sido detectados durante el proceso de supervision. En diciembre de 2004,
como parte de la adopcion de un régimen cambiario de flotacion controlada, se
cred un mercado interbancario de divisas y desaparecio el mercado paralelo.
Se redujeron y simplificaron los aranceles aduaneros y los impuestos sobre la
renta; se fortalecieron la formulacion y la ejecucion de la politica monetaria; se
lanzé un amplio programa de reestructuracion del sector financiero, y mejoraron
la gestion y la transparencia de las finanzas pblicas asi como la calidad de las
estadisticas. Por otra parte, se acelero la privatizacion y se redujeron las barreras
regulatorias al ingreso y concesion de licencias de operacion de empresas.

Egipto también participd en un programa piloto para alinear mejor la asistencia
técnica del FMI con las prioridades de politica macroecondmica del pais, prepa-
rando una nota sobre la estrategia de asistencia técnica al pais en marzo de 2006.

Actividades del FMI y Egipto en el ejercicio 2006
Mayo/julio/noviembre Expertos del FMI visitan el pais para mejorar la

de 2005, marzo de 2006  estrategia y la orientacion de la politica monetaria
y las operaciones del Banco Central de Egipto.
Se presta asistencia técnica sobre la reforma
del impuesto a las ventas y a los pequenos
contribuyentes.
Se presta asistencia técnica sobre clasificacion
presupuestaria y el marco de declaracion de infor-
macion fiscal.

Se presta asistencia técnica sobre la reforma del
impuesto inmobiliario.

Se presta asistencia técnica sobre modernizacion
de la administracion de ingresos fiscales,incluido
el régimen tributario para pequefias empresas,

la consolidacion del centro para grandes contribu-
yentes y la autoliquidacion del impuesto a la renta.
Se presta asistencia técnica sobre politica tribu-
taria, el proyecto de ley de impuesto a la propie-
dad, y la revision del impuesto a las actividades
agricolas.

Comienza la consulta del Articulo IV de 2006.

Mayo a junio de 2005

Octubre de 2005

Noviembre de 2005

Diciembre de 2005

Marzo de 2006

Abril de 2006
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practica. Respaldaron las propuestas del Grupo de Trabajo de
alentar al personal técnico y a los expertos a tener en cuenta el
clima politico e institucional para la elaboracién e implemen-
tacion de los proyectos de asistencia técnica, a debatir los pro-
blemas, y a identificar y abordar los riesgos.

En vista de la magnitud de los recursos internos y externos
destinados por el FMI a la prestacién de asistencia técnica,
los directores hicieron hincapié en que es esencial esta-
blecer procedimientos sistematicos para evaluar la efica-
cia y la eficiencia de estos recursos. Avalaron la propuesta
del Grupo de Trabajo de reforzar y ampliar el Programa
de Evaluacion de la Asistencia Técnica e instaron al perso-
nal técnico del FMI a establecer y aplicar procedimientos
mads sistemdticos para integrar en el programa de asisten-
cia técnica las lecciones aprendidas de las autoevaluaciones
y las evaluaciones.

Los directores coincidieron en que en un entorno de restric-
ciones presupuestarias, la puesta en practica de las propues-
tas formuladas por el Grupo de Trabajo requerird soluciones
de compromiso y subrayaron la importancia de definir cla-
ramente la asistencia técnica que se proporcionard a algunos
paises y establecer los costos conexos.

Examen de los centros regionales
de asistencia técnica

El Directorio Ejecutivo llevé a cabo el examen de los centros
regionales de asistencia técnica en julio de 2005, con el objeto
de 1) presentar las lecciones aprendidas de las recientes evalua-
ciones independientes de los centros; 2) evaluar, sobre la base
de estas lecciones y otras informaciones, la eficacia y las reper-
cusiones de estos centros, y 3) examinar las opciones estraté-
gicas con respecto al uso futuro de estos centros. La eficacia se
evalu6 desde dos puntos de vista principales: el valor afiadido y
la eficacia en funci6n de los costos. El andlisis se complement6
con un examen de las repercusiones financieras y organizativas
del modelo de los centros regionales de asistencia técnica.

Los directores sefialaron que el examen constituye un buen punto
de partida para elaborar una estrategia global para los centros
regionales de asistencia técnica y descentralizar las operaciones
del FMI en el contexto de la estrategia a mediano plazo de la
institucion.

Tomaron nota de las conclusiones positivas de las evaluacio-

nes independientes y coincidieron en que estos centros regio-
nales han demostrado ser un complemento ttil del programa
de asistencia técnica del FMI ya que desempenan una funcién

3El informe puede consultarse (en inglés) en www.imf.org/external/np/pp/eng/
2005/062805.htm y un resumen de las deliberaciones del Directorio (en inglés)
en www.imf.org/external/np/sec/pn/2005/pn05113.htm.



especifica y ofrecen asistencia técnica practica que tiene en
cuenta las circunstancias regionales y proporcionan, al mismo
tiempo, acceso al financiamiento de los donantes. No obs-
tante, los directores subrayaron la necesidad de mejorar atin
més la eficacia de estos centros sobre la base de las propuestas
mencionadas en las evaluaciones independientes y desarrollar
plenamente su potencial para ayudar a los paises miembros a
formular una estrategia de asistencia técnica a mediano plazo
y aplicarla en el contexto de los documentos de estrategia de
lucha contra la pobreza.

Los directores examinaron los muy diversos aspectos de los
desafios que presenta el funcionamiento de los centros regio-
nales de asistencia técnica desde el punto de vista de la organi-
zaci6n y la gestion, y reconocieron que estos centros rompen
con los modelos tradicionales de prestacién de asistencia téc-
nica del FMLI. La principal prioridad consiste en afianzar los
logros alcanzados por estos centros hasta la fecha y reforzar

la gestién, la organizacion y el financiamiento de los mismos.
Los directores subrayaron la necesidad de elaborar una estra-
tegia y un marco para los centros regionales de asistencia téc-
nica en funcién de las prioridades estratégicas del FMI; definir
claramente las responsabilidades del personal técnico y otras
partes interesadas; mejorar y armonizar la planificacién y
coordinacién del trabajo con la sede, y reducir los riesgos
financieros para el FMI derivados de la gran dependencia de
financiamiento externo de estos centros. Al efectuar los ajustes
necesarios para resolver las dificultades inherentes al modelo
de los centros regionales de asistencia técnica, es importante
preservar las ventajas asociadas con su presencia sobre el te-
rreno, especialmente la capacidad de reforzar la identificaciéon
de los paises y proporcionar asistencia en forma répida y flexi-
ble a los paises miembros.

Las actividades de los centros regionales deben complemen-
tar otras formas de asistencia técnica del FMI y son un com-
ponente integral del correspondiente programa global de la
institucion. Por lo tanto, los directores propugnaron una inte-
gracién mas estrecha de las actividades de estos centros dentro
del programa de asistencia técnica del FMI y coincidieron en
la necesidad de garantizar un control de calidad adecuado y la
rendicion de cuentas para todas las actividades proporciona-
das por estos centros.

Es esencial definir mds claramente las funciones y responsa-
bilidades de las partes interesadas para hacer frente a los desa-
fios que plantea el modelo de prestacién de asistencia técnica
de los centros regionales. Los directores seiialaron que es
inevitable que surjan tensiones debido al niumero de partes
interesadas, pero indicaron que esto demuestra que el proceso
debe ser mds consultivo. Al reexaminar la estructura organi-
zativa es importante, por lo tanto, preservar el sentido de una
responsabilidad compartida y tener en cuenta las caracteris-
ticas especificas de cada centro regional a fin de mantener

las ventajas comparativas que le son propias. Los directores

La principal tarea que afrontan los responsables de la politica econdmica en las
Islas del Pacifico! es elevar la tasa de crecimiento sostenible a mediano plazo.
Durante los (ltimos 10 afos el PIB real crecié a un promedio de menos del 3%
anual, apenas suficiente para elevar el ingreso per capita. Para acelerar el cre-
cimiento sera necesario intensificar los esfuerzos de reforma de la administra-
cion publica, abordar problemas de gobernabilidad y orden publico, estimular
la actividad del sector privado y fomentar la integracion regional. En varios pai-
ses también es necesario restablecer la disciplina fiscal y despejar la incerti-
dumbre politica.

Un aspecto que afecta a toda la region es el gran tamafio del sector pablico. La
masa salarial de la administracion ptblica, por ejemplo, asciende a alrededor
del 10% del PIB, nivel muy superior al de otras regiones. Otro factor importante
es el peso que tienen las empresas pblicas, que con frecuencia arrojan pérdi-
das. En cambio, el sector privado es muy reducido en la mayoria de las islas. La
complicada reglamentacion obstaculiza el establecimiento de nuevas empresas,
impone fuertes restricciones a sus operaciones y desalienta la inversion extran-
jera directa. Al mismo tiempo, las pocas oportunidades de empleo provocan una
elevada emigracion. Si bien las remesas que envian los trabajadores que residen
en el extranjero representan una importante fuente de divisas, la pérdida de tra-
bajadores calificados comprime atin mas la capacidad productiva.

Las autoridades de las islas del Pacifico se comprometieron a introducir refor-
mas estructurales, y en la mayoria de los paises se formularon estrategias de
desarrollo a mediano plazo. Se hallan en vigencia acuerdos regionales de libre
comercio, y tres paises estan beneficiandose de un servicio aéreo mas confia-
ble, en asociacion con una aerolinea extranjera. El Plan del Pacifico aprobado re-
cientemente con el auspicio de los gobiernos de las islas respalda las reformas
estructurales necesarias. La clave de su éxito sera el ritmo de implementacion.

El FMI provee amplia asistencia técnica a la region, principalmente a través
del Centro de Asistencia Técnica Financiera del Pacifico, con sede en Fiji, en
los campos de politica y administracion tributaria, gestion del gasto pblico,
regulacion y supervision bancaria, y estadistica.

Actividades del FMI y las Islas del Pacifico en el ejercicio 2006

Julio de 2005 Comienzan las visitas del personal técnico del FMI a
las Islas del Pacifico (excepto las Islas Salomdn, Papua
Nueva Guinea y Tonga) durante el ciclo de 24 meses

de la consulta del Articulo IV.

Marzo de 2006 El Subdirector Gerente del FMI, Agustin Carstens, asiste
a una reunion del Comité de Coordinacion del Centro

de Asistencia Técnica Financiera del Pacifico.

!Las 10 islas que son miembros del FMI son los Estados Federados de Micronesia,
Fiji, las Islas Marshall, las Islas Salomén, Kiribati, Palau, Papua Nueva Guinea,
Samoa, Tonga y Vanuatu.
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consideraron que las conclusiones de la reciente evaluacién de
la asistencia técnica realizada por la OEI podrian ayudar a defi-
nir las funciones respectivas de los departamentos regionales y
funcionales dentro de la estructura organizativa de estos cen-
tros. Coincidieron en que los departamentos regionales debe-
rian desempefiar una funcion estratégica en la definicién de
las prioridades globales de la asistencia técnica proporcionada
por los centros regionales, y que los departamentos funciona-
les deberian ocuparse de los aspectos técnicos de la labor de
los centros.

Debe definirse més claramente el papel de los comités de
coordinacién para determinar con mayor precisién las fun-
ciones y responsabilidades de cada parte interesada, y reforzar
el papel de estos comités que consiste en asesorar, establecer
prioridades y realizar un seguimiento de los resultados de los
centros regionales. En este contexto, los directores también
subrayaron la necesidad de preservar las practicas actuales
que sean eficaces y evitar soluciones rigidas y de modelo
unico. Reconocieron que el modelo de prestacion de asisten-
cia técnica de estos centros crea tensiones entre el control del
FMI y las prioridades y modalidades de prestacién de la asis-
tencia técnica, por una parte, y entre la identificacion de los
paises y los intereses de los donantes, por la otra. Es impor-
tante establecer un equilibrio adecuado que mantenga las
ventajas del modelo de prestacion de asistencia técnica de
los centros regionales y que garantice al mismo tiempo la
rendicion de cuentas y el control de calidad.

Aunque los centros regionales de asistencia técnica han sido
relativamente costosos, los directores reconocieron que su
presencia sobre el terreno tiene importantes ventajas cualita-
tivas que seria dificil cuantificar. Por lo tanto, es dificil com-
parar la eficacia en funcién de los costos de estos centros con
otros modelos tradicionales de prestacion de asistencia téc-
nica. Debe seleccionarse el modelo mas adecuado teniendo
en cuenta las circunstancias especificas de cada caso.

El Directorio senalé que el modelo de los centros regionales
de asistencia técnica ha sido especialmente 1til para movilizar
las contribuciones externas destinadas a la asistencia técnica
y multiplicar los recursos del FMI. Para evitar cualquier inte-
rrupcién perjudicial del financiamiento externo, los directo-
res recomendaron formular una estrategia clara, que incluya
diferentes opciones de financiamiento y una estrategia de
financiamiento de salida, dentro del contexto del marco pre-
supuestario a mediano plazo del FMI. Entretanto, cuando
sea posible, deben tomarse medidas para reducir el riesgo
financiero para el FMI. Muchos directores indicaron que la
creacién de nuevos centros deberfa considerarse teniendo

en cuenta las circunstancias de cada caso después de eva-
luar rigurosamente los informes sobre el establecimiento

del centro propuesto y tener la garantia de que se dispone

de los recursos internos necesarios del FMI y de un pleno
financiamiento externo.
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Instituto del FMI

El Instituto del FMI ofrece cursos y seminarios a funcio-
narios de los paises miembros en cuatro dmbitos bésicos:
gestion de la politica macroeconémica en general y for-
mulacién de politicas relacionadas con el sector financiero,
el presupuesto y la balanza de pagos, incluido el fortaleci-
miento del marco estadistico, juridico y administrativo

en estos ambitos. Alrededor del 80% de la capacitaciéon

va dirigida a los paises de bajo ingreso. Los funcionarios
del Instituto o de otros departamentos del FMI, con la
asistencia en algunos casos de profesores o expertos exter-
nos, se encargan de dictar estos cursos y seminarios en la
sede del FMI en Washington y en varios centros regionales.
En los dltimos afos, alrededor de las tres cuartas partes

de la capacitacién para funcionarios ofrecida por el FMI,
incluida la capacitacion en los centros regionales de asis-
tencia técnica, se ha suministrado a través del programa
del Instituto.

Con la asistencia de otros departamentos, en el ejercicio
2006 el Instituto del FMI dicté cursos por el equivalente
a 285 semanas, lo que representa un volumen de capaci-
tacién de mds de 9.500 semanas-participante del que se be-
neficiaron mds de 4.600 participantes (véase el cuadro 7.4).
Con respecto al ejercicio 2005, estas cifras relativas a la
actividad de capacitacién aumentaron un 5% y un 7%,
respectivamente. En el ejercicio 2006 alrededor de la mi-
tad de las semanas-participante se suministraron a través
de los seis centros regionales de capacitacién ubicados en
Austria, Brasil, China, Singapur, Ttnez y los Emiratos
Arabes Unidos (véase el cuadro 7.5). Sigue siendo impor-
tante la capacitacién en Washington, donde suelen dictarse
cursos mds largos que representan alrededor del 30% de
semanas-participante. El resto de la capacitacién se llevd
a cabo en el extranjero fuera de la red de centros regiona-
les del FMI, en gran medida a través de la cooperacion
entre el Instituto del FMI y los programas de capacitacién
nacional o regional, asi como mediante cursos a distancia,
que incluyen los segmentos que, en general, se dictan en
Washington. No obstante, en el ejercicio 2006, el compo-
nente presencial de un curso a distancia se ofreci6 por
primera vez en el extranjero.

En el ejercicio 2006 continud la reorientacién gradual de
la capacitacion hacia el extranjero, y el aumento de la capa-
citacién durante el afio correspondié a los cursos dictados
fuera de la sede. En general, la capacitacién impartida en

la sede, donde se ofrecen los cursos de larga duracién que
pueden dictarse mds ficilmente, se ha mantenido al mismo
nivel en los ultimos afios. La ubicacién en la sede también
permite ofrecer a escala mundial actividades de capacita-
cién de corta duracién que no podrian llevarse a cabo a
través de programas regionales debido a las limitaciones
de recursos.
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Ejercicio 2002 Ejercicio 2003 Ejercicio 2004 Ejercicio 2005 Ejercicio 2006
Capacitacién en la sede?
Semanas de cursos 74 84 77 80 78
Semanas-participante 2.746 3.083 2.848 2.993 2.951
Institutos y programas regionales de capacitacion3
Semanas de cursos 133 121 140 148 153
Semanas-participante 4.261 3.969 4.449 4.541 4.835
Otras modalidades de capacitacién externa
Semanas de cursos 30 31 32 27 39
Semanas-participante 828 899 949 797 1.143
Aprendizaje a distancia
Semanas de cursos 13 13 9 16 16
Semanas-participante 519 481 324 594 602
Total de semanas de cursos 250 249 258 271 285
Total de semanas-participante 8.354 8.432 8.570 8.925 9.531

Fuente: Instituto del FMI.
!Las cifras corresponden a las estimaciones para el ejercicio 2006.

2Excluye el componente presencial de los cursos de aprendizaje a distancia, que se cuentan en este caso como aprendizaje a distancia.

3Incluye el Instituto Multilateral de Viena, el Instituto Regional de Capacitacién del FMI en Singapur, el Programa de Capacitacién Regional FMI-Fondo Monetario Arabe, el Instituto Multilateral
Africano, el Programa Conjunto de Capacitacion China-FMI y el Centro Regional Conjunto de Capacitacion para América Latina. Los datos no incluyen los cursos, financiados en parte por el
FMI, que ofrecieron el Banco Africano de Desarrollo y el Banco Mundial, ni los cursos, financiados en parte por el FMI desde el ejercicio 2004, que ofrecieron las autoridades de Austria en el

Instituto Multilateral de Viena.

Fecha de
Programa regional creacion Ubicacidn Copatrocinadores Paises participantes
Instituto Multilateral de Viena 1992 Austria Autoridades de Austria, Banco Europeo de Paises en transicion de Europa
Reconstruccion y Desarrollo, Banco Mundial, y Asia
Organizacion de Cooperacion y Desarrollo
Econdmicos y Organizacion Mundial del Comercio®
Instituto Regional de Capacitacion 1998 Singapur Gobierno de Singapur Paises en desarrollo y en
del FMI en Singapur transicion de Asia y el Pacifico
Programa de Capacitacion Regional FMI-FMA 1999 Emiratos Arabes Fondo Monetario Arabe Paises mier_nbros del Fondo
Unidos Monetario Arabe
Instituto Multilateral Africano 1999 Tlnez Banco Africano de Desarrollo y Banco Mundial Paises africanos
Programa Conjunto de Capacitacién China-FMI 2000 China Banco Popular de China China
Centro Regional Conjunto de Capacitacién
para América Latina 2001 Brasil Gobierno de Brasil Paises latinoamericanos

IPese a no patrocinar oficialmente el Instituto Multilateral de Viena, varios otros paises europeos y la Union Europea brindan apoyo financiero.

El aumento de la capacitacion en el ejercicio 2006 y los me-
nores aumentos de los dos afos anteriores generaron un
incremento en el nimero de semanas-participante del 13%
desde el ejercicio 2003. Los cursos y seminarios ofrecidos
para respaldar las iniciativas del FMI en nuevos ambitos
contribuyeron en gran medida a este aumento. Por ejem-
plo, en los ejercicios 2004 y 2005 se incrementé conside-
rablemente la capacitacion en la lucha contra el lavado de
dinero y el financiamiento del terrorismo, y en el ejercicio
2006 se ofrecieron nuevos seminarios sobre la protecciéon de
los sistemas financieros contra los efectos de una pandemia
de gripe aviar (capitulo 4). También se ha ampliado con-
siderablemente la capacitacion en la gestién de la politica
macroecondmica.

El aumento de la capacitacion se ha conciliado con el limi-
tado presupuesto del FMI mediante aumentos del finan-
ciamiento externo y medidas para mejorar la eficiencia
que han reducido considerablemente los costos por parti-
cipante. El financiamiento externo adicional corresponde
a las contribuciones financieras de socios colaboradores en
la capacitacién que absorben una proporcién importante
de los costos de los programas regionales y en los centros
en el extranjero, asi como a nuevas fuentes de financia-
miento de donantes.

El Instituto del FMI continta prestando particular aten-

cidén a la evolucién de su programa de capacitacion, el cual
se examina regularmente para garantizar que se adapte a las
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Recuadro 7.3

Los comentarios de las autoridades nacio-
nales son esenciales para respaldar los
continuos esfuerzos que realiza el Instituto
del FMI para garantizar que el programa de
cursos se adapte adecuadamente a las ne-
cesidades de los paises miembros. Ademas
de las evaluaciones que se entregan a los
participantes al término de cada curso y del
contacto periédico con las autoridades de
los paises, el Instituto encarga la realizacion
de una encuesta independiente que envia a
las autoridades nacionales cada tres afios.
La dltima encuesta se llevo a cabo en el ejer-
cicio 2006 y, como en el caso de las ante-
riores, tuvo un alcance mundial. Por primera
vez, también en el ejercicio 2006 el Instituto
organizo una reunion oficial sobre las necesi-
dades de capacitacion de una region especi-
fica con los directores de capacitacion de los
bancos centrales, ministerios de Hacienda

y otros organismos de la region de Asia y el
Pacifico.

Resultados de la tltima encuesta. La (ltima
encuesta a las autoridades de los paises se
realizd entre enero y marzo de 2006 y se
encargo a la empresa Harris Interactive, que
envié cuestionarios a 516 bancos centrales,
ministerios de Hacienda, institutos de estadis-
tica y otras entidades en 179 paises miembros
que enviaron participantes a los programas de
capacitacion del Instituto del FMI entre 2003
y 2005. El porcentaje de respuestas fue del
58%, un nivel alto para una encuesta de este
tipo. Entre los comentarios clave cabe sefalar
los siguientes:

m Casi todos los organismos que respondie-
ron a la encuesta (97%) se manifestaron
satisfechos con su experiencia en el Ins-
tituto del FMI, y el 72% indicaron que
estaban muy satisfechos.

m Mas de las dos terceras partes de los fun-
cionarios que respondieron a la encuesta
indicaron que la demanda de capacita-
cion del Instituto aumentara en los proxi-
mos cinco anos.

m El mayor aumento de la demanda corres-
pondera a los cursos incluidos reciente-
mente en el programa de capacitacion,
sobre todo cursos especializados sobre
temas como los regimenes de metas
de inflacion y diagndstico y prondsticos
macroeconomicos.

m La demanda de los cursos basicos tra-
dicionales, como los de politicas y pro-
gramacion financieras y estadisticas
macroeconomicas, sigue siendo alta.

m Los encuestados coincidieron en que
la capacitacion ofrecida por el Instituto
ayudo a los participantes a desempefiar
mejor su trabajo (95%), ampliar sus
conocimientos sobre las funciones y
operaciones del FMI (94%) y mejorar su
capacidad para formular e implementar
politicas (91%).

m El 70% de los organismos que respon-
dieron a la encuesta sefalaron que a los
funcionarios se les asignaron funciones
adicionales o recibieron ascensos como

resultado de participar en los cursos
del Instituto.

Reunion regional sobre las necesidades
de capacitacion en Asia y el Pacifico.

A esta reunion de dos dias, celebrada en
Singapur en abril de 2006, asistieron 36
altos funcionarios encargados de asuntos
relativos a la capacitacion de 24 paises
de Asia y el Pacifico.

La reunion brindd la oportunidad de exami-
nar el programa de capacitacion ofrecido por
el Instituto Regional de Capacitacion (IRC)
del FMI en Singapur. En general, las auto-
ridades oficiales manifestaron su satisfac-
cion por la gama de cursos ofrecidos en este
instituto, pero muchos indicaron que la de-
manda es particularmente importante para
los cursos mas avanzados sobre los temas
macroecondmicos y financieros incluidos en
el programa en los (ltimos afos.

En la reunién también se examinaron cues-
tiones relacionadas con la importancia

de compaginar las necesidades de los
participantes con el tipo de curso: por
ejemplo, la necesidad de garantizar que
los candidatos y las instituciones patroci-
nadoras comprendan adecuadamente el
nivel y el contenido de los cursos. Una
iniciativa importante derivada de la reu-
nién es la creacion de una lista de altos
funcionarios encargados de actividades
relacionadas con la capacitacion que faci-
litaran la comunicacion entre los paises y
el IRC.

necesidades de los paises miembros y respalde las iniciati-
vas del FMI en nuevos dmbitos. La informacién sobre las
necesidades de los paises miembros se obtiene a través de
evaluaciones de los participantes en los cursos, contactos
con las autoridades oficiales y encuestas independientes a
dichas autoridades. Estas encuestas se realizan actualmente
cada tres anos y la mds reciente se llevé a cabo a principios
de 2006 (véase el recuadro 7.3). En el ejercicio 2006, el
Instituto celebré por primera vez una reunién regional
oficial sobre el programa de capacitacion de la region de
Asia 'y el Pacifico. Se prevé celebrar reuniones similares

en otras regiones.

El Instituto ofreci6é dos nuevos cursos en la sede en el ejer-
cicio 2006: un curso de cuatro semanas centrado en el for-
talecimiento de las capacidades de los participantes para
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evaluar la situacion macroeconémica de un pais, haciendo
hincapié en las herramientas practicas que pueden utili-
zarse en el andlisis diario, y un curso sobre la gestion ma-
croecondmica y la politica fiscal, en el que se examina este
tema con mds detalle y de forma mas sistemadtica que en
los cursos existentes de mds corta duracion. Las venta-

jas derivadas de los intensos esfuerzos por perfeccionar el
programa de capacitacién a través de estos dos cursos ya
se estdn canalizando hacia cursos mas cortos. Ademas,

en 2007 se prevé ofrecer cursos de diagndstico macroeco-
némico de dos semanas de duracidn a través de ciertos
programas regionales.

Otros departamentos del FMI también examinaron su
programa de capacitacién en el ejercicio 2006. Se prepa-
raron y ofrecieron dos seminarios sobre la gripe aviar en



muy poco tiempo. Se ofrecieron asimismo un nuevo se-
minario sobre el fortalecimiento de las capacidades de los
paises para compilar los indicadores de solidez financiera
(véase el recuadro 4.2) y varios nuevos cursos especializa-
dos sobre asuntos fiscales.

En Washington y en los institutos y programas regionales,
el Instituto del FMI sigui6 ofreciendo seminarios de corta

Asistencia técnica y capacitacion |

duracién a funcionarios de alto nivel de acuerdo con sus
necesidades en torno a temas de actualidad y de importan-
cia clave. Entre los temas tratados en el ejercicio 2006 cabe
senalar la gestion de los riesgos fiscales en Asia, la rentabili-
dad potencial de la inversién en Africa, la supervisién de la
integridad de los mercados y las empresas del sector finan-
ciero, y el impacto de la ampliacion de la UE en los flujos
de factores en Europa.
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1 FMI es una institucién financiera basada en la

colaboracién mutua que presta recursos a los
paises miembros con problemas de balanza de pagos. La
institucién proporciona dichos recursos por tres medios:

Actividades financieras ordinarias. El FMI otorga préstamos
a los paises, utilizando a tal efecto un fondo rotatorio de
recursos creado por las suscripciones de capital de los pai-
ses miembros (cuotas) a condicidn de que el prestatario
emprenda medidas de ajuste econdmico y reformas para
superar sus dificultades de financiamiento externo. Estos
préstamos se otorgan al amparo de diversas politicas y ser-
vicios financieros que tienen por objeto atender problemas
especificos de balanza de pagos (véase el cuadro 5.1). Sobre
estos préstamos se cobran intereses a una tasa relacionada
con la vigente en el mercado; los plazos de reembolso varian
segun el servicio financiero de que se trate.

Actividades de financiamiento de cardcter concesionario. El
FMI ofrece préstamos a los paises de bajo ingreso a tasas

de interés muy bajas y con plazos de vencimiento largos.

El fin de estos préstamos es respaldar programas destinados
a fortalecer la situacién de la balanza de pagos, responder

a shocks imprevistos, promover un crecimiento duradero,
mejorar los niveles de vida y reducir la pobreza. El FMI tam-
bién proporciona donaciones a los paises pobres muy en-
deudados habilitados al efecto y a ciertos paises de bajo
ingreso para ayudarlos a lograr una situacién de endeuda-
miento externo viable y a alcanzar sus metas de reduccién
de la pobreza. El capital de los préstamos de caracter conce-
sionario se financia con recursos que el FMI obtiene de los
paises miembros a tasas de interés de mercado, actuando la
instituciéon como fideicomisario. Los recursos que se utili-
zan para subvencionar la tasa de interés que se cobra a los
prestatarios y las donaciones para el alivio de la deuda se
financian mediante aportaciones suplementarias de ciertos
paises miembros y con recursos propios del FMI.

Derechos especiales de giro. El FMI puede crear activos inter-
nacionales de reserva mediante la asignacién de derechos
especiales de giro (DEG) a los paises miembros. Estos DEG
pueden utilizarse para obtener divisas de otros paises miem-
bros y para efectuar pagos al FMI.

En el ejercicio 2006 se produjeron varios acontecimientos
financieros destacables:

m El volumen de crédito del FMI pendiente de reembolso
disminuyd a niveles bajos, ya que las favorables condicio-

nes de financiamiento externo para los paises de merca-
dos emergentes contribuyeron a una notable reducciéon
de la demanda de crédito del FMIy a que varios presta-
tarios de importancia reembolsaran en forma anticipada
sus créditos frente a la institucién.

m La reduccion del crédito pendiente de reembolso trajo con-
sigo una merma del ingreso del FMI, que proviene sobre
todo de los intereses que se cobran por los préstamos. Ante
esta situacion, el FMI empez6 a tomar medidas para crear
una base de ingresos estable y diversificada que dependa
menos de las operaciones de crédito. El Directorio Ejecu-
tivo cred una Cuenta de Inversiones para que el FMI pueda
invertir sus reservas a fin de elevar el ntimero de fuentes y el
nivel de ingresos. Esta en curso un examen de las finanzas
del FMI en virtud del cual se estdn analizando otras medi-
das para afianzar la estructura financiera de la institucion
y reforzar su capacidad para generar ingresos.

m Se pusieron en marcha iniciativas para mejorar las for-
mas en que el FMI ayuda a los paises de bajo ingreso a
acelerar el crecimiento econémico, reducir la pobreza,
disminuir sus cargas de deuda y hacer frente a las secuelas
de los shocks. Dos de estas iniciativas fueron la creacién
del Servicio para Shocks Exdgenos y la Iniciativa para
el Alivio de la Deuda Multilateral, cuyos pormenores se
describen en el capitulo 6.

Actividades financieras ordinarias

Los recursos para las actividades financieras ordinarias del
FMI provienen de las suscripciones de cuota de los paises
miembros, depositadas en la Cuenta de Recursos Genera-
les (CRG) (véase el recuadro 8.1). La mayor parte de los prés-
tamos se proporciona al amparo de Acuerdos de Derecho
de Giro, que tienen por objeto atender dificultades de ba-
lanza de pagos de corta duracién, y en el marco del Servi-
cio Ampliado del FMI, mediante el cual se procura corregir
dificultades de pagos externos causadas por problemas es-
tructurales de largo plazo. Los préstamos en el marco de
Acuerdos de Derecho de Giro y de Acuerdos Ampliados
pueden suplementarse con recursos de corto plazo al am-
paro del Servicio de Complementacién de Reservas (SCR),
en los casos de paises que se vean perturbados por pérdidas
repentinas de acceso a los mercados de capital. Todos los
préstamos devengan intereses y pueden estar sujetos a
sobretasas, segtin el tipo y la duracién del préstamo y el
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Grafico 8.1
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Fuente: Departamento Financiero del FMI.

volumen de crédito del FMI pendiente de reembolso. Los
plazos de reembolso también varian segun el tipo de prés-
tamo (véase el cuadro 5.1).

Préstamos

Durante el ejercicio 2006 los reembolsos de los préstamos
aumentaron acusadamente a DEG 32.800 millones. Muchos
paises —Argelia, Argentina, Armenia, Brasil, Georgia, Papua
Nueva Guinea, la Republica del Congo, Uzbekistdn y Zim-
babwe— reembolsaron el total de sus obligaciones frente al
FMI en la Cuenta de Recursos Generales, y algunos de ellos
lo hicieron en forma anticipada. Los reembolsos anticipados
ascendieron a un total de DEG 21.900 millones, y correspon-
dieron a Argelia (DEG 246 millones), Argentina (DEG 6.700
millones), Brasil (DEG 14.200 millones), Bulgaria (DEG 249
millones) y Uruguay (DEG 519 millones).

Los desembolsos durante el ejercicio financiero se situaron en
un nivel relativamente bajo de DEG 2.200 millones, y la ma-
yor parte correspondié a un desembolso efectuado a favor de
Turquia en virtud de su Acuerdo de Derecho de Giro. Ademds,
se efectuaron desembolsos por un total de DEG 17,2 millones
en el marco de la Asistencia de Emergencia a Paises en Situa-
ci6én de Posconflicto para Haiti y la Reptiblica Centroafricana.

Dado el alto nivel de reembolsos netos, el volumen de crédito
del FMI pendiente de reembolso se redujo de DEG 49.900
millones en abril de 2005 a DEG 19.200 millones al cierre

del ejercicio 2006, la cifra mds baja en 25 en anos (véase el
grafico 8.1)1.

Ademas de los pagos anticipados, 18 paises miembros —Boli-
via, Bosnia y Herzegovina, Brasil, Bulgaria, Ecuador, Indonesia,
Jordania, Pakistan, Papua Nueva Guinea, la Reptiblica Domi-
nicana, la ex Republica Yugoslava de Macedonia, Rumania,

1Al 30 de abril de 2006, DEG 1 = $1,47106.
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Nota: El FMI comenz6 a publicar datos sobre su capacidad de compromiso futuro (CCF)
en diciembre de 2002. Los datos correspondientes a periodos anteriores que aparecen
en el grafico son estimaciones. La CCF aumenta cuando se efectian pagos por cuotas
y recompras y disminuye cuando el FMI asume nuevos compromisos financieros. Las
referencias a los paises miembros y a las crisis de Asia indican ciertos compromisos
financieros de importancia suscritos por el FMI con paises miembros o grupos de
paises miembros.

Serbia y Montenegro, Sri Lanka, Turquia, Ucrania, Uruguay

y Yemen— efectuaron reembolsos segun el calendario pre-
visto, por un monto de DEG 2.900 millones en el curso del afo.
Cinco miembros solicitaron y obtuvieron prérrogas de los pla-
zo0s de expectativas de recompra (véase el cuadro 8.1). Al 30 de
abril de 2006 no habia créditos pendientes de reembolso sujetos
a expectativas de recompra en un plazo establecido, de confor-
midad con las normas adoptadas en noviembre de 2000 (véase
el recuadro 8.2).

Los nuevos compromisos del FMI aumentaron acusada-
mente, de DEG 1.300 millones en el ejercicio 2005 a DEG
8.400 millones en el ejercicio 2006, en gran medida debido al
Acuerdo de Derecho por un monto de DEG 6.700 millones
suscrito con Turquia en mayo de 2005 (véase el cuadro 8.2).
El FMI aprobé un total de cinco nuevos Acuerdos de Derecho
de Giro y un aumento de los recursos de un acuerdo vigente,
ademds de un Acuerdo Ampliado para Albania. Haiti y la
Republica Centroafricana efectuaron compras en el marco
de la Asistencia de Emergencia a Paises en Situacion de Pos-
conflicto (EPCA). En el ejercicio no se suscribieron compro-
misos ni en el marco del Servicio de Complementacién de
Reservas (SCR) ni al amparo del Servicio de Financiamiento
Compensatorio (SFC).

Al cierre del ejercicio 2006 estaban vigentes 11 Acuerdos
de Derecho de Giro y Acuerdos Ampliados, 7 de los cua-
les tenian cardcter precautorio, dado que los prestatarios
habfan manifestado su intencién de no utilizar los fon-
dos comprometidos a su favor por el FMI. Al 30 de abril
de 2006, el saldo total no desembolsado en el marco de los
acuerdos vigentes ascendia a DEG 7.500 millones.



Recursos y liquidez

Cuadro 8.1

Los préstamos que otorga el FMI se
financian principalmente con el capi-

Operaciones y politicas financieras

3 . 3 Fecha de Monto
tal suscrito y totalmente aportado por Pais miembro Periodo comprendido por la prérroga’ aprobacion prorrogado
los paises miembros (cuotas), consis- (Millones de DEG)
tente en activos de reserva y monedas.  Argentina 20 de mayo de 2005-28 de abril de 2006 18-V-2005 1.683,1
Cada cinco afios se realiza una revi- Dominica 22 de diciembre de 2005-22 de diciembre de 2006 14-X-2005 1,3

. Macedonia, ex Rep.
sién general de las cuotas del FMI, a Yugoslavade 4 de noviembre de 2005-29 de septiembre de 2006 31-VIII-2005 5,4
la vista de cuyo resultado se pueden Macedonia, ex Rep. , ,_
. del vol 1 Yugoslava de 30 de septiembre de 2006-31 de diciembre de 2007 20-1vV-2006 13,4
proponer ajustes del volumen glo- Turquia 2 de enero de 2006-22 de diciembre de 2006 11-V-2005 2.520,7
bal y la distribucién de las cuotas para Uruguay 8 de febrero de 2006-19 de diciembre de 2006 18-1-2006 540,9
adaptarlas a la evolucion de la eco- Total? 4.764,7

nomia mundial; el periodo de la de-
cimotercera revisién general de las
cuotas, que estd en curso, concluird
en enero de 2008. La cuota de un pais
también puede modificarse indepen-
dientemente de una revisién general,

Fuente: Departamento Financiero del FMI.
!Periodo en que las recompras prorrogadas vencian originalmente.
2Es posible que el total no coincida con la suma debido al redondeo de las cifras.

Fecha de entrada

para tener en cuenta circunstancias Pais miembro Tipo de acuerdo en vigor Monto aprobado!
importantes que hayan surgido en la (Millones de DEG)
‘ . s 2 Albania Acuerdo Ampliado a 3 afios 1-11-2006 8,5
econom{a del Pal_s en relacién COI:I,la Colombia Acuerdo de Derecho de Giro a 18 meses 2-V-2005 405,0
economia mundial. El FMI también Croacia Aumento de recursos del Acuerdo 29-11-2006 2,0
puede obtener recursos en préstamo de derecho de Giro
. Iraq Acuerdo de Derecho de Giro a 15 meses 23-XII-2005 475,4
para complementar los provenientes Macedonia, ex Rep.
de las cuotas, ya tal efecto ha estable- Yugoslava de Acuerdo de Derecho de Giro a 3 afios 31-VII-2005 51,7
. . . Turquia Acuerdo de Derecho de Giro a 3 afios 11-V-2005 6.662,0
cido con los paises miembros do.s/ Uruguay Acuerdo de Derecho de Giro a 3 afios 8-VI-2005 766,3
mecanismos formales de obtencion Total 8.3709

de préstamos.

Fuente: Departamento Financiero del FMI.
IEn los aumentos de recursos Gnicamente se indica el monto del aumento.

Solo una parte del capital desembol-

sado estd disponible de inmediato para

financiar nuevos préstamos, debido a

compromisos previos del FMI y a las normas de la institucién
en virtud de las cuales se otorgan préstamos inicamente en
las monedas de paises miembros que tienen una situaciéon
financiera sdlida. La base de los recursos utilizables aumenté
durante el ejercicio después de que Kazajstan y la Republica
Eslovaca se incorporaran al Plan de Transacciones Financie-
ras del EMI (véase el recuadro 8.3).

La liquidez del FMI, medida segun la capacidad de com-
promiso futuro (CCF; véase el recuadro 8.4), aument6
de DEG 94.300 millones al 30 de abril de 2005 al médximo
histérico de DEG 120.100 millones al 30 de abril de 2006
(véase el gréfico 8.2).

Actividades de financiamiento
de caracter concesionario

El FMI brinda apoyo a los paises miembros de bajo ingreso
a través de diversos instrumentos: préstamos de caracter
concesionario otorgados mediante el Servicio para el Cre-
cimiento y la Lucha contra la Pobreza (SCLP), donaciones

que permiten a paises pobres muy endeudados (PPME) lle-
gar a un nivel de endeudamiento sostenible y asistencia de
emergencia subvencionada para paises que se encuentran
en situaciones de posconflicto o que han sufrido catéstrofes
naturales. Durante el ejercicio 2006, el FMI lanzé dos inicia-
tivas de envergadura encaminadas a afianzar esta asistencia
financiera: la Iniciativa para el Alivio de la Deuda Multilate-
ral (IADM) y el Servicio para Shocks Ex6genos (SSE).

En julio de 2005, el Grupo de los Ocho (G-8) propuso que
el FMI, la Asociacion Internacional de Fomento y el Fondo
Africano de Desarrollo cancelaran al 100% la deuda de los
paises que hubieran llegado o estuvieran por llegar al punto
de culminacién fijado por la Iniciativa Reforzada para los
PPME. Eso llevé al Directorio Ejecutivo del FMI a adoptar
la IADM en noviembre de 2005. La iniciativa, en vigencia
desde el 5 de enero de 2006, brinda alivio de la deuda a los
paises miembros con un ingreso anual per cdpita maximo
de $380 y a los PPME que superan esa cifra, y afecta a los
montos desembolsados por el FMI hasta fines de 2004 que
se encuentren pendientes de pago cuando los respectivos
paises cumplan las condiciones que les permiten acceder a
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Recuadro 8.1

Los préstamos ordinarios que otorga regularmente el FMI se financian
con el capital suscrito por los paises miembros (cuotas). A cada pais se
le asigna una cuota —basada principalmente en el tamafio relativo de la
economia y el volumen de comercio exterior del pais— que determina su
compromiso financiero maximo frente al FMI.

Una parte de la cuota se paga mediante activos de reserva (monedas
extranjeras aceptables para el FMI o DEG) y el resto en la moneda del pais
de que se trate. Cuando el FMI otorga financiamiento, suministra al presta-
tario activos de reserva, para lo cual utiliza los activos de reserva aportados
por los paises miembros como suscripcion de cuotas o solicita a paises
que considera financieramente sélidos que canjeen por activos de reserva
las monedas entregadas en pago de su cuota (véase el recuadro 8.3).

El préstamo se desembolsa mediante la “compra” al FMI de activos de
reserva por parte del pais prestatario a cambio de su propia moneda. El
préstamo se considera reembolsado cuando el pais prestatario “recom-
pra” su moneda al FMI a cambio de activos de reserva. El FMI cobra so-
bre los préstamos una tasa de interés basica (cargos), que se basa en la
tasa de interés del DEG (véase el recuadro 8.9), e impone sobretasas que
dependen del monto y el vencimiento del préstamo y del saldo pendiente
de reembolso.

Todo pais que proporcione activos de reserva al FMI como parte de su
suscripcion de cuota o a través del uso de su moneda recibe un activo
liquido frente al FMI (saldo en el tramo de reserva) que puede hacer efec-
tivo en cualquier momento para obtener activos de reserva que le permi-
tan atender una necesidad de financiamiento de su balanza de pagos.
Estos activos devengan intereses (remuneracion) basados en la tasa de
interés del DEG y forman parte de los activos internacionales de reserva
de los paises miembros. Cuando un prestatario reembolsa (recompra) un
préstamo del FMI con activos de reserva, los fondos se transfieren a los
paises acreedores y se extingue el activo del acreedor frente al FMI.

El mecanismo de “compra y recompra” utilizado para los préstamos que
otorga el FMI afecta a la composicion de los recursos de la institucion
pero no al volumen global de los mismos. Si aumenta el saldo de los
préstamos pendientes de reembolso, se reducen las tenencias del FMI
de activos de reserva y de monedas de paises que tienen una situacion
financiera solida y aumentan sus tenencias de las monedas de paises
que estan utilizando el crédito de la institucion. Las tenencias del FMI de
activos de reserva y monedas de paises con una situacion financiera so-
lida determinan la capacidad prestable del FMI (véase el recuadro 8.4).

En www.imf.org/external/fin.htm figuran (en inglés) datos detallados
sobre los diversos aspectos de la estructura financiera del FMI y actua-
lizaciones periddicas de sus actividades financieras.

este beneficio. Concebida como complemento de la Inicia-
tiva para los PPME, la IADM pretende facilitar recursos
adicionales a un grupo de paises de bajo ingreso de modo
tal que puedan alcanzar los Objetivos de Desarrollo del
Milenio. El costo que la iniciativa representa para el FMI
quedard saldado con los recursos propios de la institucidn,
ademds de aportes bilaterales.

En la reunién que celebré en septiembre de 2005, el Co-
mité Monetario y Financiero Internacional (CMFI) aval6
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Grafico 8.3
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Fuente: Departamento Financiero del FMI.
!Incluye préstamos paralelos del Fondo Saudita para el Desarrollo.

Cuadro 8.3

Pais miembro Fecha de entrada en vigor Monto aprobado
(Millones de DEG)
Albania 1-1-2006 8,5
Armenia 25-V-2005 23,0
Benin 5-VIII-2005 6,2
Camerin 24-X-2005 18,6
Granada 17-IV-2006 10,5
Malawi 5-VIlI-2005 38,2
Niger! 14-XI-2005 19,7
Santo Tomé y Principe 1-VII-2005 3,0
Total 127,7

Fuente: Departamento Financiero del FMI.
Aumento de recursos del SCLP

una propuesta sobre la creacién de un servicio que otorgara
financiamiento en condiciones concesionarias a paises de
bajo ingreso afectados por shocks ex6genos que no tuvieran
un acuerdo vigente en el marco del SCLP. El 23 de noviem-
bre de 2005, el Directorio Ejecutivo del FMI aprobd la crea-
cién del SSE como parte de la Cuenta Fiduciaria del SCLP
(que pasé a denominarse Cuenta Fiduciaria SCLP-SSE).

La decision de dar cuerpo a la IADM y al SSE modificé la
estructura financiera a través de la cual el FMI brinda asis-
tencia en condiciones concesionarias a los paises miembros
de bajo ingreso (véase el recuadro 8.5).

Véase también el capitulo 6.

Servicio para el Crecimiento y la
Lucha contra la Pobreza

Los préstamos concesionarios que el FMI otorga en el
marco del SCLP tienen como objetivo explicito y clave
reducir la pobreza en el contexto de una estrategia eco-



némica orientada hacia el crecimiento. Los préstamos del
SCLP respaldan los planes que los paises prestatarios trazan
en un Documento de Estrategia de Lucha contra la Pobreza
(DELP), en cuya preparacion participan la sociedad civil

y otros interlocutores interesados en el desarrollo. Estos
préstamos tienen una tasa de interés del 0,5% anual, con
pagos bianuales que empiezan a los 52 anos del desembolso
y concluyen a los 10 afos del mismo.

En el ejercicio 2006, el Directorio Ejecutivo aprobd siete
nuevos acuerdos en el marco del SCLP (a favor de Albania,
Armenia, Benin, Camertn, Granada, Malawi y Santo Tomé
y Principe), por los que se comprometieron recursos por un
total de DEG 107,9 millones (véase el cuadro 8.3). Ademds,
el Directorio aprobd un aumento de los recursos correspon-
dientes a un acuerdo vigente a favor de Niger por un monto
de DEG 19,7 millones para ayudar al pafs a recuperarse de
las secuelas econdmicas de una grave sequia y del deterioro
de la relacion de intercambio. El total de desembolsos en

el marco del SCLP ascendié a DEG 400 millones en el ejer-
cicio 2006. Al 30 de abril de 2006 se estaba proporcionado
respaldo para programas de reforma mediante acuerdo en
el marco del SCLP a 27 paises, para los que se habian com-
prometido un total DEG 1.800 millones, con saldos no uti-
lizados de DEG 700 millones; el volumen total de crédito
pendiente de reembolso en el marco del SCLP al 30 de abril
de 2006 ascendia a DEG 3.800 millones (véase el grafico 8.3).

Como se explica en el recuadro 8.5, el SCLP se financia por me-
dio de la Cuenta Fiduciaria SCLP-SSE y el Fondo Fiduciario
SCLP-PPME. Al 30 de abril de 2006, el total de recursos dispo-
nibles para financiar las operaciones en el marco del SCLP-SSE
ascendia a DEG 15.800 millones, de los cuales ya se habian com-
prometido DEG 12.900 millones. Se prevé que el monto restante
de recursos no comprometidos utilizables para otorgar présta-
mos en el marco del SCLP-SSE, DEG 2.900 millones, sera sufi-
ciente para cubrir la demanda de recursos proyectada de esos
servicios hasta 2008 inclusive?. El total de recursos comprome-
tidos ya desembolsados era de DEG 12.100 millones. Basandose
en estos supuestos, los recursos disponibles para subvencionar
el SCLP, cuyo valor neto actualizado (VNA) al cierre de 2005
asciende a 1.300 millones, necesitarian complementarse con
aproximadamente DEG 100 millones para garantizar que los
préstamos actuales y futuros en el marco del SCLP estén sub-
vencionados hasta 2008 inclusive.

Servicio para Shocks Exogenos

El FMI puso en marcha el SSE durante el ejercicio 2006,
motivado por el deseo de brindar asistencia de cardcter con-

2Se excluye cualquier posible necesidad de financiamiento concesionario
para tres paises con atrasos persistentes —Liberia, Somalia y Sudan— en
caso de que se regularizara su situacion y de que posteriormente se suscri-
bieran acuerdos en el marco del SCLP.

Operaciones y politicas financieras

Recuadro 8.2

De conformidad con el Articulo V, Seccion 7 b) del Convenio Cons-
titutivo, los paises miembros han de efectuar “recompras” (es decir,
reembolsos de los préstamos) a medida que mejore la situacion

de sus reservas y su balanza de pagos. A fin de promover el reem-
bolso anticipado, en el marco del examen de sus servicios financie-
ros realizado en el ejercicio 2001, el FMI establecié expectativas de
recompra en un plazo establecido para las “compras” (desembolsos
de préstamos) que tuvieran lugar después del 28 de noviembre de
2000 en los tramos de crédito y al amparo del Servicio Ampliado
del FMI y del Servicio de Financiamiento Compensatorio. Las com-
pras efectuadas en el marco del Servicio de Complementacion

de Reservas (SCR) han estado sujetas a expectativas de recompra
desde que se establecid dicho servicio. Como se observa en el cua-
dro, el calendario de expectativas de recompra prevé que los reem-
bolsos se concreten antes de lo programado en el calendario de
obligaciones original. Las expectativas de recompra en un plazo esta-
blecido pueden ser prorrogadas a solicitud de los paises miembros.

Calendario de  Calendario de

obligaciones expectativas
de recompra de recompra
Servicio financiero (Aiios) (Aiios)
Acuerdos de Derecho de Giro 3Vs-5 2Vu-4
Servicio de Financiamiento
Compensatorio (SFC) 3V4-5 2Va-4
Servicio Ampliado del FMI 4%-10 46-7
Servicio de Complementacion
de Reservas (SCR) 215-3 2-2%

cesionario a los paises miembros de bajo ingreso golpeados
repentinamente por un shock exégeno (como por ejemplo
una perturbacién profunda de la relacién de intercambio)
que no tengan suscrito un acuerdo en el marco del SCLP.
Las decisiones del Directorio Ejecutivo para crear el SSE
fueron adoptadas el 23 de noviembre de 2005 y entraron en
vigor el 5 de enero siguiente. Las condiciones de reembolso
de los préstamos del SSE son idénticas a las del SCLP.

De acuerdo con las estimaciones, los créditos que se pro-
yecta otorgar a través del SSE durante los cinco préximos
afos exigiran movilizar recursos para préstamos por un to-
tal de DEG 2.000 millones y recursos para subvenciones por
DEG 500 millones (valor neto actualizado a fines de 2005).
Esa necesidad llevo al FMI a tomar contacto, en noviembre
de 2005, con una amplia variedad de paises miembros, ya
sea pertenecientes a la Organizacién de Cooperaciéon y
Desarrollo Econémicos (OCDE), exportadores de petrd-
leo o aquellos que han acumulado sustanciales reservas de
divisas. A fines de abril de 2006, nueve paises miembros

se habian comprometido a realizar aportaciones bilatera-
les para subvenciones por DEG 219 millones (véase el
cuadro 8.4). Francia, por su parte, también se comprome-
ti6 a contribuir con nuevos recursos para préstamos por un
valor de $1.000 millones a una tasa concesionaria, buscando
crear asi una contribucién implicita para subvenciones.
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Recuadro 8.3

El plan de transacciones financieras, adoptado cada nuevo trimestre
por el Directorio Ejecutivo, prescribe los montos en DEG y en monedas
de una seleccion de paises miembros que se usaran en transferencias
e ingresos encauzados a través de la Cuenta de Recursos Generales en
ese periodo. EI FMI otorga préstamos, solicitando a paises con una si-
tuacion financiera sélida que suministren activos de reserva a paises
miembros con una situacion mas débil que necesitan financiamiento
para su balanza de pagos. Los paises miembros que participan en el
financiamiento de las transacciones del FMI en moneda extranjera son
seleccionados por el Directorio Ejecutivo mediante una evaluacion de
la capacidad financiera de cada pais. En Ultima instancia, estas eva-
luaciones son discrecionales y se realizan teniendo en cuenta la evolu-
cion reciente y las perspectivas de la balanza de pagos y las reservas,
las tendencias de los tipos de cambio y el volumen y la duracion de las
obligaciones relacionadas con la deuda externa.

Los montos que estos paises transfieren y reciben se administran de
manera tal que su posicién acreedora en el FMI se mantenga en el
mismo nivel, en términos generales, en relacion con su cuota, que es
la medida clave de los derechos y obligaciones de los paises miem-
bros en el FMI. El FMI publica en su sitio en Internet el resultado del
plan trimestral de transacciones financieras tres meses después de
finalizado cada trimestre. Al 30 de abril de 2006, con la adicion de
Kazajstan en diciembre de 2005 y de la Republica Eslovaca en marzo
de 2006, participaban en el Plan de Transacciones Financieras los 48
paises miembros enumerados a continuacion:

Alemania Dinamarca Israel Polonia

Arabia Saudita Emiratos Arabes  Italia Portugal

Australia Unidos Japon Qatar

Austria Eslovenia Kasajstan Reino Unido

Bélgica Espafa Kuwait Repliblica Checa

Botswana Estados Luxemburgo Republica Eslovaca

Brunei Unidos Malasia Rusia, Federacion de
Darussalam Finlandia Mauricio Singapur

Canada Francia México Suecia

Chile Grecia Noruega Suiza

China Hungria Nueva Zelandia Tailandia

Chipre India Omén Trinidad y

Corea Irlanda Paises Bajos Tabago

La Iniciativa para el Alivio de la Deuda Multilateral
(IADM) y la Iniciativa Reforzada para los Paises
Pobres muy Endeudados (PPME)

En 1999 se reforzé considerablemente la Iniciativa para los

PPME, emprendida por el FMIy el Banco Mundial en 1996
para acelerar, ampliar y profundizar el alivio de la deuda de
los paises pobres muy endeudados de todo el mundo. Al 30
de abril de 2006, 29 paises habian llegado al punto de deci-

sién en el marco de la Iniciativa Reforzada para los PPME?,
y 19 de ellos habian alcanzado el punto de culminacién.

El FMI proporciona asistencia en el marco de la Iniciativa
para los PPME en forma de donaciones que se utilizan para

3Se excluye Cote d’Ivoire, que alcanzé el punto de decisién solo en el marco
de la Iniciativa para los PPME original.
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(Ejercicio 2006; en base caja)

Aportaciones
prometidas!

Fecha de
promesa

Equivalente

Pais contribuyente en DEG

(Millones de unidades monetarias)

Arabia Saudita? DEG 40 7-11-06 40,0
Canada DEG 14,3 28-XI-05 14,3
Espafia DEG 5,3 24-IV-06 53
Francia® $30 16-XI1-05 20,44
Japén DEG 20 28-XI-05 20,0
Omén DEG 3 19-111-06 3,0
Noruega DEG 24,7 15-11-06 247
Reino Unido® £50 23-XI-05 61,3%
Rusia, Federacion de DEG 30 30-1-06 30,0
Total 219,0

Fuente: Departamento Financiero del FMI.

IAlgunas aportaciones estan sujetas aln a aprobacion parlamentaria.

2VNA al cierre de 2005.

3Contribucion implicita para subvenciones que se generard a partir de los recursos de
un nuevo préstamo de $1.000 millones con una tasa concesionaria.

4Calculo basado en el tipo de cambio al final de abril en el caso de las aportaciones
a desembolsar.

5La primera cuota (£10 millones) se desembolsé el 21 de marzo de 2006 y equivale a
DEG 12,1 millones.

pagar parte del servicio de la deuda de los paises miembros
frente a la institucion. Al 30 de abril de 2006, el FMI habia
comprometido DEG 1.900 millones en concepto de dona-
ciones a favor de los siguientes paises: Benin, Bolivia, Bur-
kina Faso, Burundi, Camertn, Chad, Cote d’Ivoire, Etiopia,
Gambia, Ghana, Guinea, Guinea-Bissau, Guyana, Hondu-
ras, Madagascar, Malawi, Mali, Mauritania, Mozambique,
Nicaragua, Niger, la Republica del Congo, la Republica
Democratica del Congo, Rwanda, Santo Tomé y Principe,
Senegal, Sierra Leona, Tanzania, Uganda y Zambia. Came-
run alcanzé el punto de culminacién y dos paises (Burundi
y la Republica del Congo) alcanzaron el punto de decisién
en el marco de la Iniciativa Reforzada durante el ejercicio
2006. Al 30 de abril de 2006, el total de asistencia desembol-
sada por el FMI en el marco de la Iniciativa para los PPME
ascendia a DEG 1.600 millones.

Al amparo de la Iniciativa Reforzada para los PPME, una
parte de los recursos comprometidos en el punto de de-
cisién puede desembolsarse antes de que el pais llegue al
punto de culminacién. Esta asistencia transitoria otorgada
por el FMI puede llegar al 20% anual y a un méximo acu-
mulado del 60% del total del monto de la asistencia com-
prometida en el marco de la Iniciativa para los PPME. En
casos excepcionales, la asistencia puede llegar al 25% anual
y a un méximo del 75% en total. En el ejercicio 2006 se
desembolsaron DEG 16 millones para brindar asistencia
transitoria a cinco paises. Al 30 de abril de 2006 se habia
desembolsado un total de DEG 640 millones con cardcter
de asistencia transitoria.

El 7 de noviembre de 2005, el Directorio Ejecutivo del FMI
lleg6 a un acuerdo sobre las modalidades de instrumentacién



de laIADM, y el dia 23 de ese mismo
mes aprobd las decisiones necesarias
para hacerla realidad. La IADM entr6
en vigencia el 5 de enero de 2006, una
vez que otorgaron su consentimiento
los 43 paises miembros que han con-
tribuido a la Cuenta de Subvencién de
la Cuenta Fiduciaria del SCLP.

El alivio que el FMI propone por
intermedio de la IADM abarca el
saldo total de la deuda que los pai-
ses tenian ante la institucién a fines
de 2004 y que continda pendiente
de pago en el momento en que el ali-
vio se hace efectivo. La iniciativa per-
mite que cualquier pais —sea o no
PPME— con un ingreso per cépita
maximo de $380 (calculado en base
al ingreso nacional bruto de 2004)
reciba alivio financiado con los
recursos propios que el FMI man-
tiene en la Cuenta Especial de
Desembolsos (CDE), siempre que

se hayan cumplido ciertas condi-
ciones en cuanto a admisibilidad,
habilitacion y disponibilidad de
recursos. El alivio a disposicién de
los PPME con un ingreso per capita
superior a $380 estd financiado a
través de aportaciones bilaterales re-
unidas en la Cuenta de Subvencién
original de la Cuenta Fiduciaria del
SCLP y estd sujeto, entre otras con-
diciones, al consentimiento de los
titulares de las aportaciones (véase
el recuadro 8.6).

El 6 de enero de 2006, inmediata-
mente después de la entrada en
vigor de la IADM, el FMI concedié
alivio de la deuda a 19 paises, por
un total de DEG 2.300 millones
(véase el cuadro 8.5). El grupo es-
taba integrado por 17 PPME que
habian llegado al punto de culmi-
nacién (Mauritania quedé excluida
por no haber cumplido atn los
criterios fijados por el Directorio
Ejecutivo) y dos paises que no son

Recuadro 8.4

El principal indicador de la liquidez del FMI es
la capacidad de compromiso futura (CCF), que
mide la capacidad de la institucion para con-
ceder nuevos préstamos. La CCF a un afio in-
dica el volumen de recursos basados en las
cuotas que el FMI puede utilizar para otorgar
nuevos préstamos en los 12 meses siguientes.

La CCF a un afo se define como el monto de
recursos utilizables del FMI menos los saldos
no desembolsados en el marco de los acuer-
dos de préstamo vigentes, mas los reembol-
S0s proyectados para los 12 meses siguientes,
menos un saldo prudencial para proteger la
liquidez de los créditos de los acreedores y de-
jar margen para una posible merma de la base
de recursos de la institucion. Los recursos uti-

Recuadro 8.5

Los cambios principales en la estructura de la
asistencia concesionaria del FMI derivados de
la IADM y el SSE son los siguientes:

m La Cuenta Fiduciaria del SCLP pasé a ser la
Cuenta Fiduciaria SCLP-SSE, que consta de
una Cuenta de Préstamos, una Cuenta de
Reservas y tres Cuentas de Subvencion.

m Los recursos de la Cuenta Fiduciaria se ob-
tienen como préstamos de bancos centra-
les, gobiernos e instituciones oficiales, en la
mayoria de los casos a tasas de interés de
mercado, y se trasladan a paises habilitados
para recibir préstamos en el marco del SCLP
y el SSE.

m La Cuenta de Reservas garantiza ambos
tipos de préstamos. Es decir, los recursos
de la Cuenta de Reservas sirven para prote-
ger a los prestamistas de la Cuenta Fiducia-
ria contra los riesgos relacionados con los
pagos vencidos de principal e intereses que
deben efectuar los prestatarios.

m La cuenta de subvenci6n original cam-
bié de nombre a Cuenta de Subvencién
SCLP-SSE, a fin de recibir y proporcio-
nar recursos para subvencionar los prés-
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lizables del FMI estan constituidos por las te-
nencias de DEG y de monedas de los paises
miembros con una situacion financiera sélida
incluidos en el plan de transacciones financie-
ras (véase el recuadro 8.3). El saldo pruden-
cial se calcula como el 20% de las cuotas de
los paises miembros incluidos en el plan de
transacciones financieras mas los montos ac-
tivados en virtud de los acuerdos de obtencion
de préstamos.

La capacidad de compromiso futura a un afio
se publica (en inglés) con periodicidad sema-
nal (Financial Activities: Week-at-a-Glance) y
mensual (Financial Resources and Liquidity)
en el siguiente sitio del FMI en Internet
www.imf.org/external/fin.htm.

tamos en el marco del SCLP y del SSE (los
recursos de esta cuenta sirven para sub-
vencionar la diferencia entre la tasa de
interés que se les cobra a los prestatarios
del SCLP-SSE y la tasa de interés que se
les paga a los prestamistas del SCLP-SSE).
Ademas, se crearon dos cuentas de sub-
vencion en el marco de la Cuenta Fiducia-
ria —la Cuenta de Subvencion del SSE y

la Cuenta de Subvencion del SCLP— para
recibir y proporcionar recursos subvencio-
nados consignados a los préstamos en el
marco del SSE y el SCLP, respectivamente.

m Se crearon dos Cuentas Fiduciarias de la
IADM para recibir y proporcionar recursos
en el marco de la IADM (véase una descrip-
cion mas detallada en el recuadro 8.6).

m El Fondo Fiduciario SCLP-PPME no ha
sufrido cambios, y por su intermedio se
siguen recibiendo y proporcionado recur-
sos para financiar la asistencia en el marco
de la Iniciativa para los PPME y para ayudar
a subvencionar el SCLP. Asimismo, se han
mantenido las subcuentas generales a
favor de los PPME para encauzar la asis-
tencia respectiva a los paises habilitados.

nes— se financi6 con las Subcuentas Generales de los 18
PPME que alcanzaron el punto de culminacién (DEG 300
millones) y las nuevas Cuentas Fiduciarias de la IADM-1y
la IADM-II (DEG 1.100 millones, cada una).

PPME (Camboya y Tayikistdn). El 28 de abril, Camerin
llegé al punto de culminacién y se hizo acreedor a DEG
200 millones en alivio de la deuda. Esta primera fase de la
IADM —un alivio total por un valor de DEG 2.500 millo-
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Recuadro 8.6

En la actualidad se estima que el alivio total

de la deuda en el marco de la IADM tendra un
costo aproximado de DEG 3.400 millones para
el FMI, segtin el valor neto actualizado al cierre
de 2005, y sin tener en cuenta cuatro nuevos
paises designados PPME y tres casos de paises
con atrasos persistentes (véase mas adelante).
Se prevé que el financiamiento para el alivio de
la deuda provendra de la Cuenta Fiduciaria de
la IADM-I, la Cuenta Fiduciaria de la IADM-Il y
los recursos previamente reservados para tal fin
en el marco de la Iniciativa para los PPME. Las
dos cuentas fiduciarias se crearon para velar
por el principio de uniformidad de trato con res-
pecto al uso de los recursos propios del FMI.

m La Cuenta Fiduciaria de la IADM-, financiada
con recursos propios del FMI por un monto
de DEG 1.500 millones provenientes de la
Cuenta Especial de Desembolsos (CED), se
cred para proporcionar alivio de la deuda en
el marco de la IADM a los paises de bajo
ingreso, fueran o no PPME, con un ingreso
per capita de $380 o menos.

m La Cuenta Fiduciaria de la IADM-II, que se
cre para recibir y proporcionar recursos
en el marco de la IADM a los PPME con un
ingreso per capita superior a $380, se finan-
cia con recursos bilaterales por un monto
de DEG 1.120 millones, provenientes de la
nueva Cuenta Fiduciaria SCLP-SSE.

m El saldo de aproximadamente DEG 800
millones se financiara mediante recursos
del Fondo Fiduciario SCLP-PPME destina-
dos especificamente a la Iniciativa para
los PPME.

Se necesitaran aportes adicionales para cu-
brir el costo de la Iniciativa para los PPME y

el alivio de la deuda en el marco de la IADM
en los casos de tres paises con atrasos per-
sistentes en los pagos (Liberia, Somalia y Su-
dan), y de cuatro nuevos paises que al cierre
de 2004 se determiné que cumplian los crite-
rios de ingreso y endeudamiento de la Inicia-
tiva para los PPME y que podrian solicitar alivio
de la deuda. El costo total que esto supondria
para el FMI se estima en DEG 1.900 millones,
segln el valor neto actualizado al cierre de
2005. Adn no se han movilizado los recursos
financieros necesarios para cubrir estos nuevos
costos. En tal sentido, el G-8 se ha comprome-
tido a cubrir, sobre la base de una distribucién
equitativa de la carga, el costo del alivio de la
deuda de los paises que puedan quedar habi-
litados para buscar el amparo de la Iniciativa
para los PPME en virtud de la clausula de ca-
ducidad prorrogada; los donantes proporciona-
ran los recursos adicionales necesarios para el
pleno alivio de la deuda una vez que se haya
llegado al punto de culminacién en los tres
casos de atrasos persistentes.

ron en carteras de titulos de renta fija,
cuya gestion hoy estd a cargo del Banco
Mundial y de dos administradores ex-
ternos de cardcter privado. A raiz de que
en enero de 2002 se redujera la duracién
media de las carteras de titulos de renta
fija, se opté como pardmetro de referen-
cia un indice especial basado en las tasas
LIBOR a tres meses y en bonos publicos
con vencimientos méximos de un afio.
Los activos restantes se invirtieron en
depésitos a corto plazo en el Banco

de Pagos Internacionales (BPI) para
proporcionar liquidez y para cumplir
los requisitos administrativos acorda-
dos con ciertos contribuyentes.

El riesgo cambiario se redujo al
minimo adquiriendo inicamente
titulos denominados en las cuatro
monedas de la cesta de DEG (dolar
de EE.UU., euro, libra esterlina y
yen japonés), con un reajuste peri6-
dico de la ponderacién de la cartera
de cada moneda para adaptarla a las
ponderaciones de la cesta de DEG.

En el ejercicio que cerré el 30 de abril de
2006, la rentabilidad anual de la cartera
fue del 2,8%, frente al 2,1% un afio
antes. En los seis afios de aplicacién

de la estrategia de inversion, la rentabili-
dad anual de la cartera fue del 3,3%.

Inversiones para respaldar los préstamos
concesionarios y el alivio de la deuda

El EMI invierte los activos que se utilizaran para respaldar los
préstamos del SCLP y la Iniciativa PPME en una cartera diversifi-
cada de titulos de renta fija emitidos por gobiernos e instituciones
financieras internacionales. Al 30 de abril de 2006, el valor total de
estos activos, que el afio anterior se habia situado en DEG 9.600
millones, se redujo a DEG 7.400 millones, debido sobre todo a
que se efectuaron reembolsos anticipados a los prestamistas que
habian aportado recursos a la Cuenta Fiduciaria SCLP-SSE en
relacién con el alivio de la deuda en el marco de la IADM.

En marzo de 2000, el Directorio Ejecutivo del FMI aprob6 obje-
tivos de inversién y pardmetros de tolerancia al riesgo orientados
a suplementar los rendimientos en el curso del tiempo mante-
niendo al mismo tiempo limites de riesgo prudentes?. Segun esta
estrategia, aproximadamente la mitad de los activos se invirtie-

4Antes del cambio de estrategia de inversion, los activos se invertian en dep6si-
tos a corto plazo denominados en DEG en el Banco de Pagos Internacionales.
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Asistencia de emergencia

El FMI brinda asistencia de emergencia a paises en situaciéon
de posconflicto y a paises azotados por catéstrofes natura-
les a través de préstamos sujetos a la tasa normal de cargos
del FMI. En mayo de 2001 se decidié proporcionar asistencia
de emergencia, a una tasa de cargos subvencionada del 0,5%
anual, a los paises habilitados para utilizar el SCLP que se en-
cuentren en situacién de posconflicto (EPCA); a tales efectos,
se establecié una cuenta administrada para recibir aporta-
ciones de donantes bilaterales. En enero de 2005, el Directo-
rio Ejecutivo decidié subvencionar también la asistencia de
emergencia para catastrofes naturales (ENDA) para los paises
habilitados para utilizar el SCLP —siempre que se disponga
de recursos suficientes—, y solicité nuevas aportaciones bi-
laterales de los paises miembros. Se crearon tres subcuentas

a partir de la cuenta administrada existente, con lo cual las
aportaciones bilaterales pueden asignarse especificamente a
la asistencia posconflicto o a la asistencia para catéstrofes
naturales, o usarse con flexibilidad para cualquiera de los

dos tipos de asistencia.



Al 30 de abril de 2006, 17 paises miem-
bros habian prometido aportaciones bi-
laterales por un valor total de DEG 40,3
millones para subvencionar la asisten-
cia de emergencia (véase el cuadro 8.6).
De esta suma, DEG 29,1 millones co-
rresponden a nuevos COMpromisos
recibidos después de la decision tomada
en enero de 2005. Del total global, pue-
den usarse DEG 9,7 millones para
subvencionar solamente la asistencia
posconflicto, DEG 17,6 millones para
subvencionar solamente la asistencia
para catastrofes naturales y DEG 13,0
millones para subvencionar cualquiera
de las dos.

En el gjercicio 2006, dos paises efectua-
ron compras en el marco de la asistencia
de emergencia. Ambas casos correspon-
dieron a la asistencia para situaciones de
posconflicto: DEG 10,2 millones para

Operaciones y politicas financieras

(Millones de DEG; al 30 de abril de 2006)

Crédito del FMI
pendiente de pago

Fuentes de financiamiento

correspondiente a desem- Saldo en las sub-

Cuenta

Cuenta

Hait{ en octubre de 2005 y DEG 7,0
millones para la Reptblica Centro- Total?

Fecha de bolsos efectuados antes cuentas generales Fiduciaria de Fiduciaria de
Pais receptor entrega del 1 de enero de 2005 de los PPME la IADM-I la IADM-I
Benin 6 de enero de 2006 36 2 — 34
Bolivia 6 de enero de 2006 161 6 - 155
Burkina Faso 6 de enero de 2006 62 5 57 -
Camboya! 6 de enero de 2006 57 - 57 -
Etiopia 6 de enero de 2006 112 32 80 -
Ghana 6 de enero de 2006 265 45 220 —
Guyana 6 de enero de 2006 45 13 — 32
Honduras 6 de enero de 2006 107 9 - 98
Madagascar 6 de enero de 2006 137 9 128 -
Malf 6 de enero de 2006 75 13 62 -
Mozambique 6 de enero de 2006 107 24 83 —
Nicaragua 6 de enero de 2006 140 49 - 92
Niger 6 de enero de 2006 78 18 60 -
Rwanda 6 de enero de 2006 53 33 20 -
Senegal 6 de enero de 2006 100 6 - 95
Tayikistan! 6 de enero de 2006 69 - 69 -
Tanzania 6 de enero de 2006 234 27 207 —
Uganda 6 de enero de 2006 88 12 76 —
Zambia 6 de enero de 2006 403 4 - 398
Camerdn 28 de abril de 2006 173 24 - 149
2.503 330 1.120 1.053

africana en enero de 2006.

Hasta la fecha, el total de desembolsos
de la cuenta administrada ha ascendido
a DEG 2,9 millones para subvencionar
la tasa de cargo de la asistencia poscon-
flicto para nueve paises (Albania, Burundi, Guinea-Bissau, Haiti,
la Republica Centroafricana, la Reptblica del Congo, Rwanda,
Sierra Leona y Tayikistan). De estos paises, solo dos —la Repu-
blica Centroafricana y Haiti— tienen atin compras pendien-

tes de reembolso en el marco de dicha asistencia. Hasta la fecha
se ha desembolsado un total de DEG 3,8 millones para subven-
cionar la tasa de interés de la asistencia para catéstrofes naturales
para cuatro paises (Granada, Malawi, Maldivas y Sri Lanka).
Estos cuatro paises quedaron habilitados para beneficiarse de

la subvencién en virtud de la decisién tomada por el Directorio
Ejecutivo en enero de 2005y, al 30 de abril de 2006, los cuatro
tenfan atin compras pendientes de reembolso en el marco

de dicha asistencia.

Ingresos, cargos, remuneracion y
distribucion de la carga

El FMI, como las demds instituciones financieras, genera ingre-
sos a través de los intereses y las comisiones que cobra por sus
préstamos; estos ingresos se utilizan para financiar sus opera-
ciones de crédito, para pagar los gastos administrativos y para
constituir saldos precautorios. El sistema actual depende mu-
cho de los ingresos devengados de los préstamos; pero, para el
préximo periodo, el FMI se ha fijado como prioridad estable-

Fuente: Departamento Financiero del FMI.
INo retine los requisitos para recibir asistencia como PPME.
2Es posible que el total no coincida con la suma debido al redondeo de las cifras.

cer un nuevo marco para desarrollar otras fuentes solidas y
fiables de ingresos a largo plazo (véase el recuadro 8.7).

La tasa de cargos basica que se cobra sobre los préstamos
ordinarios se determina al comienzo del ejercicio como un
margen en puntos bdsicos por encima de la tasa de interés
del DEG (véase mas adelante “Derechos especiales de giro”)
a fin de lograr un determinado monto de ingreso neto acor-
dado como meta para el ejercicio. Conforme al régimen
actual, esta tasa se fija en un nivel que cubra el costo de los
fondos y los gastos administrativos y que genere recursos
para incrementar las reservas del FMI. El hecho de que el
FMI se base en las suscripciones de cuotas y en recursos
generados internamente ofrece cierta flexibilidad en la de-
terminacion de la tasa de cargos bésica. Al mismo tiempo,
el FMI debe procurar que todos los acreedores reciban una
tasa de interés competitiva sobre sus créditos a la institu-
ci6én. El margen especifico sobre la tasa de interés del DEG
se basa en proyecciones con respecto a los ingresos y gas-
tos del ejercicio, y puede ajustarse a mediados del ejercicio
de acuerdo con el nivel de ingreso neto efectivo y si se prevé
que el ingreso generado durante la totalidad del ejercicio

se desviard mucho de las proyecciones. Al cierre del ejerci-
cio, los ingresos que superen el monto fijado como meta se
reintegran a los paises que pagaron cargos durante el afo, y
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(Millones; al 30 de abril de 2006)

derivado de las sobretasas puede su-
marse a las reservas del FMI o destinarse
a otros fines que determine el Directo-

Aportaciones Equivalente Aportaciones  Subvenciones rio Biecutivo

Pais contribuyente prometidas Fecha en DEG! recibidas desembolsadas? ) .
Subcuenta 1: El FMI también recibe ingresos de los
Subvencién solo p :
de Ia EPCA paises deudores por e':l pago de comi-
Bélgica DEG 0,63 Marzo de 2002 0,63 0,6 0,3 siones de gIro, Comisiones por Compro-
Canada Can$3,25 Octubre de 2002 L7 L7 - miso de recursos y cargos especiales.
Noruega DEG 3,0 Junio de 2002 3,0 3,0 — dad bolso d ,
Reino Unido £25 Octubre de 2001 2,9 2,9 1,8 Por cada desembolso de préstamos con
Suecia DEG 0,8 Enero de 2002 08 08 08 cargo a la CRG se cobra, por una sola
Suiza $1.0 Marzo de 2002 0.8 08 - vez, una comisién de giro de 0,5%. So-
Subtotal 57 57 29 bre los créditos en el marco de Acuer-
:::3::;?"2;0'0 dos de Derecho de Giro o del Servicio
de Ia ENDA Ampliado del FMI se cobra una comi-
Alemania* Euro 1,65 Noviembre de 2005 1,4 1,4 - sién por compromiso de recursos, que
Arabia Saudita $4,0 Abril de 2005 2,8 - - bolsable v deb al
Australia Aus$2,0 Junio de 2005 1,0 0,4 - €S recmboisable y debe pagarse al co-
Austria® DEG 1,2 Abril de 2005 1,2 - - mienzo de cada periodo de 12 meses
Canadé Can$5,0 Febrero de 2005 3,1 1,1 0,5 del d bre |

el acuerdo, sobre los montos que pue-
China $2,0 Mayo de 2005 1,4 1,4 - o ) . ! p
India DEG 1.5 Febrero de 2005 15 _ _ den utilizarse en ese periodo, inclui-
Japon $2,5 Abril de 2005 17 1,7 1,5 das las sumas disponibles en el marco
Luxemburgo Euro 1,25 Febrero de 2005 1,0 0,2 0,2 s ey 0
Rusia $1.5 Febrero de 2005 10 02 02 del SCR. Esta comisién es de 0',25 %
Suiza $2,0 Febrero de 2005 14 1,4 1,4 cuando las sumas comprometidas
Subtotal 17,6 78 38 ascienden al 100% de la cuota como
Subcuenta 3: maximo y de 0,10% cuando superan
::g‘:“‘:;';:e ese limite. La comisién por compro-
Franci: Euro 1,5 Enero de 2005 12 12 _ miso de recursos se reembolsa cuando
Noruega NKr 10,0 Febrero de 2005 11 11 - se utiliza el crédito, en proporcion a
Paises Bajos® $2,0 Marzo de 2002 1,5 1,5 - . . 4
paises Bajos $20 Maro de 2005 12 ra - los giros reahzados: El EMI también
Reino Unido £1,0 Febrero de 2005 1,2 1,2 02 cobra cargos especiales sobre los pagos
Suecia $10,0 Febrero de 2005 6.6 6.6 - de principal en mora y sobre los cargos
Subtotal 13,0 13,0 0.2 en mora por menos de seis meses.
Total 403 30,5 6,9
Partida informativa: El FMI paga intereses (remuneracion)
Compromisos suscritos desde 2005 29,1 19,2 4,0

a los acreedores sobre sus acreencias

Fuente: Departamento Financiero del FMI.

Nota: Es posible que los subtotales no coincidan con las sumas debido al redondeo de las cifras.
!En el caso de las aportaciones recibidas en su totalidad, el equivalente en DEG es el monto en DEG efectivamente recibido al
tipo de cambio vigente en la fecha de valoracion. En el caso de las aportaciones que atn no se han desembolsado, el equiva-

lente en DEG se calcula usando el tipo de cambio vigente al 30 de abril de 2006.

2|0s donantes pueden destinar sus aportaciones para ofrecer subvenciones a usuarios especificos de ENDA o EPCA.
3Bélgica cumplio su compromiso para subvencionar la totalidad de la asistencia posconflicto para Burundi, dado que Burundi

efectud una recompra anticipada en febrero de 2004.

4Para subvencionar la tasa de cargos de las compras efectuadas por Sti Lanka y Maldivas en el marco de la asistencia para

catastrofes naturales tras el tsunami de 2004.
5Refleja la renta de inversién que se generard a partir de un acuerdo de depdsito.
6Aportacion existente, antes asignada especificamente a la EPCA.

cualquier insuficiencia de ingresos puede compensarse en el
ejercicio siguiente si el Directorio Ejecutivo asi lo decide.

El FMI aplica sobretasas basadas en el nivel de crédito sobre los
préstamos otorgados después del 28 de noviembre de 2000, a fin
de desalentar el uso del crédito por montos excesivos en los tra-
mos de crédito y en el marco del Servicio Ampliado y para pre-
servar el cardcter renovable de los recursos financieros del FML. El
FMI también impone sobretasas para los préstamos a mds corto
plazo al amparo del SCR. Estas sobretasas varfan segtin el tiempo
en que el crédito se encuentre pendiente de reembolso. El ingreso
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frente a la institucion (saldos en el
tramo de reserva), tomando como base
la tasa de interés del DEG. La tasa de
remuneracion bésica es actualmente

el 100% de la tasa de interés del DEG
(el médximo permitido de conformidad
con el Convenio Constitutivo), pero
puede reducirse hasta el 80% de dicha
tasa (el minimo).

Desde 1986 la tasa de cargos y la tasa de remuneracion se han
ajustado mediante un mecanismo de distribucién de la carga
por el que el costo de las obligaciones financieras en mora se
distribuye entre los paises acreedores y deudores. La pérdida de
ingresos por atrasos de seis meses 0 mds en el pago de intere-
ses se recupera incrementando la tasa de cargos y reduciendo la
tasa de remuneracion. Las sumas que se recaudan por aplica-
ci6n de este mecanismo se reembolsan cuando se liquidan los
cargos en mora. También se efectdan ajustes de las tasas basi-
cas de cargos y de remuneracién a fin de generar recursos para
la Cuenta Especial para Contingencias (CEC-1), creada especi-



Recuadro 8.7

Conforme al marco actual de financiamiento,
el FMI devenga la mayor parte de sus ingre-
sos a partir del margen de intereses de los
préstamos otorgados a los paises miembros

a través de la Cuenta de Recursos Generales.
Con esos ingresos se financian todas las activi-
dades basicas del FMI destinadas a promover
la estabilidad econémica mundial, como la
supervision multilateral y nacional, la asisten-
cia técnica y la administracion y el seguimiento
de los programas. Sin embargo, este marco

no es sostenible en un entorno en que los
préstamos otorgados por el FMI son escasos.
Por este motivo es urgente formular opciones
para un nuevo marco que amplie las fuentes
de ingresos regulares a largo plazo.

A tales efectos, tanto el Directorio Ejecutivo
como la gerencia y el personal técnico de

la institucion estan analizando las distintas
opciones. De hecho, ya se han adoptado
algunas medidas importantes. En primer
lugar, para el ejercicio 2007, el Directorio
acordé suspender temporalmente la acumu-
lacion de reservas, dado que en el entorno
actual estd adquiriendo mayor preponderan-
cia el riesgo del ingreso que el riesgo de cré-
dito. En segundo lugar, en virtud del Convenio
Constitutivo del FMI, se cred una Cuenta de
Inversiones para generar ingresos y proteger el
capital de la institucion, ayudando asimismo
a diversificar las fuentes de ingreso. A través
de esta cuenta es posible invertir hasta un

monto equivalente al nivel de los saldos que
el FMI mantiene en las Reservas Generales y
Especiales —que la actualidad ascienden a
casi DEG 6.000 millones— en obligaciones
negociables autorizadas denominadas en
DEG o en valores de paises miembros cuyas
monedas formen parte de la cesta del DEG.
Entre las inversiones autorizadas se cuentan
los bonos publicos internos de Estados Uni-
dos, Japén, el Reino Unido y los paises de

la zona del euro; los bonos de instituciones
nacionales autorizadas, y las obligaciones
emitidas por organismos financieros interna-
cionales. Se prevé que los rendimientos que
generara la Cuenta de Inversiones estaran por
encima de la tasa de interés del DEG, y que
al mismo tiempo se procurara reducir a un
minimo el riesgo de fluctuaciones importantes
de la renta anual de inversion. Las ganancias
de la Cuenta de Inversiones podran usarse
para sufragar los gastos de las actividades
del FMI. También se han tomado medidas en
lo que se refiere al gasto, y las reducciones
reales se plantean en el presupuesto admi-
nistrativo a mediano plazo.

También se estan estudiando otros cambios
mas trascendentales para ampliar la base

de ingresos del FMI. Algunas de las posibilida-
des son imponer comisiones por el uso de la
asistencia técnica, generar ingresos a partir de
nuevos instrumentos de financiamiento, movi-
lizar mayores volimenes de financiamiento
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externo y reducir la tasa de remuneracion. No
obstante, para garantizar la sostenibilidad de
los ingresos a mediano plazo, habra que intro-
ducir cambios estructurales en las finanzas

del FMI. En mayo de 2006, el Director Gerente
anuncio la creacion de una comision de ocho
personas eminentes para conocer su opinion
sobre las opciones de las que dispone el FMI
para garantizar una base de ingresos soste-
nible y duradera que le permita financiar sus
costos de operacion a largo plazol. Se prevé
que la comision presentara recomendaciones
concretas al Director Gerente en el primer
trimestre de 2007. Desde el punto de vista
estructural, algunas de las opciones consisten
en modificar la autoridad prevista en el Conve-
nio Constitutivo para que el FMI pueda utilizar
los recursos provenientes de las cuotas para
fines distintos de los préstamos para ajuste
estructural, gestionar de forma mas eficaz los
recursos de oro y cobrar derechos anuales a
los paises miembros. La implantacion de cam-
bios estructurales tomara tiempo y requerira de
un amplio respaldo por parte de los miembros.
Entre tanto, el FMI tiene la garantia de que
para cubrir los déficits inmediatos en el ingreso
de operacion podra recurrir, de ser necesario, a
sus reservas acumuladas.

lygase el comunicado de prensa No. 06/100
(en inglés) en www.imf.org/external/np/sec/
pr/2006/pr06100.htm.

ficamente para proteger al FMI del riesgo de pérdidas por obli-
gaciones en mora. El mecanismo de distribucién de la carga
también se ha usado en los tltimos afios para hacer contribu-
ciones anuales a la CEC-1 con el fin de contrarrestar el efecto
que tuvieron en el ingreso las ventas directas de oro efectuadas
en 1999-2000. En el ejercicio 2006, el ajuste total por los inte-
reses impagos y la asignacién de fondos a la CEC-1 se tradujo
en un aumento de 18 puntos bésicos en la tasa de cargos basica
y en una reduccién de 23 puntos bésicos en la tasa de remu-
neracién. En promedio, para todo el ejercicio, las tasas ajus-
tadas de cargos y de remuneracion fueron de 4,18% y 2,68%,
respectivamente.

El margen de la tasa de cargo bdsica para el ejercicio 2006 se
fij6 en 108 puntos bésicos por encima de la tasa de interés
del DEG, y no se realizaron ajustes a mediados del ejercicio.
El ingreso neto del ejercicio 2006 ascendié a DEG 128 millo-
nes, es decir, DEG 60 millones menos que la cifra fijada como
meta, debido principalmente a la disminucién de los ingre-
sos derivados de las operaciones de crédito, ya que Argentina
y Brasil efectuaron recompras anticipadas (reembolsos) de

la totalidad de sus obligaciones pendientes de pago frente al
FMI, y que Indonesia, Turquia y otros paises miembros tam-
bién realizaron reembolsos considerables. El Directorio Eje-
cutivo decidi6 no cubrir este déficit en el ejercicio 2007, ya
que se espera que el ingreso se vea sometido a mds presiones,
debido al escaso volumen de crédito del FMI pendiente de
reembolso. Los ingresos derivados del SCR y de las sobretasas
basadas en el nivel de uso de recursos ascendieron a DEG 294
millones en el ejercicio 2006. El ingreso neto total del ejerci-
cio, ajustado en funcién de los gastos de administracién de

la Cuenta Fiduciaria del SCLP (DEG 51 millones) y el costo
de las reservas para jubilaciones y otros gastos posteriores a

la jubilaciéon (DEG 136 millones), ascendié a DEG 235 millo-
nes. Este monto se sumd a las reservas del FMI. En vista de las
presiones que se prevé incidirdn en el ingreso del FMI, para el

>Como se acord¢ en abril de 2004, no se reembolsan a la CRG los gastos
de administracién de la Cuenta Fiduciaria del SCLP; en lugar de efectuar
ese reembolso, los recursos permanecen en la Cuenta Fiduciaria del SCLP
para ayudar a atender las necesidades de financiamiento concesionario.
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ejercicio 2007 el Directorio Ejecutivo acordé suspender tem-
poralmente la acumulacién de reservas y recurrir al ingreso
proveniente de la sobretasas para cubrir un parte del costo
que representan los gastos administrativos del FMI.

Gestion del riesgo de crédito en el FMI
y nivel de los saldos precautorios

El FMI estd expuesto al riesgo de crédito de su cartera de prés-
tamos en vigor. Ademds, la institucion tiene que estar en con-
diciones de hacer frente a otros riesgos de crédito que podrian
derivarse de una fuerte demanda imprevista de sus créditos. El
FMI mitiga el riesgo financiero mediante una rigurosa aplica-
cién de las politicas que rigen el uso de sus recursos y una cui-
dadosa administracion de su liquidez, al tiempo que acumula
saldos precautorios®. Los saldos precautorios también contri-
buyen al ingreso neto del FMI y ayudan a mitigar el riesgo de
que se produzcan déficits en dicho ingreso.

Gestion del riesgo de crédito

El principal riesgo de crédito que corre el FMI se deriva de los
cuantiosos acuerdos de crédito a favor de paises de ingreso
medio. Al 30 de abril de 2006, tres paises (Indonesia, Turquia
y Uruguay) concentraban aproximadamente el 80% del cré-
dito de la Cuenta de Recursos Generales pendiente de reem-
bolso, y estos tres paises, mds Serbia y Montenegro y Ucrania,
concentraban el 87%, alrededor de DEG 16.700 millones.

El Convenio Constitutivo del FMI dispone que la institucién
deber4 prestar asistencia a los paises que estén cooperando,
incluso en circunstancias sumamente dificiles. Como resul-
tado, el tamario de la cartera de préstamos del FMI puede
cambiar radicalmente en un plazo corto, al igual que el ni-
vel de riesgo. Una gestion del riesgo acertada exige que el FMI
esté preparado para la posibilidad de interrupciones en los
pagos, que podrian originarse por un aumento del crédito
pendiente de reembolso o por la concentracién de dicho
crédito. No obstante, dado que el FMI es una institucién de
carécter cooperativo cuya funcién es promover la estabilidad
mundial como bien ptblico, la diversificacién de los présta-
mos 1o es, ni puede ser, uno de sus objetivos.

Aunque las caracteristicas especificas del marco institucio-
nal y la funcién financiera del FMI permiten deducir que
la elevada concentracion del crédito es inevitable en un
mundo incierto, esta concentracién no entrafia el mismo
grado de riesgo para el FMI que para otras instituciones
financieras. Esto se debe a que el FMI utiliza una estruc-
tura de varios niveles de salvaguardias contra el riesgo de
crédito. La estructura estd conformada por las politicas de

%Puede obtenerse informacién mds detallada (en inglés) en www.imf.org/
external/np/sec/pn/2004/pn0416.htm.
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crédito del FMI (condicionalidad, limites de acceso y nor-
mas de acceso excepcional, politicas sobre cargos y venci-
mientos, y evaluaciones de las salvaguardias), la estrategia
frente a los atrasos y el mecanismo de distribucion de la
carga, y el mantenimiento de un nivel adecuado de los sal-
dos precautorios. La politica de condicionalidad del FMI 'y
su calidad de acreedor privilegiado son factores que pueden
mitigar en gran medida el riesgo de crédito, pero no elimi-
narlo. La persistencia de los riesgos se debe a que los ajustes
satisfactorios de la balanza de pagos dependen en definitiva
de que los prestatarios ejecuten eficazmente politicas acer-
tadas que sientan como propias. Se debe también a que los
paises miembros pueden estar expuestos a nuevos shocks, y
a que el acceso puntual y repetido a otras fuentes de finan-
ciamiento no esta garantizado.

Saldos precautorios

Para salvaguardar su situacion financiera, el FMI aplica una
politica consistente en acumular saldos financieros precauto-
rios en la CRG. Dichos saldos se componen de reservas y de
los recursos de la Primera Cuenta Especial para Contingencias
(CEC-1, véase la subseccion anterior). Las reservas permi-

ten al FMI protegerse frente a los riesgos financieros, como las
pérdidas de ingreso y las pérdidas de capital. La CEC-1 se cred
como una nueva linea de defensa contra las consecuencias
financieras negativas que entrafia la persistencia de atrasos.

Los saldos precautorios existentes se han financiado con reten-
ciones de ingresos y a través del mecanismo de distribucién de
la carga (véase la subseccién anterior). El Convenio Constitutivo
establece que el FMI puede distribuir a los paises los recursos
de la Reserva General en proporcién a sus cuotas. La instituciéon
puede utilizar la Reserva Especial para los mismos fines que la
Reserva General, salvo en lo que respecta a la distribucién. Al 30
de abril de 2006, las reservas totales ascendian a DEG 6.000 mi-
llones, frente a DEG 5.700 millones un afio antes. El saldo en la
CEC-1 ascendia a DEG 1.700 millones, mientras que el total de
pagos en mora por concepto de principal ascendia a DEG 600
millones. Los recursos de la CEC-1 habran de reembolsarse una
vez que se hayan liquidado todos los atrasos, pero pueden reem-
bolsarse antes si asi lo decide el Directorio Ejecutivo.

El Directorio Ejecutivo fij6 como meta futura para los saldos
financieros precautorios un nivel de DEG 10.000 millones. La
suficiencia de los saldos precautorios y el ritmo de acumulaciéon
de los mismos se someten a un examen cuidadoso, al igual que
la aplicacién del mecanismo de distribucién de la carga.

Cuotas

En septiembre de 2005, los directores ejecutivos se plantea-
ron tres posibilidades de tenor general que servirian para
ajustar las cuotas y el derecho de voto en lugar de un au-
mento general: aumentos ad hoc para los paises cuyas cuotas



sean muy inferiores a su peso en la economia mundial; ajus-
tes voluntarios de las cuotas entre paises o grupos de paises; y
un incremento de los votos bésicos. Los directores ejecutivos
convinieron en seguir estudiando la manera de redistribuir
las cuotas sin un aumento general.

Para el Director Gerente, el tema de las cuotas y la represen-
tacion es una de las prioridades de la estrategia a mediano
plazo del FML. En su informe de abril de 2006 al Comité
Monetario y Financiero Internacional (CMFI) sobre la eje-
cucidn de la estrategia, el Director Gerente subray¢ la nece-
sidad de lograr avances concretos en este sentido antes de las
Reuniones Anuales de septiembre de 2006. En abril de 2006,
el CMFI resalto la incidencia que tendria un aumento ad hoc
de las cuotas en el mejoramiento de la distribucién de cuo-
tas, a efectos de reflejar cambios importantes en el peso y el
papel de los paises en la economia mundial. El CMFI soli-
cité al Director Gerente que, en colaboracién con el propio
comité y con el Directorio Ejecutivo, elaborara propuestas
concretas que pudieran quedar acordadas en las Reuniones
Anuales de 2006.

Al 30 de abril de 2006, 180 paises miembros, que concentra-
ban el 99% del total de las cuotas propuestas en 1998 en el
marco de la undécima revision general, habian aceptado

y pagado el aumento de su cuota (véase el recuadro 8.8
sobre las revisiones generales de cuotas). Todos los paises
habilitados para aceptar el aumento propuesto ya lo habian
hecho al final del ejercicio, y tres paises no estaban habilita-
dos para aceptarlo, debido a que mantenian atrasos en sus
pagos al FMI. El 24 de agosto de 2005, el Directorio Ejecu-
tivo aprob6 prorrogar el plazo para aceptar los aumentos
de cuota en el marco de la undécima revision hasta el 29 de
septiembre de 2006. Al cierre del ejercicio, el total de cuotas
ascendia a DEG 213.500 millones.

Derechos especiales de giro

El DEG es un activo de reserva creado por el FMI en 1969
para complementar otros activos de reserva. Los DEG se
asignan a los paises miembros en proporcién a sus cuotas
en el FMI. Los paises pueden utilizar DEG para obtener re-
servas en moneda extranjera de otros paises o para efectuar
pagos al FMI. La utilizacién a esos efectos no constituye

un préstamo; los paises reciben asignaciones de DEG con
cardcter incondicional y pueden utilizar los DEG para aten-
der necesidades de financiamiento de su balanza de pagos
sin adoptar medidas especificas de politica econdémica o
asumir obligaciones de reembolso. Sin embargo, un pais
que utiliza la cantidad neta de DEG que se le ha asignado
paga la tasa de interés del DEG, mientras que si adquiere
DEG por un monto superior a su asignacién recibe intere-
ses calculados a esa tasa. En total, se han asignado a los pai-

Operaciones y politicas financieras

Recuadro 8.8

EI FMI realiza, normalmente cada cinco afios, una revision general de
las cuotas de los paises miembros para determinar si los recursos
de que dispone la institucion son adecuados y para ajustar la cuota
de cada pais a los cambios de su situacion econémica en relacion
con la economia mundial. En cinco de las doce revisiones generales
efectuadas hasta la fecha se llegd a la conclusion de que no era
necesario incrementar las cuotas. El Directorio Ejecutivo concluyo la
duodécima revision general de cuotas el 30 de enero de 2003 sin
que se propusiera incremento (o ajuste) alguno, con lo que la mag-
nitud total de las cuotas se mantiene invariable en DEG 213.700
millones. La décimotercera revision general de cuotas, que esta en
curso, debera concluir a mas tardar en enero de 2008.

Ademas de la revisiones generales, es posible realizar aumentos
ad hoc de las cuotas cuando estas no reflejan adecuadamente la
importancia de un pais en la economia mundial. Los aumento ad
hoc de las cuotas efectuados al margen de las revisiones generales
han sido poco frecuentes en las (ltimos decenios. No obstante, se
aprob6 un aumento de la cuota de China en 2001 después de que
recuperase su soberania sobre la RAE de Hong Kong.

ses miembros DEG 21.400 millones: DEG 9.300 millones en
1970-72 y DEG 12.100 millones en 1978-81.

El valor del DEG se basa en el promedio ponderado de los
valores de una cesta integrada por las principales monedas
del mundo, y la tasa de interés del DEG se fija tomando como
base el promedio ponderado de las tasas de interés de ins-
trumentos a corto plazo negociados en los mercados de las
monedas que integran la cesta de valoracién del DEG. El mé-
todo de valoracion se examina cada cinco anos. Tras el dltimo
examen, que concluy6 en noviembre de 2005, el Directorio
Ejecutivo del FMI decidi6 introducir cambios en la cesta de
valoracién que entraron en vigor el 1 de enero de 2006 (véase
el recuadro 8.9). La tasa de interés del DEG constituye la

base para calcular los intereses que se cobran por el financia-
miento ordinario del FMI, asi como la tasa de interés que se
paga a los paises miembros que son acreedores de la institu-
ci6on. El DEG también se utiliza como unidad de cuenta en las
operaciones del FMI y de otros organismos internacionales.

Existen dos tipos de asignaciones de DEG:

m Asignaciones generales. Las decisiones sobre asignaciones
generales de DEG se adoptan en el contexto de periodos
bésicos sucesivos de cinco anos y se requiere que la asig-
nacién permita satisfacer una necesidad global a largo
plazo de complementar los activos de reserva existentes.
La aprobacién de las decisiones sobre asignaciones de
DEG requiere una mayoria del 85% del total de votos.

m Asignacion de DEG de cardcter excepcional. En septiembre
de 1997 la Junta de Gobernadores del FMI propuso una
enmienda al Convenio Constitutivo para permitir una
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Recuadro 8.9

Valoracion

El valor del DEG esta basado en el promedio ponderado de los valores de
una cesta integrada por las principales monedas del mundo. El método

de valoracion se examina a intervalos de cinco afios. Tras la conclusion del
litimo examen en noviembre de 2005, el Directorio Ejecutivo decidio revisar
las ponderaciones asignadas a las monedas en la cesta del DEG en funcion
del valor de las exportaciones de bienes y servicios y el monto de las reser-
vas denominadas en las monedas mantenidas por otros paises miembros
del FMI. Las nuevas ponderaciones entraron en vigor el 1 de enero de 2006.
Las monedas incluidas en la cesta de valoracion figuran entre las mas usa-
das en las transacciones internacionales y las mas negociadas en los prin-
cipales mercados de divisas. Las monedas seleccionadas para integrar la
cesta del DEG para el periodo 2006-10 siguieron siendo el délar de EE.UU.,
el euro, la libra esterlina y el yen japonés (véase el cuadro). En 2010 habra
de completarse una nueva revision de la valoracion del DEG, y la nueva cesta
entrara en vigor el 1 de enero de 2011.

Tasa de interés

La tasa de interés semanal se determina en base al promedio ponderado de
las tasas de interés (expresadas como el equivalente del rendimiento anual
de los bonos) de instrumentos a corto plazo en los mercados de las mone-
das incluidas en la cesta de valoracidn del DEG, a saber, la tasa Eurepo?,
las letras de financiamiento a 13 semanas del Gobierno de Japdn, las letras
a 3 meses del Tesoro del Reino Unido y las letras a 3 meses del Tesoro de
Estados Unidos. En el ejercicio 2006, la tasa de interés del DEG evoluciond
en consonancia con la evolucion de los principales mercados monetarios,
subiendo gradualmente del 2,49% a principios de mayo de 2005 hasta un
nivel méaximo del 3,51% en la dltima semana de abril de 2006. En el curso
del ejercicio 2006, el promedio de la tasa de interés del DEG se situd en
2,9% (véase el grafico).

Valoracion del DEG al 30 de abril de 2006

Cantidad de unidades Tipo de Equivalente en
Moneda de cada moneda cambio?  délares de EE.UU.3
Délar de EE.UU. 0,6320 1,00000 0,632000
Euro 0,4100 1,25510 0,514591
Libra esterlina 0,0903 1,80850 0,163308
Yen japonés 18,4000 114,17000 0,161163
1,471062

Partida informativa:
DEG 1 = $1,47106
$1 =DEG 0,679781

Nota: Valoracion al 28 de abril de 2006, que fue el Gltimo dia habil del ejercicio del FMI.

IPrevio al 1 de enero de 2006, |a tasa de interés de la zona del euro estaba represen-
tada por la tasa interbancaria de oferta en euros a tres meses (Euribor).

2Délares de EE.UU. por unidad monetaria, salvo en el caso de del yen japonés, que se
expresa en unidades monetarias por délar de EE.UU.

3Redondeado a seis digitos.

Tasa de interés del DEG; 1996-abril de 2006
(Porcentaje)
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asignacion especial de DEG de cardcter excepcional a fin
de corregir la situacién creada por el hecho de que més
de una quinta parte de los paises miembros del FMI, que
habian ingresado en la institucién después de la dltima
asignacién, nunca habian recibido asignaciones de DEG.
Esta asignacion especial de DEG permitiria a todos los
paises miembros de la institucién participar en el sistema
de DEG sobre una base equitativa y duplicaria el total

de asignaciones de DEG, que ascenderian de ese modo a
DEG 42.900 millones. La enmienda propuesta entrard en
vigor cuando haya sido ratificada por tres quintas partes
de los paises miembros (111 paises) que retinan el 85%
del ndmero total de votos. Al 30 de abril de 2006 habian
ratificado la enmienda 131 paises, a los que corresponde
el 77,33% del total de votos, y solo se requeria la ratifi-
cacién de Estados Unidos para implementar la propuesta.

Operaciones y transacciones en DEG

Todas las transacciones en DEG se realizan a través del Depar-
tamento de DEG (que es una entidad financiera y no una
unidad organizativa). La mayor parte de los DEG se encuen-
tran en poder de los paises miembros del FMI y de entida-
des oficiales autorizadas por el FMI como tenedores de DEG.
El resto de los DEG asignados se halla en poder de la CRG.
Aunque los tenedores autorizados no reciben asignaciones de
DEG, pueden adquirirlos y utilizarlos en operaciones y tran-
sacciones con paises miembros del FMI y con otros tenedo-
res autorizados en las mismas condiciones que los miembros
del FML. Las transacciones en DEG se ven facilitadas por 14
acuerdos voluntarios en virtud de los cuales las partes estin
dispuestas a comprar o vender DEG a cambio de monedas de
libre uso en transacciones internacionales, siempre y cuando
sus propias tenencias de DEG se mantengan dentro de ciertos
limites’. Estos acuerdos han ayudado a preservar la liquidez
del sistema de DEG?.

En el ejercicio 2006, el nivel total de transferencias de DEG
subié a DEG 13.000 millones, frente a DEG 10.600 millo-
nes en el ejercicio 2005. Las mayores transferencias de DEG
(DEG 49.100 millones) tuvieron lugar en el ejercicio 1999,
cuando el volumen de transacciones en DEG aument4 sig-
nificativamente debido a los pagos realizados por los paises
por concepto de aumento de cuotas.

Al 30 de abril de 2006, la tenencias propias de DEG del FMI
habian aumentado a DEG 3.600 millones, frente a DEG 600

7Incluyen 12 paises miembros del FMI 'y un tenedor autorizado. Ademds, un pais
miembro establecié un acuerdo unidireccional (solo ventas) con la institucién.

8En virtud del mecanismo de designacion, los participantes cuya posiciéon
de balanza de pagos y reservas se considere suficientemente sélida pue-
den verse obligados, en caso de ser designados por el FMI a tal efecto, a
proporcionar monedas de libre uso a cambio de DEG hasta determinadas
sumas. El mecanismo de designacion no se ha utilizado desde 1987, tras
el establecimiento de los acuerdos voluntarios a partir de 1986.



millones al cierre del ejercicio 2005, debido a que varios pai-
ses miembros pagaron por anticipado sus obligaciones finan-
cieras. El monto de DEG en poder de tenedores autorizados
se situ6 en DEG 300 millones. Las tenencias de DEG de los
participantes disminuyeron de DEG 20.600 millones en el
ejercicio 2005 a DEG 17.500 millones en el ejercicio 2006.

Evaluacion de las salvaguardias

Desde el ejercicio 2000, la institucién ha venido evaluando
las salvaguardias de los bancos centrales de los paises con res-
pecto a las operaciones de crédito del FMI. Estas evaluacio-
nes tienen por objeto ofrecer al FMI una garantia razonable
de que los sistemas de declaracién de datos financieros, audi-
toria y control con los que cuentan los bancos centrales para
gestionar sus recursos, incluidos los recursos desembolsados
por el EMI (véase el recuadro 8.10), son adecuados. En el ejer-
cicio 2006 se llevaron a cabo 12 evaluaciones de las salvaguar-
dias de los bancos centrales de paises miembros, con lo que al
30 de abril de 2006 se habian concluido 124°.

Los resultados de las evaluaciones de las salvaguardias rea-
lizadas hasta la fecha indican que, en algunos casos, los re-
cursos del FMI pueden haber corrido un riesgo significativo
aunque evitable; sin embargo, los factores de vulnerabilidad
detectados han disminuido en importancia y frecuencia. La
experiencia demuestra que los bancos centrales estan apli-
cando gradualmente las medidas recomendadas para redu-
cir la vulnerabilidad.

Las recomendaciones por lo general apuntan a 1) la realiza-
ci6n de auditorias externas independientes de conformidad
con las normas internacionales; 2) la conciliacion de los da-
tos econdémicos declarados al FMI a efectos del seguimiento
de los programas con los registros contables del banco cen-
tral, y 3) la mejora de la transparencia y la coherencia en la
presentacién de informes financieros, adoptando para ello las
Normas Internacionales de Informacién Financiera (NIIF) y
publicando los estados financieros auditados. En general, los
bancos centrales han aceptado los resultados de las evaluacio-
nes de las salvaguardias y esta politica ha mejorado la reputa-
ci6én y la credibilidad del FMI como prestamista prudente,

al tiempo que ha permitido mejorar los procedimientos
operativos y contables de los bancos centrales.

Al igual que en anos anteriores, en el ejercicio 2006 el perso-
nal técnico del FMI siguié organizando seminarios sobre las
salvaguardias en los que se explica la metodologia de las sal-

9Este total incluye 27 evaluaciones abreviadas realizadas para acuerdos en
vigor antes del 30 de junio de 2000, en las que se examind inicamente un
elemento clave de las salvaguardias: la publicacion de estados financieros
anuales por parte del banco central verificados en forma independiente
por auditores externos conforme a normas de auditoria internacional-
mente aceptadas.
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vaguardias y la importancia que el sistema reviste para los
bancos centrales. Se dictaron cursos en el Instituto Multi-
lateral Africano (Ttunez), en mayo de 2005, y en el Instituto
del FMI (en Washington), en diciembre de 2005. Al 30 de
abril de 2006, unos 236 funcionarios de 104 paises habian
asistido a estos cursos.

Atrasos frente al FMI

Las obligaciones financieras en mora frente al FMI ascen-
dian, al 30 de abril de 2006, a DEG 1.900 millones, cifra
ligeramente inferior a los DEG 2.000 millones registrados

al comienzo del ejercicio (véase el cuadro 8.7). La razén
principal de la reduccion fue que Zimbabwe liquidé sus
atrasos frente a la Cuenta de Recursos Generales (CRG) del
FMI en febrero de 2006 (Zimbabwe todavia tiene atrasos
frente a la Cuenta Fiduciaria SCLP-SSE). Los atrasos de
Sudén frente a la institucién también disminuyeron debido
a que los pagos mensuales periédicos fueron mayores que
las obligaciones que iban venciendo. Al 30 de abril de 2006,
précticamente todos los atrasos frente al FMI eran de cardc-
ter persistente, es decir, de una duracién de seis meses o mds.
El 41% de ellos correspondia al principal en mora y el resto a
cargos e intereses en mora. Mds de las cuatro quintas partes
constituian atrasos frente a la CRG y el resto frente al Depar-
tamento de DEG y la Cuenta Fiduciaria SCLP-SSE.

Los dos paises con atrasos persistentes de mayor cuantia
frente al FMI —Sudén y Liberia— concentran el 83% de las
obligaciones financieras en mora; los atrasos restantes co-
rresponden a Somalia y Zimbabwe. En el marco de la estra-
tegia de cooperacidn reforzada con respecto a los atrasos,

se han aplicado medidas correctivas a los paises con obliga-
ciones en mora persistentes frente al FMI'.

En agosto de 2005, el Directorio Ejecutivo del FMI examind
la estrategia general de la institucién frente a los atrasos y
prorrogd un afo mds el enfoque de los “derechos”!!. En el
ejercicio 2006, el Directorio Ejecutivo también examiné en
varias ocasiones la situacion de las obligaciones financieras
en mora de algunos paises frente al FMI:

m El Directorio examind el 26 de abril de 2006 las obliga-
ciones financieras que Liberia tenia pendientes ante el
EMI, y felicit6 a las autoridades por la estrecha colabora-
cién mantenida con sus socios internacionales frente a la
ardua tarea de reconstruir la economia nacional y reducir

19En el caso de Somalia, se ha aplazado la aplicacién de medidas correctivas
debido a la carencia de un gobierno central en funcionamiento.

E] enfoque de los “derechos”, creado en 1990, permite a los paises miem-
bros habilitados establecer una trayectoria de politicas y pagos al FMI en el
marco de un programa de acumulacién de derechos y obtener “derechos”

a utilizar recursos del FMI en virtud de nuevos acuerdos tras la conclusion
del programa y la liquidacién de sus atrasos frente a la institucién.
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Recuadro 8.10

La politica de salvaguardias se implanté a
partir del ejercicio 2000 como respuesta a va-
rios casos de declaracion de datos inexactos
y de utilizacion indebida de los recursos del
FMI. Tiene por objeto complementar la condi-
cionalidad, la asistencia técnica y otros meca-
nismos que tradicionalmente han ayudado a
garantizar la utilizacion correcta de los présta-
mos del FMI.

En el ejercicio 2005, el Directorio Ejecutivo
examino la politica de salvaguardias y de-
termind que el marco para la evaluacion de
las operaciones de lo bancos centrales sigue
siendo, en general, adecuada.

Objetivo de la evaluacion de las salvaguardias

en Situacion de Posconflicto (determinados
individualmente).

m A los bancos centrales de paises que cuen-
tan con un Instrumento de Apoyo a la Politica
Econdmica (IAPE) se les alienta a efectuar
una evaluacion de las salvaguardias, que se
convertiria en un requisito obligatorio si llega-
ran a necesitar acceso a los recursos del FMI.

m Tiene caracter voluntario para los bancos
centrales de paises miembros con progra-
mas supervisados por el FMI.

m No es aplicable ni a las compras en el primer
tramo de crédito ni a los acuerdos indepen-
dientes en el marco del Servicio de Financia-
miento Compensatorio, ni a la Asistencia de

aplicacion. Todos los bancos centrales su-
jetos a una evaluacion presentan una serie
estandar de documentos a los funcionarios
del FMI, quienes examinan la informacion
proporcionada y, si es necesario, se ponen
en contacto con las autoridades del banco
central y los auditores externos. Este exa-
men puede complementarse con una visita
al banco central.

m El resultado de la evaluacion de las salva-
guardias es un informe confidencial en el que
se indican los factores de vulnerabilidad y se
presentan recomendaciones a las autorida-
des del banco central para mitigar el riesgo
detectado. Las autoridades del banco cen-
tral tienen oportunidad de formular comenta-

m Ofrecer al FMI una garantia razonable de que
los mecanismos de control, la presentacion
de informes financieros, los sistemas de
auditoria y el marco juridico con que cuenta
un banco central son adecuados para garan-
tizar la integridad de las operaciones finan-
cieras y la declaracion de datos al FMI.

Alcance de la politica

Ambito de aplicacion de la evaluacidn
de las salvaguardias

Emergencia para Catastrofes Naturales.

La politica abarca cinco aspectos que en
inglés se conocen con la sigla ELRIC y que
corresponden a lo siguiente:

m Mecanismo de auditoria externa.

m Estructura juridica e independencia.

rios sobre todos los informes de evaluacién
de salvaguardias. Las conclusiones y las me-
didas correctivas convenidas se presentan en
forma resumida al Directorio Ejecutivo del FMI
cuando se aprueba un acuerdo 0, a mas tar-
dar, cuando se efecttia la primera revision en
el marco del acuerdo; pero el informe sobre
las salvaguardias en si no se entrega al Direc-
torio ni se hace publico.

m Marco de presentacion de datos m El personal técnico del FMI supervisa de

m Se aplica a los bancos centrales de 1) pai- financieros.
ses miembros con nuevos acuerdos relati-
vos al uso de recursos del FMI aprobados
después del 30 de junio de 2000, o aumen-
tos de los recursos de acuerdos en vigor;

2) paises que aplican un programa de acu-
mulacion de derechos en el marco del cual
se comprometen recursos, y 3) beneficia-
rios de Asistencia de Emergencia a Paises

m Mecanismo de auditoria interna.

Metodologia

la pobreza generalizada. Ademads, aplaudié el ambicioso
programa macroecondémico acordado para el periodo
febrero—septiembre de 2006, que estard bajo la supervi-
sién del FMI, calificdndolo de primer paso decisivo. Los
directores convinieron en que la ejecucién satisfactoria
de ese programa —sumada a continuos reembolsos a la
institucion— representaria una base importante para
plantear el desmantelamiento de las medidas correctivas
del FMI en el momento oportuno. Si los donantes die-
ran muestras suficientes y expeditivas de respaldo, y si el
programa supervisado por el FMI revelara un desempefio
econémico sélido, existirian elementos importantes para
la regularizacién de los atrasos ante el FMI y la suscrip-
cién de un acuerdo oficial. Un desempefio satisfactorio
en el marco de tal acuerdo facilitaria a su vez la participa-
ci6én de Liberia en la Iniciativa para los PPME y la IADM
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m La evaluacion de las salvaguardias se basa
en una serie de procedimientos estable-
cidos para garantizar la coherencia en su

forma continua la aplicacion de las reco-
mendaciones sobre salvaguardias.

Referencias

m Sistema de controles internos.

m Los estudios preparados por el personal
técnico del FMI y otra informacién de
referencia relativa a la politica de salva-
guardias pueden consultarse (en inglés)
en www.imf.org/external/fin.htm.

en su debido momento, y posteriormente la solucién de
la situacién de sobreendeudamiento.

El Directorio examind el 2 de diciembre de 2005 las obliga-
ciones financieras que Suddn tenia pendientes ante el FMI,
y tomé nota de que las autoridades nacionales habian conti-
nuado haciendo pagos regulares al FMI en 2005, tal como se
habian comprometido. Muchos directores comentaron que,
teniendo en cuenta la rapidez con que han aumentado las
exportaciones y se han acumulado reservas, Suddn podria
aumentar los pagos al FMI en 2006 e instaron a las autori-
dades a proceder de tal manera. El Directorio convino en
que la deuda externa nacional es ain insostenible y exigird
un alivio que va més alld de los mecanismos tradicionales.
Sin embargo, dejaron constancia de que, mientras no se
solucione la situacién de Darfur, serfa prematuro debatir



seriamente las alternativas para
regularizar los atrasos. Sudén se ha
comprometido a aumentar los pagos
anuales a $45 millones en 2006.

Operaciones y politicas financieras

(Millones de DEG; al 30 de abril de 2006)

Por tipo
m El19 de septiembre de 2005, el Departamento
. . . . . , General Departamento Fondo
Directorio Ejecutivo consider6 Total (incl. SAE)! de DEG Fiduciario SCLP-SSE
la queja formulada por el Di- Liberia 519,1 4623 26,3 305 -
rector Gerente con respecto a la Somalia 227,5 208,1 11,4 8,0 -
separacion obligatoria de Zimba- Zlﬁgggbwe 1'0‘23'71 9711 0.1 195 831
12 . . e , ’ - - - ,
bwe del FMI'2. El Directorio inst6 a Total 18804 16415 378 1180 83.1

las autoridades a poner en marcha,
con cardcter urgente, un programa
completo de ajuste, incluidas medi-
das cambiarias, medidas de auste-
ridad monetaria y reordenamiento
de las finanzas publicas y reformas estructurales. El
Directorio expresé satisfaccion por la reanudacién de

los pagos de Zimbabwe al FMI por un valor de $131 mi-
llones desde que se realizé el ultimo examen. Con el fin
de brindar a las autoridades una nueva oportunidad para
mejorar la cooperacién con el FMI, el Directorio deci-
dié volver a considerar la queja antes del 9 de marzo de
2006. En su reunion del 8 de marzo de 2006, el Directorio
Ejecutivo tomé nota de que Zimbabwe habia liquidado
por completo sus obligaciones financieras en mora frente
ala CRG, y que por lo tanto el Director Gerente habia
retirado su queja con respecto a la separacién obligato-
ria. El Directorio decidié no restablecer los derechos de
voto y otros derechos conexos de Zimbabwe y tampoco
volver a habilitar al pais para utilizar los recursos gene-
rales del FMI por el momento. El Directorio pidi6 la
aplicacién inmediata de un conjunto integral de politicas
que comprenda varias medidas sinérgicas en materia de
estabilizacién macroeconémica y reformas estructurales.
El Directorio exhort6 a Zimbabwe a seguir realizando
esfuerzos para solventar sus restantes obligaciones finan-
cieras en mora frente a la Cuenta Fiduciaria SCLP-SSE

y convino en que el FMI volveria a considerar este tema
dentro de un plazo de seis meses.

Al 30 de abril de 2006, Liberia, Somalia, Sudan y Zimbabwe
seguian estando inhabilitados, en virtud del Articulo XXVI,
Seccién 2 a), para utilizar los recursos generales del FMI.
Ademds, se habia eliminado previamente a Zimbabwe de

la lista de paises habilitados para acogerse al SCLP y estaban
en vigor declaraciones de no cooperacién —que constituyen
un paso ulterior en la estrategia de cooperacion reforzada
frente a los atrasos— con respecto a Liberia y Zimbabwe.
También se suspendieron los derechos de voto y otros dere-
chos conexos de ambos paises.

12E] procedimiento de separacion obligatoria de Zimbabwe del FMI (de
conformidad con el Articulo XXVI, Seccién 2 ¢) del Convenio Constitu-
tivo) se inici6 el 6 de febrero de 2004.

Fuente: Departamento Financiero del FMI.
1Servicio de Ajuste Estructural.

Mecanismo de auditoria externa

Los mecanismos de auditoria externa del FMI consisten en
un Comité de Auditoria Externa y una empresa de auditoria
externa. El Comité de Auditoria Externa se encarga del con-
trol general de la funcién de auditoria externa y de los pro-
cesos de control interno. Estd integrado por tres miembros
elegidos por el Directorio Ejecutivo y designados por el Direc-
tor Gerente. Los miembros permacen en el cargo tres afos,
en forma escalonada, y son independientes. Los miembros
del Comité son ciudadanos de diferentes paises miembros
del FMI en el momento de su designacion y deben poseer las
calificaciones necesarias para supervisar la auditoria anual. El
Comité de Auditoria Externa en general se retine dos veces
por afio, en la ciudad de Washington, y estd disponible para
consultas todo el ano.

Los miembros del Comité de Auditoria Externa de 2006
son: Pentti Hakkarainen (Presidente), miembro del direc-
torio del Banco de Finlandia; Len Konar, miembro del
directorio del Banco de la Reserva de Sudafrica, y Satoshi
Itoh, profesor de la Universidad Chuo de Japon.

La responsabilidad de realizar la auditoria externa y prepa-
rar la opinién de auditoria compete a la empresa de audito-
ria externa, que es seleccionada por el Directorio Ejecutivo
en consulta con el Comité de Auditoria Externa y designada
formalmente por el Director Gerente. Al concluir la audito-
ria anual, el Comité de Auditoria Externa remite el informe
preparado por la empresa de auditoria externa, por interme-
dio del Director Gerente y el Directorio Ejecutivo, a la Junta
de Gobernadores. En ese proceso, el Comité de Auditoria
Externa informa al Directorio Ejecutivo de los resultados
de la auditoria. La empresa de auditoria externa se designa
normalmente por un periodo de cinco afios. En la actuali-
dad es Deloitte & Touche LLP.

Los estados financieros del FMI correspondientes al ejer-
cicio 2006 se encuentran en el apéndice VII del presente
Informe Anual.
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1 FMI es responsable ante la Junta de Goberna-

dores y, por ende, ante los gobiernos de los 184
paises miembros de la institucién que, en colaboracién con
su administracion, deciden cada afio sus politicas, operacio-
nes y programa de trabajo (véanse los recuadros 9.1y 9.2
sobre el funcionamiento del FMI).

Una de las prioridades de la Estrategia a Mediano Plazo del
FMI es mejorar la gestién de gobierno de la institucion e
incrementar su eficacia y credibilidad mediante la resolu-
cién de cuestiones relacionadas con las cuotas y el ntimero
de votos de los paises miembros. Las cuotas, que se asignan
principalmente sobre la base de la magnitud relativa de las
economias de los paises, sirven para determinar el derecho
a voto de los paises miembros en el FMI y los montos que
pueden obtener en préstamo!. Durante el ejercicio 2006, el
Directorio Ejecutivo y la gerencia del FMI estudiaron pro-
puestas de los paises miembros sobre la forma de ajustar las
cuotas y el nimero de votos para que reflejen el papel cada
vez mayor de los pafses de economias emergentes en la eco-
nomia mundial, y para dar mds voz a los pafses miembros
més pequefios, sobre todo a los de Africa subsahariana, que
son objeto de gran parte de la labor de la institucién. En un
seminario celebrado en septiembre de 2005, el Directorio
estudio las posibilidades de seguir adelante en este dmbito.

El FMI ha incrementado la transparencia y sus actividades
de comunicacién y consulta en la tltima década y, como se
explica en el recuadro 9.3, mantiene un programa de publi-
caciones y un sitio en Internet. En el ejercicio 2006 la insti-
tucién siguié intensificando su didlogo con parlamentarios
y diversos grupos no oficiales, a fin de conocer la opinién
de las partes interesadas en los paises miembros sobre una
serie de cuestiones, incluida la Estrategia a Mediano Plazo, y
de forjar consenso en torno al asesoramiento que brinda en

De conformidad con el Convenio Constitutivo del FMI, las revisiones gene-
rales de las cuotas se realizan cada cinco ainos como minimo. El ntimero de
votos de los paises miembros, segin lo estipulado en el Convenio Consti-
tutivo, es la suma de 250 votos bésicos (el mismo ntimero para cada pais
miembro) y un voto por cada DEG 100.000 de la cuota del pais en el FMI.
Hasta mediados de los afios setenta, los votos basicos de los paises miem-
bros representaban mas del 10% de los votos totales; sin embargo, desde
entonces, y debido a los aumentos generales de las cuotas, esta proporcién
se ha reducido a aproximadamente un 2%. Véase mds informaci6n sobre las
cuotas (en inglés) en www.imf.org/external/np/exr/facts/quotas.htm.

materia de politicas. En junio de 2005 el Directorio realizé
un examen de la politica de transparencia del FMI.

El FMI procura atenerse a las précticas internacionales 6pti-
mas de buen gobierno interno y a velar por una asignacién
eficaz de sus recursos. Durante el ejercicio 2006 formulé un
nuevo marco presupuestario a mediano plazo, cifiéndose a
las prioridades enunciadas en la Estrategia a Mediano Plazo;
reformo sus politicas con respecto a la contratacién, remu-
neracion y prestaciones de sus empleados; estudi6 opciones
para reforzar la situacién de sus ingresos (véase el capitulo
8) y cred un grupo de trabajo para que analizara la gestion
del riesgo en la institucién (véase el recuadro 9.4). También
reexamino el reparto de tareas con el Banco Mundial (véase
el recuadro 9.5). El FMI colabora con el Banco Mundial

y otros organismos internacionales y regionales —como los
bancos regionales de desarrollo, los organismos internaciona-
les de fijacién de normas, la Organizacién Mundial del Comer-
cio y los organismos de la ONU— en una serie de dambitos,
para aprovechar al maximo sus recursos y evitar la duplicacion
de esfuerzos. En el ejercicio 2006 colaboré con un grupo de
organismos con el objetivo de formular un enfoque interna-
cional de lucha contra la corrupcién (véase el recuadro 9.6).

Cuotas y voz

El 30 de enero de 2003 el Directorio Ejecutivo del FMI
adoptd una resolucién que dio término a la duodécima
revision general de cuotas sin proponer un aumento. En

la resolucién también se tomo nota de la intencién del
Directorio, manifestada durante la decimotercera revisién
general, que concluird en enero 2008, de llevar un estrecho
seguimiento y evaluar la suficiencia de los recursos del

FMI, examinar medidas para lograr una distribucién de las
cuotas que refleje la evolucién de economia mundial, y con-
siderar medidas para fortalecer la gestién de gobierno del
FML. El Convenio Constitutivo del FMI dispone un margen
de flexibilidad sustancial con respecto a los ajustes de las
cuotas: pueden efectuarse en cualquier momento y el Direc-
torio goza de considerable flexibilidad en la determinacién
de la base para efectuarlos y su composicién.

En un seminario celebrado en septiembre de 2005, los
directores ejecutivos llevaron a cabo un debate preliminar
acerca de las cuotas y la voz en la institucién. La mayor
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Recuadro 9.1 Como funciona el FMI

La autoridad méxima del FMI es la Junta
de Gobernadores que nombran los paises
miembros. Algunas de las facultades de la
Junta de Gobernadores se delegan en el
Directorio Ejecutivo, que esta constituido
por 24 directores ejecutivos nombrados o
elegidos por los paises miembros.

La Junta de Gobernadores esta integrada por
un gobernador y un gobernador suplente por
cada uno de los 184 paises miembros del
FMI. En general, los gobernadores son los
ministros de Hacienda o los presidentes de los
bancos centrales. Los gobernadores se retinen
normalmente una vez al afio, en las Reuniones
Anuales del FMI y el Banco Mundial.

Dos comités de gobernadores representan a
todos los paises miembros. EI Comité Mone-
tario y Financiero Internacional (CMFI) es un
organo asesor integrado por 24 gobernadores
del FMI (o sus suplentes), que representan a
los mismos paises o jurisdicciones (grupos
de paises) que los 24 directores que integran
el Directorio Ejecutivo. EI CMFI se redne nor-
malmente dos veces al afo, la primera vez
en abril 0 mayo, y la segunda con ocasién de
las Reuniones Anuales en septiembre u octu-
bre. Sus responsabilidades incluyen brindar
orientacion al Directorio Ejecutivo y asesorar
e informar a la Junta de Gobernadores sobre
aspectos relacionados con la gestion del

sistema monetario internacional. El Presidente
actual del CMFI es Gordon Brown, Ministro de
Hacienda del Reino Unido. El Comité para el
Desarrollo (oficialmente, Comité Ministerial
Conjunto de las Juntas de Gobernadores del
Banco Mundial y el FMI sobre la Transferencia
de Recursos Reales a los Paises en Desarrollo)
es un 6rgano conjunto, también integrado

por 24 gobernadores o suplentes de ambas
instituciones. EI Comité sirve de foro para
ayudar a forjar consenso intergubernamental
sobre temas relacionados con el desarrollo.
También se reline habitualmente dos veces

al afo, después de las reuniones del CMFI.
Ambos comités resumen el resultado de sus
respectivas reuniones en comunicados que se
publican en el sitio del FMI en Internet y en el
Informe Anual (véase el apéndice IV).

La gestion cotidiana del FMI se realiza en su
sede de Washington y esta a cargo del Direc-
torio Ejecutivo; esta labor es pautada por el
CMFI, con el apoyo del personal técnico de

la institucién. El Director Gerente es el Presi-
dente del Directorio Ejecutivo y la autoridad
méaxima del personal técnico de la institucion;
estd asistido por un primer subdirector gerente
y dos subdirectores gerentes. El Directorio
Ejecutivo tiene una funcion central en la for-
mulacion de politicas y la toma de decisiones,
y ejerce todas las competencias en la conduc-
cion de sus actividades, con excepcion de las

reservadas en el Convenio Constitutivo a la
Junta de Gobernadores y al Director Gerente.
El Directorio se retine en “sesion permanente”,
es decir, con la frecuencia que requieran los
asuntos a su consideracion, habitualmente
tres jornadas completas por semana. En el
afio calendario 2005 el Directorio se reunio
un total de 462 horas. Celebrd 266 sesiones
oficiales (en las que se toman decisiones), 10
seminarios informales y otras 92 reuniones
de caracter informal, incluidas las que cele-
bran los comités (recuadro 9.2). El Directorio
dedico el 42% de su tiempo a asuntos de los
paises miembros (sobre todo a las consultas
del Articulo IV y el examen y aprobacion de
los acuerdos financieros del FMI); 28% a la
supervision mundial y regional y a asuntos

de politica en general (como Perspectivas

de la economia mundial, el Informe sobre la
estabilidad financiera mundial, los recursos
financieros del FMI, el sistema financiero inter-
nacional, la situacion de la deuda, los paises
de bajo ingreso, y cuestiones relacionadas
con los servicios crediticios y el disefio de los
programas de la institucion); y el tiempo res-
tante, a cuestiones administrativas y de otra
indole. El calendario semanal de actividades
del Directorio Ejecutivo puede consultarse (en
inglés) en www.imf.org/external/np/sec/bc/
eng/index.asp.

parte de los directores pareci6 respaldar, como estrategia
pragmatica, la de seguir estudiando formas de lograr un
ajuste de las cuotas y del ntimero de votos sin un aumento
general de las cuotas. Se consideraron tres opciones gene-
rales: aumentos ad hoc para paises cuyas cuotas estin mas
desalineadas; ajustes voluntarios de grupos de paises o
paises, y un aumento de los votos bdsicos.

Muchos directores consideraron necesario incrementar

en forma ad hoc las cuotas de los paises que estin mds
desalineadas. En el pasado se han acordado aumentos de
ese tipo y podrian efectuarse sin que las cuotas efectivas de
los otros paises miembros se redujeran, aunque todas las
cuotas relativas tendrian que disminuir. No obstante, no
hubo consenso al respecto.

Avanzar con la segunda opcién —ajustes voluntarios por
parte de grupos de paises o paises individuales a fin de
reasignar las cuotas actuales a paises miembros subrepre-
sentados— seria problematico porque los paises miembros
tienen derecho a vetar toda reduccién de sus cuotas. Ade-
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mds, habria que tener en cuenta las repercusiones para la
liquidez de la institucion.

Con respecto a la tercera opcidn, los directores subrayaron la
conveniencia de garantizar una adecuada representacién de
los paises en desarrollo en la toma de decisiones del FMI. La
mayor parte de los directores consideraron que un aumento
de los votos basicos seria la forma mds eficaz de lograr una
representacion apropiada de los paises miembros mds peque-
nos, aunque reconocieron que la aprobacién de la necesaria
enmienda del Convenio Constitutivo probablemente plan-
tearfa dificultades. Algunos estimaron que, de no llegarse a un
consenso con respecto a los votos bésicos, habria margen para
efectuar aumentos ad hoc de las cuotas de los paises peque-
nos. Al mismo tiempo, varios directores consideraron que

un aumento de los votos bdsicos no seria suficiente, de por si,
para atenuar inquietudes mds generales acerca del nimero

de votos relativos del conjunto de los paises miembros, y que,
ademds, habria que incrementar la cuota relativa de los paises
en desarrollo. También les preocupé que las propuestas con
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Recuadro 9.2 Comisiones permanentes del Directorio Ejecutivo

Actualmente los directores ejecutivos integran
10 comisiones permanentes:

m La Comision de Politicas Administrativas
examina cuestiones y formula al Directorio
Ejecutivo recomendaciones relacionadas
con asuntos administrativos pendientes que
el Presidente, el Directorio o algtn director
ejecutivo someten a su consideracion.

m La Comision del Presupuesto examina
las propuestas presupuestarias del Director
Gerente y otros documentos que presente
el Director Gerente sobre los presupuestos
administrativos y de capital del FMI. Ofrece
al Directorio Ejecutivo su opinién con respecto
a dichas propuestas y se retine cuando pro-
cede para analizar la implementacion del
presupuesto.

m La Comision de Asuntos Administrativos
del Directorio Ejecutivo examina cues-
tiones y da cuenta al Directorio Ejecutivo
sobre asuntos de la politica administrativa
que conciernen a los directores ejecutivos
y a sus suplentes, asesores principales y
personal auxiliar.

m La Comision del Temario y de Procedi-
miento contribuye a la formulacion y a la
ordenada implementacion del temario de
trabajo del Directorio Ejecutivo.

= La Comisidn de Enlace con la Organi-
zacion Mundial del Comercio examina
cuestiones y formula recomendaciones
al Directorio Ejecutivo con respecto a la
relacion entre la OMC y el FMI, o sobre

respecto a los votos bésicos o los aumentos ad hoc tendrian
que ser compatibles con el principio rector de que el nimero
de votos en el FMI siga vinculado al peso econémico y finan-

ciero relativo de los paises.

En las deliberaciones volvieron a examinarse cuestiones

asuntos de interés comdn para ambos
organismos.

La Comisién de Evaluacion realiza un
estrecho seguimiento de la funcién de eva-
luacion en el FMI y brinda asesoramiento
al Directorio Ejecutivo sobre temas relacio-
nados con las evaluaciones.

La Comision de Interpretacion examina
cuestiones, prepara informes y formula
recomendaciones al Directorio Ejecutivo
en materia de interpretacion. A solicitud de
cualquiera de los directores ejecutivos, el
Directorio somete cuestiones juridicas a la
consideracion de la Comision.

La Comision de Jubilaciones establece poli-
ticas generales sobre cuestiones relacionadas
con el Plan de Jubilacién del Personal del FMI.

La Comisién de Etica examina cuestiones
relacionadas con el Codigo de Conducta
del personal del FMI y, a solicitud de los
directores ejecutivos, brinda asesoramiento
al Directorio Ejecutivo sobre asuntos éti-
cos que se refieren a la conducta de sus
suplentes, asesores y personal auxiliar.

La Comision del Informe Anual examina
cuestiones y formula recomendaciones al
Directorio Ejecutivo relacionadas con el
formato y contenido del Informe Anual del
FMI, conforme a lo estipulado en el Conve-
nio Constitutivo y los Estatutos de la institu-
cidn, y en consonancia con el compromiso
del FMI con respecto a la transparencia y
su funcion en el sistema monetario inter-

nacional. La Comision procura garantizar
que el Informe Anual ayude a fomentar la
rendicion de cuentas del FMI.

Las comisiones permanentes del Directorio
Ejecutivo se reconstituyen por decision del
Directorio Ejecutivo tras las elecciones ordi-
narias bienales de los directores ejecutivos,
sobre la base de una propuesta que formula
el Director Gerente tras celebrar consultas
con el decano del Directorio. Las propues-
tas para constituir las comisiones del Direc-
torio se guian por varios principios de larga
data: la conveniencia de que la composicion
geografica de las comisiones sea razonable-
mente equilibrada, la necesidad de rotacion
con un cierto grado de continuidad, y el man-
tenimiento de una distribucion razonable de
la carga de trabajo de las comisiones entre
los directores ejecutivos. En algunas comi-
siones el nimero de miembros esta sujeto a
requisitos formales. Ademas, en la medida de
lo posible, se tienen en cuenta las preferen-
cias de cada director ejecutivo.

Todas las comisiones del Directorio estan pre-
sididas por un director ejecutivo, con la excep-
cién de la Comision de Politicas Administrativas,
la Comision del Presupuesto y la Comision de
Jubilaciones, que presiden el Director Gerente
0 uno de sus representantes. El Secretario del
FMI, 0 uno de sus representantes, ejerce la
funcion de Secretario de todas las comisiones
con la excepcién de la Comisién de Etica. Los
directores ejecutivos pueden asistir a todas
las reuniones ordinarias de las comisiones del
Directorio Ejecutivo.

de las cuotas coincidieron, se expusieron puntos de vista
discordes respecto a la forma de lograrlo y al peso que se
asignaria a las variables, y unos cuantos directores estima-

ron que llegar a un acuerdo sobre una férmula nueva es

parte esencial de cualquier ajuste de las cuotas vigentes. Sin

relacionadas con la férmula empleada para calcular las cuo-
tas. Muchos directores reiteraron su respaldo a favor de una
férmula més sencilla y transparente. La mayor parte consi-
der6 que dicha férmula debe basarse en la actualizacién de
las variables econémicas y financieras tradicionales y que,
como maximo, deben utilizarse cuatro variables: el PIB,
como el indicador mds importante de la magnitud econé-
mica de los paises, e indicadores de apertura, de variabilidad
de los ingresos corrientes y de los flujos netos de capital, y
de las reservas. Aunque las opiniones de los directores acerca
de los objetivos de sencillez y transparencia de las férmulas

embargo, muchos otros directores seialaron lo prolongadas
que habian sido las deliberaciones pasadas en torno a este
tema y las dificultades que probablemente surgirian para
forjar un consenso oportuno sobre una nueva férmula, y
estimaron innecesario vincular el ajuste de las cuotas a un
acuerdo con respecto a una férmula revisada.

Este asunto volvié a plantearse en el informe del Director
Gerente al Comité Monetario y Financiero (CMFI) sobre la
implementacién de la Estrategia a Mediano Plazo (véase el
capitulo 2), que el CMFI analiz6 en su reunién de abril de
2006. En su comunicado del 22 de abril de 2006, el CMFI
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Recuadro 9.3 Divulgacion de informacion: Publicaciones y sitio del FMI en Internet

El FMI publica una amplia gama de documen-
tos dirigidos a una gran variedad de lectores.
Muchas de las publicaciones del FMI estan
disponibles en version impresa y en el sitio de
la institucion en Internet (www.imf.org).

m Perspectivas de la economia mundial y
Global Financial Stability Report son las
principales publicaciones en las que el FMI
presenta sus conclusiones sobre la super-
vision mundial y una parte de sus labores
analiticas mas significativas.

m El FMI publica un gran niimero de informes
y otros documentos en los que se analiza
la evolucién econémica y financiera de los
paises miembros. Estos informes, que se
basan en la labor analitica y las reuniones
celebradas con los funcionarios de los
paises, los prepara en forma independi-
ente un equipo del personal técnico y se
publican si el pais da su consentimiento.
Esta serie incluye los informes sobre las
consultas del Articulo 1V, los informes rela-
cionados con el uso de los recursos el FMI,
algunos documentos sobre temas genera-
les y apéndices estadisticos. En casi todos
los casos, las deliberaciones del Directorio
Ejecutivo con respecto a estos informes
se resumen en notas de informacién al
publico, que pueden consultarse en el sitio
del FMI en Internet.

m El Informe Anual del FMI ofrece una vision
panoramica de las actividades de la insti-
tucion en cada ejercicio y tiene por obje-
tivo servir de herramienta de referencia.

m La publicacion Annual Report on Exchange
Arrangements contiene informacion sobre
los regimenes cambiarios y comerciales
de los paises miembros del FMI en un for-
mato tabulado.

m Los estudios preparados por el personal
técnico sobre el sistema monetario inter-
nacional y otros temas de interés especial
se publican en la revista trimestral IMF
Staff Papers; el boletin trimestral IMF
Research Bulletin; |a serie Working Papers;

la serie Occasional Papers, libros y otras
publicaciones.

La Cartelera Electrénica de Divulgacion de
Datos (dsbb.imf.org/Applications/web/
dsbhome) del FMI contiene enlaces a los
datos y sitios estadisticos en Internet de
los paises suscritos a las Normas Especia-
les para la Divulgacion de Datos (NEDD)

y los paises participantes en el Sistema
General de Divulgacion de Datos (SGDD)
y presenta informacion completa sobre los
métodos y practicas utilizadas para compi-
lar y divulgar los datos en un formato que
permite comparar facilmente los datos de
los paises.

International Financial Statistics (IFS) es
una publicaciéon mensual en la que se pre-
senta informacion financiera declarada por
paises de todo el mundo; el Departamento
de Estadistica del FMI también prepara

un anuario que contiene datos anuales
correspondientes a un periodo de mas de
12 afios sobre los paises incluidos en la
publicacion mensual. Los suscriptores de
la base de datos de IFS pueden consul-
tarla en linea. El FMI prepara otras publica-
ciones estadisticas, entre ellas, Balance of
Payments Statistics Yearbook, Government
Finance Statistics Yearbook, y Direction of
Trade Statistics (trimestral, mas un anuario
y una version en CD-ROM).

Las guias y manuales publicados por el FMI
tratan sobre diversos temas, como la com-
pilacion de las estadisticas de balanza de
pagos, las estadisticas de la deuda externa,
las tendencias de la inversion extranjera
directa, el indice de precios al productor y
los indicadores de solidez financiera.

El Boletin del FMI es una publicacion
quincenal en la que se describen las
actividades y politicas actuales del FMI.
En un suplemento anual titulado EI FMI en
Foco se proporciona informacion detallada
sobre la evolucion de las politicas y opera-
ciones del FMI.

m En los folletos ¢ Qué es el Fondo Monetario

Internacional? y La asistencia técnica del FMI,
redactados para un publico no especializado,
asi como en las fichas técnicas y los estudios
tematicos que se publican en el sitio del FMI
en Internet, se explican los aspectos princi-
pales de las operaciones y politicas del FMI.

La revista trimestral Finanzas & Desarrollo
(F&D) y la serie Temas de economia (folle-
tos sobre temas de economia general rela-
cionados con los ambitos de competencia
del FMI) estan redactadas en un lenguaje
no técnico y tienen por objeto divulgar
informacién sobre temas de actualidad
entre el publico no especializado.

En los articulos periodisticos que aparecen
en publicaciones de todo el mundo y los
discursos publicados en el sitio del FMI en
Internet se presenta un panorama general
del FMI'y sus politicas.

En el Boletin para la sociedad civil, publi-
cado trimestralmente en version electronica
(www.imf.org/external/np/exr/cs/esl/index.asp),
se examinan las actividades del FMI y las
cuestiones de interés especial para las
organizaciones de la sociedad civil.

Se preparan videos sobre las activida-
des del FMI para los medios de comuni-
cacion, las instituciones educativas y

las organizaciones sociales. Estos videos
también se utilizan para actividades

de contratacion.

El Centro del FMI distribuye material edu-
cativo sobre la institucion. Este material
también puede consultarse en el sitio
www.imf.org/external/np/exr/center/esl/
econed/. En el Centro del FMI puede visi-
tarse una exposicion permanente sobre el
sistema monetario internacional y exposi-
ciones temporales sobre otros temas. El
Centro esta abierto al publico de lunes a
viernes.

Algunas publicaciones del FMI se publican
en otros idiomas ademas de en inglés.

de efectuar reformas fundamentales y solicité al Director
Ejecutivo que colaborase con el CMFI y el Directorio Eje-
cutivo en la formulacién de propuestas concretas que se
presentarian a los paises miembros en septiembre de 2006,
durante las Reuniones Anuales del Banco Mundial y el FMI
(véase el apéndice IV).

subray¢ la importancia de que todos los paises miembros
tuviesen una voz y una representacion equitativas, y

recalco la funcion que ejercerfa un aumento ad hoc de

las cuotas para que la distribucion de las mismas se ajus-
tase mejor a los importantes cambios en el peso y papel de
los paises en la economia mundial. Convino en la necesidad
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Transparencia

La politica de transparencia del FMI
es consecuencia de la decision del
Directorio Ejecutivo de enero de 2001
de permitir la publicacién volunta-
ria de los documentos de paises y la
divulgacién sistemdtica de los docu-
mentos de politica econémica y de
las notas de informacion al pablico
conexas. Esta decision se adoptd
después de que se vinieran aplicando
medidas desde 1994 para mejorar la
transparencia del FMI y difundir més
informacidn sobre las politicas de

los paises miembros. Asimismo, esta
decision definio los principales ele-
mentos de la politica de publicacion
del FMI, incluidas las salvaguardias
que mantienen la franqueza de las
discusiones de politica entre el FMI

y los paises miembros, procurando
equilibrar adecuadamente transpa-
rencia y confidencialidad. De confor-
midad con estas salvaguardias, que
volvieron a analizarse en el examen de
la transparencia de junio de 2005, los
paises miembros pueden solicitar el
embargo de informacién que atin no
sea de dominio publico por conside-
rarla muy sensible para los mercados
o porque su divulgacion revelaria pre-
maturamente intenciones de politica.

Estructura de gobierno y administracién del FMI | 9

Recuadro 9.4 [Gestion del riesgo en el FMI

En febrero de 2006 los directores ejecutivos se
reunieron para examinar el informe del Grupo
de trabajo sobre la gestion del riesgo. Tomaron
nota de que el marco de gestion del riesgo del
FMI reflejaba el caracter y estructura de gobierno
tinicos de la institucion. En general, apoyaron la
conclusion del Grupo de que el entorno general
de control interno del FMI reunia muchas de las
condiciones de un sistema acertado de gestion
del riesgo. Sin embargo, la mayor parte de los
directores opinaron que el entorno actual podria
reforzarse y explicitarse atin mas.

Los riesgos que afronta el FMI pueden cla-
sificarse en cuatro grandes categorias: los
estratégicos, los del cometido basico, los
financieros y los operativos. Los riesgos en los
ambitos estratégicos, del cometido basico y
financieros se presentan a la atencion de la
gerencia y el Directorio a través de distintos
mecanismos, incluidos los examenes de poli-
tica del Directorio. Los directores manifestaron
Su preocupacion por que no exista ningtin
marco sistematico para evaluar o declarar
informacion sobre los riesgos operativos. Ade-
mas, consideraron que convendria adoptar un
mecanismo integral para recopilar, sintetizar y
declarar informacion sobre riesgos y controles
a escala institucional.

Los directores sefialaron que el FMI debe estar
a la vanguardia de la labor internacional de

gestion del riesgo. Observaron que, aunque
varios organismos comparadores habian
empezado a crear programas integrados de
gestion del riesgo, la mayoria se hallaba atn
en una fase de implementacion incipiente.
Aceptaron la conclusion del Grupo de trabajo
de que no hay una “practica dptima” tinica
para poner en marcha sistemas integrados
de gestion del riesgo, pero afirmaron que esta
empezando a plasmarse un conjunto coman
de principios que podrian proporcionar una
referencia. Convinieron en la necesidad de
adoptar mecanismos firmes y eficaces para
administrar el riesgo, y consideraron que el
marco actual podria reforzarse si los depar-
tamentos del FMI declarasen anualmente los
riesgos, los posibles impactos, y las medidas
adoptadas o previstas para mitigarlos. Si bien
reconocieron que debe seguir desarrollandose
el proceso de evaluacion del riesgo, los direc-
tores estuvieron de acuerdo en que el Grupo
de trabajo debe formular propuestas sobre las
modalidades de implementacion de un marco
de gestion del riesgo.

Hubo amplio consenso sobre el deber del
Directorio de participar en ese proceso de
gestion del riesgo. Debe seguir examinandose
como hacerlo de la forma mas eficiente,
incluso mediante la opcion de crear una
comision en el Directorio.

En el examen anterior realizado

en septiembre de 2003, el Directorio Ejecutivo senalé los
avances en los porcentajes de publicacién. Sin embargo, por
considerar necesario dar nuevo impetu a estos esfuerzos,

el Directorio respald6 una politica en virtud de la cual la
mayor parte de los informes sobre los paises y los docu-
mentos de politica econémica estan sujetos a un régimen de
publicacién presunta, aunque voluntaria.

Durante sus deliberaciones en junio de 2005, en las que con-

sideraron un examen del personal técnico sobre la politica de

transparencia?, los directores coincidieron en que la politica
de publicaciones sigue siendo apropiada y manifestaron su
satisfaccion por el continuo aumento de los porcentajes de
publicacion, observando que mds de las tres cuartas partes
de los informes del personal técnico se publican durante el

2El informe pueden consultarse (en inglés) en www.imf.org/external/np/pp/
eng/2005/052405.htm. El resumen (en inglés) de las deliberaciones
del Directorio puede consultarse en la nota de informacién al pablico
No. 05/116, en www.imf.org/external/np/sec/pn/2005/pn05116.htm.

periodo objeto de examen. Expresaron especial satisfacciéon
por la disminucién de las disparidades regionales, producto
del aumento sustancial de los porcentajes de publicacién

de pafses en desarrollo y de mercados emergentes de Africa,
Asia, Oriente medio y América. Algunos directores atribuye-
ron este progreso a los avances del dltimo examen, como la
adopcion de la politica de publicacién voluntaria pero pre-
sunta, en tanto que otros directores indicaron que el enfoque
voluntario seguia siendo el factor clave.

Los directores tomaron nota de que una mayor difusién
de documentos del FMI ha llevado aparejado un aumento
del desfase medio entre la fecha de deliberacién del Direc-
torio y la de publicacion. Subrayaron que los documentos
sobre los paises pierden utilidad con el tiempo y reafirma-
ron su expectativa de que los que estén sujetos a la politica
de publicacién voluntaria pero presunta se divulguen
puntualmente.

Alrededor de un tercio de los documentos se modifican
por medio de supresiones o correcciones sustanciales antes
de publicarse. Aunque la mayor parte de los directores
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Recuadro 9.5 La cooperacion entre el FMI y el Banco Mundial

La fructifera colaboracion ente el Banco
Mundial y el FMI se remonta a la creacion

de ambos organismos en la Conferencia de
Bretton Woods en 1944. En los Ultimos afos
han aunado esfuerzos en sus labores en los
paises, y en iniciativas y asuntos como el
Programa de Evaluacion del Sector Financiero,
la politica comercial, los Informes sobre la
Observancia de los Cédigos y Normas (IOCN),
el andlisis de sostenibilidad de la deuda de los
paises de bajo ingreso, el mecanismo de los
Documentos de Estrategia de Lucha contra la
Pobreza, las perspectivas de crecimiento de los
paises de bajo ingreso, la coordinacion de los
donantes, y la puesta en marcha de la Inicia-
tiva para los Paises Pobres muy Endeudados
(PPME) y la Iniciativa para el Alivio de la Deuda
Multilateral. Sin embargo, en algunas de estas
esferas se ha vuelta borrosa la demarcacion
entre los problemas que son macroeconémicos
y los que se refieren al desarrollo, llegando a
observarse una significativa superposicion de
tareas. Por consiguiente, en marzo de 2006,

el Director Gerente del FMI y el Presidente del
Grupo del Banco Mundial anunciaron que se
evaluaria la colaboracion entre las dos institu-
ciones y que como primer paso Se crearia un
Comité Externo de Evaluacion integrado por
seis miembros.

Dicho comité solicitara de los paises miembros
una gama representativa de opiniones sobre

la naturaleza y el ejercicio de la colaboracion
entre Banco Mundial y el FMI, que desde

1989 se rige por un concordato oficial®. El
Comité considerara si el concordato vigente
constituye una base clara para la colaboracion,
y si las areas de competencia asignadas a
cada institucion en virtud del concordato son
compatibles con los cometidos institucionales.
Asimismo, examinara el concepto de designar
a una de las dos instituciones para que tome
la delantera (cuando el Banco Mundial y el
FMI colaboran, cada organismo asume la fun-
cion mas importante en los dmbitos en los que
tiene mas pericia).

Se espera que el Comité formule recomenda-
ciones especificas para mejorar la colabora-
cion entre las dos instituciones en los ambitos
ya enunciados y en el asesoramiento en
materia de politica econémica, las operaciones
de crédito y la asistencia técnica que brindan
a paises especificos. También examinara
como puede ajustarse la colaboracion a las
circunstancias de las distintas categorias de
paises miembros, como los paises en etapa
de posconflicto, los paises de bajo ingreso, los
paises en desarrollo de mediano ingreso y las
economias de mercados emergentes.

El Comité presentara su informe final a la
gerencia del Banco Mundial y el FMI antes
del final de 2006.

lygase un andlisis mas detallado del concordato
de 1989 (en inglés) en la pagina 62 de www.imf.
org/external/pubs/ft/history/ 2001/ch20.paf.

estd cumpliendo su funcién central
de brindar asesoramiento confiden-
cial en materia de politicas y que la
publicacién no socava la confianza
en esta relacion. Recalcaron que este
asunto debe seguir examindndose.

Una mayoria del Directorio estuvo
en general de acuerdo con las reco-
mendaciones del personal técnico
encaminadas a mejorar la puntua-
lidad de publicacién, mantener la
franqueza y reducir los costos de
implementacién. Especificamente,
consideraron que tendria mérito
aclarar las pautas y procedimientos
de modificacién de documentos y
crear una serie de incentivos para
fomentar la puntualidad de publi-
cacion. Algunos de estos directores
sugirieron medidas que iban mds alld
de las propuestas por el personal téc-
nico, sosteniendo que el informe del
personal técnico podria haber sub-
estimado las ventajas de una mayor
transparencia y exagerado la pérdida
de franqueza que traeria consigo.

Se convino en que el personal téc-
nico prepararia todos los afios un
informe sobre las principales ten-
dencias en la implementacion de la
politica de transparencia y que los
informes se divulgarian en el sitio del
FMI en Internet. El primer informe
anual se publico en febrero de 2006°.

manifestaron preocupacién por las consecuencias negativas
de efectuar grandes modificaciones en los documentos para
la puntualidad de las publicaciones y las necesidades de
recursos del personal técnico y las autoridades nacionales,
otros cuantos directores consideraron que los recursos que
se asignan actualmente a efectuar modificaciones son
proporcionales a la importancia de la tarea.

Aunque la mayor parte de los directores consideraron
positivo que la mayor difusién de informacién no hubiera
traido consigo una pérdida de franqueza, a juicio de unos
pocos directores el informe del personal técnico apun-
taba lo contrario. Los directores hicieron hincapié en la
importancia de mantener la franqueza, tanto en el didlogo
sobre politicas entre el personal técnico del FMI y los pai-
ses miembros como en los informes del personal técnico
al Directorio. Al respecto, varios directores reiteraron que
los paises miembros deben seguir confiando en que el FMI
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Comunicacion y relaciones externas

El FMI se comunica con el gran publico y una amplia gama
de audiencias no oficiales mas especificas. Esta labor la
realiza la gerencia del FMI y el Departamento de Relacio-
nes Externas. En los tltimos afios, sin embargo, el personal
técnico de la institucién y los directores ejecutivos han ido
reconociendo, cada vez mds, la necesidad y el valor de la
comunicacién con audiencias externas como componente
esencial de la labor operativa del FMI. Gracias a la relativa
solidez de los sistemas econémicos y financieros durante

el ejercicio 2006, el FMI pudo centrar sus comunicacio-
nes en unos pocos temas de importancia estratégica y, al
mismo tiempo, ampliar sus relaciones externas para incluir

3 “Key Trends in Implementation of the Fund’s Transparency Policy” puede

consultarse (en inglés) en www.imf.org/external/np/pp/eng/2006/013106.pdf.



a determinados grupos no oficiales, especialmente grupos
parlamentarios.

Estrategia a Mediano Plazo

El Director Gerente present6 la Estrategia a Mediano Plazo
del FMI a la comunidad internacional con ocasién de las
Reuniones Anuales de septiembre 2005. Posteriormente se
divulg6 entre las autoridades econdémicas y los lideres de
opinién de todo el mundo, suscitando un animado debate
publico acerca de la funcién del FMIy de los cambios de los
que debe ser objeto la institucién para ejercerla con eficacia.
Este debate abarcé una amplia gama de cuestiones, desde

la supervisién mundial y el suministro de financiamiento
durante una crisis hasta la gestién de gobierno de la insti-
tucién. También fomenté un franco intercambio acerca de
la eficacia con que el FMI hace frente a los problemas que
afronta actualmente el mundo. Ademas, suscité interés en la
forma de lograr que los paises estén adecuadamente repre-
sentados y tengan una voz equitativa en las decisiones que
adopte el FML

En los meses siguientes el Director Gerente centré en la
Estrategia a Mediano Plazo muchos discursos, escritos y
articulos de opinién. Asimismo, asisti6 a una serie de deba-
tes publicos sobre la Estrategia con autoridades econ6micas
y lideres de opinién a escala internacional, incluidos fun-
cionarios, representantes de la sociedad civil, empresarios,
académicos y periodistas, de Africa (Guinea Ecuatorial y
Zambia), América (México y Estados Unidos) y Europa
(Italia). Los parlamentarios también desempenaron un
papel significativo en este proceso, con una sesiéon sobre

el FMI en el Parlamento Europeo; una investigacién par-
lamentaria en el Reino Unido; un informe que prepard la
Asamblea Parlamentaria del Consejo de Europa, y delibe-
raciones en organismos como la Red Parlamentaria sobre
el Banco Mundial y la Asociacién de Parlamentarios del
Commonwealth. Las ideas que surgieron de estos debates y
encuentros ayudaron a plasmar la vision de la Estrategia a
Mediano Plazo, y fueron incorporadas al segundo informe
sobre la implementacién de la Estrategia a Mediano Plazo,
presentado al CMFI con motivo de las Reuniones Anuales
de 2006. En el ejercicio 2007 seguirdn organizdndose even-
tos externos para apoyar la implementacién de la nueva
estrategia.

Comunicacion sobre otras cuestiones

Contra un telén de fondo de creciente inquietud por los
desequilibrios mundiales, el FMI desempefié una funcién
significativa planteando los problemas e identificando las
opciones de politica. Los mensajes a los gobiernos que se
derivaron de las actividades ordinarias de supervision de los
paises, que por lo general se publican en el marco de la poli-
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tica de transparencia de la institucion, fueron reforzdndose
cada vez mds con declaraciones publicas de la gerencia y
funcionarios de alto nivel del FMI. Un mensaje recurrente en
muchos discursos, entrevistas y articulos de opinién fue que
los continuos desequilibrios mundiales podrian comprome-
ter la estabilidad financiera internacional. En su discurso con
ocasion de las Reuniones Anuales, el Director Gerente resu-
mi6 el problema atinadamente: “El mundo tiene que alejarse
de la tendencia de crecimiento caracterizada por una inver-
sién demasiado escasa en la mayor parte de Asia, el consumo
elevado en Estados Unidos financiado con una deuda que
aumenta rapidamente, y el crecimiento demasiado flojo de la
demanda interna en Europa y Japén. Los nuevos riesgos —al
igual que los nuevos desequilibrios— son consecuencia de la
subida de los precios del petrdleo”.

Durante 2005, la atencién internacional se volcé en la deplo-
rable situacion de las personas mas pobres del mundo y

en los avances por alcanzar los Objetivos de Desarrollo del
Milenio de la ONU. El EMI participé en este didlogo inter-
nacional, propugnando constantemente reformas comercia-
les y un aumento de los flujos de asistencia financiera para
ayudar a los paises de bajo ingreso a alcanzar sus objetivos.
La comunidad internacional adquirié nuevos compromisos

Recuadro 9.6 | Un enfoque comun para luchar contra

la corrupcion

El FMI colabora con el Banco Mundial y muchos otros organismos
internacionales y regionales en una serie de ambitos, por ejemplo,

en mejorar la calidad de gobierno de los paises miembros para que
puedan adoptar politicas que les permitan mejorar sus perspectivas
de crecimiento, alcanzar un desarrollo sostenible y reducir la pobreza.

En una reunion celebrada en febrero de 2006, funcionarios del FMI,
el Banco Africano de Desarrollo, el Banco Asiatico de Desarrollo, el
Banco Interamericano de Desarrollo, el Banco Europeo de Inversio-
nes, el Banco Europeo de Reconstruccion y Desarrollo y el Banco
Mundial convinieron en la necesidad de normalizar la definicion de
corrupcion, mejorar la coherencia entre las normas y los procedi-
mientos de investigacion, reforzar el intercambio de informacion y
garantizar que las medidas de cumplimiento y aplicacion de las nor-
mas que adopte una institucion sean apoyadas por las otras.

Asimismo, las instituciones se pusieron de acuerdo para aunar
esfuerzos en la formulacion de propuestas concretas que ayuden a
los paises a reforzar su capacidad para luchar contra la corrupcion

y mejorar la cooperacion con la sociedad civil y otros interesados e
instituciones, como la prensa y el poder judicial, a fin de incrementar
la transparencia y rendicion de cuentas a largo plazo.

Por dltimo, se cred un grupo de trabajo para que proporcionara quince-
nalmente informacion sobre los avances en la formulacion de un marco
uniforme sobre la prevencion y lucha contra el fraude y la corrupcion,
con el objetivo de suscribir un acuerdo para las Reuniones Anuales del
Grupo del Banco Mundial y el FMI de septiembre de 2006.
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para incrementar el flujo de recursos destinados a reducir

la pobreza. En contestacién a la propuesta del Grupo de los
Ocho de cancelar la deuda frente a algunos organismos mul-
tilaterales, el FMI cre¢ la Iniciativa para el Alivio de la Deuda
Multilateral y la aplicé a un primer grupo de 19 paises de
bajo ingreso (véase el capitulo 6). En los meses posteriores,
el FMI empez6 a centrar su didlogo de politicas y relaciones
externas en examinar, con los gobiernos y otras audiencias,
cémo podrian aprovechar los paises el nuevo flujo de recur-
sos de la ayuda y el alivio de la deuda. Esta expansion de los
flujos de ayuda fue el tema central de una conferencia inter-
nacional celebrada en Zambia, a la que asistieron ministros
de Hacienda, representantes de la sociedad civil, parlamenta-
rios y periodistas, y de un seminario organizado en Washington
(véase el recuadro 6.2).

En el didlogo con los criticos y los interlocutores del FMI,
con frecuencia se plantearon varias cuestiones recurrentes.
Entre las mds notorias, la critica de que el asesoramiento de
politicas del FMI suele inducir a los gobiernos a reducir gas-
tos sociales esenciales y, por ende, a frenar la reduccién de

la pobreza. Se manifestaron inquietudes acerca de la gestion
de gobierno y, sobre todo, de la corrupcién en una serie de
paises que habian recibido respaldo financiero del FMI, y se
afirmé que la institucién no hacia lo suficiente para hacer
frente a esos problemas. La gerencia y el personal técnico del
FMI no escatiman oportunidades para refutar esas criticas,
a veces con vehemencia, en discursos, seminarios, articu-
los, cartas al director, publicacién de material en Internet e
intervenciones directas con organizaciones de la sociedad
civil. Otras cuestiones que se plantean cada vez con mayor
frecuencia atafien a la actitud del FMI con respecto a los
derechos humanos y los derechos de los trabajadores.

Perspectiva nacional y regional

En consonancia con la tendencia identificada en el dltimo
examen del Directorio Ejecutivo sobre la estrategia de
comunicaciones externa del FMI4, los equipos de las misio-
nes que visitan a los paises y sobre todo los representantes
residentes complementan cada vez mds sus programas de
trabajo con relaciones externas, por ejemplo, interviniendo
directamente en los medios de comunicacién mediante
conferencias de prensa, entrevistas o declaraciones escritas.
Un creciente nimero de misiones se valen de articulos de
opinién para explicar cuestiones de politica a audiencias
mds amplias; un ejemplo patente es la publicacién de arti-
culos sobre las prioridades de reforma de Europa en una
serie de periddicos europeos. Las relaciones externas tam-

“El informe del personal técnico que analiz6 el Directorio (en inglés) puede
consultarse en www.imf.org/external/np/exr/docs/2005/020805.htm; el resu-
men de las deliberaciones del Directorio (en inglés) puede consultarse en
www.imf.org/external/np/sec/pn/2005/pn0534.htm.
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bién abarcan encuentros en los paises con representantes de
la sociedad civil y parlamentarios, para comprender, entre
otras cosas, los puntos de vista de la sociedad civil, y para
forjar consenso y fomentar la identificacién con la politica
econdémica. En los paises de bajo ingreso, el carcter parti-
cipativo del proceso de documentos de estrategia de lucha
contra la pobreza crea la expectativa de que las autoridades
consultardn a la sociedad civil, y con frecuencia se invita al
personal técnico del FMI a esas sesiones.

Las relaciones publicas del FMI a nivel regional se bene-
ficiaron significativamente de la recepcién que tuvo Pers-
pectivas econdémicas regionales. Las sesiones informativas y
los seminarios para periodistas, académicos, participantes
de mercado y funcionarios publicos fueron objeto de

una cobertura favorable y son un medio importante para
mejorar la supervision regional del FMI. Paralelamente se
realizaron otras actividades externas: en noviembre de 2005,
por ejemplo, funcionarios del FMI visitaron cinco paises

de América Central para presentar Perspectivas econdmi-

cas regionales y el estudio del FMI Central America: Global
Integration and Regional Cooperation (Occasional Paper No.
243). A estos foros, organizados por el FMI y cinco institu-
ciones universitarias reconocidas, asistieron unas mil perso-
nas, entre funcionarios publicos, académicos, representantes
de los medios de comunicacion y del sector privado, y
estudiantes.

En relacién con la publicacion de Perspectivas de la econo-
mia mundial en septiembre de 2005, el Departamento de
Europa del FMI organizé eventos en Europa occidental y
oriental para reforzar los mensajes de la publicacién en un
contexto regional. En dos centros de investigacién y en una
institucion académica, en Bruselas y Brujas, se realizaron
presentaciones sobre los avances en la creacién de empleo y
la necesidad de superar rigideces estructurales, y se llevaron
a cabo entrevistas con la prensa. En Varsovia y Budapest,

el personal técnico del FMI subrayd, en presentaciones y
encuentros con los medios de comunicacién, el impacto de
los desequilibrios mundiales y del precio del petrdleo sobre
las economias de los nuevos paises miembros de la UE, asi
como las politicas necesarias para reducir vulnerabilidades
regionales, como los grandes desequilibrios fiscales y el
rapido crecimiento del crédito.

En abril de 2006 un grupo de 17 académicos de América
Latina visit6 el FMI para analizar las perspectivas econ6-
micas de la region y la estrategia del FMI a mediano plazo.
Los participantes en el seminario intercambiaron ideas y
puntos de vista con el Director Gerente, la Primera Subdi-
rectora Gerente y otros altos funcionarios de la institucién.
Al expresar su satisfaccion por los esfuerzos de comunica-
cién del FMI, los académicos manifestaron la necesidad de
estrechar los vinculos con los organismos internacionales
para que la comunidad académica pudiese participar mds



activamente en el debate sobre politica econdmica. Durante
el debate subrayaron que era apremiante lograr una con-
tinuidad en las politicas, pese a los vaivenes electorales, y
alentaron al FMI a estrechar el didlogo con los partidos
politicos para ayudar a ampliar el consenso con respecto a
las prioridades de politica.

Consultas con los parlamentarios

En los ultimos afios, de conformidad con la prioridad que
tanto la gerencia como el Directorio Ejecutivo le han asig-
nado a las consultas con los parlamentarios, el EMI ha inten-
sificado dichas consultas y consignado recursos especifica-
mente a tal fin. A continuacién se presentan las actividades
mds destacadas del ejercicio 2006:

= En mayo de 2005 se reunieron en San José, Costa Rica,
parlamentarios y periodistas de seis paises de Centroamé-
rica y de la Republica Dominicana con la gerencia y altos
funcionarios del FMI para examinar las prioridades de
politica de sus respectivos paises y la importancia de una
mayor integracién y cooperacion en la region.

m En noviembre de 2005, en colaboracién con el Parla-
mento de Marruecos, el FMI organizé un seminario, al
que asistieron parlamentarios de Argelia, Libia, Marrue-
cos y Tunez para analizar la manera de incrementar el
crecimiento econémico y el empleo y, por ende, acelerar
la reduccién de la pobreza.

m En septiembre de 2005, el FMI organiz6 un seminario
regional para parlamentarios de Bosnia y Herzegovina,
la ex Republica Yugoslava de Macedonia, y Serbia y Mon-
tenegro, en el Instituto Multilateral de Viena, y en abril de
2006 otro para parlamentarios de Moldova, la Republica
Kirguisa y Tayikistin. Ambos seminarios tuvieron por
objetivo profundizar la comprensién mutua de cuestiones
macroecondmicas.

Presupuestos administrativo y de capital

El presupuesto administrativo del FMI, que abarca el
periodo comprendido entre el 1 de mayo y el 30 de abril,
sufraga los costos de personal, viajes y otros gastos ordina-
rios. Los gastos administrativos netos (definidos como

el gasto bruto deducidos los ingresos®) se financian con

los ingresos de explotacion de la institucién, que incluyen
los cargos por el uso de los recursos del FMI. La tasa de
cargos depende principalmente de las proyecciones del
ingreso, que, a su vez, dependen en gran medida del crédito

>Los ingresos corresponden principalmente a contribuciones de donantes
externos para brindar asistencia técnica a los paises miembros y capacitar
a sus funcionarios.
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pendiente de reembolso y la tasa de interés del DEG (véase
el capitulo 8).

El presupuesto de capital del FMI proporciona fondos a
proyectos de capital que se inician en el ejercicio siguiente,
conforme a un plan trienal autorizado que abarca todos los
proyectos nuevos cuyo inicio estd previsto en esos tres anos.
Las asignaciones para financiar proyectos de capital estin
disponibles durante tres afos; los fondos que no se gasten
en ese periodo vencen.

Presupuestos y gastos efectivos del ejercicio 2006

En el presupuesto administrativo del FMI para el ejercicio
cerrado el 30 de abril de 2006 se autorizaron gastos por un
total de $937 millones ($876,1 millones deducidos los ingre-
sos). El presupuesto de capital del ejercicio 2006 dispuso
$52,5 millones durante tres afios para proyectos iniciados
durante el ejercicio, de los cuales $28,5 millones fueron para
proyectos de construccién y modernizacién y $24 millones
para proyectos de tecnologia de la informacién (TT).

Los presupuestos administrativos y de capital del ejercicio
2006 se formularon con carécter de transicion, a la luz de
que seguia evolucionando la Estrategia a Mediano Plazo y
que atin no habian concluido los exdmenes de un 75% de
los gastos administrativos, incluidos los que financian las
politicas de contratacién, remuneracion y prestaciones, y
los sistemas de T1. Con respecto al ejercicio financiero
anterior, el gasto administrativo bruto se mantuvo cons-
tante en términos reales, en tanto que el plan de capital
sufragd dnicamente proyectos de seguridad de alta priori-
dad y la manutencién de servicios esenciales de T, en
parte mediante la reprogramacién o postergacion de
otros proyectos de capital. Al haber concluido la cons-
truccién del nuevo edificio adyacente a la sede (HQ2), no
se programaron nuevas obras de construccion de gran
envergadura.

El resultado del presupuesto administrativo del ejercicio
2006 ascendi6 en valores brutos a $930,3 millones, es decir
$6,7 millones (0,7%) menos de lo presupuestado. Los ingre-
sos fueron casi $5 millones mds bajos que la cifra estimada
al formularse el presupuesto neto del ejercicio 2006; el resul-
tado fue unos $1,7 millones (0,2%) inferior al presupuesto
administrativo neto.

La discrepancia entre el presupuesto bruto y el resultado
del ejercicio 2006 puede atribuirse a una serie de factores.
Con respecto a las estimaciones disponibles al fijarse el
presupuesto, los niveles de contratacion y los costos de
construccion y otros costos fueron mds bajos, los pasa-
jes aéreos aumentaron menos, y una serie de proyectos
financiados con recursos externos se retrasaron. El efecto
combinado de estos factores contrarresté con creces el
efecto presupuestario del mayor gasto de lo previsto en
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Cuadro 9.1 Presupuesto administrativo, ejercicios 2004-071

(Millones de ddlares de EE.UU.)

Ejercicio Ejercicio Ejercicio Ejercicio Ejercicio
cerrado el cerrado el cerrado el cerrado el cerrado el
30 de abril 30 de abril 30 de abril 30 de abril 30 de abril
de 2004: de 2005: de 2006: de 2006: de 2007:
Gasto efectivo Gasto efectivo Presupuesto  Gasto efectivo Presupuesto
Presupuesto administrativo
Personal
Sueldos 355,9 375,2 394,7 392,6 404,3
Prestaciones y
otros gastos de personal 200,3 259,52 263,9 273,9 291,7
Subtotal 556,2 634,7 658,6 666,6 696,0
Otros gastos
Viajes 91,5 90,2 99,4 94,2 99,4
Inmuebles y otros gastos 158,4 167,3 177,9 169,6 178,8
Subtotal 249,9 257,5 277,4 263,8 278,2
Reserva para contingencias 0,0 0,0 1,0 0,0 1,0
Otros gastos 0,0 0,0 0,0 0,0 5,03
Total del presupuesto
administrativo (bruto) 806,1 892,2 937,0 930,34 980,2
Reembolsos (58,5) (66,1) (60,9) (56,0) (68,3)°
Total del presupuesto
administrativo (bruto) 747,6 826,1 876,1 874,4 911,9

Nota: En algunos casos, el total no coincide con la suma de los componentes debido al redondeo de las cifras.

!Presupuesto administrativo aprobado por el Directorio Ejecutivo para los ejercicios que se cierran el 30 de abril de 2006 y
el 30 de abril de 2007, comparado con el gasto efectivo de los ejercicios cerrados el 30 de abril de 2004, 2005 y 2006.

2Como parte del presupuesto del ejercicio 2005, el Directorio convino en normalizar la contribucién presupuestaria anual al
Plan de Jubilacién del Personal en una tasa del 14% de la remuneracion bruta. En consecuencia, la contribucion al Plan de
Jubilacién del Personal aumentd $48 millones.

3Gastos presupuestarios suplementarios relacionados con la celebracion de las Reuniones Anuales de 2006 en Singapur.

4Estas cifras incluyen un pago por anticipado de $8 millones correspondiente a créditos por servicio al Plan de Jubilacién del
Personal. Dichos créditos, que el Directorio Ejecutivo aprobd en diciembre de 2002, permitieron a los afiliados al Plan de Jubila-

cion adquirir créditos por servicios prestados en periodos anteriores en calidad de empleados contratados o bajo otros regimenes.

5Estimacidn central.

Plazo. Por tltimo, el fortalecimiento
de las capacidades representé una
proporcién de los recursos adminis-
trativos menor de la prevista, debido

a demoras en la implementacién de
algunos proyectos de asistencia técnica
de gran envergadura financiados con
recursos externos.

En el ejercicio 2006 el gasto total de
capital se situ6 dentro del nivel presu-
puestado para los proyectos aprobados
durante los ejercicios 2004-06. De los
$47,9 millones del gasto total en capital,
$21 millones se gastaron en proyectos
de construccién y modernizacién y
$26,9 millones en proyectos de TI.

Presupuesto a mediano plazo,
ejercicios 2007-09

Como parte de los preparativos del
presupuesto correspondientes al ejer-
cicio 2007, el FMI sigui6 reformando
sus sistemas presupuestarios.

m Se elaboré un nuevo marco pre-
supuestario a mediano plazo y en
el ejercicio 2007 el FMI adoptard
oficialmente, por primera vez, un
presupuesto a mediano plazo. En
los recuadros 9.7 y 9.8 se describen,

prestaciones médicas y de jubilacion. En el cuadro 9.1 se
presenta mds informacién sobre el gasto efectivo del presu-
puesto administrativo en los ejercicios 2004-06 y el gasto
presupuestado para el ejercicio 2007.

El pequenio monto de gastos administrativos brutos no
efectuados refleja un uso de recursos menor de lo previsto

respectivamente, la nueva arquitectura del presupuesto
administrativo a mediano plazo y las modificaciones de las
précticas presupuestarias del FMI.

m A partir del ejercicio 2007, se adoptard un nuevo sistema

de asignacidn y control presupuestarios en ddlares para
el conjunto de las Oficinas de los Directores Ejecutivos,

estableciéndose presupuestos indicativos en délares para
cada oficina.

en la prestacién de algunos de los productos del FMI. No
obstante, la interpretacién de los datos sobre los recursos
asignados a productos especificos se ve complicada por la
adopcion del nuevo sistema de declaracion del tiempo que
limita las comparaciones con cifras de afios anteriores.

Entre las otras reformas previstas se cuentan la adopcién
en el ejercicio 2008 de indicadores de desempeno para la
prestacion de determinados servicios del FMI.

Sin embargo, los datos de que se dispone parecen indicar que
la proporcién de recursos destinada a la supervision bilateral
y regional fue ligeramente mayor que la cifra prevista cuando
se formularon los planes operativos de los departamentos.
Puesto que el nimero de programas activos fue menor de

lo programado, la proporcién de recursos destinada a estas
labores se situd por debajo de los niveles previstos. La formu-
lacién de politicas, la investigacion y el funcionamiento del
sistema monetario internacional absorbieron una proporcién
de los recursos administrativos totales mayor de la prevista,
debido en parte a la formulacién de la Estrategia a Mediano

Basiandose en este nuevo enfoque, el Directorio Ejecutivo
aprobo los presupuestos administrativos y de capital a
mediano plazo de los ejercicios 200709 el 28 de abril de
2006, con lo que el FMI adopt6 su primer presupuesto
administrativo trienal®. Para el ejercicio 2007, el Directo-
rio aprob6 un presupuesto administrativo neto de $911,9
millones, un tope sobre el gasto bruto de $987,1 millones

°El documento del presupuesto (en inglés) puede consultarse en www.imf.
org/external/np/pp/eng/2006/033106b.pdf.
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(basado en el rango superior de la estimacion correspon-
diente a reembolsos de $75,2 millones), y $48,1 millones
para proyectos de capital que se inicien en el ejercicio 2007.
Asimismo, el Directorio tom¢ nota de los niveles indicativos
de los presupuestos administrativos netos, $929,6 millones y
$952,8 millones para los ejercicios 2008 y 2009, respectiva-
mente, y del plan de capital trienal de $141 millones.

Los presupuestos que aprobo el Directorio Ejecutivo se tra-
ducirdn en una pequefia reduccién del volumen de recursos
administrativos reales con que contard el FMI a mediano
plazo, y marcan el principio de una tendencia descendente
del presupuesto de capital. El crecimiento del presupuesto
administrativo del ejercicio 2007 es de tasa cero; para los
ejercicios de 2008 y 2009 habra una reduccién real de un
1% (medida con respecto a un indice de precios externos)
en cada uno de ellos. A pesar de la trayectoria descendente
de los recursos, el presupuesto a mediano plazo permitira
dar cumplimiento al actual cometido del FMI y —sobre la
base de un presupuesto neutro— permitird también que se
efectden, durante los ejercicios 2007-09, las modificaciones
resultantes de las iniciativas aprobadas en el marco de la
Estrategia a Mediano Plazo. El objetivo es mantener la cali-
dad y la cantidad de los productos del FMI, aumentando la
productividad y adoptando otras medidas para incrementar
la eficiencia. Asimismo, en el ejercicio 2007 se emprenderdn
una serie de estudios del modelo de prestacién de servicios
del FMI en 4mbitos especificos, a fin de determinar de qué
forma los servicios que reciben los paises miembros y la
comunidad internacional podrian ofrecerse con mayor
eficiencia y a menor costo.

El Directorio aprobd, ademads, una asignaciéon de $48,1
millones para proyectos de capital que se inicien en el
ejercicio 2007 ($4,4 millones menos que en el ejercicio
2006) y un plan de capital para los ejercicios 2007-09 de
$141 millones ($7,3 millones menos que en los ejercicios
2006-08). Esto representa una disminucién del gasto de
capital programado, tendencia que se prevé se mantendrd a
mediano plazo. Dicha disminucion refleja la conclusion de
varios proyectos de caracter extraordinario, como la cons-
truccién del nuevo edificio de la institucién y la adopcién
de varias medidas de seguridad.

Recursos humanos

El Director Gerente nombra un cuerpo de funcionarios con
dedicacion exclusiva al FMI. Este personal dard muestras de
eficiencia y competencia técnica “al mas alto nivel”, segin lo
establecido en el Convenio Constitutivo de la institucién, y
su distribucion por nacionalidades, sujeta a la “importancia
suprema” de alcanzar este objetivo, reflejara la amplia diver-
sidad de los paises miembros, de forma que se tenga “debi-
damente en cuenta la importancia de contratar sus servicios
sobre la base geografica mas amplia posible”
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Recuadro 9.7 El nuevo marco presupuestario a mediano plazo

Este nuevo marco se disefié para mejorar la arquitectura presupues-
taria del FMI. Su principal innovacion es que hace mas hincapié en
el presupuesto neto para reforzar el vinculo entre el presupuesto
administrativo y su financiamiento con los ingresos de operacion de
la institucion. Esto exige que el Directorio apruebe un presupuesto
administrativo anual neto, basado en una estimacion central (de
referencia) de los ingresos, y un limite superior aparte para el gasto
bruto sobre la base de una estimacion mas alta de los ingresos.
Este mecanismo reconoce las dificultades practicas de proyectar la
disponibilidad y el uso del financiamiento externo destinado al for-
talecimiento de las capacidades en un aio dado; al mismo tiempo,
establece un tope sobre el gasto bruto y, por ende, la magnitud glo-
bal de la institucion.

De conformidad con el marco presupuestario a mediano plazo,
ademas de una asignacion presupuestaria anual, se establecen
limites presupuestarios indicativos para los Gltimos dos afios de
cada ciclo. Tanto el marco presupuestario como los planes de opera-
ciones departamentales se actualizaran anualmente sobre una base
mavil trienal.

A fin de establecer el presupuesto nominal se emplea un indice
de precios externos. Este indice se elabora como el promedio pon-
derado de las variaciones de los indices externos de los gastos de
personal (70%) y de otros gastos (30%).

De conformidad con los fines del FMI, todos los empleados
de la institucién estdn obligados a respetar al méximo las
normas de conducta ética, a tenor de las pautas sobre inte-
gridad, imparcialidad y discrecién que estipulan el Cédigo
de Conducta y el Reglamento del FMI. En consonancia con
estas estrictas exigencias, el FMI se vale de un proceso de
certificacién y divulgacién de informacién financiera del
personal y de otros controles internos para impedir conflictos
de interés reales o percibidos.

La politica de gestién de los recursos humanos del FMI es
el resultado de esfuerzos desplegados durante muchos afios
para adoptar las précticas 6ptimas de otras instituciones,
procurando que sean compatibles con el cometido de la
institucién y el objetivo de mantener la calidad y la diver-
sidad del personal. Aunque esta politica ha dado buenos
frutos, en los ultimos afios se han observado muestras de
deficiencias ante los cambios en el entorno externo, los
cambios conexos en la labor de la institucién y las tendencias
demogrificas.

Contra este telon de fondo, a mediados de 2004, el Direc-
tor Gerente puso en marcha un examen de amplio alcance
de la politica del FMI con respecto a la contratacion, las
remuneraciones y las prestaciones. La gerencia nombré un
comité permanente de funcionarios de alto nivel para que
supervisara la instrumentacion de ese examen. Asimismo,
se contratd una firma consultora externa para que realizara
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Recuadro 9.8 Principales cambios en las practicas presupuestarias del FMI

Estrategia. La Estrategia a Mediano Plazo de

la institucion sentara las bases de los planes
operativos de los departamentos. En lugar de
prepararse sobre una base anual, dichos planes
se formularan sobre una base trienal mévil.

Decisiones del Directorio Ejecutivo. Anterior-
mente, el Directorio aprobaba un presupuesto
bruto y un presupuesto neto, y un tope sobre los
puestos de trabajo. De conformidad con el nuevo
marco presupuestario a mediano plazo, el Direc-
torio aprueba un presupuesto administrativo neto
anual y un limite sobre el gasto bruto, basado en
la estimacion superior de los ingresos.

Los productos del FMI. La prestacion de los
principales servicios de la institucion a los
paises miembros y a la comunidad mundial se
ha reclasificado en cuatro &mbitos principales
v 12 subproductos. Los recursos proporciona-

Principales ambitos de producto

dos correspondientes a la estimacion central
del presupuesto bruto del ejercicio de 2007
se asignaran a los cuatro principales ambitos
(gréfico 9.1); en los préximos afios, la inten-
cién es asignar los recursos directamente a los
12 subproductos. A continuacion se presenta
la nueva clasificacion de productos del FMI.

Declaracion de informacion y rendicion de
cuentas. Los mecanismos de declaracion de
informacion y rendicion de cuentas se han
reforzado para que incluyan informes mensuales
a la gerencia sobre insumos, informes trimestrales
al Directorio Ejecutivo sobre insumos y productos,
informes anuales de los jefes de departamento

a la gerencia sobre la presentacion de los planes
operativos de los departamentos e informes
anuales de la gerencia al Directorio Ejecutivo
sobre la implementacion de la estrategja.

Productos

Seguimiento mundial

Seguimiento regional y de paises

Programas y respaldo financiero para los paises

Fortalecimiento de capacidad

Supervision del sistema monetario internacional
Supervision multilateral

Informacion y metodologias estadisticas de los paises
Investigacion general

Consultas generales

Supervision bilateral
Supervision regional
Normas y cddigos, y evaluaciones del sector financiero

Servicios generales
Servicios especificamente para paises de bajo ingreso

Asistencia técnica
Capacitacion externa

Grafico 9.1 Porcentajes indicativos de recursos por

categorias basicas de productos; ejercicio 2007

(Como porcentaje del presupuesto administrativo bruto)

Fortalecimiento de las capacidades
25%

Programas de paises
y apoyo financiero
27%
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una evaluacién independiente

de las politicas y practicas del
plan actual y formulara recomen-
daciones. El informe de la con-
sultora se present6 a la gerencia y
se sometié a la consideracién del
Directorio Ejecutivo y del personal
técnico del FMI en julio de 2005.
Tras extensas consultas con los
interesados, en los primeros
meses de 2006 el Directorio Eje-
cutivo consider$ propuestas para
efectuar modificaciones que en
abril de 2006 culminaron con un
acuerdo final sobre un conjunto
de reformas.

En las deliberaciones del Directo-
rio Ejecutivo en torno a estas cues-
tiones se subrayaron dos objetivos
fundamentales de la gestion de los
recursos humanos en el FMI: pri-
mero, atraer y retener un personal
internacional de la mayor calidad,
que posea una combinacion tal de
aptitudes y experiencia que per-
mita al FMI cumplir su cambiante
cometido y, segundo, administrar
estos recursos eficaz y eficiente-
mente en un entorno que premie
la excelencia, fomente el trabajo en
equipo y promueva la cohesion, la
equidad y la diversidad, incluso la

geogrifica. Teniendo presentes estos objetivos, el Directo-
rio Ejecutivo adopté una serie de cambios en su sistema
de recursos humanos tendentes a incrementar la flexibi-

lidad de la politica de empleo, fortalecer el desempeno
y el desarrollo profesionales, simplificar el mecanismo

Supervisién mundial

Supervisién nacional
y regional

33% desde 1990).

de fijacién de salarios, ajustando en mayor medida los
15% pesos relativos de la escala salarial a los comparadores, y
modernizar y flexibilizar las prestaciones que se brindan
al personal expatriado.

Al 31 de diciembre de 2005, el FMI contaba con 1.999
funcionarios entre profesionales y personal directivo
(dos terceras partes de los cuales eran economistas) y
694 de nivel auxiliar. Empleaba, ademds, a 449 contra-
tados, incluidos expertos en asistencia técnica, pasantes,
funcionarios designados, y otros empleados a corto plazo
no sujetos al tope del personal permanente. De los 184
paises miembros del FMI, 141 estaban representados

en el personal (véase en el cuadro 9.2 la evolucién de la
distribucién por nacionalidades del personal profesional



Cuadro 9.2 Distribucion del personal profesional y
directivo por nacionalidades?!

(Porcentaje)

Regién? 1980 1990 2005
Africa 3,8 58 6,0
América 39,1 41,0 38,6
Canada 2,6 2,8 3,6
Estados Unidos 25,9 25,9 23,4
Otros paises de América 10,6 12,3 11,7
Asia 12,3 12,7 15,5
Japén 1.4 1,9 18
Otros paises de Asia 10,9 10,8 13,7
Europa 39,5 35,1 35,5
Francia 6,9 55 4,7
Alemania 3,7 4,3 53
Italia 1,7 1,4 2,9
Reino Unido 8,2 8,0 53
Economias en transicion - - 53
Otros paises de Europa 19,0 15,9 12,1
Oriente Medio 54 5,5 44
Total 100,0 100,0 100,0

!Personal en los grados A9-B5.

2| as regiones se definen conforme a la distribucién por paises de los departamentos
regionales del FMI. A partir de 2004 las regiones se definen seglin las agrupaciones
de paises de Diversity Annual Report 2004. La region de Europa incluye Rusia y los
paises de la antigua Union Soviética. La regién de Oriente Medio incluye los paises del
norte de Africa.

Cambios en la gerencia

No ha habido cambios en el equipo a cargo de la gerencia de
la institucién durante el ejercicio 2006. El Directorio Ejecu-
tivo nombr¢ al Director Gerente, Rodrigo de Rato, por un
mandato de cinco anos a partir del 7 de junio 2004. Rodrigo
de Rato, de nacionalidad espafola, fue Ministro de Econo-
mia y Vicepresidente del Gobierno para Asuntos Econémi-
cos en Espafia durante el periodo 2000-04, anteriormente
habia sido Ministro de Economia y Hacienda.

En abril de 2006, la Primera Subdirectora Gerente, Anne

O. Krueger, anunci6 su intencién de dimitir de su cargo

en el FMI en agosto de 2006, tras cinco anos de servicio.
Posteriormente, el Directorio Ejecutivo del FMI aprobé el
nombramiento, por parte de De Rato, de John Lipsky, Vice-
presidente de JPMorgan Investment Bank, para que suce-
diera a Anne Krueger como Primer Subdirector Gerente del
FML. John Lipsky, de nacionalidad estadounidense, trabaj6
en el FMI entre 1974 y 1984.

Contratacion y retencion de personal

En 2005 ingresaron en el FMI 173 nuevos funcionarios
(frente a 178 en 2004), que se distribuyeron en las siguientes
categorias: 92 economistas, 33 contratados en otras carreras
profesionales especializadas y 48 de nivel auxiliar. De los
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nuevos contratados’, 56 eran economistas con una trayec-
toria profesional y 36 ingresaron en el marco del Programa
para Economistas, cuya finalidad es familiarizar con la labor
del FMI a economistas que se encuentran en la etapa inicial
de su carrera, asigndndolos a dos departamentos distintos
por un periodo de 12 meses cada uno. A los participantes
en dicho programa que demuestran un buen desempefio
durante esos dos anos se les ofrece un nombramiento de
cardcter permanente.

En 2005 abandonaron la institucién 193 funcionarios, de
los cuales 136 eran profesionales y directivos. La tasa de
cesacion de servicios de este personal fue del 7,0%.

Estructura salarial

Para contratar y retener al personal que necesita, el FMI

ha establecido un sistema de remuneracién y prestaciones,
competitivo a nivel internacional, orientado a recompensar
el mérito, considerando las necesidades especiales de un
personal multinacional y, en su mayoria, expatriado. El 1 de
mayo de 2006 se adoptd un nuevo sistema de remuneracio-
nes en virtud del cual se realizardn exdmenes anuales de las
remuneraciones y ajustes anuales de la estructura salarial
sobre la base de un ciclo trienal. En el primer afio de dicho
ciclo, la estructura salarial del personal del FMI se ajusta
efectuando comparaciones con los sueldos pagados por
determinadas empresas privadas financieras e industriales
de Estados Unidos, Francia y Alemania y por organismos
del sector publico, principalmente de Estados Unidos. En
los dos anos siguientes, los ajustes estructurales se efectua-
ran sobre la base de un indice de los aumentos salariales en
los sectores privado y ptblico en Estados Unidos. El ejer-
cicio 2007 es el primer afio del ciclo de este nuevo sistema.
Tras analizar los salarios actualizados de los comparadores,
el Directorio aprob6 un ajuste global de —0,4%. Este ajuste
es resultado del efecto combinado de 1) el cambio de defi-
nicién de los mercados (por ejemplo, al aumentar el peso
del sector publico) y 2) la evolucidn salarial del mercado en
2005-06. La nueva curva salarial del FMI también logra una
relaciéon mds estrecha con el mercado comparador de Esta-
dos Unidos al inclinarse hacia arriba en los grados supe-
riores y hacia abajo en los grados inferiores. Como medida
transitoria para el ejercicio 2007, el Directorio aprobé un
presupuesto general de aumentos por mérito del 2,5%, a fin
de dejar margen para incrementar los salarios del personal.
Ademas, el Directorio aprobé una asignacién suplementaria
del 2% para el personal técnico en los grados A14-B5, de
modo que el desplazamiento hacia arriba de la curva salarial
del EMI quede reflejada en los salarios (véase el cuadro 9.3).

"De los economistas contratados en 2005 con una trayectoria profesional
previa, 53 son funcionarios en los grados A9—A15 y 3 son funcionarios en
los grados B1-B5.

125



INFORME ANUAL DEL FMI | 2006

Cuadro 9.3 | Estructura salarial del FMI

(Délares de EE.UU., en vigor a partir del 1 de mayo de 2006)

Nivel Nivel

Grado?! minimo méximo Ejemplos de puestos y cargos

Al 25.110 37.670 En suspenso (las actividades correspon-
dientes a este nivel se han subcontratado)

A2 28.110 42.170 Chofer

A3 31.470 47.210 Asistente de Secretaria (oficinista)

Ad 35.260 52.900 Asistente de Secretaria (principiante)

A5 39.530 59.290 Asistente de Secretaria (experimentado)

A6 44210 66.310 Auxiliar Administrativo, otras labores
auxiliares (por ejemplo, redaccion sistemas
informaticos, recursos humanos, relaciones
externas)

A7 49,550 74.330 Auxiliar de Investigacion, Auxiliar
Administrativo Principal, otros auxiliares
principales (por ejemplo, contabilidad,
recursos humanos, redaccidn, relaciones
externas)

A8 55.510 83.270 Auxiliar Administrativo Principal

A9 56.480 84.720 Bibliotecario, Traductor, Oficial de
Investigacion, Oficial de Recursos
Humanos, Oficial de Relaciones Externas

A10 64.800 97.200 Contador, Oficial de Investigacion, Oficial
Administrativo

A1l 73.940 110.920 Economista (doctorado al ingresar en el
FMI), Abogado, Especialista (por ejemplo,
contabilidad, sistemas informaticos,
recursos humanos, relaciones externas)

A12 84.880 127.320 Economista, Abogado, Especialista
(por ejemplo, contabilidad, sistemas
informéticos, recursos humanos, relaciones
externas)

A13 96.720 145.080 Economista, Abogado, Especialista
(por ejemplo, contabilidad, sistemas
informaticos, recursos humanos, relaciones
externas)

Al4 112.480 168.720 Subjefe de Division, Economista Principal

A15/B1  128.080 192.120 Jefe de Division, Subjefe de Division

B2 149.630 216.970 Jefe de Division, Asesor

B3 177.770 231.090 Director Adjunto de Departamento

B4 204.720 261.420 Subdirector de Departamento, Asesor
Principal

B5 238.160 298.660 Director de Departamento

Nota: Como los funcionarios del FMI que no son ciudadanos de Estados Unidos normal-
mente no estan sujetos al pago del impuesto sobre la renta por la remuneracién que obtie-
nen del FMI, los sueldos se fijan con carécter neto; es decir, equivalen por lo general a la
remuneracion neta, después del pago de impuestos, del personal de las empresas publicas y
privadas cuyos niveles salariales sirven de comparacion para calcular los sueldos del FMI.
!Los grados A1—A8 corresponden a personal auxiliar; los grados A9—A15 a profesionales, y
los grados B1—B5 a directivos.

Remuneracion de la gerencia

A fin de reflejar las obligaciones propias de los cargos de la
gerencia y la relacion entre las estructuras salariales de la
gerencia y el personal, la estructura salarial para los cargos
méximos, al 1 de julio de 2005, es la siguiente:
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Director Gerente $391.4408
Primer Subdirector Gerente $340.380
Subdirectores Gerentes $324.170

La remuneracién de la gerencia es objeto de revisiones
periddicas por parte del Directorio Ejecutivo; la Junta de
Gobernadores aprueba el sueldo del Director Gerente. Se
efectdan ajustes anuales sobre la base del indice de precios
al consumidor de la ciudad de Washington.

Remuneracion del Directorio Ejecutivo

En consonancia con una recomendacién formulada por la
Comisioén de la Junta de Gobernadores sobre Remuneracion
de los Directores Ejecutivos, los gobernadores aprobaron

un aumento del 3,9% en la remuneracion de los directores
ejecutivos y sus suplentes, que se hizo efectivo a partir del 1
de julio de 2005°. La remuneracién de los directores ejecuti-
vos asciende a $204.400. La remuneracién de los directores
ejecutivos suplentes es de $176.8101°.

Diversidad

El FMI ha seguido haciendo hincapié en que la heteroge-
neidad del personal es un factor importante para mejorar la
eficacia del FMI como institucién internacional. La diversi-
dad del personal es una de las caracteristicas fundamentales
de la institucién. El FMI reconoce que los paises miembros
deben tener a su disposicion personas que comprendan,
gracias a su formacién y experiencia profesionales, la amplia
gama de problemas que afrontan los funcionarios de los
paises en la formulacién de politicas, y puedan ofrecer ase-
soramiento teniendo en cuenta las circunstancias en cada
uno de los 184 paises miembros.

Para poder contratar y retener un personal internacional-
mente variado, la institucién aplica una estrategia de
diversidad que se sustenta en el principio de inclusion,
referencias cuantitativas y cualitativas, un seguimiento
regular, y en la integracion de la diversidad en el quehacer
cotidiano de la institucién. El FMI procura contratar per-
sonas de todo el mundo y ha establecido varios programas
para facilitar la integracién de los nuevos funcionarios en
la cultura de trabajo de la institucién. El FMI asigna mucha

8Se incluye ademds una asignacién suplementaria de $70.070 para cubrir
gastos.

°Al determinar los ajustes de los sueldos de los directores ejecutivos, la
Comision tuvo en cuenta la variaciéon porcentual de la remuneracién del
funcionario con el nivel mas alto del ministerio de Hacienda y del banco
central de determinados paises miembros, y la variacion del indice de
precios al consumidor de los respectivos paises.

10Estas cifras no se aplican al Director Ejecutivo ni al Director Ejecutivo
Suplente por Estados Unidos, cuyos sueldos estan sujetos a los limites
salariales fijados por el Congreso de Estados Unidos.



Cuadro 9.4 Distribucion del personal por género

1980 1990 2005!
Niimero Porcentaje Niimero Porcentaje Niimero Porcentaje
Todo el personal 1.444 100,0 1.774 100,0 2.693 100,0
Mujeres 676 46,8 827 46,6 1237 459
Hombres 768 53,2 947 53,4 1.456 54,1
Personal auxiliar? 613 100,0 642 100,0 694 100,0
Mujeres 492 80,3 540 84,1 601 86,6
Hombres 121 19,7 102 15,9 93 134
Personal profesional® 646 100,0 897 100,0 1.641 100,0
Mujeres 173 26,8 274 30,5 580 35,3
Hombres 473 73,2 623 69,5 1.061 64,7
Economistas 362 100,0 529 100,0 1.024 100,0
Mujeres 42 11,6 70 13,2 257 251
Hombres 320 88,4 459 86,8 767 749
Otras profesiones 284 100,0 368 100,0 617 100,0
Mujeres 131 46,1 204 55,4 323 523
Hombres 153 53,9 164 44,6 294 477
Personal directivo® 185 100,0 235 100,0 358 100,0
Mujeres 11 59 13 55 56 15,6
Hombres 174 94,1 222 94,5 302 844
Economistas 99 100,0 184 100,0 293 100,0
Mujeres 4 4 9 4,9 33 113
Hombres 95 96 175 95,1 260 88,7
Otras profesiones 86 100,0 51 100,0 65 100,0
Mujeres 7 8,1 4 78 23 354
Hombres 79 91,9 47 92,2 42 64,6

1Solo incluye el personal de plantilla. Difiere del nimero de puestos aprobados.
2Personal de los grados A1-A8.

3Personal de los grados A9-A15.

“4Personal de los grados B1-B5.

importancia a la capacidad para administrar los recursos
humanos, aspecto clave en una institucién con una fuerza
laboral diversificada. La gerencia recibe regularmente infor-
macién actualizada sobre las referencias cuantitativas y cua-
litativas de los grupos del personal mds subrepresentados,
de acuerdo con lo establecido en 2003 en el plan ampliado
para aumentar la diversidad. Se han logrado avances nota-
bles en la contratacién y los ascensos de varios grupos del
personal insuficientemente representados, aunque hay que
hacer més para lograr una representacién regional y de
género que sea equilibrada en todas las categorias (véanse
los cuadros 9.2, 9.4 y 9.5). De conformidad con la estrategia
de diversidad del FMI, el Departamento de Recursos Huma-
nos sigue centrando la atencién en cémo integrar la diver-
sidad en las politicas, procedimientos y précticas de gestién
de los recursos humanos.

El FMI estd estableciendo un Consejo de Diversidad para
estimular ain mas el didlogo interno sobre el tema de la
diversidad y seguir adelante con el temario de trabajo en
este ambito. Presidido por un miembro del equipo de la
gerencia, el Consejo reunird a los principales interesados
con el propésito de llegar a una comprensién comun de los
problemas y orientar los esfuerzos del FMI para resolverlos.
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Cuadro 9.5 ' Distribucion del personal por paises de

procedencia (industriales o en desarrollo)

1990 2005
Personal Nimero Porcentaje Niimero Porcentaje
Todo el personal 1.774 100,0 2.693 100,0
Paises en desarrollo 731 41,2 1.186 44,0
Paises industriales 1.043 58,8 1.507 56,0
Personal auxiliar 2 642 100,0 694 100,0
Paises en desarrollo 328 51,1 386 55,6
Paises industriales 314 48,9 308 44,4
Personal profesional® 897 100,0 1.641 100,0
Paises en desarrollo 343 38,2 690 42,0
Paises industriales 554 61,8 951 58,0
Economistas 529 100,0 1.024 100,0
Paises en desarrollo 220 41,6 448 43,7
Paises industriales 309 58,4 576 56,3
Otras profesiones 368 100,0 617 100,0
Paises en desarrollo 123 33,4 242 39,2
Paises industriales 245 66,6 375 60,8
Personal directivo* 235 100,0 358 100,0
Paises en desarrollo 60 25,5 110 30,7
Paises industriales 175 74,5 248 69,3
Economistas 184 100,0 293 100,0
Paises en desarrollo 54 29,3 91 31,1
Paises industriales 130 70,7 202 68,9
Otras profesiones 51 100,0 65 100,0
Paises en desarrollo 6 11,8 19 29,2
Paises industriales 45 88,2 46 70,8

1Solo incluye el personal de plantilla. Difiere del nimero de puestos aprobados.
2Personal de los grados A1-A8.

3Personal de los grados A9-A15.

“4Personal de los grados B1-B5.

Esta iniciativa se remonta a la creacién en 1995 del puesto
de Asesor sobre Diversidad, cuyo mandato es fortalecer,
administrar y supervisar la diversidad en el FMI. Lograr y
mantener un grado de diversidad satisfactorio es un desafio
permanente en cualquier institucién y exige un esfuerzo
concertado. El FMI evalda los avances realizados y da cuenta
de los problemas de forma transparente, por ejemplo,
mediante el informe anual sobre diversidad que se publica
en el sitio del FMI en Internet. Asimismo, la Asesora sobre
Diversidad goza de acceso al Director Gerente y al equipo de
la gerencia. Colabora estrechamente con el Departamento
de Recursos Humanos y otros departamentos a fin de iden-
tificar necesidades y oportunidades para promover la diver-
sidad en el plan departamental anual de recursos humanos,
que ofrece un marco sistemadtico y de trabajo en el que se
encuadran los esfuerzos del FMI en pro de la diversidad. En
general, las medidas que adoptan a este respecto tanto los
departamentos como la instituciéon abarcan iniciativas sobre
contratacion y planificacién de la carrera profesional, orien-
tacion y asignacion de mentores a los recién llegados, asi
como medidas para mejorar la evaluacién del desempeno

y la seleccién y el desarrollo del personal directivo. El FMI
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estd esforzdndose sobre todo por aumentar la transparen-
cia de las politicas, los procedimientos y las estadisticas de
recursos humanos.

Organizacion

El personal se organiza primordialmente en departamen-
tos regionales, funcionales, de informacién y enlace, y de
funciones de apoyo (véase el grafico 9.2). A la cabeza de
estos departamentos estdn los directores, que dependen del
Director Gerente.

Departamentos regionales

Los cinco departamentos regionales del FMI —Africa, Asia
y el Pacifico, Europa, Oriente Medio y Asia Central, y Hemis-
ferio Occidental— asesoran a la gerencia y al Directorio
Ejecutivo en temas relativos a la evolucién y la politica eco-
némica de los paises que integran cada region. Ademas, el
personal de estos departamentos negocia los acuerdos sobre
el uso de recursos financieros para respaldar los programas
de reforma econémica de los paises miembros y examina

la ejecucidn de estos programas respaldados por la institu-
cién. En colaboracién con los departamentos funcionales
pertinentes, brinda a los paises miembros asesoramiento en
materia de politica econémica y asistencia técnica, y man-
tiene contactos con los organismos regionales e institucio-
nes multilaterales de sus respectivas zonas geogréficas. Con
la colaboracién del personal de los departamentos funcio-
nales, los departamentos regionales realizan gran parte de la
labor de supervision bilateral que ejerce el FMI a través de
sus contactos directos con los paises miembros. Ademas, se
han asignado 87 funcionarios de los departamentos regio-
nales a los paises miembros como representantes residentes
del FMI (véase el recuadro 9.9).

Departamentos funcionales y de servicios especiales

El Departamento Financiero se encarga de movilizar, admi-
nistrar y salvaguardar los recursos financieros del FMI para
garantizar que se utilizan de conformidad con la misién que
tiene encomendada la institucion. Ello conlleva una serie

de funciones de gran importancia a efectos de la aplicacién
de las politicas financieras del FMI y la ejecucién, conta-
bilizacién y control de todas las transacciones financieras.
Ademas, el Departamento ayuda a salvaguardar la situacién
financiera del FMI mediante evaluaciones de la suficiencia
del capital de la institucion (las cuotas), las metas de ingreso
neto, los saldos precautorios y las tasas de cargos y remu-
neracién. Entre sus otras atribuciones destacan la inversién
de fondos para respaldar la asistencia a los paises de bajo
ingreso y las evaluaciones que realiza de los bancos centrales
de los paises prestatarios.
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El Departamento de Finanzas Puiblicas se encarga de las acti-
vidades relacionadas con las finanzas ptblicas de los paises
miembros. Participa en las misiones de los departamentos
regionales, sobre todo en lo que se refiere al andlisis de
cuestiones fiscales; examina los aspectos fiscales del ase-
soramiento en materia de politica econdémica que brinda

el FMI, incluso en el contexto de los programas de ajuste
respaldados por la institucién; ayuda a los paises a formular
y aplicar programas fiscales; y brinda asistencia técnica en
materia de finanzas ptblicas. También realiza actividades
de investigacion y estudios de politica fiscal y de otras
cuestiones relacionadas con la distribucién del ingreso y la
pobreza, las redes de proteccion social, la politica de gasto
publico y el medio ambiente.

Como parte de los esfuerzos del FMI en el marco de la Estra-
tegia a Mediano Plazo encaminados a fortalecer la labor de
la institucién en la supervisién financiera, el Departamento
de Mercados Internacionales de Capital se fusionard con el
Departamento de Sistemas Monetarios y Financieros a prin-
cipios del ejercicio 2007 (véase mds adelante). Durante el
ejercicio 2006, este departamento ayudo al Directorio Ejecu-
tivo y a la gerencia en la supervision del sistema monetario y
financiero internacional, y contribuy¢ a la labor institucional

Recuadro 9.9/ Representantes residentes del FMI

A fines de abril de 2006 el FMI tenia 87 representantes residentes
para 92 paises miembros de Aftica, América, Asia, Europa, Oriente
Medio y el Hemisferio Occidental. Se abrieron oficinas nuevas en
Burundi, Liberia, Paraguay, la Replblica del Congo, Sierra Leona y
Sudan. Estos puestos —que suelen ser ocupados por un solo funcio-
nario del FMI con la ayuda de personal local— ayudan a complemen-
tar el asesoramiento que la institucion brinda en materia de politicas
y, con frecuencia, se crean cuando se estéd aplicando un programa de
reformas. Los representantes residentes —que normalmente tienen
facilidad de acceso a las principales autoridades de los respectivos
paises— pueden incidir significativamente en la calidad de la labor
del FMI en los paises. Concretamente, participan en la formulacion
del asesoramiento que brinda el FMI, realizan un seguimiento de los
resultados —sobre todo en el marco de los programas respaldados
por la institucion— y coordinan la asistencia técnica. También pueden
advertir al FMI y al pais de posibles desviaciones de las politicas,
brindar apoyo in situ a los programas y participar activamente en las
labores de extension del FMI en los paises miembros. Desde que

se pusieron en marcha las iniciativas reforzadas para los paises de
bajo ingreso, los representantes residentes han ayudado a los paises
miembros a formular sus Estrategias de Reduccion de la Pobreza
(véase el capitulo 6), interviniendo en las discusiones de estas
estrategias encabezadas por los paises y exponiendo la posicion del
FMI. Ademas, respaldan el seguimiento de la implementacién de los
programas y el desarrollo institucional en colaboracion con represen-
tantes de los distintos poderes del gobierno, de organizaciones de la
sociedad civil, donantes y otros interesados.
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Gréafico 9.2 Fondo Monetario Internacional: Organigrama

(Al 30 de abril de 2006)

Departamentos Departamentos funcionales Informacién Servicios
regionales y de servicios especiales y enlace de apoyo

Oficinas

en Europa
(Paris,
Bruselas,
ineb
Ginebra) Instituto
Multilateral

Africano

Multilateral —|
de Viena

Instituto de
Capacitacion —
de Singapur

1EI Departamento de Mercados Internacionales de Capital y el Departamento de
Sistemas Monetarios y Financieros se fusionaran en el ejercicio 2007.
2Adjunta a la Oficina del Director Gerente.
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Altos funcionarios

(Al 30 de abril de 2006)

Gerd Hausler, Consejero?
Raghuram G. Rajan, Consejero Econdémico

Departamentos regionales

Abdoulaye Bio-Tchané
Director, Departamento de Africa

David Burton
Director, Departamento de Asia
y el Pacifico

Michael C. Deppler
Director, Departamento de Europa

Mohsin S. Khan
Director, Departamento del Oriente Medio
y Asia Central

Anoop Singh
Director, Departamento del Hemisferio
Occidental

Departamentos funcionales y
de servicios especiales

Michael G. Kuhn
Director, Departamento Financiero

Teresa M. Ter-Minassian
Directora, Departamento de
Finanzas Publicas

Leslie J. Lipschitz
Director, Instituto del FMI

Gerd Hausler
Director, Departamento de Mercados
Internacionales de Capital?

Sean Hagan
Consejero Juridico, Departamento Juridico

Ulrich Baumgartner
Director Interino, Departamento de
Sistemas Monetarios y Financieros

Mark Allen
Director, Departamento de Elaboracion
y Examen de Politicas

Raghuram G. Rajan
Director, Departamento de Estudios

Robert Edwards
Director, Departamento de Estadistica

1Gerd Hausler dejaré el FMI a finales de julio de 2006.
2E| Departamento de Mercados Internacionales
de Capital se fusionara con el Departamento de
Sistemas Monetarios y Financieros en el ejercicio
2007. Jorge Caruana asumira el cargo de Director
del nuevo departamento en agosto de 2006.
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Informacion y enlace

Thomas C. Dawson II3
Director, Departamento de Relaciones
Externas

Akira Ariyoshi
Director, Oficina Regional para Asia
y el Pacifico

Saleh M. Nsouli
Director, Oficinas en Europa

Reinhard Miinzberg

Director y Representante Especial ante
las Naciones Unidas, Oficina en las
Naciones Unidas

Servicios de apoyo

Jorge R. Mérquez-Ruarte*
Director, Departamento de Recursos Humanos

Shailendra J. Anjaria
Secretario, Departamento de Secretaria

Inger E. Prebensen®
Director Interino, Departamento de
Tecnologia y Servicios Generales

Oficinas

Barry H. Potter
Director, Oficina de Presupuesto y
Planificacion

Bert Keuppens
Director, Oficina de Auditoria e
Inspeccion Internas

Claire Liuksila
Directora, Oficina de Gestion
de la Asistencia Técnica

Thomas Bernes
Director, Oficina de Evaluacién
Independiente

3Thomas Dawson se jubilG del FMI el 1 de mayo de
2006. Lo sucede en el cargo de Director del Depar-
tamento de Relaciones Externas Masood Ahmed.
“El 6 de junio de 2006 Liam P, Ebrill sucedi6 a
Jorge Mérquez-Ruarte en el cargo de Director
del Departamento de Recursos Humanos. Jorge
Marquez-Ruarte asumio el cargo de Director
Asociado del Departamento de Elaboracion y
Examen de Politicas.
5En septiembre de 2006 Frank Harnischfeger
asumira el cargo de Director del Departamento
de Tecnologia y Servicios Generales.

de prevencién y control de crisis.
Asimismo, prepar6 el informe semes-
tral Global Financial Stability Report
(informe sobre la estabilidad finan-
ciera mundial), en el que se evaluaron
los movimientos de los mercados
internacionales de capital. El perso-
nal técnico desempend un papel de
enlace con los operadores del sector
privado, las autoridades nacionales y
los foros oficiales dedicados al sistema
financiero internacional. Ademds, este
departamento ejercié una funcién
central en la labor analitica del FMI

y el asesoramiento que la institucién
brinda a los paises miembros en lo
que se refiere al acceso a los mercados
internacionales de capital y a las estra-
tegias de gestion de la deuda externa.

El Instituto del FMI ofrece capaci-
tacién a funcionarios de los paises
miembros —sobre todo paises en
desarrollo— en temas como pro-
gramacion y politica financieras,
politicas relativas al sector externo,
metodologia de la balanza de pagos,
finanzas publicas, cuentas nacionales
y estadisticas de las finanzas publicas
(véase el capitulo 7). El Instituto lleva
a cabo también un intenso programa
de cursos y seminarios sobre econo-
mia, finanzas y econometria para los
economistas del FMI.

El Departamento Juridico asesora a la
gerencia, al Directorio Ejecutivo y al
personal sobre las normas juridicas
aplicables. Prepara la mayor parte de
las decisiones y otros instrumentos
juridicos necesarios para la actividad
del EMI. Interviene como asesor juri-
dico de la institucién en casos de liti-
gio y arbitraje, proporciona asistencia
técnica en lo relativo a reformas
legislativas, evaltia la compatibilidad
de las leyes y reglamentaciones con
las normas y c6digos internacionales,
y responde a consultas de las auto-
ridades nacionales y los organismos
internacionales sobre las normas del
FMI, ademas de formular dictdme-
nes sobre la jurisdiccion del FMI en
materia de medidas y restricciones
cambiarias.



Como ya se indic6, el Departamento de Sisternas Monetarios
y Financieros se fusionara con el Departamento de Mercados
Internacionales de Capital a principios del ejercicio 2007
para fortalecer el papel del FMI en la supervision financiera.
Durante el ejercicio 2006 las actividades del departamento
giraron en torno a cuatro areas de operaciones: supervision
del sistema financiero (incluido el Programa de Evaluacién
del Sector Financiero y las consultas del Articulo IV), super-
visién bancaria y solucién de crisis, infraestructura y opera-
ciones monetarias y cambiarias, y asistencia técnica. Ofrecié
asistencia de cardcter analitico, operativo y técnico a los
paises miembros y a los departamentos regionales, incluidas
la formulacién y divulgacién de politicas acertadas y practi-
cas 6ptimas. Una funcién importante fue la coordinacién de
actividades con bancos centrales, organismos de supervisiéon
y otros organismos internacionales con los que mantiene
relaciones de colaboracién.

El Departamento de Elaboracién y Examen de Politicas desem-
pena una funcién crucial en la formulacién y ejecucion de
las politicas del FMI relativas a la supervision y el uso de los
recursos financieros de la institucién. Mediante el examen
de las actividades de los paises y de las medidas de politica,
garantiza la aplicacion coherente de las politicas del FMI en
toda la institucién. En los ultimos afios, este departamento
ha liderado la labor del FMI en las cuestiones relacionadas
con el fortalecimiento del sistema financiero internacional,
la racionalizacién y focalizacion de la condicionalidad y la
creacion del Servicio para el Crecimiento y la Lucha contra
la Pobreza (SCLP) y de la Iniciativa para la Reduccién de la
Deuda de los Paises Pobres muy Endeudados (PPME). Los
economistas de este departamento acompanan al personal
de los departamentos regionales en misiones a los paises,
entre 80 y 90 paises por ano, y ayudan a movilizar otros
recursos financieros para los paises miembros que utilizan
recursos del FML.

El Departamento de Estudios realiza analisis de la politica
econdmica y estudios de temas pertinentes a la actividad del
FMI. Desempeiia una funcion destacada en la supervision y
la formulacién de la politica del FMI con respecto al sistema
monetario internacional y colabora con otros departamentos
en la preparacion del asesoramiento que el FMI proporciona
a los paises miembros en materia de politica econémica. Ade-
mds, coordina el estudio semestral Perspectivas de la economia
mundial y prepara andlisis para los debates sobre la supervi-
sion que realizan el Grupo de los Siete, el Grupo de los Veinte
y organismos regionales como el Foro de Cooperacién Eco-
némica Asia-Pacifico (APEC), ademds de los seminarios del
Directorio Ejecutivo sobre la evolucién de la economia y los
mercados mundiales. Este departamento también mantiene
contactos con universidades y con otras organizaciones dedi-
cadas a la investigacion econdémica.

El Departamento de Estadistica mantiene bases de datos sobre
estadisticas econdmicas y financieras de paises y regiones, y
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estadisticas mundiales, y examina los datos de los paises para
apoyar la labor de supervisién del FMI. También se ocupa de
formular conceptos estadisticos sobre el sector externo, las
finanzas publicas y las estadisticas monetarias y financieras,
asi como manuales metodolégicos. Este departamento pro-
porciona asistencia técnica y capacitacién para ayudar a los
paises miembros a desarrollar sistemas estadisticos y produce
las publicaciones estadisticas del FMI. También se encarga

de la elaboracién y el mantenimiento de las normas para la
divulgacién de datos por parte de los paises miembros.

Informacion y enlace

El Departamento de Relaciones Externas tiene por objeto
fomentar la comprension y el respaldo del pablico a la insti-
tucién y sus politicas. Para alcanzar este objetivo desarrolla
numerosas actividades encaminadas a fomentar la transpa-
rencia, la comunicacién y el didlogo con una amplia varie-
dad de partes interesadas. Este departamento se encarga de
la produccién, edicién y distribucion de la mayoria de las
publicaciones y otros materiales del FMI, promueve las rela-
ciones con la prensa y otros grupos externos, como organi-
zaciones de la sociedad civil y parlamentarios de los paises,
y administra el sitio del FMI en Internet.

Las oficinas del EMI en Asia, Europa y las Naciones Unidas
mantienen estrechas relaciones con otras instituciones inter-
nacionales y regionales. La Oficina en las Naciones Unidas
también contribuye notablemente al proceso de financia-
miento para el desarrollo; las oficinas en Asia y Europa, por su
parte, contribuyen a la supervision bilateral y regional y parti-
cipan activamente en las relaciones del FMI con el publico.

Servicios de apoyo

El Departamento de Recursos Humanos vela por que el FMI
tenga la combinacién adecuada de conocimientos, expe-
riencia y diversidad para atender las necesidades cambiantes
de la institucién y por que los recursos humanos se admi-
nistren, organicen y distribuyan de tal manera que la efica-
cia sea médxima, los costos moderados y la carga de trabajo
y el nivel de estrés, aceptables. Este departamento define las
politicas y procedimientos que facilitan al FMI el logro de
sus objetivos de trabajo, administra el régimen de remu-
neracion y prestaciones, la contratacién y la planificacion
profesional y contribuye a la eficacia de la organizacion,
brindando asesoramiento a los departamentos en la gestién
de recursos humanos.

El Departamento de Secretaria organiza la labor de los
organos rectores del FMI y da cuenta de sus actividades;
asimismo, ofrece servicios de secretaria a dichos 6rganos y
al Grupo de los Veinticuatro. En particular, presta asistencia
a la gerencia en la preparacion y coordinacién del programa
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de trabajo del Directorio Ejecutivo y otros 6rganos oficiales,
como la programacién de las reuniones del Directorio y el
apoyo logistico. La labor de este departamento consiste en
promover una comunicacién abierta y eficiente entre los
6rganos rectores, la gerencia y el personal. Asimismo, coor-
dina con su oficina homdloga del Banco Mundial la organi-
zacién de las Reuniones Anuales.

El Departamento de Tecnologia y Servicios Generales se
encarga de la gestion y prestacion de servicios esenciales
para el funcionamiento del FMI: servicios de informacién
(tecnologia de la informacion, biblioteca, servicios multi-
media, gestién de registros y archivos y telecomunicacio-
nes), instalaciones (proyectos de construccion y gestién de
inmuebles), servicios administrativos generales (organiza-
cién de viajes, servicios de conferencia, comedores y adqui-
siciones), servicios lingiiisticos (traduccién, interpretacién y
publicaciones en idiomas distintos del inglés), y una amplia
gama de servicios de seguridad y de continuidad de las fun-
ciones (que abarcan la seguridad en la sede y el exterior y la
proteccién de la infraestructura informética).

El FMI también mantiene oficinas que se encargan de reali-
zar auditorias y exdmenes internos de métodos de trabajo,
asuntos presupuestarios, asistencia técnica, y de las inversio-
nes del Plan de Jubilacién del Personal.

Oficina de Auditoria e Inspeccion Internas

La Oficina de Auditoria e Inspeccion Internas contribuye

al gobierno del FMI mediante exdmenes independientes
de la eficacia de los procesos de gestion del riesgo, control
y gobierno de la institucién. Realiza anualmente unas 25
auditorfas e inspecciones para analizar la suficiencia de

los controles y procedimientos con que se salvaguardan y
administran los activos y las cuentas financieras del FMI,
evaluar la eficiencia y eficacia con que se utilizan los recur-
sos internos, examinar la idoneidad con que se gestiona la
tecnologia de la informacion, y garantizar que se adoptan
medidas adecuadas para la seguridad fisica y de la informa-
cién. Asimismo, la oficina determina si las actividades de
los departamentos estdn alineadas con los objetivos globales
de la institucion, si pueden reasignarse recursos destinados
a actividades de baja prioridad, y si el trabajo se realiza en
forma eficiente y eficaz. En consonancia con las précticas
Optimas, y para garantizar su independencia, la oficina
rinde cuentas tanto a la gerencia del FMI como al Comité
de Auditorfa Externa. Ademads, todos los afios presenta al
Directorio Ejecutivo un informe sobre sus actividades y las
principales conclusiones de sus auditorias e inspecciones.

Oficina de Evaluacion Independiente

La Oficina de Evaluacién Independiente (OEI) se cre en
2001 para mejorar la transparencia y la rendicién de cuen-
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tas y fortalecer la cultura de aprendizaje en el FMI. Tiene
autonomia frente a la gerencia y el personal del FMI y pre-
senta regularmente al Directorio Ejecutivo las conclusiones
de sus exdmenes!!.

En el ejercicio 2006 la OEI complet? tres evaluaciones: el
Programa de Evaluacion del Sector Financiero (véase el
capitulo 4), la supervision multilateral (véase el capitulo

3) y el respaldo financiero a Jordania en 1989-2004. Una
cuarta evaluacion, sobre el asesoramiento del FMI con res-
pecto a la liberalizacion de la cuenta de capital, concluy6 en
el ejercicio 2005, pero el Directorio Ejecutivo no la analizé
hasta el ejercicio 2006 (véase el capitulo 4). Se organizaron
programas de consulta en Asia, Europa y Oriente Medio.
Las evaluaciones actualmente en marcha tratan de la con-
dicionalidad estructural de los programas que respalda el
FMI, de la funcidn de la institucién en la determinacion de
los recursos externos a favor de los paises de Africa subsaha-
riana y del asesoramiento que brinda el FMI con respecto a
la politica cambiaria.

Para facilitar la inclusién de nuevas tareas en su programa
de trabajo, la OFEI ha identificado una amplia lista de posi-
bles temas de evaluacién a mediano plazo, basindose en las
numerosas sugerencias recibidas de interesados externos y
de los directores ejecutivos, la gerencia y el personal técnico
del FMI.

Evaluacion externa de la OEl

A principios de 2006 la propia OEI fue objeto de una eva-
luacién externa. En el informe resultante, que confirmé
que la OEI es un componente importante de la gestién de
gobierno del FMI, se formularon varias recomendaciones
para fortalecer la labor que realiza.

En abril de 2006 los directores ejecutivos del FMI se reunie-
ron para analizar un informe sobre la OEI que preparé un
panel de evaluacion externa!?. Coincidieron en que la OEI
habfia realizado una labor valiosa para el FMI y conseguido
el sélido respaldo de una amplia gama de interesados. Tam-
bién estuvieron de acuerdo en que el FMI sigue necesitando
una oficina de evaluacién independiente para contribuir

a la cultura de aprendizaje en la institucion y facilitar el
control y la gestién de gobierno del Directorio Ejecutivo. Al
respecto, celebraron la observacién del panel de que la OEI
habia actuado con independencia.

En el sitio de la OEI en Internet, www.imf.org/ieo, puede consultarse
informacion mas detallada (en inglés) sobre sus actividades.

12E] resumen (en inglés) de las deliberaciones del Directorio puede con-
sultarse en la nota de informacion al ptblico No. 06/67, en www.imf.
org/external/np/sec/pn/2006/pn0667.htm; el informe (en inglés) puede
consultarse en www.imf.org/external/np/pp/eng/2006/032906.pdyf.



Al mismo tiempo, los directores tomaron nota de las defi-
ciencias puestas de manifiesto en el informe y consideraron
positivos sus andlisis y recomendaciones para seguir acrecen-
tando la eficacia de la OEI. Concretamente, coincidieron en
que una orientacién mds focalizada y estratégica, conjugada
con un sélido respaldo del Directorio y la gerencia, ayudaria
a garantizar la continua utilidad y pertinencia de la OEL

Para mantener la alta calidad de los informes de la OEI los
directores pidieron que fueran mds cortos y sus evaluaciones
y recomendaciones, mas sucintas. Muchos directores subra-
yaron que estos informes deberian ir mas alld de la forma'y
analizar cuestiones de fondo, por ejemplo, emitiendo juicios
sobre los fundamentos tedricos y los marcos analiticos en que
se sustenta el asesoramiento del FMI. Los directores coinci-
dieron, en general, con las recomendaciones del panel de que
las actividades de consulta de la OEI deberian intensificarse.

Por lo general, los directores consideraron positivas las
sugerencias del panel para fortalecer el seguimiento de
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las recomendaciones sobre la OFI, entre otras formas,
mediante una mayor participacién del Directorio. Estima-
ron que debe examinarse mas detenidamente la sugerencia
del panel de adoptar un enfoque mds sistemdtico en el
seguimiento y supervisién de la implementacion de las
recomendaciones que apruebe el Directorio.

Los directores expresaron su satisfacciéon por la iniciativa
que esta tomando la OEI al examinar su politica de publi-
caciones para cerciorarse de que se ajusta a los cambios en
las précticas 6ptimas. Coincidieron en que toda modifi-
cacién de la politica de publicaciones debe ser compatible
con la garantia de la independencia de la OEI. Asimismo,
afirmaron que se examinardn detenidamente las recomen-
daciones del panel y los puntos de vista del Directorio, y
que la Comisién de Evaluacién, la OEI y el personal técnico
y la gerencia del FMI volverdn a debatir estas cuestiones.
Por dltimo, estimaron apropiado realizar otra evaluacién
externa de la OEI en cinco afnos.
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Reservas internacionales

El total de reservas internacionales, incluido el oro, aument6 20% en 2005,
y se situaba en DEG 3,3 billones al finalizar el afio (cuadro I.1). Las reservas
de divisas, que constituyen el principal componente de las tenencias de
reservas oficiales, se incrementaron el 21%, y ascendian a DEG 2,9 billones.
Los activos relacionados con el FMI, que constituyen el resto de las reservas,
excluido el oro, disminuyeron el 36%, a DEG 49.000 millones, a causa de la
reciente reduccion de los créditos pendientes de reembolso otorgados a los
paises miembros. El valor de mercado del oro en poder de las autoridades
monetarias aumentd el 25%, a DEG 317.000 millones en 20051,

Reservas de divisas

Al final de 2005 las reservas de divisas constituian el 98% de los activos de
reserva, excluido el oro. Los paises en desarrollo, a los cuales correspondia el
69% del total de dichas reservas (DEG 2,0 billones) al final de 2004, incre-
mentaron sus tenencias un 29%. En 2005, las tenencias de divisas de los
paises industriales aumentaron 7%, a DEG 904.000 millones, y los activos
en divisas de los paises en desarrollo exportadores de petréleo, que repre-
sentaban el 9% de las reservas de divisas de la totalidad de los paises en
desarrollo, se incrementaron el 35% y ascendian a DEG 179.000 millones.

Tenencias de activos relacionados con el FMI

En 2005, el total de activos relacionados con el FMI (es decir, las posiciones
de reserva en el FMI y los DEG) disminuyd 36%, una reduccion mayor que la
del afo anterior. Las posiciones de reserva de los paises miembros en el FMI
—que comprenden las posiciones de los paises en los tramos de reserva y
de crédito— disminuyeron el 49%, a DEG 29.000 millones; por su parte,

las tenencias de DEG de los paises miembros del FMI se mantuvieron en
DEG 20.000 millones. La disminucién de las posiciones de reserva se atri-
buyd en su mayor parte a los paises industriales, que representan mas de
tres cuartas partes de las posiciones de reserva y las tenencias de DEG.

Reservas de oro

El valor de mercado de las reservas de oro aumenté un 25% en 2005, a
DEG 317.000 millones, ya que el alto precio del oro compensd con creces
la disminucion del 2% del volumen fisico de las tenencias de oro oficiales.
No obstante, la proporcion del oro en las tenencias oficiales es mucho
menor (10%) en 2005 que a principios de los afios ochenta, cuando el oro
constituia alrededor de la mitad del total de reservas oficiales. La mayor
parte de las reservas de oro (82%) se encuentra en poder de los paises
industriales: el oro constituia el 22% del total de reservas de dichos paises al
final de 2005. Las reservas de oro representaban el 3% del total de reservas
de los paises en desarrollo.

!Las autoridades monetarias oficiales comprenden los bancos centrales y cajas de
conversion, fondos de estabilizacion cambiaria y tesorerias, en la medida en que
desempefien funciones propias de las autoridades monetarias.

Evolucion en el primer trimestre de 2006

En el primer trimestre de 20086, el total de activos de reserva aumentd

DEG 125.000 millones y las reservas de divisas se incrementaron DEG
96.000 millones. Debido al continuo fortalecimiento del precio del oro
durante el mencionado trimestre, el valor de mercado de las reservas de
oro aumenté DEG 39.000 millones, y las tenencias de activos relacionados
con el FMI se redujeron DEG 9.000 millones.

Composicion monetaria de las reservas de divisas?

La composicion monetaria de las reservas de divisas se modificé gradual-
mente en la Gltima década: la proporcion de las tenencias de délares de
EE.UU. en el total de reservas de divisas aumentd hasta llegar a un maximo
del 71% en el periodo 1999-2001 (cuadro 1.2) y disminuyé al 67% en 2002,
como resultado de un descenso del valor de las tenencias de ddlares y una
menor proporcion de activos denominados en ddlares de EE.UU. en las adqui-
siciones netas de reservas (cuadro 1.3). En los dos afos subsiguientes, la
proporcion del délar se mantuvo en un nivel similar, ya que el incremento en la
cantidad de las tenencias de dolares queddé compensado por el debilitamiento
del délar de EE.UU. frente a las demas monedas principales. En 2005, la pro-
porcion de las tenencias de délares se incrementd ligeramente, lo cual reflejo
el fortalecimiento del délar con respecto a otras monedas de reserva (véase
una explicacién mas detallada en el dltimo parrafo).

La proporcion del euro, que reemplazé a 11 monedas europeas y a la uni-
dad de cuenta europea (ecu) el 1 de enero de 1999, aumento considerable-
mente entre 1999 y 2003 y se ha mantenido estable en términos generales
en alrededor del 25% del total de reservas de divisas. Dado que, al adop-
tarse el euro, las reservas del eurosistema antes denominadas en las mone-
das reemplazadas por la moneda tnica3 pasaron a ser activos internos de

la zona del euro, la proporcién del euro en 1999-2005 no es directamente
comparable con la participacion global que correspondia en afos anteriores
a las cuatro monedas reemplazadas por el euro mencionadas en el cuadro
1.2; el marco aleman, el franco francés, el florin neerlandés y el ecu privado.

La proporcion del yen japonés en el total de reservas de divisas disminuy6
del 7% al final de 1996 al 4% al final de 2005. La participacién de la libra
esterlina alcanzo casi el 4% al final de 2005, en tanto que la del franco
suizo se ha mantenido por debajo del 1%. La proporcién de otras monedas
no enumeradas en el cuadro 1.2 ha sido inferior al 2% desde 1999. La pro-
porcion de reservas no asignadas, sobre cuya composicion no se dispone
de datos, subié a mas del 30% de las reservas mundiales en 2005.

2En diciembre de 2005 el FMI comenz6 a publicar trimestralmente en su sitio en
Internet los datos sobre la composicién monetaria de las reservas oficiales de divisas;
véase www.imf.org/external/np/sec/pr/2005/pr05284.htm.

3Reservas de divisas que, hasta el 31 de diciembre de 1998, se denominaban en
la moneda nacional anteriormente vigente en los paises de la zona del euro y en
ecus privados.
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En el grupo de paises industriales, la proporcion de tenencias de délares
de EE.UU. ascendi6 al 74% al final de 2005, nivel ligeramente superior al
méximo registrado en 1999. En 2005, la proporcién del euro en las reser-
vas de divisas de los paises industriales se redujo ligeramente a 19%, en
tanto que la proporcion del yen disminuyd a poco mas del 3% en 2005. La
proporcion de la libra esterlina y del franco suizo se mantuvo constante en
términos generales.

La proporcion del délar de EE.UU. en las reservas de divisas de los paises en
desarrollo se mantuvo préxima al 60% en 2005, nivel inferior al promedio de
afos anteriores”. Las tenencias de euros se mantienen en alrededor del

29% del total de reservas de divisas de dichos paises, lo cual representa

10 puntos porcentuales mas que la proporcion del euro en sus primeros afios
(1999 y 2000). A lo largo de la Gltima década, la proporcion del yen se ha
reducido gradualmente unos 4 puntos porcentuales, al 4% al final de 2005,

4El cdlculo no incluye las reservas no asignadas, que representan casi la mitad de
todas las reservas oficiales de divisas de los paises en desarrollo.
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mientras que la proporcion de la libra esterlina se incrementé unos 2 puntos
porcentuales, al 5% en 2005. La proporcion correspondiente al franco suizo
se ha mantenido por debajo del 1% a lo largo del mismo periodo.

La variacion del valor en DEG de las reservas de divisas puede desglosarse
en variaciones de cantidad o de valoracion (precio) (véase el cuadro 1.3).
Las reservas oficiales en ddlares de EE.UU. aumentaron DEG 190.000 millo-
nes en 2005, lo cual refleja un aumento de DEG 90.000 millones en la can-
tidad de délares mantenidos como reserva y un incremento de su valoracién
en DEG 99.000 millones. Las tenencias de euros registraron un aumento de
DEG 55.000 millones, debido a que el incremento de DEG 82.000 millones
en su cantidad quedé compensado por una reduccién de DEG 27.000
millones en su valoracion. Las tenencias de yenes japoneses aumentaron
DEG 5.000 millones debido a que un aumento de DEG 8.000 millones en la
cantidad quedé compensado por una disminucion de DEG 3.000 millones
en la valoracion. Las tenencias de libras esterlinas aumentaron DEG 16.000
millones, en tanto que las de francos suizos se mantuvieron constantes en
términos generales.
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Cuadro I.1 Tenencias oficiales de activos de reserval

(Miles de millones de DEG)

Marzo
2000 2001 2002 2003 2004 2005 2006
Todos los paises
Reservas totales, excluido el oro
Activos relacionados con el FMI
Posicion de reserva en el FMI 47,4 56,9 66,1 66,5 55,8 28,6 22,2
DEG 18,5 19,6 19,7 19,9 20,3 20,1 17,3
Subtotal, activos relacionados con el FMI 65,9 76,4 85,7 86,4 76,1 48,6 39,5
Divisas 1.491,0 1.633,6 1.772,0 2.038,5 24143 2.918,8 3.014,6
Total de reservas, excluido el oro 1.556,8 1.710,1 1.857,8 2.1249 2.490,4 2.967,5 3.054,1
Oro?
Cantidad (millones de onzas) 952,4 943,0 931,2 913,6 900,0 882,0 879,5
Valor al precio del mercado de Londres 200,6 207,5 234,8 256,5 253,8 316,6 355,2
Total de reservas, incluido el oro 1.757,5 1.917,5 2.092,5 2.381,4 2.744,2 3.284,0 3.409,3
Paises industriales
Reservas totales, excluido el oro
Activos relacionados con el FMI
Posicion de reserva en el FMI 39,7 47,0 53,7 52,6 43,6 21,0 15,8
DEG 14,4 16,0 15,8 15,3 15,3 12,4 12,5
Subtotal, activos relacionados con el FMI 54,1 62,9 69,5 67,9 58,9 33,4 28,2
Divisas 602,6 627,2 662,4 753,1 846,5 904,1 897,5
Total de reservas, excluido el oro 656,7 690,2 7319 821,0 905,3 937,6 925,7
Oro?
Cantidad (millones de onzas) 796,5 783,5 769,8 754,3 740,6 723,8 721,5
Valor al precio del mercado de Londres 167,8 172,4 194,1 211,8 208,9 259,8 291,4
Total de reservas, incluido el oro 824,5 862,6 926,0 1.032,8 1.114,2 1.197,3 1.217,1
Paises en desarrollo
Reservas totales, excluido el oro
Activos relacionados con el FMI
Posicion de reserva en el FMI 7,7 9,9 12,3 13,9 12,2 7,6 6,4
DEG 4,1 3,6 39 4,6 5,0 7,6 4.8
Subtotal, activos relacionados con el FMI 11,8 13,5 16,2 18,5 17,2 15,2 11,3
Divisas 888,3 1.006,4 1.109,6 1.285,4 1.567,8 2.014,7 21171
Total de reservas, excluido el oro 900,1 1.019,9 1.125,9 1.303,9 1.585,1 2.029,9 2.128,4
0Oro?
Cantidad (millones de onzas) 155,9 159,4 161,3 159,3 159,4 158,2 158,0
Valor al precio del mercado de Londres 32,8 35,1 40,7 44,7 45,0 56,8 63,8
Total de reservas, incluido el oro 932,9 1.055,0 1.166,5 1.348,7 1.630,0 2.086,7 2.192,2

Fuente: Fondo Monetario Internacional, International Financial Statistics.

Nota: En algunos casos los totales no coinciden con la suma de los componentes debido al redondeo de las cifras.

Todas las cantidades abarcan hasta el 31 de diciembre de cada afio, salvo el aiio 2006. Los “Activos relacionados con el FMI” comprenden las posiciones de reserva en el FMI y las tenencias de
DEG de todos los paises miembros del FMI. En “Divisas” y “Oro” se incluyen las tenencias oficiales de los paises miembros del FMI para los que se dispone de datos, asi como de algunos otros
paises o regiones.

2Una onza troy equivale a 31,103 gramos. El precio de mercado es el fijado en Londres en la tarde del Gltimo dia habil de cada periodo.
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Cuadro 1.2 Proporcion correspondiente a distintas monedas en el total de tenencias oficiales identificadas de divisas;

al 31 de diciembre de cada afiol

(Porcentaje)

1996 1997 1998 1999 2000 2001 2002 2003 2004 2005
Todos los paises
Délar de EE.UU. 62,1 65,2 69,4 71,0 71,0 71,4 67,0 65,9 65,8 66,5
Yen japonés 6,7 5,8 6,2 6,4 6,1 5,1 4.4 39 3,8 3,6
Libra esterlina 2,7 2,6 2,7 2,9 2,8 2,7 2,8 2,8 3,4 3,7
Franco suizo 0,3 0,3 0,3 0,2 0,3 0,3 0,4 0,2 0,2 0,1
Euro? - - - 17,9 18,4 19,3 23,9 253 25,0 24,4
Marco aleman 14,7 14,5 13,8 - - - - - - -
Franco francés 1,8 1,4 1,6 — — — — - — —
Florin neerlandés 0,2 0,4 0,3 - - - - - - -
Ecud 71 6,0 1,2 — — - — - - -
Otras monedas* 4,3 3,8 4,5 1,6 1,5 1,2 1,5 1,9 1,8 1,6
Paises industriales
Délar de EE.UU. 57,4 59,1 67,6 73,5 72,5 72,7 68,9 70,5 71,5 73,7
Yen japonés 5,7 5,9 6,9 6,7 6,5 5,6 4,4 3,8 3,6 33
Libra esterlina 2,1 2,0 2,1 2,2 2,0 1,9 2,1 1,5 1,9 2,1
Franco suizo 0,1 0,1 0,2 0,1 0,2 0,3 0,6 0,2 0,1 0,1
Euro? - - — 16,1 17,1 18,0 22,4 22,1 20,9 19,2
Marco aleman 15,9 16,2 13,4 — — — — - — —
Franco francés 1,7 0,9 1,2 - - - - - - -
Florin neerlandés 0,2 0,2 0,2 - - - - - - -
Ecud 12,3 11,2 2,3 - - - - - - -
Otras monedas* 4,7 4.4 6,2 1,4 1,6 1,5 1,7 1,9 2,0 1,6
Paises en desarrollo
Délar de EE.UU. 68,5 72,4 71,2 68,2 69,3 70,1 65,2 61,3 60,2 60,5
Yen japonés 8,1 5,7 5,6 6,0 58 4,6 4,4 4,0 4.1 3,8
Libra esterlina 3,5 33 3,3 3,7 3,5 35 3,5 4,0 4,9 51
Franco suizo 0,6 0,6 0,5 0,4 0,3 0,3 0,2 0,2 0,2 0,2
Euro - - — 19,9 19,8 20,6 25,4 28,5 29,0 28,8
Marco alemén 13,0 12,5 14,3 - - - - - - -
Franco francés 2,0 2,1 2,1 — — — — - — —
Florin neerlandés 0,3 0,5 0,4 - - - - - -
Ecud 0,0 0,0 0,0 0,0 0,0 0,0 0,0 0,0 0,0 0,0
Otras monedas* 3,9 3,0 2,7 1,7 1,3 1,0 1,3 2,0 1,6 1,6
Partidas informativas:
Reservas no asignadas®
Todos los paises 21,8 21,3 22,1 22,9 21,8 23,8 25,5 26,5 29,6 32,6
Paises industriales 2,2 2,1 1,1 1,1 0,4 0,4 0,4 0,3 0,3 0,5
Paises en desarrollo 38,6 36,1 36,5 37,8 36,4 38,3 40,6 419 45,4 47,0

Nota: En algunos casos los totales no coinciden con la suma de los componentes debido al redondeo de las cifras. Los grupos de paises varian marginalmente todos los afios, pero las

variaciones fueron mas marcadas de lo normal en 1996 (més paises) y 2000 (menos paises). Los datos correspondientes a 2005 son preliminares.

ILas proporciones de las divisas se calculan con respecto a las reservas de los paises miembros que declaran la composicion monetaria de sus reservas de divisas. Se incluyen estimaciones
minimas, realizadas sobre todo en el caso de los datos que se recibieron con retraso. Las reservas cuya composicién monetaria no fue declarada figuran en la categoria de “Reservas no
asignadas”.

2Esta cifra no es comparable con la proporcion global en afios anteriores de las monedas reemplazadas por el euro debido a que no incluye los euros recibidos por los paises de la zona del
euro cuando sus tenencias de esas monedas se convirtieron en euros el 1 de enero de 1999.

3En el célculo de la proporcidn de cada moneda, el ecu se considera una moneda independiente. Las reservas de ecus en poder de las autoridades monetarias consistian en créditos frente
al sector privado y el Instituto Monetario Europeo (IME), que emitia ecus oficiales a los bancos centrales de la Unién Europea mediante canjes renovables a cambio de la aportacién del 20%
de las tenencias brutas de oro y las reservas de délares de EE.UU. de dichos bancos. El 31 de diciembre de 1998, los ecus oficiales se liquidaron en oro y délares de EE.UU.; por consiguiente,
la proporcion de ecus al final de 1998 era mucho menor que un afo antes. Las restantes tenencias de ecus declaradas para 1998 consistian en los ecus emitidos por el sector privado,
normalmente como depdsitos y bonos en ecus. El 1 de enero de 1999 estas tenencias se convirtieron automaticamente en euros.

“Reservas de divisas de los paises miembros del FMI y suma de las reservas declaradas en monedas distintas de las enumeradas en el cuadro.

5Reservas de divisas cuya informacion sobre su composicién monetaria no se presentd al FMI, como porcentaje del total de tenencias oficiales de reservas de cada grupo de paises.
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Cuadro 1.3 Composicién por monedas de las tenencias oficiales de divisas; al 31 de diciembre de cada afo?!
(Millones de DEG)

1997 1998 1999 2000 2001 2002 2003 2004 2005

Délar de EE.UU.

Variacion de las tenencias 85.753 16.854 80.421 115.475 62.331 -5.105 102.180 132.099 189.643
Variacion de la cantidad 49.035 43.129 64.551 75.793 31.686 64.799 186.807 182.177 90.490
Variacién del precio 36.718 -26.275 15.870 39.682 30.645 -69.903 -84.626 -50.078 99.153

Valor al final del afio 614.331 631.185 711.606 827.081 889.412 884.307 986.487 1.118.587  1.308.229

Yen japonés

Variacién de las tenencias -2.774 2.373 7.128 7.643 -8.421 -5.538 1.420 6.304 5.100
Variacién de la cantidad 171 -1.947 -1.547 12.352 -1.674 -6.421 141 7.378 8.007
Variacion del precio -2.945 4.319 8.675 -4.708 -6.747 882 1.279 -1.074 -2.906

Valor al final del afio 54.465 56.838 63.966 71.609 63.188 57.650 59.070 65.374 70.474

Libra esterlina

Variacion de las tenencias 1.484 -103 4.764 3.060 1.659 3.433 4.261 16.026 16.227
Variacion de la cantidad 549 851 4.861 3.886 1.410 2.465 3.748 14.408 18.409
Variacién del precio 934 -954 -97 -825 249 968 513 1.618 -2.182

Valor al final del afio 24.351 24.248 29.013 32.073 33.732 37.165 41.426 57.452 73.679

Franco suizo

Variacién de las tenencias 710 -278 -700 828 342 1.901 -2.062 -541 28
Variacion de la cantidad 743 -313 -388 734 308 1.400 -2.162 -671 223
Variacion del precio -33 35 -313 94 34 502 100 129 -195

Valor al final del afio 3.287 3.009 2.308 3.137 3.479 5.380 3.318 2,777 2.805

Euro

Variacion de las tenencias - — 44.3032 34.562 25.765 74.676 63.509 46.555 54.518
Variacién de la cantidad - — 64.817 38.320 29.498 48.289 29.630 33.065 81.788
Variacién del precio - - -20.514 -3.758 -3.733 26.386 33.879 13.490 -27.270

Valor al final del afio - - 179.924 214.486 240.252 314.927 378.436 424,991 479.509

Marco aleman

Variacion de las tenencias 11.512 -10.958 - - — - - - —
Variacion de la cantidad 21.123 -14.619 - - - - - - -
Variacion del precio -9.612 3.661 — — — - - - —

Valor al final del afio 136.631 125.673 - - - - — — -

Franco francés

Variacién de las tenencias -2.170 1.209 — - — — - - —
Variacion de la cantidad -1.082 881 - - - - - - -
Variacion del precio -1.088 327 - - - - - - -

Valor al final del afio 13.574 14.782 - — - - - - -

Florin neerlandés

Variacion de las tenencias 1.265 -828 — - — - - - —
Variacién de la cantidad 1.447 -944 - - - - - - -
Variacion del precio -182 115 - - - — - - -

Valor al final del afio 3.306 2.478 — — - - - - -

Unidad de cuenta europea

Variacion de las tenencias -3.245 -46.128 - - - - - - -
Variacion de la cantidad 511 -47.599 - - - - - - -
Variacion del precio -3.755 1.472 - — — - - - —

Valor al final del afio 57.018 10.890 - - - - - - -

Suma de los valores
precedentes?

Variacion de las tenencias 92.536 -37.859 135.915 161.569 81.676 69.367 169.308 200.443 265.516
Variacion de la cantidad 72.498 -20.560 132.294 131.085 61.227 110.532 218.164 236.358 198.917
Variacion del precio 20.038 -17.300 3.621 30.484 20.448 -41.165 -48.856 -35.915 66.599

Valor al final del afio 906.963 869.104 986.817 1.148.386 1.230.062 1.299.429 1.468.737 1.669.180  1.934.696

Otras monedas

Variacién de las tenencias -1.498 5.275 -25.014 1.275 -1.505 4.362 8.930 2.097 542

Valor al final del afio 35.480 40.754 15.740 17.015 15.510 19.872 28.802 30.899 31.441

Total de tenencias oficiales*

Variacion de las tenencias 108.672 -30.334 132.247 191.241 142.685 138.380 266.460 375.826 504.529

Valor al final del afio 1.197.810 1.167.476 1.299.723 1.490.964 1.633.650 1.772.030 2.038.490 2414316  2.918.845

Nota: En algunos casos los totales no coinciden con la suma de los componentes debido al redondeo de las cifras. Los grupos de paises varian marginalmente todos los afios, pero las

variaciones fueron mas marcadas de lo normal en 1996 (més paises) y 2000 (menos paises). Los datos correspondientes a 2005 son preliminares.

Composicién monetaria de las reservas de divisas oficiales declarada por los paises, incluidas estimaciones minimas, realizadas sobre todo en el caso de los datos que se recibieron con retraso. Las
variaciones de cantidad se obtuvieron multiplicando la variacion de las tenencias oficiales de cada moneda, entre el fin de un trimestre y el fin del trimestre siguiente, por el promedio de los precios en
DEG de cada moneda vigente en esas dos fechas. Con este procedimiento, la variacién de la cantidad de cada moneda nacional en unidades de esa misma moneda se convierte en unidades de
cuenta en DEG.Tomando el valor en DEG de la variacién cuantitativa asi obtenida, resténdolo de la variacién trimestral de las tenencias de divisas al final de dos trimestres sucesivos y acumulando
esas diferencias, se obtiene el efecto de las variaciones de precio durante los afios indicados.

2Representa la variacién con respecto a las tenencias al 31 de diciembre de 1998 de monedas reemplazadas por el euro en poder de instituciones oficiales situadas fuera de la zona del euro.

3Suma de los rubros correspondientes a las monedas anteriores.

“Incluye “Reservas no asignadas” cuya composicién monetaria no fue posible verificar.

141



APENDICE 1l

Operaciones y transacciones financieras

Los cuadros de este apéndice complementan la informacion presentada en el capitulo 8 sobre las operaciones y politicas financieras del FMI. En algunos
casos los totales no coinciden con la suma de los componentes debido al redondeo de las cifras.

Cuadro 1.1 Acuerdos aprobados en los ejercicios cerrados el 30 de abril de 1953-2006

Montos comprometidos al amparo de acuerdos

Niumero de acuerdos (Millones de DEG)
Acuerdos Acuerdos
de Derecho de Derecho
Ejercicio de Giro SAF SAE SCLP Total de Giro SAF SAE SCLP Total
1953 2 - - - 2 55 - - - 55
1954 2 - - - 2 63 - - - 63
1955 2 - — - 2 40 - - - 40
1956 2 - - - 2 48 - - - 48
1957 9 - - - 9 1.162 - - - 1.162
1958 11 - - - 11 1.044 - - - 1.044
1959 15 - - — 15 1.057 — — — 1.057
1960 14 - — — 14 364 - - - 364
1961 15 - - - 15 460 - - - 460
1962 24 — — — 24 1.633 - - - 1.633
1963 19 - - - 19 1.531 - - - 1.531
1964 19 - - - 19 2.160 - - - 2.160
1965 24 - — - 24 2.159 - - - 2.159
1966 24 - - - 24 575 - - - 575
1967 25 - - - 25 591 - - - 591
1968 32 - - - 32 2.352 - - - 2.352
1969 26 — — - 26 541 — - - 541
1970 23 - — — 23 2.381 - - - 2.381
1971 18 - - - 18 502 - - - 502
1972 13 - — - 13 314 - - - 314
1973 13 - — - 13 322 — - - 322
1974 15 - - - 15 1.394 - — — 1.394
1975 14 - - - 14 390 - - - 390
1976 18 2 — - 20 1.188 284 - - 1.472
1977 19 1 - - 20 4.680 518 - - 5.198
1978 18 — — - 18 1.285 — — — 1.285
1979 14 4 - - 18 508 1.093 - - 1.600
1980 24 4 — - 28 2.479 797 - - 3.277
1981 21 11 — - 32 5.198 5.221 - - 10.419
1982 19 5 - - 24 3.106 7.908 - - 11.014
1983 27 4 - - 31 5.450 8.671 - - 14.121
1984 25 2 - — 27 4.287 95 — — 4.382
1985 24 - — — 24 3.218 - - - 3.218
1986 18 1 - - 19 2.123 825 - - 2.948
1987 22 — 10 — 32 4.118 - 358 - 4.476
1988 14 1 15 — 30 1.702 245 670 — 2.617
1989 12 1 4 7 24 2.956 207 427 955 4.545
1990 16 3 3 4 26 3.249 7.627 37 415 11.328
1991 13 2 2 3 20 2.786 2.338 15 454 5.593
1992 21 2 1 5 29 5.587 2.493 2 743 8.826
1993 11 3 1 8 23 1.971 1.242 49 527 3.789
1994 18 2 1 7 28 1.381 779 27 1.170 3.357
1995 17 3 - 11 31 13.055 2.335 — 1.197 16.587
1996 19 4 1 8 32 9.645 8.381 182 1.476 19.684
1997 11 5 - 12 28 3.183 1.193 — 911 5.287
1998 9 4 — 8 21 27.336 3.078 — 1.738 32.152
1999 5 4 - 10 19 14.325 14.090 - 998 29.413
2000 11 4 - 10 25 15.706 6.582 - 641 22.929
2001 11 1 - 14 26 13.093 -9 - 1.249 14.333
2002 9 - - 9 18 39.439 - - 1.848 41.287
2003 10 2 - 10 22 28.597 794 - 1.180 30.571
2004 5 - - 10 15 14.519 — — 967 15.486
2005 6 - — 8 14 1.188 - - 525 1.713
2006 5 1 - 7 13 8.336 9 - 129 8.474
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Cuadro 1.2 Acuerdos vigentes al 30 de abril de 1997-2006

Montos comprometidos al amparo de acuerdos

Nimero de acuerdos vigentes al 30 de abril
al 30 de abril (Millones de DEG)
Acuerdos Acuerdos
de Derecho de Derecho
Ejercicio de Giro SAF SCLP Total de Giro SAF SCLP Total
1997 14 11 35 60 3.764 10.184 4.048 17.996
1998 14 13 33 60 28.323 12.336 4.410 45.069
1999 9 12 35 56 32.747 11.401 4.186 48.334
2000 16 11 31 58 45.606 9.798 3.516 58.920
2001 17 8 37 62 34.906 8.697 3.298 46.901
2002 13 4 35 52 44.095 7.643 4.201 55.939
2003 15 3 36 54 42.807 4.432 4.450 51.689
2004 11 2 36 49 53.944 794 4.356 59.094
2005 10 2 31 43 11.992 794 2.878 15.664
2006 10 1 27 38 9.534 9 1.770 11.313

Cuadro 1.3 Acuerdos de Derecho de Giro y en el marco del Servicio Ampliado vigentes en el ejercicio cerrado

el 30 de abril de 2006

(Millones de DEG)
Fechas del acuerdo Montos aprobados Saldo no utilizado
Entrada Antes del Ejercicio Al vencimiento
Pais miembro en vigor Vencimiento ejercicio 2006 2006 o cancelacion Al 30-1V-06
Argentina 20-1X-2003 5-1-2006 8.981 - 4.810 -
Bolivia® 2-IV-2003 31-11-2006 172 -26 34 -
Bulgaria 6-VIll-2004 5-1X-2006 100 - - 100
Colombia 15-1-2003 2-V-2005 1.548 - 1.548 -
Colombia 2-V-2005 2-XI-2006 - 405 - 405
Croacia? 4-VIIl-2004 15-XI-2006 97 2 - 99
Gabon 28-V-2004 31-VIl-2005 69 - 28 -
Iraq 23-XI1-2005 22-11-2007 - 475 - 475
Macedonia, ex Repdblica Yugoslava de 31-VIII-2005 30-VIII-2008 — 52 - 41
Paraguay 15-XI1-2003 30-XI-2005 50 - 50 -
Perd 9-VI-2004 16-VIII-2006 287 - - 287
Repliblica Dominicana 31-1-2005 31-V-2007 438 - - 289
Rumania 7-VII-2004 6-VII-2006 250 - - 250
Turquia 11-V-2005 10-V-2008 - 6.662 - 4.997
Uruguay 8-VI-2005 7-VI-2008 - 766 - 588
Total de Acuerdos de Derecho de Giro 11.992 8.336 6.470 7.532
Albania 1-1-2006 31-1-2009 - 9 - 7
Sri Lanka 18-1V-2003 17-IV-2006 144 - 124 -
Serbia y Montenegro 14-V-2002 28-11-2006 650 - - -
Total de Acuerdos en el marco
del Servicio Ampliado 794 9 124 7
Total 12.786 8.345 6.594 7.539

!Reducido en DEG 26 millones el 31-X-05.
2Aumentado en DEG 2 millones el 29-11-06.
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Cuadro 1.4 Acuerdos en el marco del Servicio para el Crecimiento y la Lucha contra la Pobreza

vigentes en el ejercicio cerrado el 30 de abril de 2006

(Millones de DEG)
Fechas del acuerdo Montos aprobados Saldo no utilizado
Entrada Antes del Ejercicio Al vencimiento

Pais miembro en vigor Vencimiento ejercicio 2006 2006 o cancelacion Al 30-1V-06
Albania 1-1-06 31-1-09 - 9 - 7
Albania! 21-VI-02 20-XI-05 28 - - -
Armenia 25-V-05 24-V-08 - 23 - 16
Azerbaiyan!? 6-VII-01 4-VII-05 68 - 13 -
Bangladesh!3 20-VI-03 31-XI1-06 400 - - 117
Benin 5-VIII-05 4-VIIl-08 - 6 - 5
Burkina Faso! 11-VI-03 30-1X-06 24 - - 3
Burundi 23-1-04 22-1-07 69 - - 29
Cabo Verde! 10-1v-02 31-VII-05 9 - - -
Camerdin 24-X-05 23-X-08 - 19 - 16
Chad 16-1-05 15-11-08 25 - — 21
Congo, Repdblica del 6-XII1-04 5-XII-07 55 - - 39
Congo, Repliblica Democrética del! 12-VI-02 31-11I-06 580 - 27 -
Dominica 29-XI1-03 28-XI1-06 8 - - 2
Gambia 18-VII-02 17-VII-05 20 - 17 -
Georgia 4-VI-04 3-VI-07 98 - - 42
Ghana? 9-V-03 31-X-06 185 - - 79
Granada 17-Iv-06 16-Iv-09 - 11 - 9
Guyana! 20-1X-02 12-1X-06 55 - - 9
Honduras 27-1-04 26-1-07 71 - — 31
Kenya* 21-XI-03 20-XI-06 225 - - 150
Malawi 5-VIIIl-05 4-VIIl-08 - 38 - 28
Mali 23-VI-04 22-VI-07 9 - - 4
Mongolia® 28-IX-01 31-VIl-05 28 - 16 -
Mozambique 6-VII-04 5-VII-07 11 - - 5
Nepal 19-XI-03 18-XI-06 50 - - 36
Nicaragua® 13-XI1-02 12-XI1-06 98 - - 28
Nigerd 31--05 30-1-08 7 20 - 15
Repblica Kirguisa 15-11l-05 14-11-08 9 - - 6
Rwanda® 12-VIII-02 11-VI-06 4 - - 1
Santo Tomé y Principe 1-VIII-05 31-VI-08 — 3 — 2
Senegal 28-Iv-03 27-IV-06 24 - - -
Sierra Leona! 26-1X-01 25-VI-05 131 - - -
Sri Lanka 18-1vV-03 17-1V-06 269 - 231 -
Tanzania 16-VIIl-03 15-VIII-06 20 - - 3
Tayikistan! 11-XI11-02 10-11-06 65 - - -
Uganda! 13-1X-02 31-1-06 14 - - -
Zambia 16-VI-04 15-VI-07 220 - - 33
Total 2.879 129 304 736

!Los acuerdos se aprueban inicialmente para periodos de tres afios. Una fecha de vencimiento posterior a los tres afios denota prorroga.
2Reducido en DEG 13 millones el 22-XII-04.

3Aumentado en DEG 53 millones el 28-VII-04.

4Aumentado en DEG 50 millones el 20-XII-04.

5Aumentado en DEG 20 millones el 14-XI-05.
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Cuadro 1.5 Resumen de desembolsos, recompras y reembolsos; ejercicios cerrados el 30 de abril de 1948-2006

(Millones de DEG)
Recompras y reembolsos Total del
Desembolsos Reembolsos  Reembolsos crédito del

Préstamos de préstamos de préstamos FMI pen-

del Fondo Préstamos Préstamos del Fondo del SAE diente de
Ejercicio Compras® Fiduciario del SAE  del SCLP Total Recompras  Fiduciario y el SCLP Total reembolso?
1948 606 - - - 606 - - - - 133
1949 119 - - - 119 - - - - 193
1950 52 - - - 52 24 - - 24 204
1951 28 - — - 28 19 — - 19 176
1952 46 - - - 46 37 — - 37 214
1953 66 - — - 66 185 — - 185 178
1954 231 - — - 231 145 — - 145 132
1955 49 - - - 49 276 - - 276 55
1956 39 - - - 39 272 - - 272 72
1957 1.114 - - — 1.114 75 - - 75 611
1958 666 - - - 666 87 - - 87 1.027
1959 264 - - - 264 537 - - 537 898
1960 166 - - — 166 522 - - 522 330
1961 577 - - - 577 659 - - 659 552
1962 2.243 — - — 2.243 1.260 - - 1.260 1.023
1963 580 - - - 580 807 - - 807 1.059
1964 626 - - - 626 380 - - 380 952
1965 1.897 - - - 1.897 517 - - 517 1.480
1966 2.817 - - - 2.817 406 - - 406 3.039
1967 1.061 - - - 1.061 340 - — 340 2.945
1968 1.348 - - - 1.348 1.116 - - 1.116 2.463
1969 2.839 - - - 2.839 1.542 - - 1.542 3.299
1970 2.996 - — - 2.996 1.671 - - 1.671 4.020
1971 1.167 - - - 1.167 1.657 - - 1.657 2.556
1972 2.028 - - - 2.028 3.122 - - 3.122 840
1973 1.175 - - - 1.175 540 - - 540 998
1974 1.058 - - - 1.058 672 - - 672 1.085
1975 5.102 — - - 5.102 518 - — 518 4.869
1976 6.591 - - - 6.591 960 - - 960 9.760
1977 4.910 32 - — 4.942 868 - — 868 13.687
1978 2.503 268 - - 2,771 4.485 — — 4.485 12.366
1979 3.720 670 - - 4.390 4.859 - - 4.859 9.843
1980 2.433 962 - - 3.395 3.776 - - 3.776 9.967
1981 4.860 1.060 — - 5.920 2.853 — - 2.853 12.536
1982 8.041 - - - 8.041 2.010 - - 2.010 17.793
1983 11.392 - — — 11.392 1.555 18 - 1.574 26.563
1984 11.518 - — - 11.518 2.018 111 - 2.129 34.603
1985 6.289 - - - 6.289 2.730 212 - 2.943 37.622
1986 4.101 - - - 4.101 4.289 413 - 4.702 36.877
1987 3.685 - 139 — 3.824 6.169 579 - 6.749 33.443
1988 4.153 - 445 - 4.597 7.935 528 - 8.463 29.543
1989 2.541 - 290 264 3.095 6.258 447 - 6.705 25.520
1990 4.503 - 419 408 5.329 6.042 356 - 6.398 24.388
1991 6.955 - 84 491 7.530 5.440 168 - 5.608 25.603
1992 5.308 - 125 483 5.916 4.768 - 1 4.770 26.736
1993 8.465 - 20 573 9.058 4.083 - 36 4.119 28.496
1994 5.325 - 50 612 5.987 4.348 52 112 4513 29.889
1995 10.615 - 14 573 11.202 3.984 4 244 4.231 36.837
1996 10.870 - 182 1.295 12.347 6.698 7 395 7.100 42.040
1997 4.939 - - 705 5.644 6.668 5 524 7.196 40.488
1998 20.000 - - 973 20.973 3.789 1 595 4.385 56.026
1999 24.071 - - 826 24.897 10.465 - 627 11.092 67.175
2000 6.377 - - 513 6.890 22.993 - 634 23.627 50.370
2001 9.5699 - - 630 10.229 11.243 - 588 11.831 48.691
2002 29.194 - - 952 30.146 19.207 - 769 19.976 58.699
2003 21.784 - - 1.218 23.002 7.784 - 928 8.712 72.879
2004 17.830 - - 865 18.695 21.638 - 890 22.528 69.031
2005 1.608 - - 771 2.379 13.907 - 923 14.830 56.576
2006 2.156 - - 403 2.559 32.783 - 3.208 35.991 23.144

!ncluidas las compras en el tramo de reserva.
2Excluidas las compras en el tramo de reserva; se incluyen los préstamos paralelos del Fondo Saudita para el Desarrollo pendientes de reembolso.
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Cuadro 1.6 Compras al FMI y préstamos recibidos del FMI; ejercicio cerrado el 30 de abril de 20
(Millones de DEG)

Acuerdos de

Derecho de Servicio Total
Tramo de Asistencia  Giro/tramo Ampliado Total Préstamos de compras

Pais miembro reserva de emergencia de crédito del FMI SCR de compras  del SCLP  y préstamos
Albania - - - 1 - 1 5 6
Armenia - - - - - - 7 7
Bangladesh - - - - - - 134 134
Benin - - - - — - 1 1
Burkina Faso - — — - - - 7 7
Burundi - - - - - - 7 7
Cabo Verde - - - - - - 1 1
Camer(n - - - - - - 3 3
Congo, Replblica del — - - - - - 8 8
Congo, Repliblica Democratica del — — — — — — 27 27
Dominica — - - — - - 1 1
Georgia - - - — — — 28 28
Ghana - — — — — - 26 26
Granada - - - - - - 2 2
Guyana - — — — — — 19 19
Haiti - 10 - - - 10 - 10
Honduras - - - - - - 10 10
Macedonia, ex Republica Yugoslava de — - 11 - - 11 — 11
Malawi - - - - - - 10 10
Mali - - - - - - 3 3
Mozambique — - - — — - 2 2
Nicaragua - - - - - - 14 14
Niger - - - - - - 11 11
Replblica Centroafricana — 7 - — — 7 — 7
Reptblica Dominicana - — 96 - - 96 - 96
Replblica Kirguisa - - - - - - 1 1
Rwanda - — — - - - 1 1
Santo Tomé y Principe - — — - - — 1 1
Senegal — - - - - - 14 14
Serbia y Montenegro - - - 188 - 188 - 188
Sierra Leona - - - - - - 14 14
Tanzania - - - - - - 6 6
Tayikistan - - - - - - 20 20
Turquia - - 1.666 - - 1.666 - 1.666
Uganda - - - - - - 4 4
Uruguay - - 178 - - 178 - 178
Zambia - - - — — - 16 16
Total - 17 1.951 189 - 2.156 403 2.559

Nota: El total no coincide con la suma de los componentes debido al redondeo de las cifras.
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Cuadro II.7 Recompras y reembolsos al FMI; ejercicio cerrado el 30 de abril de 2006

(Millones de DEG)

Acuerdos de Reembolsos del

Derecho de Servicio SAE/SCLP Total de

Giro/tramo Ampliado Total de y Fondo recompras y
Pais miembro de crédito del FMI Otrost recompras Fiduciario? reembolsos
Albania - - - - 7 7
Argelia - 358 - 358 - 358
Argentina 7.994 107 — 8.101 - 8.101
Armenia - — 1 1 22 23
Azerbaiyan - 9 5 14 16 30
Benin - - - - 40 40
Bolivia 102 - - 102 89 191
Bosnia y Herzegovina 27 - - 27 — 27
Brasil 15.356 - - 15.356 - 15.356
Bulgaria 198 235 - 433 - 433
Burkina Faso - - - - 71 71
Camboya — - - - 59 59
Camerdn - - - - 202 202
Chad - - — — 11 11
Congo, Republica del 4 — — 4 3 7
Céte d’Ivoire - - - - 62 62
Djibouti — - - - 1 1
Dominica 0,5 — — 0,5 — 1
Ecuador 96 - - 96 - 96
Etiopia - - - - 115 115
Filipinas 59 126 - 185 - 185
Gabén 3 10 - 13 - 13
Gambia - — — — 2 2
Georgia - - 2 2 34 36
Ghana - — — — 295 295
Granada — — 0,4 0,4 — 0,4
Guinea - - - - 14 14
Guinea-Bissau - — — — 2 2
Guyana - - - - 53 53
Haiti - - - - 3 3
Honduras - — — — 119 119
Indonesia - 826 - 826 - 826
Jordania 5 48 — 54 - 54
Kenya — - - - 8 8
Liberia 0,2 - - 0,2 - 0,2
Macedonia, ex Rep. Yug. de 0,5 0,3 1 2 5 7
Madagascar — - - - 143 143
Malawi — - 4 4 9 14
Mali - - - - 87 87
Mauritania - - - - 10 10
Moldova - 15 - 15 - 15
Mongolia — - - - 5 5
Mozambique - - - - 122 122
Nicaragua - — — — 150 150
Niger - - - - 83 83
Pakistan 39 19 - 58 53 111
Panama - 7 - 7 - 7
Papua Nueva Guinea 12 — — 12 - 12
Perd - 27 - 27 - 27
Replblica Centroafricana — — — — 3 3
Replblica Democratica

Popular Lao — — — — 4 4

Repdblica Dominicana 11 - - 11 - 11
Repliblica Kirguisa - - - - 21 21
Rumania 127 — — 127 - 127
Rwanda - — — — 58 58
Santo Tomé y Principe — — — — 0,1 0,1
Senegal - - - - 122 122
Serbia y Montenegro 63 — 44 106 — 106
Sierra Leona - - - - 6 6
Sri Lanka 62 — — 62 - 62
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Cuadro II.7 (conclusion)

Acuerdos de Reembolsos del

Derecho de Servicio SAE/SCLP Total de

Giro/tramo ampliado Total de y Fondo recompras y
Pais miembro de crédito del FMI Otros? recompras Fiduciario? reembolsos
Sudéan 5 6 8,5 19 - 19
Tanzania - - - - 263 263
Tayikistan - — — — 78 78
Togo - - - - 8 8
Turquia 5.849 — — 5.849 — 5.849
Ucrania — 231 - 231 - 231
Uganda — - - - 118 118
Uruguay 553 — — 553 - 553
Uzbekistan - - 8 8 - 8
Vietnam - — — — 30 30
Yemen, Replblica del - 9 — 9 30 39
Zambia - — — — 571 571
Zimbabwe 64 45 — 109 0.2 110
Total 30.630 2.077 74 32.783 3.208 35.991

!incluye el Servicio de Financiamiento Compensatorio y para Contingencias, el Servicio para la Transformacion Sistémica, la Asistencia de Emergencia para Catastrofes Naturales, la Asistencia
de Emergencia a Paises en Situacion de Posconflicto y el Servicio de Financiamiento Suplementario.
2Incluye el alivio de la deuda en el marco de la IADM proporcionado a 19 paises habilitados en enero de 2006 y a Camertin en abril de 2006.

Cuadro 11.8 Crédito del FMI pendiente de reembolso, por servicio financiero y politica de crédito;

ejercicios cerrados el 30 de abril de 1997-2006
(Millones de DEG y porcentaje del total)

1997 1998 1999 2000 2001 2002 2003 2004 2005 2006
(Millones de DEG)

Acuerdos de Derecho de Giro! 18.064 25.526 25.213 21.410 17.101 28.612 34.241 42.100 35.818 11.666
Acuerdos en el marco del

Servicio Ampliado 11.155 12.521 16.574 16.808 16.108 15.538 14.981 13.751 9.365 7477
Servicio de Complementacion

de Reservas - 7.100 12.655 - 4.085 5.875 15.700 6.028 4.569 -
Servicio de Financiamiento

Compensatorio 1.336 685 2.845 3.032 2.992 745 413 120 84 84
Servicio para la Transformacion

Sistémica 3.984 3.869 3.364 2.718 1.933 1.311 644 154 18 -

Subtotal (CRG) 34.539 49.701 60.651 43.968 42.219 52.081 65.978 62.153 49.854 19.227
Acuerdos en el marco del SAE 954 730 565 456 432 341 137 86 45 9
Acuerdos en el marco del SCLP2 4.904 5.505 5.870 5.857 5.951 6.188 6.676 6.703 6.588 3.819
Fondo Fiduciario 90 90 89 89 89 89 89 89 89 89
Total 40.488 56.026 67.175 50.370 48.691 58.699 72.879 69.031 56.576 23.144

(Porcentaje del total)

Acuerdos de Derecho de Giro! 45 46 38 43 35 49 47 61 63 50
Acuerdos en el marco del

Servicio Ampliado 28 22 25 33 33 26 21 20 17 33
Servicio de Complementacion

de Reservas - 13 19 - 9 10 21 9 8 -
Servicio de Financiamiento

Compensatorio 3 1 4 6 6 1 1 -3 -3 -3
Servicio para la Transformacion

Sistémica 10 7 5 5 4 2 1 =3 -3 -3

Subtotal (CRG) 85 89 90 87 87 88 91 90 88 83
Acuerdos en el marco del SAE 2 1 1 1 1 1 — — — —
Acuerdos en el marco del SCLP? 12 10 9 12 12 11 9 10 12 17
Fondo Fiduciario -3 =3 -3 -3 =3 -3 -3 -3 =3 -3
Total 100 100 100 100 100 100 100 100 100 100

!Incluye las compras en los tramos de crédito y las compras de emergencia pendientes de reembolso.
2Incluye los préstamos paralelos del Fondo Saudita para el Desarrollo pendientes de reembolso.
3Menos del 0,5% del total.
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Cuadro 1.9 Resumen de las aportaciones bilaterales a la Cuenta Fiduciaria SCLP-SSE y el Fondo Fiduciario SCLP-PPME
(Millones de DEG; acumulativas al 30 de abril de 2006)

Cuenta Fiduciaria SCLP-SSE

Fondo Fiduciario SCLP-PPME

Aportaci para sub i “seglin sea necesario”! Subvenciones y aportaciones
Destinadas al alivio de la deuda Compromisos para donaciones a los PPME
Comprometidas en el marco de la IADM de préstamo “segiin sea necesario”
Total 3.352,9 1.120,0 15.759,7 1.561,6
Principales paises industriales 2.238,5 818,8 12.864,8 880,5
Alemania 186,8 66,1 2,750,0 127,2
Canada 237,4 84,8 700,0 48,8
Estados Unidos 164,6 58,3 — 332,6
Francia 378,2 116,4 2,900,0 82,2
ltalia 148,7 84,4 1,380,0 63,6
Japén 683,6 253,4 5,134,8 144,0
Reino Unido 439,1 155,4 - 82,2
Otros paises avanzados 931,1 250,4 2.452,8 299,7
Australia 16,0 3,7 - 24,8
Austria 58,7 — — 14,3
Bélgica 111,6 39,5 350,0 35,3
Corea 61,8 21,0 92,7 15,9
Dinamarca 66,7 23,6 100,0 18,5
Espafia 16,6 3,1 708,4 23,3
Finlandia 42,8 15,1 — 8,0
Grecia 37,7 13,3 — 6,3
Irlanda 7,9 2,4 — 59
Islandia 43 1,5 0,9
Israel — - - 1,8
Luxemburgo 13,6 - - 0,7
Noruega 442 15,7 150,0 18,5
Nueva Zelandia - - - 1,7
Paises Bajos 134,3 - 450,0 45,4
Portugal 4,2 1,4 - 6,6
San Marino - - - 0,05
Singapur 18,3 6,5 16,5
Suecia 183,8 65,0 - 18,3
Suiza 108,7 38,5 601,7 37,0
Paises exportadores de combustibles 17,2 6,1 49,5 114,3
Arabia Saudita 15,6 5,5 49,5 53,5
Argelia — - - 5,5
Bahrein - - - 0,9
Brunei Darussalam - - - 0,1
Emiratos Arabes Unidos - - - 3,8
Gabén - - - 2,5
Iran, Replblica Islamica del 1,6 0,6 - 2,2
Kuwait - - 3,1
Libia - - - 73
Nigeria — - - 13,9
Omén - - - 0,8
Qatar — — — 0,5
Venezuela, Repblica Bolivariana de - - - 20,4
Otros paises en desarrollo 153,9 44,8 355,6 224,1
Argentina 32,5 11,5 — 16,2
Bangladesh 0,8 0,2 - 1,7
Barbados — — — 0,4
Belice — - - 0,3
Botswana 1,7 0,6 - 5,7
Brasil — - - 15,0
Camboya - - - 0,04
Chile 3,7 1,3 - 4,4
China 14,2 4,2 200,0 19,7
Chipre - — - 0,8
Colombia — - - 0,9
Egipto 12,3 4,3 155,6 1,3
Fiji - - 0,1
Filipinas — — — 6,7
Ghana - - - 0,5
Granada — - - 0,1
India 12,4 - - 22,9
Indonesia 6,0 2,1 — 8,2
Jamaica - - - 2,7
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Cuadro 11.9 (conclusion)

(Millones de DEG; acumulativas al 30 de abril de 2006)

Cuenta Fiduciaria SCLP-SSE Fondo Fiduciario SCLP-PPME
Aportaciones para subvenciones “segiin sea necesario”! Subvenciones y aportaciones
Destinadas al alivio de la deuda Compromisos para donaciones a los PPME
Comprometidas en el marco de la IADM de préstamo “segiin sea necesario”
Libano — — — 0,4
Malasia 31,6 11,2 - 12,7
Maldivas — — — 0,01
Malta 1,4 0,5 — 1,1
Marruecos 8,9 3,2 — 1,6
Mauricio — — — 0,1
México - - - 54,5
Micronesia, Estados Federados de — — — 0,00*
Pakistan 2,3 0,3 - 3,4
Paraguay — — — 0,1
Perd - - - 2,5
Repdblica Dominicana - - - 0,5
Samoa — — — 0,00*
San Vicente y las Granadinas - - - 0,1
Santa Lucia — — — 0,1
Sri Lanka - - - 0,6
Sudaéfrica - - - 28,6
Swazilandia — — — 0,01
Tailandia 12,6 4,4 - 4,5
Tonga — — — 0,02
Trinidad y Tabago - - - 1,6
Tinez 1,0 0,3 - 1,5
Turquia 11,2 — — —
Uruguay 1,3 0,5 - 2,2
Vanuatu — — — 0,1
Vietnam - - - 0,4
Paises en transicion 12,3 - - 42,9
Croacia — — — 0,4
Eslovenia - - - 0,4
Estonia — — — 0,5
Hungria - - - 6,0
Letonia — — — 1,0
Polonia — — — 12,0
Repdblica Checa 12,3 - — 4,1
Repliblica Eslovaca - - - 4,0
Rusia, Federacion de - - - 14,6
Partida informativa:
Fondo de la OPEP para el Desarrollo Internacional — — 37,0 —

*Menos de DEG 5.000.

ILos valores estimados de las aportaciones totales comprenden las aportaciones previstas que adn no se han recibido. La expresion “segin sea necesario” hace referencia a la suma nominal
de asistencia de caracter concesionario, teniendo en cuenta el perfil de las necesidades de subvencion vinculadas a los préstamos otorgados en el marco del SCLP y la asistencia suminis-
trada a los PPME, seglin corresponda.
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Cuadro 11.10 Tenencias de DEG de todos los participantes y grupos de paises, como porcentaje de sus respectivas

asignaciones acumulativas de DEG; ejercicios cerrados el 30 de abril de 1997-2006

Paises no industriales?

Paises deudores netos

Todos los Paises Todos los Paises
Todos los Paises paises no acreedores paises deudores pobres muy
participantes? industriales? industriales netos3 netos3 endeudados
1997 87,2 99,8 60,5 303,6 47,8 17,3
1998 95,0 107,0 69,4 323,7 56,1 24,1
1999 81,1 94,6 52,5 170,7 46,3 26,3
2000 84,6 95,0 62,5 174,1 56,6 20,6
2001 86,6 101,6 54,6 204,2 46,5 12,4
2002 91,56 107,7 56,9 227,9 44,7 14,6
2003 93,0 102,4 72,0 173,7 57,7 171
2004 96,3 105,6 76,3 230,5 23,5 20,9
2005 96,2 96,3 96,0 178,7 33,0 17,7
2006 81,8 85,3 74,3 233,7 20,2 10,4

!Paises miembros que son participantes en el Departamento de DEG. Al cierre del ejercicio 2006, del total de DEG asignados a los participantes en el Departamento de DEG (DEG 21.400
millones), DEG 3.900 millones no formaban parte de las tenencias de los participantes, sino del FMI'y de los tenedores autorizados.

2Basado en la clasificacién utilizada en IFS (Fondo Monetario Internacional, International Financial Statistics, varios afios).

3Las tenencias netas de DEG de los paises acreedores son mayores que sus asignaciones acumulativas de DEG. Las tenencias netas de DEG de los paises deudores son menores que sus
asignaciones acumulativas de DEG.

Cuadro I.11 Principales tasas del FMI; ejercicio cerrado el 30 de abril de 2006

(Porcentaje)
Tasa de interés Tasa de interés
del DEG y tasa Tasa de del DEG y tasa Tasa de
Periodo que de remuneracion cargos Periodo que de remuneracion cargos
comienza el no ajustadat basicat comienza el no ajustada® basicat
2005
1 de mayo 2,49 3,57 7 de noviembre 2,94 4,02
2 de mayo 2,47 3,55 14 de noviembre 2,97 4,05
9 de mayo 2,45 3,63 21 de noviembre 2,99 4,07
16 de mayo 2,44 3,52 28 de noviembre 3,00 4,08
23 de mayo 2,46 3,54 .
30 de mayo 2,49 3,57 5de d|qe_mbre 3,02 4,10
o 12 de diciembre 3,00 4,08
6 de junio 2,50 3,58 19 de diciembre 3,00 4,08
13 de junio 2,51 3,59 26 de diciembre 3,03 4,11
20 de junio 2,51 3,59
27 de junio 2,54 3,62
2006
4 de julio 2,56 3,64 2 de enero 3,06 4,14
11 de julio 2,56 3,64 9 de enero 3,17 425
18 de julio 2,59 3,67 16 de enero 3,22 4,30
25 de julio 2,63 3,71 23 de enero 3,24 4,32
1 de agosto 2,65 3,73 30 de enero 3,29 4,37
?;z agosto 2,70 3,78 6 de febrero 3,32 4,40
e agosto 2,69 3,77
22 de agosto 270 378 13 de febrero 3,35 4,43
29 de agosto 270 378 20 de febrero 3,36 4,44
27 de febrero 3,40 4,48
5 de septiembre 2,66 3,74
12 de septiembre 2,68 3,76 6 de marzo 3,42 4,50
19 de septiembre 2,69 3,77 13 de marzo 3,43 4,51
26 de septiembre 2,68 3,76 20 de marzo 343 4,51
27 de marzo 3,46 4,54
3 de octubre 2,73 3,81
10 de octubre 2,75 3,83 3 de abril 3,47 4,55
17 de octubre 2,82 3,90 10 de abril 3,48 4,56
24 de octubre 2,86 3,94 17 de abril 3,49 4,57
31 de octubre 291 3,99 24 de abril 3,51 4,59

LEn virtud de la decision sobre distribucion de la carga en el ejercicio 2006, la tasa de remuneracion se ajusté a la baja y la tasa de cargos se ajusté al alza a fin de distribuir la carga que
representa proteger los ingresos del FMI ante los pagos en mora correspondientes a cargos y contribuir a la constitucion de saldos precautorios del FMI. Los montos obtenidos en virtud de
estos ajustes por distribucion de la carga en el ejercicio 2006 son reembolsables una vez que se han pagado los cargos en mora y que las obligaciones en mora dejan de constituir un pro-
blema. Durante el ejercicio 2006, la tasa de cargos bésica fue igual a la tasa de interés del DEG més 108 puntos bésicos.
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Cuadro 11.12 Paises miembros que han aceptado las obligaciones del Articulo VIII, Secciones 2,3 y 4,

del Convenio Constitutivo

Pais miembro

Fecha de entrada en
vigor de la aceptacion

Pais miembro

Fecha de entrada en
vigor de la aceptacion

Alemania

Antigua y Barbuda
Arabia Saudita
Argelia

Argentina

Armenia
Australia
Austria
Azerbaiyan
Bahamas, Las

Bahrein
Bangladesh
Barbados
Belars
Bélgica
Belice
Benin
Bolivia
Botswana
Brasil

Brunei Darussalam
Bulgaria

Burkina Faso
Camboya

Camerin

Cabo Verde
Canada
Chad

Chile

China

Chipre

Colombia

Comoras

Congo, Repdblica del

Congo, Repliblica Democratica del

Corea

Costa Rica
Cote d’lvoire
Croacia
Dinamarca
Djibouti
Dominica
Ecuador
Egipto

El Salvador

Emiratos Arabes Unidos
Eslovenia

Espafa

Estados Unidos

Estonia

Fiji

Filipinas

Finlandia

Francia

Gabon

Gambia
Georgia
Ghana
Granada
Grecia

Guatemala
Guinea
Guinea-Bissau
Guinea Ecuatorial
Guyana
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15 de febrero de 1961

22 de noviembre de 1983
22 de marzo de 1961

15 de septiembre de 1997
14 de mayo de 1968

29 de mayo de 1997

1 de julio de 1965

1 de agosto de 1962

30 de noviembre de 2004
5 de diciembre de 1973

20 de marzo de 1973
11 de abril de 1994

3 de noviembre de 1993
5 de noviembre de 2001
15 de febrero de 1961

14 de junio de 1983

1 de junio de 1996

5 de junio de 1967

17 de noviembre de 1995
30 de noviembre de 1999

10 de octubre de 1995

24 de septiembre de 1998
1 de junio de 1996

1 de enero de 2002

1 de junio de 1996

1 de julio de 2004

25 de marzo de 1952

1 de junio de 1996

27 de julio de 1977

1 de diciembre de 1996

9 de enero de 1991

1 de agosto de 2004
1 de junio de 1996

1 de junio de 1996
10 de febrero de 2003

1 de noviembre de 1988
1 de febrero de 1965

1 de junio de 1996

29 de mayo de 1995

1 de mayo de 1967

19 de septiembre de 1980
13 de diciembre de 1979
31 de agosto de 1970

2 de enero de 2005

6 de noviembre de 1946

13 de febrero de 1974

1 de septiembre de 1995
15 de julio de 1986

10 de diciembre de 1946
15 de agosto de 1994

4 de agosto de 1972

8 de septiembre de 1995
25 de septiembre de 1979
15 de febrero de 1961

1 de junio de 1996

21 de enero de 1993

20 de diciembre de 1996
21 de febrero de 1994
24 de enero de 1994

7 de julio de 1992

27 de enero de 1947

17 de noviembre de 1995
1 de enero de 1997

1 de junio de 1996

27 de diciembre de 1966

Haiti
Honduras
Hungria
India
Indonesia

Irén, Replblica Isldmica del
Irlanda

Islandia

Islas Marshall

Islas Salomén

Israel
Italia
Jamaica
Japén
Jordania

Kazajstan
Kenya
Kiribati
Kuwait
Lesotho

Letonia
Libano

Libia
Lituania
Luxemburgo

Macedonia, ex Rep. Yugoslava de
Madagascar

Malasia

Malawi

Mali

Malta

Marruecos

Mauricio

Mauritania

México

Micronesia, Estados Federados de
Moldova

Mongolia

Namibia

Nepal

Nicaragua
Niger

Noruega

Nueva Zelandia
Omén

Paises Bajos
Pakistan

Palau

Panama

Papua Nueva Guinea

Paraguay
Perd
Polonia
Portugal
Qatar

Reino Unido

Replblica Centroafricana
Republica Checa
Replblica Dominicana
Replblica Eslovaca

Republica Kirguisa
Rumania

Rusia, Federacién de
Rwanda

Saint Kitts y Nevis

22 de diciembre de 1953
1 de julio de 1950

1 de enero de 1996

20 de agosto de 1994

7 de mayo de 1988

6 de septiembre de 2004
15 de febrero de 1961

19 de septiembre de 1983
21 de mayo de 1992

24 de julio de 1979

21 de septiembre de 1993
15 de febrero de 1961

22 de febrero de 1963

1 de abril de 1964

20 de febrero de 1995

16 de julio de 1996
30 de junio de 1994
22 de agosto de 1986
5 de abril de 1963

5 de marzo de 1997

10 de junio de 1994

1 de julio de 1993

21 de junio de 2003
3 de mayo de 1994
15 de febrero de 1961

19 de junio de 1998

18 de septiembre de 1996
11 de noviembre de 1968
7 de diciembre de 1995

1 de junio de 1996

30 de noviembre de 1994
21 de enero de 1993

29 de septiembre de 1993
19 de julio de 1999

12 de noviembre de 1946

24 de junio de 1993
30 de junio de 1995
1 de febrero de 1996
20 de septiembre de 1996
30 de mayo de 1994

20 de julio de 1964
1 de junio de 1996

11 de mayo de 1967
5 de agosto de 1982
19 de junio de 1974

15 de febrero de 1961

1 de julio de 1994

16 de diciembre de 1997
26 de noviembre de 1946
4 de diciembre de 1975

22 de agosto de 1994

15 de febrero de 1961

1 de junio de 1995

12 de septiembre de 1988
4 de junio de 1973

15 de febrero de 1961
1 de junio de 1996

1 de octubre de 1995
1 de agosto de 1953
1 de octubre de 1995

29 de marzo de 1995

25 de marzo de 1998

1 de junio de 1996

10 de diciembre de 1998
3 de diciembre de 1984
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vigor de la aceptacion
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Cuadro I.12 |(conclusion)

Pais miembro

Fecha de entrada en
vigor de la aceptacion

Samoa

San Marino

San Vicente y las Granadinas
Santa Lucia

Senegal

Serbia y Montenegro
Seychelles

Sierra Leona
Singapur

Sri Lanka

Sudaéfrica
Sudéan
Suecia
Suiza
Suriname

Swazilandia
Tailandia
Tanzania

6 de octubre de 1994

23 de septiembre de 1992
24 de agosto de 1981

30 de mayo de 1980

1 de junio de 1996

15 de mayo de 2002

3 de enero de 1978

14 de diciembre de 1995
9 de noviembre de 1968
15 de marzo de 1994

15 de septiembre de 1973
29 de octubre de 2003

15 de febrero de 1961

29 de mayo de 1992

29 de junio de 1978

11 de diciembre de 1989
4 de mayo de 1990
15 de julio de 1996

Tayikistan

Togo

Timor-Leste
Tonga

Trinidad y Tabago

Tinez
Turquia
Ucrania
Uganda
Uruguay

Uzbekistan

Vanuatu

Venezuela, Republica
Bolivariana de

Vietnam

Yemen, Repliblica del
Zambia
Zimbabwe

9 de diciembre de 2004
1 de junio de 1996

23 de julio de 2002

22 de marzo de 1991

13 de diciembre de 1993

6 de enero de 1993

22 de marzo de 1990

24 de septiembre de 1996
5 de abril de 1994

2 de mayo de 1980

15 de octubre de 2003
1 de diciembre de 1982

1 de julio de 1976
8 de noviembre de 2005

10 de diciembre de 1996
19 de abril de 2002
3 de febrero de 1995
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adro 11.13 Clasificaci

n de los regimenes de facto y los m

os de politica monetaria

Este sistema de clasificacion esta basado en el régimen de facto que efecti-
vamente aplican los paises miembros segtin la determinacion realizada por el
personal técnico del FMI, que puede diferir del régimen anunciado oficialmente.

Conforme a este sistema, los regimenes de cambio se clasifican segiin su grado de flexibi-
lidad y la existencia de un compromiso, oficial o de facto, con una trayectoria determinada
del tipo de cambio. Para facilitar la evaluacién de las consecuencias de la eleccion del régi-
men cambiario en lo que respecta al grado de independencia de la politica monetaria, se
distingue entre los distintos tipos de régimen cambiario, ademds de los regimenes sin una
moneda nacional de curso legal. El sistema presenta los regimenes de cambio de los paises
miembros y los marcos de politica monetaria para dar mayor transparencia al esquema
de clasificacion e ilustrar la relacion entre los regimenes de tipos de cambio y los distintos
marcos de politica monetaria. A continuacion se explican las distintas categorias.

Regimenes de cambio

Regimenes de cambio sin una moneda nacional de curso legal

La tinica moneda de curso legal es la de otro pais (dolarizacion oficial), o el pais
miembro pertenece a una unién monetaria 0 cambiaria en la cual los paises que la
integran comparten la misma moneda de curso legal. La adopcién de un régimen de
este tipo significa que las autoridades monetarias renuncian totalmente al control de
la politica monetaria nacional.

Regimenes de caja de conversion

Régimen monetario basado en un compromiso legislativo explicito de canjear moneda
nacional por una moneda extranjera especificada a un tipo de cambio fijo, en el

cual las autoridades emisoras aceptan ciertas restricciones que aseguran el cum-
plimiento de su obligacién legal. Esto supone que solo se emitird moneda nacional
respaldada por moneda extranjera y que la moneda estard totalmente respaldada
en todo momento por activos externos, lo que deja poco margen de maniobra para
aplicar una politica monetaria discrecional y elimina las funciones tradicionales del
banco central, como la de control monetario y la de prestamista de Ultima instancia.
De todos modos, es posible contar con cierta flexibilidad dependiendo del grado de
rigurosidad de las normas bancarias que rijan la caja de conversion.

Otros regimenes convencionales de tipo de cambio fijo

El pais vincula su moneda, dentro de margenes de +1% o menos, a otra moneda; a un
régimen monetario cooperativo, como el MTC II; 0 a una cesta de monedas compuesta
por las monedas de los principales socios comerciales o financieros; la ponderacion
de cada una de estas monedas refleja la distribucion geografica del comercio, los ser-
vicios o los flujos de capital. La cesta también puede tener una composicion estandar,
como ocurre con la cesta del DEG. No existe compromiso de mantener la paridad de
manera irrevocable. El tipo de cambio puede fluctuar dentro de un margen estrecho de
menos de +1% en torno a un tipo central formal —o los valores maximo y minimo del
tipo de cambio pueden permanecer dentro de un margen estrecho de 2%— durante
por lo menos tres meses. La autoridad monetaria mantiene el tipo de cambio fijo
mediante la intervencion directa (es decir, mediante la compra y venta de divisas en

el mercado) o indirecta (es decir, mediante el uso de la politica de tasas de interés, la
aplicacion de reglamentaciones cambiarias, la presién moral para limitar la actividad
cambiaria, o la intervencién por parte de otras instituciones publicas). La flexibilidad
de la politica monetaria, si bien es limitada, es mayor que en un régimen sin una
moneda nacional de curso legal y en el régimen de caja de conversién, dado que el
banco central atn puede cumplir sus funciones tradicionales, y la autoridad monetaria
puede ajustar el nivel del tipo de cambio, aunque con relativamente poca frecuencia.

Tipos de cambio fijos dentro de bandas horizontales

El valor de la moneda se mantiene dentro de ciertos margenes de fluctuacion de

mas del £1% en torno a un tipo de cambio fijo o el margen entre los valores maximo y
minimo del tipo de cambio excede del 2%. Al igual que en los regimenes convencionales
de tipo de cambio fijo, puede hacerse referencia a una sola moneda, a una cesta de
monedas 0 a un régimen monetario cooperativo (como el MTC II). Existe un grado limitado
de discrecionalidad de la politica monetaria, que depende de la amplitud de la banda.

Tipos de cambio mdviles

La moneda es objeto de ajustes periddicos de pequefia magnitud, a una tasa fija o en
respuesta a cambios de determinados indicadores cuantitativos, tales como los diferen-
ciales de la inflacion pasada con respecto a los principales socios comerciales [0] los
diferenciales entre la inflacion fijada como meta y la inflacion esperada en los principales
socios comerciales. La tasa de ajuste del tipo de cambio puede fijarse para que varie en
funcién de la inflacién medida u otros indicadores (retrospectivos), o fijarse a un nivel igual
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a una tasa fija preanunciada y por debajo de los diferenciales de la inflacién proyectada
(prospectiva). EI mantenimiento de un tipo de cambio mavil impone limitaciones a la politica
monetaria de manera similar a lo que ocurre con un sistema de tipo de cambio fijo.

Tipos de cambio dentro de bandas de fluctuacion

La moneda se mantiene dentro de ciertos margenes de fluctuacién de por lo menos
+1% en torno a un tipo de cambio central —o el margen entre los valores maximo y
minimo del tipo de cambio excede del 2%— y el tipo central o los mérgenes se ajustan
periédicamente a una tasa fija 0 en respuesta a cambios de determinados indicadores
cuantitativos. El grado de flexibilidad del tipo de cambio depende de la amplitud de la
banda. Las bandas pueden ser simétricas en torno a una paridad central mévil, o pueden
ampliarse gradualmente con una fluctuacion asimétrica de las bandas superior o inferior
(en este dltimo caso, puede no haber un tipo de cambio central preanunciado). El com-
promiso de mantener el tipo de cambio dentro de la banda impone limitaciones a la poli-
tica monetaria, y el grado de independencia de esta depende de la amplitud de la banda.

Flotacién dirigida sin una trayectoria predeterminada del tipo de cambio

La autoridad monetaria trata de influir en los movimientos del tipo de cambio sin
especificar una trayectoria predeterminada ni un objetivo concreto para el tipo de
cambio. Los indicadores utilizados para regular el tipo de cambio son, en general,

de caracter discrecional (por ejemplo, el saldo de la balanza de pagos, las reservas
internacionales y la evolucién del mercado paralelo) y los ajustes pueden no ser auto-
méticos. La intervencion puede ser directa o indirecta.

Flotacién independiente

El tipo de cambio estd determinado por el mercado, y la intervencién oficial en el
mercado cambiario solo tiene por objeto moderar la tasa de variacion y evitar fluctua-
ciones excesivas del tipo de cambio, pero no establecer su nivel.

Marcos de politica monetaria

Uso del tipo de cambio como ancla

La autoridad monetaria esté dispuesta a comprar o vender divisas a determinadas
cotizaciones para mantener el tipo de cambio en el nivel o rango preanunciado; el tipo
de cambio cumple la funcién de ancla nominal o es un objetivo intermedio de la politica
monetaria. Este tipo de régimen abarca los regimenes de tipo de cambio en los que no
existe una moneda nacional de curso legal, los regimenes de caja de conversion, los
tipos de cambio fijos con y sin bandas, y los tipos de cambio méviles con y sin bandas.

Uso de un agregado monetario como ancla

La autoridad monetaria utiliza sus instrumentos para lograr la tasa de crecimiento
fijada como meta para un agregado monetario, como la base monetaria, M1 o0 M2; y
el agregado fijado como meta se convierte en el ancla nominal o el objetivo interme-
dio de la politica monetaria.

Marco basado en la adopcién de objetivos directos de inflacion

En este marco se establecen objetivos con respecto a la inflacion mediante el anuncio
plblico de metas numéricas a mediano plazo para la inflacion y el compromiso institu-
cional de la autoridad monetaria de alcanzar esas metas. Puede incluir otras caracteris-
ticas basicas, como una mayor comunicacién con el piblico y los mercados sobre los
planes y objetivos de las autoridades encargadas de la politica monetaria y una mayor
responsabilizacién del banco central por la consecucion de sus objetivos de inflacion.
Las decisiones de politica monetaria estan orientadas por la desviacion de los prondsti-
cos de la inflacién futura con respecto a la meta anunciada, y el pronéstico de inflacion
actlia (implicita o explicitamente) como objetivo intermedio de la politica monetaria.

Programa monetario respaldado por el FMI u otro programa monetario

Un programa monetario respaldado por el FMI u otro programa monetario supone la apli-
cacion de las politicas monetaria y cambiaria dentro de los limites de un marco que esta-
blece niveles minimos para las reservas internacionales y niveles maximos para los activos
internos netos del banco central. Este sistema también puede incluir metas indicativas para
la base monetaria. Los paises que mantienen anclas nominales, anclas cambiarias, anclas
monetarias o sistemas de metas de inflacién se clasifican en las categorias respectivas.

Otros marcos

El pais no tiene un ancla nominal establecida explicitamente sino que efectda un
seguimiento de diversos indicadores en la gestién de la politica monetaria, o no se
dispone de informacién pertinente sobre el pais.
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Cuadro 11.13 (continuacion)

Régimen
de cambio
(nimero de
paises)

Marco de politica monetariat

Uso del tipo de cambio como ancla

Objetivos con Adopcion

respecto a

de objetivos

un agregado directos de

monetario

inflacion

Programa mo-
netario res-
paldado por
el FMI u otro

Otros
marcos?

Régimen de
cambio sin

una moneda
nacional de
curso legal (41)

Moneda de
curso legal de

Zona del franco CFA (14)

otro pais (9) ECCU (6)3 UEMAO

Ecuador Antigua y Benin*

El Salvador* Barbuda Burkina Faso*

Islas Marshall Dominica* Cote d’lvoire

Kiribati Granada* Guinea-Bissau

Micronesia, Estados Saint Kitts y Nevis ~ Mali*
Federados de San Vicente y Niger*

Palau las Granadinas  Senegal

Panama Santa Lucia Togo

San Marino

Timor-Leste

CEMAC

Camerdn*

Chad*

Congo, Rep. de*

Guinea Ecuatorial

Gabén

Replblica
Centroafricana

Zona euro (12)
Alemania
Austria
Bélgica
Espafia
Finlandia
Francia
Grecia
Irlanda
Italia
Luxemburgo
Paises Bajos
Portugal

Regimenes
de caja de
conversion (7)

Bosnia y Herzegovina
Brunei Darussalam
Bulgaria*

Djibouti

Estonia®

Hong Kong, RAE de
Lituania®

Otros regimenes
convencionales de
tipo de cambio
fijo (49)

Frente a una
sola moneda (44) Frente a una combinacion (5)

Antillas Neerlandesas  Fiji
Arabia Saudita 3
Aruba Jamahiriya Arabe Libia
Azerbaiyan” Marruecos
Bahamas, Las® Samoa
Bahrein Vanuatu
Barbados

Belards’

Belice

Bhutén

Cabo Verde

Chinat®

Comoras!®

Egipto”

Emiratos Arabes Unidos

Eritrea

Guyana*7

Honduras* 17

Iraq*7

Islas Salomén’

Jordania’

Kuwait

Lesotho

Letonia®

Libano’

Macedonia, ex. Rep. Yug. de*”
Maldivas

Malta®

Mauritania’

Namibia

Nepal*

Omén

Pakistant’

Qatar 3

Repliblica Arabe Siria®
Seychelles’

Suriname’?

Swazilandia

Trinidad y Tabago”

Turkmenistan”

Ucrania”

Venezuela, Replblica Bolivariana de
Vietnam’

Zimbabwe?

Chinat®
Guyana*7:8
Suriname’ 89

Pakistant’

Tipos de cambio
fijos dentro de
bandas hori-
zontales (6)1!

En el marco de Otros regimenes

un acuerdo de banda cambiaria (2)
cooperacion (4)

Chipres Hungriat
Dinamarca® Tonga

Eslovenia® s

Reptiblica Eslovacat

Hungriat
Rep. Eslovacat®
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Cuadro I.13 |(conclusion)

Marco de politica monetariat

Régimen Objetivos con  Adopcion Programa mo-
de cambio respecto a de objetivos  netario respal-
(ndmero de un agregado directos de dado por el Otros
paises) Uso del tipo de cambio como ancla monetario inflacion FMI u otro marcos?
Tipos de cambio Bolivia
moviles (5) Botswana® Iran, Republica
Costa Rica Islamica del”
Irén, Republica Isldmica del”
Nicaragua*
Flotacion dirigida Argentina Colombia* Afganistan, Angola
sin una trayectoria Bangladesh* Guatemala’” Replblica Argelia
preanunciada Cambodia Peri* Isldmica del*  Burundi*
del tipo Etiopia” Replblica Georgia* Croacia
de cambio (53) Gambia’ Checa Kenya* Guinea’
Ghana*” Rumania* Mozambique*”  India
Haiti’ Tailandia Replblica Kazajstan
Indonesia Kirguisa* Liberia”
Jamaica’ Rwanda* Malasia
Madagascar’ Myanmar®
Malawi* Nigeria’
Mauricio Papua Nueva
Moldova* Guinea’
Mongolia Paraguay
Rep. Dem. Pop. Lao® Republica
Serbia y Dominicana*
Montenegro*12 Rusia, Federacidn de
Sri Lanka’ Santo Tomé
Sudén y Principe*
Tayikistan Singapur
Tiinez Uzbekistan®
Uruguay*”
Yemen, Rep. del”
Zambia*
Flotacion Albania* Australia Armenia* Estados Unidos
independiente (26) Congo, Reptblica Brasil Tanzania*" Japén
Democratica del Canada Somalia®13
Sierra Leona’ Chile Suiza
Uganda Corea
Filipinas
Islandia
Israel
México
Noruega
Nueva Zelandia
Polonia
Reino Unido
Sudéfrica
Suecia
Turquia*

Fuentes: Informes del personal técnico del FMI, Recent Economic Developments y estimaciones del personal técnico del FMI.

1El asterisco (*) indica que el pais tiene un programa respaldado por el FMI u otro programa monetario. El signo t indica que el pais adopta més de un ancla nominal en la gestion de
la politica monetaria. Debe observarse, sin embargo, que por razones practicas no seria posible inferir a partir de este cuadro cual es el ancla nominal que desempefia la funcion mas
importante en la gestion de la politica monetaria.

2Estos paises no tienen un ancla nominal establecida explicitamente, sino que efectian un seguimiento de diversos indicadores en la gestion de la politica monetaria.

3La ECCU mantiene un régimen de caja de conversion.

4Esté prohibida la emisién de nuevos colones, la moneda nacional, pero los colones en plaza seguiran circulando, junto con el délar de EE.UU. como moneda de curso legal hasta que todos
los billetes salgan de circulacién debido a su deterioro.

5El pais miembro participa en el mecanismo de tipos de cambio 2 (MTC2) del Sistema Monetario Europeo.

6l 21 de julio de 2005, China anuncié una revaluacion del 2,1% del tipo de cambio del renminbi frente al ddlar de EE.UU. y una modificacién del régimen cambiario para permitir que el valor
del renminbi fluctde en funcién de la oferta y la demanda del mercado y con vinculacion a una cesta no identificada de monedas. A fin de dar mayor preponderancia a las fuerzas del mercado
en la determinacion del tipo de cambio del renminbi, desde julio de 2005 se han tomado medidas para liberalizar y desarrollar los mercados cambiarios de China, como el establecimiento de
un mercado de cambios al contado descentralizado y mercados de canje y futuros de monedas. Del 31 de julio de 2005 al 30 de abril de 2006, el tipo de cambio del renminbi fue mas flexible,
pero su fluctuacion frente al délar de EE.UU no super6 la banda del 2% (para un periodo de tres meses) establecida en el sistema del FMI de clasificacion de los regimenes cambiarios de facto
como indicador de un régimen convencional de tipo de cambio fijo.

7El pais indicado mantiene un régimen de facto que difiere de su régimen de jure.

8No hay evidencia de intervencién directa de las autoridades en el mercado cambiario.

9| pais miembro mantiene un régimen de cambio que supone la existencia de mas de un mercado. El régimen indicado es el que rige en el mercado principal.

10Comoras tiene el mismo acuerdo con el Tesoro francés que los paises de la zona del franco CFA.

112 banda para estos paises tiene la siguiente amplitud: Chipre (+15%), Dinamarca (+2,25%), Eslovenia (no declarada), Hungria (+15%), Repliblica Eslovaca (+15%) y Tonga (+5%).

12| a descripcion del régimen de tipo de cambio se aplica solamente a la Repdblica de Serbia, que concentra alrededor del 93% de la economia de Serbia y Montenegro; en la Repliblica de
Montenegro, el euro es la moneda de curso legal. En la provincia de Kosovo, administrada por las Naciones Unidas, el euro es la moneda de uso comdn.

13Como la informacion de que se dispone sobre este pais es insuficiente para clasificar el régimen cambiario, se usa la clasificacién de la tltima consulta oficial.
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Principales decisiones de
Directorio Ejecutivo

Aplicacion de la distribucion de la carga en el
ejercicio 2007

Seccion |. Principios de distribucién de la carga

1. Las consecuencias financieras que tengan para el Fondo las obligaciones
financieras en mora se distribuirdn entre los paises miembros deudores y
acreedores.

2. La distribucion se realizara de manera simultanea y simétrica.

Seccion Il. Determinacion de la tasa de cargos

La tasa de cargos a que hace referencia la Regla I-6 4) se ajustara de con-
formidad con lo dispuesto en la seccion IV de esta Decision y en la seccion IV
de la Decision No. 12189-(00/45) del Directorio Ejecutivo, adoptada el

28 de abril de 2000.

Seccion lIl. Ajuste por cargos diferidos

No obstante lo dispuesto en el parrafo 1a) de la seccién IV de la Decision
No. 12189-(00/45) del Directorio Ejecutivo, adoptada el 28 de abril de
2000, la tasa de cargos y la tasa de remuneracion determinadas conforme a
dicha seccion se redondearan hasta dos decimales.

Seccion IV. Monto para la Cuenta Especial para
Contingencias No. 1

1. En el ejercicio 2007 se generard un monto de DEG 60 millones de con-
formidad con lo dispuesto en esta seccion, y dicha suma se colocara en la
Cuenta Especial para Contingencias No. 1 a que hace referencia la Decision
No. 9471-(90/98), adoptada el 20 de junio de 1990.

2.a) A fin de generar la suma que ha de colocarse en la Cuenta Especial
para Contingencias No. 1 de acuerdo con el parrafo 1 de esta seccion,
no obstante lo dispuesto en la Regla I-6 4) a) y b) y en la Regla I-10,
la tasa de cargos a que hace referencia la Regla I-6 4) y, con sujecion
a la limitacion establecida en el inciso b), la tasa de remuneracion
prevista en la Regla I-10 se ajustara de conformidad con lo dispuesto
en este parrafo.

b) No obstante lo dispuesto en el parrafo 1, los ajustes de la tasa de
cargos y la tasa de remuneracion que se efectden en virtud de lo dis-
puesto en este parrafo se redondearan hasta dos decimales. El ajuste
de la tasa de remuneracion que se efectie con arreglo a este parrafo
no puede llegar en ninglin caso a tal punto que el coeficiente medio de
remuneracion se reduzca por debajo del 85% en un periodo de ajuste.

c) Los ajustes que dispone este parrafo se efectuaran el 1 de mayo de
2006, 1 de agosto de 2006, 1 de noviembre de 2006 y 1 de febrero
de 2007; poco después del 31 de julio en lo que respecta al periodo
comprendido entre el 1 de mayo y el 31 de julio; poco después del

politica del

31 de octubre en lo que respecta al periodo comprendido entre el

1 de agosto y el 31 de octubre; poco después del 31 de enero en lo
que respecta al periodo comprendido entre el 1 de noviembre y el
31 de enero, y poco después del 30 de abril en lo que respecta al
periodo comprendido entre el 1 de febrero y el 30 de abril.

3. a) Con sujecion a lo dispuesto en el parrafo 3 de la Decision No. 8780-
(88/12), adoptada el 29 de enero de 1988, los saldos existentes en
la Cuenta Especial para Contingencias No. 1 se distribuiran conforme a
lo dispuesto en este parrafo a los paises que hayan pagado cargos adi-
cionales o hayan recibido una remuneracion reducida a consecuencia
del ajuste, cuando no existan cargos en mora ni recompras pendientes,
0 antes si asi lo decidiera el Fondo.

b) Las distribuciones que se efectien con arreglo al apartado a) seran
proporcionales a las sumas que haya pagado o dejado de recibir cada
pais miembro como consecuencia de los ajustes respectivos.

¢) Si un pais miembro con derecho a recibir un pago con arreglo a este
parrafo tuviera en la fecha de dicho pago alguna obligacion en mora
frente al Departamento General del Fondo, el monto del crédito que
le corresponda conforme a este parrafo se compensara con el monto
de su obligacién a favor del Fondo, con arreglo a lo dispuesto en la
Decision No. 8271-(86/74), adoptada el 30 de abril de 1986, 0 a
cualquier otra decision posterior del Fondo.

d) Con sujecion a lo previsto en el parrafo 4 de la Decision No. 8780-
(88/12), adoptada el 29 de enero de 1988, toda pérdida que se impute
a la Cuenta Especial para Contingencias No. 1 se registrara conforme a
los principios de proporcionalidad establecidos en el apartado b).

Seccion V. Examen

La aplicacion de esta decision sera objeto de examen cuando el ajuste de la
tasa de remuneracion reduzca el coeficiente de remuneracion al limite esta-
blecido en el parrafo 2 b) de la seccién IV de esta decision y en la seccion IV
de la Decision No. 12189-(00/45) del Directorio Ejecutivo, adoptada el

28 de abril de 2000 (documento EBS/06/51; 12-IV-06).

Decisién No. 13707-(06/40)
Adoptada el 28 de abril de 2006

Enmienda de la Regla I-6 4)

Con vigencia a partir del ejercicio 2007, se modificara la Regla I-6 4) del
Reglamento del Fondo que quedara redactada como sigue:

“La tasa de cargos sobre las tenencias i) adquiridas por compras al
amparo de normas que hayan sido objeto de exclusién conforme al
Articulo XXX ¢) o ii) que superen el monto de la cuota del pais miembro
una vez excluidos cualquiera de los saldos a que se refiere i) se determi-
nard de acuerdo con lo dispuesto en los siguientes apartados a), b) y c).
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a) La tasa de cargos se determinard al comienzo de cada ejercicio y serd igual
a la tasa de interés del DEG conforme a la Regla T-1, mas un margen expre-
sado en puntos béasicos. El margen se basara en el ingreso y gasto estimados
del Fondo durante el ejercicio y en la meta de ingreso neto establecida para
el ejercicio. Esa meta de ingreso sera del 5% de las reservas del Fondo al
comienzo del ejercicio o el porcentaje que el Directorio Ejecutivo establezca
teniendo en cuenta, en particular, los resultados del ejercicio anterior.

Sin perjuicio de la segunda oracion de este apartado a), en circunstancias
excepcionales el margen podréa basarse en otros parametros distintos

del ingreso y gasto estimados del Fondo durante el ejercicio y la meta de
ingreso neto establecida para el ejercicio.

b) Poco después del 31 de octubre de cada afo, el Fondo efectuara la
revision de mitad de ejercicio de su nivel de ingreso.

i) Si el margen ha sido determinado sobre la base del ingreso y gasto
estimados del Fondo durante el ejercicio y la meta de ingreso neto
establecida para el ejercicio, y el ingreso neto efectivo anualizado de
los primeros seis meses del ejercicio no llega a la meta del ejercicio
por una cantidad igual o superior al 2% de las reservas del Fondo al
comienzo del ejercicio, el Directorio Ejecutivo estudiara la forma de
corregir esa situacion. Si a pesar de este estudio al 15 de diciembre
no se hubiera llegado a un acuerdo sobre la politica a seguir, el mar-
gen sobre la tasa de interés del DEG conforme a la Regla T-1 determi-
nado con arreglo al apartado a) al comienzo del ejercicio se elevara a
partir del 1 de noviembre al nivel necesario para alcanzar la meta de
ingreso neto establecida para el ejercicio.

ii) Si el margen ha sido determinado teniendo en cuenta otros factores distintos
del ingreso y el gasto estimados del Fondo durante el ejercicio y la meta
de ingreso neto establecida para el ejercicio, el Directorio Ejecutivo estudiara
cualquier cambio de las circunstancias excepcionales y decidird, a mas
tardar el 15 de diciembre, si el margen sobre la tasa de interés del DEG
conforme a la Regla T-1 determinado con arreglo al apartado a) al comienzo
del ejercicio se modificara a partir del 1 de noviembre teniendo en cuenta el
nivel de ingreso anualizado de los primeros seis meses del ejercicio.

¢) Poco después del cierre de cada ejercicio, el Fondo revisara su nivel de
ingreso. Si el ingreso neto del ejercicio que acaba de cerrarse es mayor que
la meta establecida para el ejercicio, el Directorio Ejecutivo estudiara si
corresponde que el excedente se use total o parcialmente para reducir retro-
activamente la tasa de cargos del ejercicio que acaba de cerrarse, o si ha de
destinarse total o parcialmente a reservas.

d) Si el ingreso neto del Fondo de un determinado ejercicio excede de la
meta fijada para ese afio, el Directorio Ejecutivo podra, a los efectos de las
determinaciones y estimaciones mencionadas en los apartados a) y b) en
relacion con el ejercicio inmediatamente siguiente, considerar como ingreso
de este dltimo ejercicio cualquier parte de ese excedente que se haya
destinado a reservas” (documento EBS/06/51, 12-IV-06).

Decisién No. 13705-(06,/40)
Adoptada el 28 de abril de 2006

Enmienda de la Cuenta Fiduciaria del Servicio para
el Crecimiento y la Lucha contra la Pobreza y el
Servicio para Shocks Exdgenos

El Instrumento de creacion de la Cuenta Fiduciaria del Servicio para el Cre-
cimiento y la Lucha contra la Pobreza y el Servicio para Shocks Exégenos,
anexo a la Decisién No. 8759-(87/176), se modificara como sigue:
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a) Se afadird la siguiente oracion nueva al final de la seccion lll, parrafo 2:

“Para este fin el Director Gerente del Fideicomisario tiene autorizacion
para celebrar acuerdos de obtencion de préstamos y para pactar sus
condiciones con los prestamistas de la Cuenta de Préstamos de la
Cuenta Fiduciaria”.

b) Se afhadira la siguiente oracion nueva al final de la seccion 1V, parrafo 2:

“Para este fin el Director Gerente del Fideicomisario tiene autorizacion
para aceptar donaciones de recursos y para pactar sus condiciones con
los donantes de las Cuentas de Subvencion de la Cuenta Fiduciaria”.

c) Se afiadira la siguiente oracion nueva al final de la seccion 1V, parrafo 3:

“Para este fin el Director Gerente del Fideicomisario tiene autorizacion
para celebrar acuerdos de obtencion de préstamos y para pactar sus
condiciones con los prestamistas de las Cuentas de Subvencion de la
Cuenta Fiduciaria” (documento EBS/06/24, 22-11-06).

Decision No. 13689-(06/24) SSE
Adoptada el 10 de marzo de 2006

Modalidades de supervision de las politicas de la
Union Econdomica y Monetaria del Africa Occidental
en el contexto de las consultas del Articulo IV con
los paises miembros

El personal técnico celebrara consultas anuales con las instituciones regiona-
les responsables de las politicas econémicas comunes de la Union Econdmica
y Monetaria del Africa Occidental (UEMAO). Estas consultas seran indepen-
dientes de las que se celebren con los paises de la UEMAQ a titulo individual.

Se elaborara un informe anual del personal técnico y tendra lugar en el
Directorio un debate sobre las politicas comunes de la UEMAQ. Tanto las
consultas del personal técnico con las instituciones de la UEMAO como el
debate del Directorio sobre el informe anual del personal técnico se con-
sideraran parte integrante del proceso de consultas correspondientes al
Articulo IV con los paises de la UEMAQ a titulo individual.

Ademas de las politicas comunes de la UEMAOQ, como las politicas monetaria
y cambiaria, en el informe anual del personal técnico se analizaran también,
desde un perspectiva regional, otras politicas econdmicas relevantes para la
supervision que ejerce el Fondo y cuya responsabilidad resida en el dambito
nacional. Se presentara un resumen de las conclusiones de la deliberacion
anual realizada por el Directorio sobre este tema, haciéndose referencia al
mismo en las conclusiones sumarias de las consultas del Articulo IV al término
del proceso de consulta correspondiente a cada pais de la UEMAO. Los deba-
tes del Directorio correspondientes a las consultas del Articulo IV con los pai-
ses de la UEMAQ a titulo individual se agruparan, en la medida de lo posible,
con el debate del Directorio sobre las politicas comunes de la UEMAQ.

Si el Director Gerente lo considerara necesario, el personal técnico realizara
una segunda ronda de deliberaciones durante el afio con las instituciones
regionales e informara al Directorio en forma oficiosa al respecto, a fin de
proporcionar el contexto adecuado para las consultas bilaterales con los
paises de la UEMAO que no coincidan en general con la deliberacién anual
del Directorio sobre las politicas de la UEMAO.

La frecuencia de las consultas del Articulo IV con cada uno de los paises de
la UEMAO se determinara de acuerdo con las decisiones del Directorio sobre
los ciclos de consulta (documento SM/05/429, 22-XII-05).

Decisién No. 13656-(06/1)
Adoptada el 6 de enero de 2006



Limites de acceso en el marco del SSE

1. El Fondo, en calidad de Fideicomisario de la Cuenta Fiduciaria SCLP-SSE,
dispone que la Decision No. 8845-(88/61) ESAF, adoptada el 20 de abril
de 1988, se modificard como sigue:

a) En el parrafo 1, se afiadira la frase “en el marco del Servicio para el
Crecimiento y la Lucha contra la Pobreza” a continuacién de “un com-
promiso trienal”.

b) Se insertara un nuevo pdrrafo 3 que quedara redactado como sigue:

“3. Conforme a la Seccion Il, parrafo 2 b) del Instrumento de creacién
de la Cuenta Fiduciaria del Servicio para el Crecimiento y la Lucha
contra la Pobreza y del Servicio para Shocks Exdgenos, el limite
méximo inicial del acceso extraordinario total de cada pais miembro
habilitado en el marco del SSE sera el 50% de la cuota del pais miem-
bro en el Fondo, con la salvedad de que se puede exceder este limite
en circunstancias excepcionales”.

c) Se suprimird el parrafo 3 vigente y se insertara un nuevo parrafo 4 que
quedara redactado como sigue: “El Fondo examinara el limite maximo
de acceso y el limite maximo excepcional en el marco del SCLP y el
limite maximo de acceso en el marco del SSE”.

2. Esta decision tendra efecto con la entrada en vigor de la Decision No.
13590-(05/99) ESF (documento EBS/05/158, Sup. 3, 2-XII-05).

Decisién No. 13591-(05/99) ESF
Adoptada el 23 de noviembre de 2005

Creacion del Servicio para Shocks Exdgenos (SSE)

1. Se modificara el parrafo 1 de la Decision No. 8759-(87/176) ESAF,
adoptada el 18 de diciembre de 1987, sustituyendo “Cuenta Fiduciaria
del Servicio para el Crecimiento y la Lucha contra la Pobreza” por “Cuenta
Fiduciaria del Servicio para el Crecimiento y la Lucha contra la Pobreza y el
Servicio para Shocks Exdgenos”.

2. Se modificara el Instrumento de creacion de la Cuenta Fiduciaria del
Servicio para el Crecimiento y la Lucha contra la Pobreza (“Cuenta Fiduciaria
del SCLP”), anexo a la Decision No. 8759-(87/176) ESAF, junto con sus
apéndices, que quedara redactado como figura en el anexo a esta decision.

3. La referencias a Servicio para el Crecimiento y la Lucha contra la Pobreza,
Cuenta Fiduciaria del Servicio para el Crecimiento y la Lucha contra la Pobreza,
Cuenta de Subvencion, SCLP o Cuenta Fiduciaria del SCLP que figuren en otras
decisiones, instrumentos, acuerdos o0 documentos del Fondo se interpretaran,
respectivamente, como referencias a Servicio para el Crecimiento y la Lucha con-
tra la Pobreza y Servicio para Shocks Exdgenos, Cuenta Fiduciaria del Servicio
para el Crecimiento y la Lucha contra la Pobreza y el Servicio para Shocks Exdge-
nos, Cuenta de Subvencién SCLP-SSE, SCLP-SSE y Cuenta Fiduciaria SCLP-SSE.

4. Con respecto al Instrumento de creacion del Fondo Fiduciario SCLP-PPME
anexo a la Decision No. 11436-(97/10), adoptada el 4 de febrero de 1997:

a) No obstante lo dispuesto en el parrafo 3, no se modificaran las
siguientes disposiciones:

i) Las referencias a “operaciones de subvencion en el marco del SCLP
transitorio” en el titulo y en la introduccion.

ii) Las referencias a “operaciones de subvencién en el marco del SCLP
transitorio” en la seccion |, parrafo 1 vii) y en la seccion Il bis, y a
“SCLP” en la definicion de este término en la seccion |, parrafo 1 vii).
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iii) Las referencias a “operaciones del SCLP autofinanciado” en la
seccion |, parrafo 1 viii) y en la seccion V, parrafo 2.

iv) La referencia a “operaciones de tipo SCLP” en la seccion |, parrafo
1 viii).
v) La referencia a “operaciones del SCLP transitorio” y “paises habili-

tados para recibir asistencia en el marco del SCLP” en la seccion |,
parrafo 2 b).

b) Se volvera a modificar la seccion Il bis, con las enmiendas de los
parrafos 3 y 4 a) precedentes, anadiendo “y la Cuenta de Subvencion
SCLP-SSE” inmediatamente después de la primera referencia a la
“Cuenta de Subvencién del SCLP".

5. Esta decision entrara en vigor cuando todos los prestamistas de la Cuenta
de Préstamos de la Cuenta Fiduciaria del SCLP y los terceros que contribu-
yen a la Cuenta de Subvencién de la Cuenta Fiduciaria del SCLP hayan dado
su consentimiento a las modificaciones precedentes; con la salvedad, no
obstante, de que esta decision no tendré efecto hasta que entre en vigor la
Decision No. 13588-(05/99) MDRI.

6. El Fondo examinara la aplicacion de esta decision a intervalos trienales
y en otras ocasiones en que asi se prevea en el temario del Directorio Ejecu-
tivo (documento EBS/05/158, Sup. 3, 2-XII-05).

Decision No. 13590-(05/99 ESF)
Adoptada el 23 de noviembre de 2005

Iniciativa para el Alivio de la Deuda Multilateral (IADM)
y enmiendas conexas de la Iniciativa para los PPME

1. De conformidad con lo dispuesto en el Articulo V, Seccion 2 b), el Fondo
adopta el Instrumento de creacién de la Cuenta Fiduciaria de la Iniciativa
para el Alivio de la Deuda Multilateral | (“Cuenta Fiduciaria de la IADM-
I"), que figura en el Anexo | a esta decision. El Fondo realizard examenes
bianuales sobre el financiamiento de la Cuenta Fiduciaria de la IADM-I.

2. De conformidad con lo dispuesto en el Articulo V, Seccion 2 b), el Fondo
adopta el Instrumento de creacion de la Cuenta Fiduciaria de la Iniciativa
para el Alivio de la Deuda Multilateral Il (“Cuenta Fiduciaria de la IADM-
1), que figura en el Anexo Il a esta decision. El Fondo realizard exdmenes
bianuales sobre el financiamiento de la Cuenta Fiduciaria de la IADM-II.

3. La seccién IV, parrafo 6 del Instrumento de creacion de la Cuenta Fidu-
ciaria del Servicio para el Crecimiento y la Lucha contra la Pobreza (“Cuenta
Fiduciaria del SCLP”), anexo a la Decisién No. 8759-(87/176) ESAF, adop-
tada el 18 de diciembre de 1987, se modificara como sigue:

a) El texto actual se convertira en el parrafo “a)”.

b) Se anadira un nuevo parrafo b), que quedara redactado como sigue:

“b) Antes del cierre de la Cuenta de Subvencién de conformidad con

el parrafo a), se transferira el equivalente de DEG 1.120 millones de
recursos de esa Cuenta que no se derivan de la Cuenta Especial de
Desembolsos a la Cuenta Fiduciaria de la Iniciativa para el Alivio de la
Deuda Multilateral Il, creada en virtud de lo dispuesto en el parrafo 2 de
la Decision No. 13588-(05/99) MDRI, una vez que un ndmero suficiente
de contribuyentes autorice destinar a dicha transferencia hasta un monto
equivalente al total de sus contribuciones pendientes”.

4. Por este medio se rescinden las siguientes decisiones relativas al uso del
producto de las ventas directas de oro efectuadas en 1999/2000: a) el
parrafo 2 de la Decision No. 12063-(99/130), adoptada el 8 de diciembre
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de 1999, exceptuando la primera oracién, y b) la Decisiéon No. 12330-
(00/118), adoptada el 30 de noviembre de 2000.

5. De los recursos depositados en la Cuenta Especial de Desembolsos
(CED) al 5 de enero de 2006:

a) Se transferira a la subcuenta de los PPME de la Cuenta Fiduciaria
SCLP-PPME el equivalente de DEG 530 millones, que comprendera
todo el producto de la inversion de las utilidades procedentes de las
ventas de oro efectuadas en 1999/2000 y depositadas en la CDE al
5 de enero de 2006, y que sera utilizado exclusivamente para que el
Fondo proporcione alivio de la deuda, en el marco de la Iniciativa para
los PPME, a los paises miembros habilitados para recibirlo; de no ser
necesario para tal fin, se destinara a reponer los recursos de otras
fuentes utilizadas para proporcionar dicho alivio.

b) Se transferira a la Cuenta Fiduciaria de la IADM-I creada en virtud del
parrafo 1 de esta decision el equivalente de DEG 1.500 millones, y
sera utilizado exclusivamente para que el Fondo proporcione alivio
de la deuda de conformidad con lo dispuesto en el Instrumento de
creacion de esa Cuenta Fiduciaria.

c) El saldo se transferird a la Cuenta de Subvencion de la Cuenta
Fiduciaria del SCLP.

6. Conforme al Articulo V, Seccién 12 i), se efectuara un reembolso anual

de la Cuenta Fiduciaria de la IADM-I a la Cuenta de Recursos Generales del
Fondo, utilizando para ello recursos transferidos de la CDE a la Cuenta Fidu-
ciaria de la IADM-I, en concepto de gastos de administracion de los recursos
de la CDE en la Cuenta Fiduciaria de la IADM-I, distintos de los gastos ya
imputados a otras cuentas o cuentas fiduciarias administradas por el Fondo
0 a la Cuenta de Recursos Generales.

7. La seccion lll, parrafo 4 b) del Instrumento de creacion de un Fondo Fidu-
ciario para las operaciones especiales en el marco del SCLP a favor de los
paises pobres muy endeudados y las operaciones de subvencion en el marco
del SCLP (“Fondo Fiduciario SCLP-PPME”), anexo a la Decision No. 11436-
(97/10), adoptada el 4 de febrero de 1997, se modificard como sigue:

“b) Las donaciones y los préstamos del Fondo Fiduciario (incluidos todos
los ingresos de la inversion de los recursos pertinentes) que se anticipen
a un pais miembro como asistencia transitoria se utilizaran para atender
los pagos de servicio de la deuda existente del pais miembro frente al
Fondo a medida que se produzca su vencimiento, de acuerdo con el
calendario de utilizacién del producto de las donaciones y los préstamos
que se haya determinado conforme a los dispuesto en el parrafo a) pre-
cedente. Las donaciones y los préstamos del Fondo Fiduciario (incluidos
todos los ingresos de la inversion de los recursos pertinentes) que se des-
embolsen a un pais miembro al alcanzarse el punto de culminacién, junto
con todos los montos anticipados previamente al pais miembro como
asistencia transitoria y que no hayan sido usados al alcanzarse el punto
de culminacion, se utilizaran para efectuar el reembolso anticipado de la
deuda que el pais miembro mantiene frente al Fondo y que cumple con
los requisitos, de acuerdo con el calendario de utilizacion del producto
de las donaciones y los préstamos que se haya determinado conforme

a lo dispuesto en el parrafo a) precedente. No obstante lo dispuesto en
el parrafo 6, la oracidn precedente también se aplicaré a las donaciones
y los préstamos del Fondo Fiduciario (incluidos todos los ingresos de

la inversion de los recursos pertinentes) que, con anterioridad al 5 de
enero de 2006, hayan sido desembolsados a un pais miembro al alcan-
zarse el punto de culminacion o hayan sido anticipados al pais miembro
como asistencia transitoria y que no hayan sido usados al alcanzarse el

160

punto de culminacién, una vez que el Fideicomisario y el pais miembro
hayan alcanzado un acuerdo con respecto a un calendario modificado

de utilizacion del producto de las donaciones y los préstamos del Fondo
Fiduciario que se haya determinado conforme a lo dispuesto en el parrafo
a) precedente”.

8. Esta decision entraré en vigor cuando todos los terceros que contribuyen
a la Cuenta de Subvencién de la Cuenta Fiduciaria del SCLP hayan dado

su consentimiento a las modificaciones consignadas en el parrafo 3 prece-
dente, y cuando los contribuyentes hayan informado al fideicomisario que
han dado su consentimiento a efectuar transferencias a la Cuenta Fiduciaria
de la IADM-II por un monto equivalente a DEG 1.120 millones (documento
EBS/05/158, Sup. 3, 2-XII-05).

Decision No. 13588-(05/99) MDRI
Adoptada el 23 de noviembre de 2005

Enmiendas de la politica de transparencia
Transparencia: Politicas de publicacién

Autorizacion y consentimiento

1. El Director Gerente dispondra la publicacion por parte del Fondo de los
documentos que figuran en la lista anexa, con sujecion al consentimiento
del pais en cuestion en el caso de los documentos 1 a 11,13,16a23ya
la autorizacion del Banco Mundial en el caso de los documentos 6, 11 y 19.
En esta decision: i) los documentos 1 a 4, 6,9, 10, 11,13,17,19,22 y 23
se denominaran “documentos sobre los paises”, i) los documentos 5, 7, 8,
16, 18, 20y 21 se denominaran “documentos de intencidn sobre medidas
de politica proyectadas por los paises” y iii) los documentos 14 y 15 se
denominaran “documentos de politica del Fondo”.

2. El Directorio Ejecutivo alienta a los paises miembros a dar su consenti-
miento, cuando este se requiera, para que el Fondo publique los documen-
tos comprendidos en esta decision. Se reconoce que, en el caso de algunos
paises miembros, este tipo de publicacion constituiria un objetivo a mas
largo plazo.

3.a. En el caso de los documentos 1,2,4 a 11, 13y 18 a 23, el consen-
timiento de los paises miembros para su publicacién por el Fondo serd
voluntario, pero existird la presuncién de aceptacion. El consentimiento
de los paises miembros para la publicacién por el Fondo de los docu-
mentos 3, 16 y 17 sera voluntario.

o

. Salvo lo dispuesto en el parrafo 18 mas adelante, la presuncion a que
se alude en el pérrafo 3 a) significa que ha de preverse que el Fondo
publicara el documento pertinente dentro de los 30 dias calendario
siguientes a la reunion del Directorio Ejecutivo en que se haya consi-
derado el documento. Si, a la fecha de la correspondiente reunién del
Directorio, el pais miembro en cuestion no ha comunicado su consen-
timiento para la publicacion del documento, el Secretario le recordara
al pais miembro que debera comunicar al Fondo su decision sobre la
publicacion dentro de los 30 dias siguientes a la reunion del Directorio
Ejecutivo. Los documentos 1 a 11, 13 y 16 a 23 solo se publicaran si el
Fondo ha recibido el consentimiento explicito del pais miembro.

4.a. El Director Gerente no recomendara que el Directorio Ejecutivo apruebe
i) un acuerdo en el marco del SCLP o la conclusion de una revision en
el marco de dicho acuerdo, o i) un punto de decision correspondiente a
un PPME o la decisién sobre un punto de culminacién, o iii) la solicitud
de un pais miembro para obtener un Instrumento de Apoyo a la Poli-



tica Econémica (IAPE) o la conclusién de una revisién en el marco de
un IAPE, si el pais miembro en cuestion no da su consentimiento a la
publicacion de su Documento Provisional de Estrategia de Lucha contra
la Pobreza (DELP provisional), Documento de Estrategia de Lucha contra
la Pobreza (DELP), informe de avance sobre la preparacion del DELP o
informe anual de situacion del DELP (documento 5 o documento 18,
segln corresponda).

b. El Director Gerente en general no recomendara que el Directorio Ejecu-
tivo apruebe una solicitud de uso de los recursos generales del Fondo
que dé al pais miembro en cuestion acceso excepcional si el pais
miembro no da su consentimiento para que se publique el correspon-
diente informe preparado por el personal técnico. El uso de recursos
generales del Fondo en el marco de un acuerdo aprobado antes del
1 de julio de 2004 no estara alcanzado por esta politica, salvo que
haya un cambio en los términos, condiciones o plazos del acuerdo.

A los efectos de este parrafo:

i) La aprobacion del uso de recursos generales del Fondo incluye la con-
clusion de una revision del acuerdo y ii) “acceso excepcional” significa
el acceso de un pais miembro a los recursos generales del Fondo, al
amparo de cualquier tipo de financiamiento del Fondo, que supere
el limite anual del 100% de la cuota del pais miembro, o un limite
acumulativo (deducidas las recompras programadas) del 300% de la
cuota del pais miembro.

5. A los efectos del parrafo 1 precedente, el pais miembro comunicara su
consentimiento por escrito, normalmente al Secretario del Fondo. Dicho
consentimiento podra ser transmitido por el director ejecutivo elegido, nom-
brado o designado por el pais miembro.

6. En cuanto a los documentos que se envian al Directorio Ejecutivo y cuya

publicacion requiere el consentimiento del pais miembro, el Secretario indi-
card en la nota de envio si se ha recibido comunicacion del pais miembro al
respecto y, en caso afirmativo, cuales son las intenciones del pais miembro.

Declaracion del pais miembro con respecto a los informes
preparados por el personal técnico del Fondo

7. Si un informe del personal técnico del Fondo (documentos 1,9, 17 y 22)
sobre un pais miembro debe publicarse con arreglo a la presente decision,
se dard al pais miembro en cuestion la oportunidad de formular una decla-
racion sobre dicho informe y sobre la evaluacion realizada por el Directorio
Ejecutivo. Dicha declaracion serd comunicada al Fondo y publicada junta-
mente con el informe del personal técnico.

Supresion de informacién y modificacién de la redaccion
en los documentos relacionados con los paises y en

los documentos de intencién sobre medidas de politica
proyectadas por los paises

8.a. Antes de la publicacién de documentos sobre los paises, o de determi-
nados “documentos de intencion sobre medidas de politica proyectadas
por los paises” (documentos 7, 8,20 y 21) que se hayan utilizado
como fundamento para una decision del Fondo, o del documento 16,
el pais miembro en cuestion podra proponer supresiones al Director
Gerente. Las supresiones deberdn limitarse a: i) informacion que puede
tener una fuerte repercusion en los mercados, principalmente sobre
las perspectivas de los tipos de cambio, las tasas de interés, el sector
financiero y las evaluaciones de la liquidez y la solvencia soberanas, y
ii) informacion que no es de dominio publico sobre una politica que las
autoridades nacionales tienen la intencion de adoptar, y con respecto
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a la cual la divulgacion prematura de detalles operativos menoscaba-
ria gravemente la capacidad del pais miembro para llevarla a cabo. A
efectos de esta decision, por informacion que puede tener una fuerte
repercusion en los mercados se entendera aquella que a) no es de
dominio publico, b) es de interés para el mercado a corto plazo y c)

es lo suficientemente concreta como para que su divulgacion acarree
claro riesgo de desencadenar una reaccion que perturbe el mercado.
La informacion delicada desde el punto de vista politico se suprimira
solo cuando cumpla los criterios i) o ii). No podra suprimirse informa-
cion relativa a cualquier criterio de ejecucion o parametro de referencia
(documentos 1,7 a9, 16y 17), o a cualquier criterio de evaluacion o
parametro de referencia (documentos 1 y 20 a 22), a menos que, por
su cardcter, la informacion podria haberse comunicado al Fondo en una
carta anexa con arreglo a la Decision No. 12067, adoptada el 22 de
septiembre de 1999.

o

. Si el Director Gerente determina que las supresiones propuestas cum-
plen los criterios i) o ii) del parrafo 8 a), podra decidir que las supre-
siones iran acompanadas de leves modificaciones de la redaccion del
texto, siempre que dichas modificaciones ayuden a preservar un maximo
de franqueza o a reducir a un minimo el riesgo de una interpretacion
errénea.

9. Las solicitudes de los paises miembros para suprimir informacion en un
documento se cursaran por escrito al Fondo a mas tardar i) veintitn dias
corridos después de que el Directorio Ejecutivo haya considerado el docu-
mento, o bien ii) treinta y cinco dias corridos después de que el documento
haya sido entregado al Directorio Ejecutivo, la fecha que sea posterior. Una
vez aprobadas por el Director Gerente, las supresiones y las correspondien-
tes modificaciones de la redaccion se distribuiran al Directorio Ejecutivo en
forma claramente visible. En el documento modificado que se distribuya al
Directorio Ejecutivo constara una justificacion de cada una de las modifica-
ciones efectuadas. En caso de grave desacuerdo entre el Director Gerente y
el pais miembro con respecto a la solicitud de supresion, el Director Gerente,
o el director ejecutivo elegido, nombrado o designado por el pais miembro,
podra remitir el asunto al Directorio Ejecutivo para su consideracion. Si el
Director Gerente opina que, debido a las supresiones, el documento, en
caso de publicarse, menoscabaria la evaluacion global o la credibilidad del
Fondo, el Director Gerente puede recomendar al Directorio Ejecutivo que el
documento no se publique.

Correcciones de los documentos sobre los paises y los
documentos de intencion sobre medidas de politica
proyectadas por los paises

10. Cualquier otro cambio de los documentos sobre los paises y los docu-
mentos de intencién sobre medidas de politica proyectadas por los paises
amparado por esta decision se limitara a la correccion de i) errores en los
datos y tipograficos, ii) errores facticos y iii) caracterizaciones inexactas de
las opiniones expresadas por las autoridades pertinentes.

Las correcciones se efectuaran por lo general sustituyendo el texto de las
oraciones existentes y no afiadiendo o suprimiendo oraciones enteras.

11. Las correcciones de un documento por lo general se efectuaran antes de
su sometimiento a consideracion del Directorio Ejecutivo. Las correcciones
efectuadas después de la consideracion del Directorio Ejecutivo se limitaran
a i) casos en que la correccion es puesta en conocimiento del Directorio Eje-
cutivo antes de que concluya la consideracion del documento por parte del
Directorio Ejecutivo y ii) casos en que la omisién de la correccion menos-
cabaria el valor general de la publicacién. Las correcciones se presentaran
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al Directorio Ejecutivo en forma claramente visible. Las correcciones que
supongan repercusiones importantes y sustanciales en el documento seran
analizadas y justificadas en un informe complementario del personal técnico
0 en una nota de correcciones para el Directorio Ejecutivo.

Declaraciones del Presidente del Directorio con respecto
al uso de recursos del Fondo y el Instrumento de Apoyo a
la Politica Econémica

12. Una vez que el Directorio Ejecutivo i) haya adoptado una decision

con respecto al uso de recursos del Fondo por parte de un pais miembro
(incluida una decision que concluya el examen de un acuerdo del Fondo); o
ii) haya adoptado una decision para aprobar un IAPE, o para realizar un exa-
men en el marco de un IAPE; o iii) concluya el examen de la participacion
de un pais miembro en la Iniciativa para los PPME, o iv) concluya el examen
del DELP provisional, el DELP, el informe de avance sobre la preparacion

del DELP o el informe anual de situacion del DELP de un pais miembro, en
el contexto del uso de los recursos del Fondo o de un IAPE, se publicaran
las declaraciones del Presidente sobre el debate, resaltando los aspectos
esenciales planteados por los directores ejecutivos. De ser pertinente, las
declaraciones del Presidente incluirdn un resumen de las decisiones en el
marco de la Iniciativa para los PPME correspondiente al pais miembro y

de las opiniones del Directorio Ejecutivo sobre el DELP provisional, el DELP,
el informe de avance sobre la preparacion del DELP o el informe anual

de situacion del DELP de un pais miembro, en el contexto del uso de los
recursos del Fondo o de un IAPE. En la seccion de declaraciones facticas del
comunicado de prensa que incluya la declaracién del Presidente, o en una
declaracion factica emitida en lugar de una declaracion del Presidente en
virtud de lo dispuesto en el parrafo 14 b), se mencionaran las dispensas por
inobservancia o inaplicabilidad de los criterios de ejecucion, y cualquier otro
asunto que el Directorio Ejecutivo determine periddicamente (documento
12), y las dispensas por inobservancia o inaplicabilidad de los criterios de
evaluacion, y cualquier otro asunto que el Directorio Ejecutivo determine
periddicamente (documento 24). Antes de la publicacion de una declara-
cion, el Presidente la leera ante el Directorio Ejecutivo, oportunidad en que
los directores ejecutivos podran formular comentarios. El director ejecutivo
elegido, nombrado o designado por el pais miembro en cuestion tendra la
oportunidad de examinar la declaracién del Presidente, proponer revisiones
minimas, en su caso, y aceptar su publicacién inmediatamente después de
concluida la reunion del Directorio Ejecutivo.

Sin embargo, en ninglin caso los comunicados de prensa o las declara-
ciones del Presidente que se publiquen con arreglo a lo dispuesto en este
parrafo contendran referencia alguna a los debates o las decisiones corres-
pondientes a las obligaciones financieras en mora de un pais miembro
frente al Fondo, cuando atin no se haya emitido un comunicado de prensa
en que se anuncie la decision del Directorio Ejecutivo de limitar el uso de los
recursos del Fondo por parte del pais miembro debido a sus obligaciones
financieras en mora. En caso de que el Directorio Ejecutivo se haya reunido
linicamente para debatir o tomar una decision sobre el aspecto descrito, no
se publicara la declaracion del Presidente.

Notas de informacion al publico sobre el Articulo IV

13.Tras la conclusion de las consultas del Articulo IV correspondientes a un
pais miembro, el Fondo podra publicar una nota de informacion al piblico en
la que presentara los resultados de la consulta. Si el pais miembro ha dado
su consentimiento a la publicacién del documento 1, dicha publicacion se
efectuara junto con la de la nota de informacion al publico. Las notas de infor-
macién al pablico se prepararan conforme a las siguientes condiciones:
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a. La nota de informacién al publico sera breve (normalmente 3-4
paginas) y constara de dos secciones:

i) Una seccion de informacion bésica, cuyo borrador se adjuntara al
informe del personal toda vez que sea posible, con datos empiricos
sobre la economia del pais miembro, incluido un cuadro de indica-
dores econémicos.

ii) La evaluacion por parte del Fondo de las perspectivas y politicas
del pais miembro. Esta seccion reflejara la exposicion sumaria
realizada por el Presidente al término del debate del Directorio
Ejecutivo.

b. El director ejecutivo pertinente tendra la oportunidad de examinar el
borrador de la nota de informacién al publico con anterioridad a su
publicacion para proponer cambios, si corresponde, conforme a lo
dispuesto en los parrafos 8 a 11 precedentes.

o

En caso de grave desacuerdo entre el Director Gerente y el director
ejecutivo pertinente sobre dicho borrador, cualquiera de ellos puede
solicitar al Directorio Ejecutivo que considere el asunto.

o

. La nota de informacion al publico se publicara poco después de la
conclusion de la consulta del Articulo IV. A titulo indicativo, el Fondo
procurara publicar la nota de informacion al publico entre cinco y
diez dias habiles después de la reunion pertinente del Directorio Eje-
cutivo, pero en ninglin caso antes del final de la jornada de trabajo
siguiente a la distribucion de la exposicién sumaria como documento
del Fondo.

(]

. Se confirman los siguientes procedimientos: i) la publicacion de las
notas de informacion al publico no afectara el procedimiento actual
de exposicion sumaria de los resultados de la consulta del Articulo IV.
Especificamente, la exposicion sumaria del Presidente del Directorio
Ejecutivo seguird entregadndose al director ejecutivo pertinente para su
examen después de la reunion del Directorio Ejecutivo, y ii) la posibi-
lidad de publicacion de notas de informacion al piblico no afectara
de manera alguna los procedimientos de informacion del personal
técnico del Fondo al Directorio Ejecutivo sobre las deliberaciones con
los paises miembros en el marco de las consultas.

Declaraciones facticas del Fondo en determinados casos
en que no se publique una nota de informacion al publico
0 la declaracion del Presidente del Directorio Ejecutivo

14.a. Si un pais miembro no da su consentimiento para la publicacion de
una nota de informacion al publico después que el Directorio Ejecutivo
concluya una consulta del Articulo IV con el pais miembro en cuestion
(documento 4), o después de que el Directorio Ejecutivo celebre un
debate sobre la supervision posterior a un programa o realice una
evaluacion ex post con respecto a un pais miembro (documento 13),
se dard a conocer en lugar de dicha nota una breve declaracién fac-
tica en la que se informara que el Directorio Ejecutivo ha concluido la
consulta o el debate.

b. Si un pais miembro no da su consentimiento para la publicacion de
una declaracion del Presidente del Directorio Ejecutivo (documentos
10y 23) con arreglo a lo dispuesto en el parrafo 12 cuando corres-
ponda su publicacion, o si no se ha emitido una declaracion del Presi-
dente del Directorio Ejecutivo porque la decision se adoptd tacitamente
por vencimiento del plazo, se dard a conocer una breve declaracion
factica en la que se describa la decision del Directorio Ejecutivo
relacionada con i) el uso de recursos del Fondo por el pais miembro



(incluidas las decisiones sobre la Iniciativa para los PPME (documento
11), el documento 12 y la consideracion del documento 5, si corres-
ponde), o ii) la aprobacion de un IAPE para el pais miembro en cues-
tién, o la realizacion de un examen en el marco del IAPE de ese pais
miembro (incluidos el documento 24 y la consideracion del documento
18, si corresponde).

Documentos de politica del Fondo

15. Al término de la reunién del Directorio Ejecutivo en que se hayan consi-
derado cuestiones de politica, este podra decidir que publicara el informe
del personal técnico examinado en esa reunién (documento 14) y una nota
de informacién al publico (documento 15) sobre el debate, 0 ambos docu-
mentos. Esta presuncion de publicacion no se aplicara a las reuniones del
Directorio Ejecutivo sobre cuestiones de politica en que se consideren asun-
tos administrativos del Fondo, como el presupuesto operativo del Fondo,

las politicas de personal, el plan de jubilacion del personal y la gestion de
los activos, en cuyo caso el Directorio Ejecutivo podra decidir en cada caso
que se publiquen los documentos 14 6 15, 0 ambos. Para decidir si se han
de publicar o no los documentos 14 6 15, o ambos, se considerara, entre
otros factores, si se han concluido las deliberaciones o, en el caso de que
no se hayan concluido, si seria Gtil informar al publico sobre el estado de las
deliberaciones. En la nota de remision, el personal técnico del Fondo reco-
mendard si ha de publicarse un documento de politica del personal técnico
0 una nota de informacién al plblico, 0 ambos. Las notas de informacién al
puiblico sobre las deliberaciones de politica se basaran en la decision adop-
tada por el Directorio Ejecutivo o en la exposicién sumaria del Presidente,

0 en ambas, al término del debate, seglin corresponda, e incluirdn también
una breve seccion con informacion de referencia.

16.a. Antes de la publicacién de un documento del personal técnico sobre
cuestiones de politica del Fondo, el Director Gerente realizara todas
las correcciones facticas, supresiones y modificaciones de redaccion
necesarias en el informe (incluida la supresion del material que
pueda tener una fuerte repercusion en los mercados y las referen-
cias a paises especificos). Sin embargo, las propuestas del personal
técnico contenidas en el informe no se modificaran antes de la
publicacién. En los casos en que puedan surgir confusiones entre las
propuestas del personal técnico contenidas en el informe y las con-
clusiones del Directorio Ejecutivo con respecto a dichas propuestas
seglin hayan quedado reflejadas en la nota de informacion al pablico
sobre el debate en el Directorio, se indicara claramente en la version
publicada del informe qué propuestas del personal técnico no fueron
avaladas por el Directorio Ejecutivo.

b. El parrafo 16.a. no se aplicaré al informe sobre las perspectivas de la
economia mundial ni al informe sobre la estabilidad financiera mun-
dial. De conformidad con la préctica establecida, el personal técnico
podra modificar estos documentos antes de su publicacion, entre
otros motivos para tener en cuenta las opiniones expresadas en la
pertinente reunion del Directorio Ejecutivo.

Otras modificaciones de los documentos

17. La siguiente informacién se suprimird de los documentos antes de su
publicacién: i) referencias a documentos no publicados del Fondo y ii) re-
ferencias a ciertos procedimientos internos que no se divulgan al publico
en virtud de las actuales politicas, como consultas sobre posibles declara-
ciones de datos inexactos o casos de incumplimiento de las obligaciones
de los paises miembros.
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Calendario y medios de publicacion del Fondo

18. Los documentos que abarca la presente decision podran publicarse
linicamente después de su consideracion en el Directorio Ejecutivo, salvo en
el caso de: i) DELP provisionales, DELP, informes de avance sobre la prepara-
cion del DELP o informes anuales de avance del DELP de un pais miembro,
en el contexto del uso de los recursos del Fondo o de un IAPE; ii) notas
consultivas conjuntas del personal técnico del Fondo y del Banco Mundial
distribuidas al Directorio Ejecutivo a titulo informativo en el contexto del

uso de los recursos del Fondo o de un IAPE; iii) los documentos enviados al
Directorio Ejecutivo Ginicamente para su informacion, y iv) los informes sobre
la Observancia de los Cadigos y Normas y los informes de Evaluacion de la
Supervision y Regulacion del Sector Financiero. Los documentos indicados
en los incisos i), iii) y iv) podran publicarse inmediatamente después de ser
enviados al Directorio Ejecutivo. Los documentos indicados en el inciso ii)
podran publicarse solo después del periodo establecido en que un director
ejecutivo puede solicitar la inclusion del documento en el temario del Direc-
torio Ejecutivo.

19. La publicacién por el Fondo con arreglo a la presente decision signi-
ficara normalmente la publicacion en el sitio del Fondo en Internet, pero
también podra incluir la publicacion por otros medios.

Derogacién de decisiones

20. Se derogan las siguientes decisiones: i) “Uso de recursos del Fondo:
Publicacién de la declaracion del presidente del Directorio Ejecutivo”,
Decision No. 11971-(99/58), adoptada el 3 de junio de 1999; ii) “Notas
de informacion al puiblico sobre cuestiones normativas”, Decision No.
11972-(99/58), adoptada el 3 de junio de 1999; iii) “Publicacion de las
cartas de intencion, los memorandos de politica econémica y financiera

y los documentos sobre parametros de politica econdmica”, Decision No.
11974-(99/58), adoptada el 3 de junio de 1999; iv) “Publicacién de infor-
macion en los documentos sobre evolucion econémica reciente y los apén-
dices y anexos estadisticos”, Decision No. 10138-(94/61), adoptada el

11 de julio de 1994, y v) “Publicacion de notas de informacion de prensa”,
Decision No. 11493-(97/45), adoptada el 24 de abril de 1997. La deci-
sién establecida en el documento EBD/98/64 (19-VI-98), que se aprobd
mediante decisidn tacita por vencimiento del plazo el 24 de junio de 1998,
se deroga en lo que se refiere a la publicacion de los documentos finales
correspondientes a los puntos de decision y culminacion de la Iniciativa
para los PPME.

Articulo XII, Seccion 8

21. En ninglin caso debe interpretarse parte alguna de esta decision

en forma contraria a la facultad que le confiere al Fondo el Articulo XII,
Seccion 8, para disponer, por mayoria del 70% de la totalidad de votos,
que se publique el informe presentado a un pais miembro con respecto a
su situacion monetaria o econdmica y demds factores que tiendan direc-
tamente a producir un grave desequilibrio en la balanza de pagos de los
paises miembros.

Otros asuntos y examen de esta decision en el futuro

22.En el caso de un documento relativo a un pais que no sea miembro

del Fondo: i) todas las referencias a un “pais miembro” incluidas en esta
decision se interpretaran como referencias a un “pais” y ii) todas las referen-
cias al “director ejecutivo elegido, nombrado o designado por el pais”

se interpretaran como referencias a las autoridades competentes del pais
en cuestion.
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23. La presente decision serd examinada a la luz de la experiencia a interva-
los regulares de no mas de 36 meses.

Lista de documentos comprendidos en la presente decision

I. Documentos de supervision y de informacion basica

1. Informes del personal técnico sobre las consultas del Articulo IV e infor-
mes del personal técnico sobre las consultas del Articulo IV y el uso de
recursos del Fondo.

2. Documentos sobre cuestiones generales y apéndices estadisticos.

3. Informes sobre la Observancia de los Codigos y Normas (IOCN), informes
de Evaluacion de la Estabilidad del Sector Financiero (ESSF), e informes de
Evaluacion de la Supervisién y Regulacion del Sector Financiero.

4. Notas de informacién al piblico (PIN) al término de las consultas del
Articulo IV y deliberaciones sobre supervision regional.

1. Uso de recursos del Fondo por parte de un pais miembro

5. Documentos Provisionales de Estrategia de Lucha contra la Pobreza
(DELP provisionales), Documentos de Estrategia de Lucha contra la Pobreza
(DELP), informes de avance sobre la preparacion de DELP e informes anua-
les de avance de DELP.

6. Notas consultivas conjuntas del personal técnico del Fondo y del Banco
Mundial sobre DELP provisionales, DELP, informes de avance sobre la prepa-
racion de DELP e informes anuales de avance de DELP.

7. Cartas de intencion y memorandos de politica econémica y financiera
(CI/MPEF).

8. Memorandos técnicos de entendimiento que incluyan aspectos de politica.

9. Informes del personal técnico sobre el uso de recursos del Fondo y sobre
el seguimiento posterior a un programa y la evaluacion ex post (excluidos los
informes del personal técnico que se refieran exclusivamente a las obligacio-
nes financieras en mora de un pais miembro frente al Fondo).

10. Declaraciones del Presidente.

11. Documentos preliminares, en el punto de decisién y en el punto de
culminacién sobre la Iniciativa para los PPME.

12. Decisiones del Fondo sobre dispensa del cumplimiento o la aplicabili-
dad de los criterios de ejecucion, y cualquier otro asunto que el Directorio
Ejecutivo determine periddicamente.

13. Notas de informacién al publico al término de las deliberaciones del
Directorio Ejecutivo sobre el seguimiento posterior a un programa y la
evaluacion ex post.

Ill. Documentos de politica del Fondo

14. Documentos del Fondo sobre cuestiones de politica.

15. Notas de informacion al publico al término de las deliberaciones del
Directorio Ejecutivo sobre cuestiones de politica.

IV. Programas supervisados por el Fondo
16. CI/MPEF para los programas supervisados por el Fondo.

17. Informes independientes del personal técnico sobre los programas
supervisados por el Fondo.
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V. Instrumento de Apoyo a la Politica Econémica (IAPE)

18. DELP provisionales, DELP, informes de avance sobre la preparacion de
DELP e informes anuales de avance de DELP en el contexto de IAPE.

19. Notas consultivas conjuntas del personal técnico del FMI y del Banco
Mundial sobre DELP provisionales, DELP, informes de avance sobre la prepa-
racién de DELP e informes anuales de avance de DELP en el contexto

de IAPE.

20. Cartas de intencion y memorandos de politica econdmica y financiera
(Cl/MPEF) sobre IAPE.

21. Memorandos técnicos de entendimiento que incluyan aspectos de
politica sobre IAPE.

22. Informes del personal técnico sobre IAPE.
23. Declaraciones del Presidente sobre IAPE.

24, Decisiones del Fondo sobre dispensa del cumplimiento o la aplicabili-
dad de los criterios de evaluacion, y cualquier otro asunto que el Directorio
Ejecutivo determine periddicamente (documento SM/05/343, Sup. 1,
22-1X-05).

Decision No. 13564-(05/85)
Adoptada el 5 de octubre de 2005

Incorporacion del pais miembro que utiliza un
Instrumento de Apoyo a la Politica Econémica en el
ciclo de consultas del Articulo IV de 24 meses

1. Se afiadiran las siguientes disposiciones como parrafo 4 de la Decision
No. 12794-(02/76) del 15 de julio de 2002, y sus enmiendas:

“Cuando se apruebe un Instrumento de Apoyo a la Politica Econdmica
(“IAPE”) para un pais miembro, el pais miembro entrara automaticamente
en el ciclo de consultas del Articulo IV de 24 meses. No obstante, si la
lltima consulta del Articulo IV concluyd seis 0 mas meses antes de la
aprobacion del IAPE, la siguiente consulta debera haber concluido

12 meses (mas el plazo habitual de gracia de tres meses) después de

la dltima consulta o, si ocurre més tarde, seis meses después de la fecha
de aprobacion del IAPE. Tras la rescision de un IAPE por vencimiento del
plazo o caducidad el pais miembro volvera automaticamente al ciclo
regular de 12 meses y la primera consulta debera haber concluido seis
meses después de la fecha de rescision del IAPE o, si ocurre mas tarde,
12 meses (mas el plazo de gracia de tres meses) después de la fecha
de conclusién de la consulta previa, pero en ningln caso después de

24 meses contados a partir de la conclusién de la consulta previa”
(documento SM/05/343, Sup. 1, 30-1X-05).

Decision No. 13562-(05/85)
Adoptada el 5 de octubre de 2005

Marco para el Instrumento de Apoyo a la Politica
Econdmica

Generalidades

1. El Fondo estara dispuesto, cuando se le solicite, a prestar los servicios
técnicos que se describen en esta Decision a los paises miembros que
relnan los requisitos para recibir asistencia en el marco del Servicio para el
Crecimiento y la Lucha contra la Pobreza (SCLP), es decir, los paises miem-
bros incluidos en la lista que se adjunta a la Decision No. 8240-(85/56)



y sus enmiendas, y que: a) cuentan con un marco de politica econdmica
centrado en la consolidacion de la estabilidad macroecondémica y la sosteni-
bilidad de la deuda, en tanto intensifican reformas estructurales en ambitos
cruciales en los cuales existen impedimentos para el crecimiento y la lucha
contra la pobreza y b) procuran mantener un didlogo directo sobre su
politica econémica con el Fondo, mediante el aval de la institucion y la
evaluacion de sus politicas econdmicas y financieras en el marco de un
Instrumento de Apoyo a la Politica Econdmica (IAPE).

2. Un IAPE es resultado de una decision del Directorio Ejecutivo mediante

la que se establece un marco para que el Fondo pueda evaluar y avalar

las politicas econdmicas y financieras de un pais miembro. EI IAPE puede
aprobarse con una duracién de uno a tres anos, plazo que podra prorrogarse
hasta un periodo méaximo total de cuatro afos.

3. Los paises miembros con obligaciones financieras en mora ante el Fondo,
concretamente en la Cuenta de Recursos Generales (CRG) o la Cuenta Fidu-
ciaria del SCLP, no podran acogerse a un IAPE.

Documentos del pais miembro

4. Documentos del programa. Se describira el programa de politicas econd-
micas y financieras del pais miembro para el periodo que abarque el IAPE
en una carta 0 memorando que pueden estar acompafados de un memo-
rando técnico (“documentos del programa”). Los documentos iniciales del
programa deberan contener: a) un marco de politica macroeconémica, con
un marco cuantificado que abarque como minimo los primeros 12 meses
del IAPE, metas cuantitativas trimestrales o semestrales y propuestas de cri-
terios de evaluacion para la primera y segunda revisiones programadas, asi
como b) las medidas estructurales clave que se necesiten para alcanzar los
objetivos del programa. Los documentos del programa se actualizaran perio-
dicamente, seglin corresponda, en el contexto de las revisiones del IAPE.

5. Documentos de Estrategia de Reduccion de la Pobreza. El programa del
pais miembro se basara en su estrategia de reduccion de la pobreza, la
cual se establecera en el Documento de Estrategia de Lucha contra la
Pobreza (DELP), el informe de avance sobre la preparacion del DELP, el
DELP provisional o el informe anual de situacion.

Aprobacién

6. La solicitud que presente un pais miembro para utilizar el IAPE podra ser
aprobada linicamente si el Fondo esta conforme en cuanto a que:

a) Las politicas establecidas en los documentos del programa satisfacen
la norma sobre condicionalidad de los tramos superiores de crédito,
b) se llevara adelante el programa del pais miembro y, en particular,
el pais miembro esté suficientemente comprometido a ejecutar el
programa y c) el pais miembro cuenta con una estrategia de reduccion
de la pobreza demostrada mediante un DELP que ha sido sometido
a la consideracion del Directorio Ejecutivo dentro de los 18 meses
precedentes, acompafiado de un nota consultiva conjunta del personal
técnico del Fondo y del Banco Mundial, con la salvedad, no obstante,
de que no se exigira una nota consultiva conjunta relativa a un informe
de avance sobre la preparacion del DELP, en cuyo caso el analisis del
personal técnico con respecto al informe de avance sobre la prepara-
cion del DELP se incluird en el informe del personal técnico sobre una
solicitud de un IAPE o sobre un examen en el marco de un IAPE.

7. Se esperaria que un pais miembro adopte medidas antes de que el Direc-
torio Ejecutivo apruebe un IAPE cuando la adopcion de esas medidas sea
crucial para la ejecucion exitosa del programa.
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Revisiones del programa

8. La ejecucion del programa del pais miembro en el marco del IAPE serd
evaluada mediante revisiones programadas normalmente en intervalos
semestrales. Solo podra concluirse una revision si el Directorio Ejecutivo esta
conforme en cuanto a que el programa estd bien encaminado y se siguen
cumpliendo las condiciones para la aprobacion del IAPE que se establecen
en el inciso 6 precedente. En caso que el Directorio Ejecutivo haya realizado
una revision pero no la haya dado por concluida, podra volver a efectuar la
revision posteriormente, salvo que tampoco se haya concluido la revision
programada previa.

Debe presentarse al Directorio documentacion que justifique el nuevo
intento de concluir la revision incompleta antes de la fecha de prueba de los
criterios de evaluacion cuantitativos periédicos vinculados con la siguiente
revision programada.

9. Se dara seguimiento a la ejecucion del programa, en particular, sobre la
base de los criterios de ejecucion, metas indicativas, referentes estructurales
y acciones previas:

a) Criterios de evaluacion.

i) Para fines de cada revision, el Fondo establecera: a) los criterios de
evaluacion vinculados a esa revision y b) los criterios de evaluacion
que se aplicaran de manera continua. Los criterios de evaluacion
se aplicaran a variables cuantitativas o medidas estructurales cla-
ramente especificadas a las que pueda darse seguimiento objetivo
y que sean cruciales para lograr las metas del programa o para dar
seguimiento a su ejecucion y cuyo incumplimiento indicaria normal-
mente que el programa se ha desviado de su curso. En principio,
se estableceran criterios de evaluacion cuantitativos con fechas de
prueba a intervalos semestrales. Por lo general se remitird al Direc-
torio Ejecutivo documentacion con respecto a la realizacion de una
revision programada dentro de los cuatro meses posteriores a la
fecha de prueba de los criterios de evaluacion cuantitativos periddi-
cos vinculados a esa revision, pero en todo caso antes de la fecha
de prueba de los criterios de evaluacién cuantitativos periédicos
vinculados a la siguiente revision programada.

ii) No se concluird la revision a menos que se observe cada uno de
los criterios de evaluacion relacionados con ella o se conceda una
dispensa por el incumplimiento. Tampoco se concluira la revision si
el pais miembro no suministra la informacion necesaria para que
el Fondo pueda determinar que: a) se ha observado un criterio
de evaluacion vinculado a esa revision o b) se ha concedido una
dispensa por el incumplimiento. El Fondo concedera una dispensa
por el incumplimiento de un criterio de evaluacion tGinicamente
si estd conforme en cuanto a que, pese a que se ha incurrido en
incumplimiento, el programa sera ejecutado satisfactoriamente,
porque el incumplimiento es de menor importancia o de carac-
ter temporal o porque las autoridades han tomado medidas
correctivas.

iii) Para concluir una revisién deben establecerse criterios de evalua-
cion para el plazo que sea mas corto entre: a) las dos siguientes
revisiones programadas o b) el periodo que resta en el IAPE.

b) Metas indicativas y referentes estructurales. También pueden estable-
cerse variables y medidas como metas indicativas o referentes estruc-
turales cuantitativos que seran examinados en la revision, cuando se
evalle el desempefio del programa.
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¢) Acciones previas. Se esperaria que el pais miembro adopte medidas
antes de que el Directorio Ejecutivo concluya una revision.

Declaracion de datos inexactos

10.Toda decision respecto a la aprobacion de un IAPE o la conclusion de una
revision estara condicionada a la exactitud de la informacion suministrada

por el pais miembro con respecto a la puesta en practica de acciones previas
o el desempefio en relacion con los criterios de evaluacion correspondientes.

11. Cuando el equipo técnico tenga acceso a datos probatorios que revelen
que el pais miembro, en relacién con lo que se sefiala en el parrafo prece-

dente, habia declarado informacién inexacta, el Director Gerente notificara

a la brevedad al pais miembro.

12. Si, tras consultar con el pais miembro, el Director Gerente determina
que, de hecho, el pais miembro habia declarado esa informacion inexacta
al Fondo, se lo notificara a la brevedad.

13. En todo caso, cuando se haya aprobado un IAPE o se haya concluido
una revision no mas de tres afios antes de la fecha en la que el Director
Gerente informa al pais miembro, segiin se indica en el parrafo 11, el Direc-
torio Ejecutivo decidira si hubo o no declaracion de datos inexactos y reeva-
luard el desempefio del programa a la luz de esa determinacion.

14. El Fondo procedera a hacer del conocimiento publico la informacién
pertinente en cada caso tras una decision del Directorio Ejecutivo en rela-
cion con lo que se sefiala en el parrafo 13. El texto a publicarse sera objeto
de una revision previa del Directorio.

Aplicabilidad de ciertas politicas sobre el uso de
recursos del Fondo

15. Se aplicaran cuando corresponda las directrices sobre condicionalidad
(Decision No. 12864-(02/102) del 25 de septiembre de 2002) excepto
cuando esta Decision contenga disposiciones diferentes o mas especificas.

16. Ademas, se aplicaran al IAPE, por analogia, las politicas del Fondo sobre
los siguientes aspectos: a) requisito de financiamiento total del programa,
b) atrasos de pagos ante acreedores del sector oficial y acreedores privados
externos y ¢) uso de cartas complementarias.

Rescision de un IAPE

17. El pais miembro puede cancelar un IAPE en cualquier momento notifi-
céndolo al Fondo.

18. EI IAPE a favor de un pais miembro sera rescindido cuando: a) el pais
miembro incurra en mora en sus obligaciones financieras ante la CRG o la
Cuenta Fiduciaria del SCLP o0 b) no se concluyan dos revisiones consecutivas
programadas del IAPE.

Asuntos varios

19. Para efectos de esta decision: a) los términos DELP, informe de avance
sobre la preparacion del DELP, DELP provisional e informe anual de situacion
tendran el significado que se les asigna a cada uno de ellos en el parrafo 1,
seccion | del Instrumento de creacion del Fondo Fiduciario SCLP-PPME
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(Anexo a la Decision No. 11436-(97/10) adoptada el 4 de febrero de 1997
y sus enmiendas), y b) el término nota consultiva conjunta del personal
técnico del Fondo y del Banco Mundial tendra el significado que se le asigna
en el parrafo 1, seccion | del Instrumento de creacién del Fondo Fiduciario
SCLP-PPME (Anexo a la Decision No. 11436-(97/10) adoptada el 4 de
febrero de 1997 y sus enmiendas).

Evaluacion periddica

20. El Fondo evaluara la aplicacion de esta Decision a intervalos trienales
(documento SM/05/343, Sup. 2, 30-1X-05).

Decision No. 13561-(05/85)
Adoptada el 5 de octubre de 2005

Examen de la Cuenta Fiduciaria del SCLP y del
Fondo Fiduciario SCLP-PPME

De conformidad con la Decision No. 10286-(93/23) ESAF, adoptada el

22 de febrero de 1993 y posteriormente modificada, el Fondo, habiendo
examinado la suficiencia de los saldos existentes en la Cuenta de Reservas
de la Cuenta Fiduciaria del SCLP, determina que son suficientes para cumplir
todas las obligaciones que podrian dar lugar a pagos a prestamistas con
cargo a la Cuenta de Préstamos de la Cuenta Fiduciaria del SCLP en los seis
meses comprendidos entre el 1 de octubre de 2005 y el 31 de marzo de
2006 (documento SM/05/346, 8-1X-05).

Decision No. 13570-(05/80) PRGF
Adoptada el 15 de septiembre de 2005

Obligaciones financieras en mora: Examen de la
estrategia del Fondo

El Fondo ha examinado el avance logrado en el marco de la estrategia de
cooperacion reforzada en relacion con las obligaciones financieras en mora
frente a la institucion, segtin se describe en el documento EBS/05/131. El
Fondo reafirma su respaldo a dicha estrategia y acuerda prorrogar hasta el
fin de agosto de 2006 el plazo en que estara disponible el enfoque de los
derechos (documento EBS/05/131, 24-VIII-05).

Decisién No. 13559-(05/76)
Adoptada el 31 de agosto de 2005

Undécima revision general de cuotas: Prorroga del plazo
de aceptacion de los aumentos

Conforme a lo dispuesto en el pérrafo 4 de la Resolucion No. 59-4 de la
Junta de Gobernadores, “Nuevo plazo de aceptacién de los aumentos de
cuotas conforme a la undécima revision general”, el Directorio Ejecutivo
decide que las notificaciones de aceptacion del aumento de la cuota por
parte de los paises miembros deberan recibirse en el Fondo antes de las
18.00, hora de Washington, del 29 de septiembre de 2006 (documento
EBD/05/91, 17-VIII-05).

Decision No. 13548-(05/73)
Adoptada el 24 de agosto de 2005



APENDICE | IV

Comunicados de prensa

del Comité Monetario y Financiero Internacional

y el Comité para el Desarrollo

Comunicado del Comité Monetario y Financiero
Internacional de la Junta de Gobernadores del
Fondo Monetario Internacional

Duodécima reunidn, Washington
24 de septiembre de 2005

1. El Comité Monetario y Financiero Internacional celebré su duodécima
reunién en Washington el 24 de septiembre de 2005, bajo la presidencia
del Sr. Gordon Brown, Ministro de Hacienda del Reino Unido.

La economia mundial y los mercados financieros:
Perspectivas, riesgos y respuestas de la politica econémica

2. El Comité expresa su satisfaccion ante la expansion actual de la econo-
mia mundial, pero deja constancia de que persisten amplias divergencias
de crecimiento entre los paises. Se prevé que el crecimiento mundial
continuard, pero han aumentado los riesgos de una evolucion desfavorable
—sobre todo el elevado nivel y la volatilidad del precio del petréleo—, que
lltimamente se vieron exacerbados por los efectos del huracan Katrina,

la agudizacion de los desequilibrios mundiales, el recrudecimiento de las
actitudes proteccionistas y la posibilidad de que se endurezcan las condi-
ciones en los mercados financieros. Si bien en términos generales la infla-
cion basica esta contenida y las expectativas inflacionarias contintian bien
ancladas, el encarecimiento del petréleo constituye adn un riesgo para la
estabilidad de los precios. EI Comité sefiala que la supervision del FMI y su
asesoramiento en materia de politica macroecondmica deberian centrarse
en estos factores durante los meses venideros.

3. EI Comité recalca que la estabilidad del mercado petrolero es tarea
conjunta de los productores, las empresas y los consumidores de petrdleo.
Primero, el Comité elogia las medidas adoptadas por los miembros del
Organismo Internacional de Energia y los paises productores de petréleo
para seguir aumentando la oferta. Segundo, exhorta a incrementar, tanto
ahora como a largo plazo, la inversién en cada eslabén de la oferta —y
sobre todo en la capacidad de refinacidn, incluida la de petréleo pesado—
y a crear un clima propicio para la inversién. Tercero, subraya la importancia
de las politicas encaminadas a promover la conservacion, eficiencia y
sostenibilidad de los recursos energéticos, creando tecnologias, desa-
rrollando fuentes alternativas y recortando los subsidios a los productos
petroleros. Cuarto, insta a los productores y consumidores de petrdleo a
establecer un didlogo mas estrecho y los exhorta a redoblar esfuerzos por
mejorar los datos y la transparencia de este mercado para incrementar su
eficiencia. Quinto, el FMI deberia prepararse para suministrar asistencia a
los paises miembros —especialmente los pobres— y ayudarlos a enfrentar
los shocks petroleros.

4. El Comité aplaude el progreso que se ha logrado recientemente en la
adopcion de las medidas acordadas para subsanar los desequilibrios mun-
diales y fomentar el crecimiento, pero exhorta a hacer mas para lograr un

ajuste ordenado en vista de la agudizacién de los riesgos que pesan sobre
las perspectivas. Para ello, habra que lograr la consolidacion fiscal con el
fin de incentivar el ahorro nacional en Estados Unidos; flexibilizar atin mas
los regimenes cambiarios en las economias emergentes de Asia; profundi-
zar las reformas estructurales para dinamizar el crecimiento en la zona del
euro; y ahondar las reformas estructurales —la consolidacion fiscal, entre
otras— en Japdn, cuya economia esta en proceso de recuperacion. También
contribuirian a subsanar los desequilibrios las medidas encaminadas a crear
condiciones mas propicias para la inversion en algunas economias de mer-
cados emergentes. Asimismo, los paises exportadores de petrdleo tendran
que contribuir, por ejemplo, a través de una absorcion eficiente del mayor
volumen de ingreso petrolero en los paises que tienen politicas macroeco-
némicas sélidas.

5. El fortalecimiento de la situacion fiscal a mediano plazo sigue siendo cru-
cial para el crecimiento y la estabilidad mundial. Muchos paises industriales
deberan reducir atin mas el déficit fiscal y acelerar las reformas necesarias
para hacer frente a la presién generada por el envejecimiento de la pobla-
cién y asegurar que los sistemas de jubilacion y atencion de la salud sean
sostenibles. La mejora de la situacion fiscal y de la estructura de la deuda
de muchos paises de mercados emergentes es alentadora, pero en los
paises con niveles elevados de deuda publica habra que continuar con

la consolidacion fiscal. EI Comité también insta a que redoblen los esfuer-
Z0s para corregir las rigideces de los mercados del trabajo y de los produc-
tos en muchos paises. Las autoridades regulatorias y supervisoras deberian
mantenerse alerta a los riesgos que se derivan de la liquidez mundial

y la adopcién de riesgos y el aumento de la razén deuda/capital que

esta conlleva.

6. El Comité recalca que sigue siendo critico para el crecimiento mundial y
para la lucha contra la pobreza concluir con éxito la Ronda de Doha para
fines de 2006. Quedan graves obstaculos por despejar para llegar a un
acuerdo en la Conferencia Ministerial que la OMC celebrard en la RAE de
Hong Kong en diciembre. Como ministros de Hacienda y presidentes de
los bancos centrales de los paises miembros de la OMC, tenemos un gran
interés en que la liberalizacion multilateral del comercio internacional sea
fructifera. Tras un valioso intercambio de opiniones con el Sr. Pascal Lamy,
Director General de la OMC, el Comité insta a todos los paises miembros a
promover una liberalizacién de amplio alcance del comercio exterior, cons-
cientes de la urgencia que exigen los plazos actuales. Entre las medidas méas
importantes cabe mencionar la ampliacion del acceso al mercado, sobre
todo para los paises en desarrollo; una reduccion sustancial de las ayudas
internas que distorsionan el mecanismo del comercio exterior; la eliminacion
de los subsidios a la exportacion agricola en todas sus formas; y avances
importantes en el campo de los servicios —financieros, entre otros— y de
la propiedad intelectual. EI Comité manifiesta su satisfaccién ante el
informe conjunto del personal del FMI y del Banco Mundial sobre las
propuestas que permitiran a los paises de bajo ingreso beneficiarse plena-
mente de la liberalizacion comercial, e insta al Directorio Ejecutivo a que
las estudie sin demora.
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7. El Comité observa con satisfaccion que los niveles y las perspectivas de
crecimiento de muchos de los paises mas pobres del mundo son ahora
mas positivos, gracias a la mejora de sus politicas fundamentales. Como
quedan 10 afios para alcanzar los Objetivos de Desarrollo del Milenio
(ODM)?, dichos paises deben reforzar sin demora las politicas necesarias
para lograr un crecimiento sostenible y reducir la pobreza, como por ejemplo
la creacion de marcos macroecondmicos adecuados e instituciones sélidas
y transparentes que rindan cuenta de su desempefio, ya que son esenciales
para estimular el crecimiento y crear un sector privado pujante. Ademas, la
comunidad internacional debe apresurarse a hacer realidad los aumentos
de recursos a los que se ha comprometido nuevamente, por ejemplo en la
Cumbre de Gleneagles y en la Cumbre de Revision del Milenio. También
sera esencial para reducir la pobreza que en la Ronda de Doha se logren
resultados de gran alcance.

Objetivos y estrategia a mediano plazo del FMI

8. El Comité expresa su satisfaccion con el Informe del Director Gerente
sobre la estrategia a mediano plazo del FMI para mejorar la eficacia del
apoyo que brinda la institucién a sus miembros, y respalda las prioridades
generales que en él se establecen. En los préximos afios, el FMI seguira
ocupéandose de ayudar a los paises miembros a hacer frente a los desafios
econdmicos de la globalizacion dentro de los ambitos macroecondmicos

y financieros que le competen. El Comité espera con interés propuestas y
calendarios especificos en el programa de trabajo del Directorio Ejecutivo
sobre las principales tareas enunciadas en la estrategia a mediano plazo,
dentro del contexto del marco presupuestario a mediano plazo y el examen
de la remuneracion del personal del FMI.

9. Las prioridades fundamentales planteadas en el informe? del Director
Gerente son las siguientes:

m Imprimir mas eficacia a la supervision.

m Adaptarse a los nuevos desafios y necesidades de los diferentes paises
miembros.

m Ayudar a desarrollar las instituciones y fortalecer las capacidades.

m Priorizar y reorganizar la labor del FMI de acuerdo con un presupuesto
prudente a mediano plazo.

m Abordar la cuestion de la equidad en las cuotas y la representacion.

EI Comité conviene en que es menester que el FMI profundice el analisis
sobre la globalizacion y siga desarrollando su estrategia para enfrentar los
desafios a largo plazo que ella plantea.

Fortalecimiento del respaldo del FMI a los paises de bajo
ingreso: Instrumentos, financiamiento y alivio de la deuda

10. EI Comité reitera que el FMI desempefia una funcion crucial de apoyo

a los paises de bajo ingreso a través de su asesoramiento en materia de
politica econdmica, fortalecimiento de las capacidades y asistencia finan-
ciera. EI SCLP sigue siendo el principal instrumento de apoyo financiero del
FMI a los paises de bajo ingreso. El Comité concuerda con el FMI en que el
crédito en condiciones concesionarias debe financiarse al nivel que el FMI
considere indicado. EI Comité hace un llamamiento para que en las labores

TAprobados por los Jefes de Estado y de Gobierno en la Asamblea General de las
Naciones Unidas el 8 de septiembre de 2000.

2E| informe, en inglés, esta disponible en www.imf.org/external/np/omd/2005/
eng/091505.pdf.
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futuras del FMI en los paises de bajo ingreso se incorporen las lecciones
derivadas del dltimo examen del disefio de los programas respaldados por
el SCLP

11. El Comité celebra el avance en la creacion de instrumentos destinados
a fortalecer el respaldo que brinda el FMI a los paises de bajo ingreso. El
Instrumento de Apoyo a la Politica Econdmica (IAPE) estara a disposicion

de los paises que no necesiten 0 no deseen asistencia financiera del FMI,
pero que soliciten voluntariamente a la institucion que avale y continie
evaluando las politicas nacionales para verificar que cumplen las normas de
condicionalidad de los tramos superiores de crédito. El marco de politicas,
de inspiracion propia que formulen las autoridades de cada pais, se orien-
taria a robustecer la estabilidad macroeconémica y financiera a mediano
plazo, asi como a profundizar las reformas que propicien la reduccion de

la pobreza y el crecimiento econdmico. Ademas, se dispondra de un nuevo
mecanismo —dentro de la Cuenta Fiduciaria del SCLP— que complementara
los instrumentos actuales y ofrecera un respaldo oportuno y en condiciones
concesionarias a los paises de bajo ingreso que no tienen un acuerdo estan-
dar en el marco del SCLP y se enfrentan a shocks exdgenos. Al respecto, el
Comité aguarda con interés contribuciones de los paises.

12. El Comité avala la propuesta de condonar al 100% la deuda contraida
por los paises pobres muy endeudados (PPME) ante el FMI, la Asociacion
Internacional de Fomento y el Banco Africano de Desarrollo. Gracias a esa
medida, aumentaran sustancialmente los recursos a disposicion de los
paises para alcanzar los ODM y se afianzara la sostenibilidad a largo plazo
de la deuda. EI Comité celebra también el plan, discutido posteriormente
en el FMI, para asegurar que los fondos de esta institucion se utilicen de
manera acorde con el principio de uniformidad de trato. Asimismo, subraya
la importancia de sustentar la capacidad de la institucion para suministrar
financiamiento a los paises de bajo ingreso, por lo cual recibe con benepla-
cito el compromiso de los paises del G-8 de brindar recursos adicionales.
EI Comité destaca que los paises beneficiarios de un alivio irrevocable de
la deuda deben haber dado muestra de aplicar politicas sélidas y normas
ejemplares de gestion de gobierno. Tras el acuerdo alcanzado sobre todos
los elementos, el Director Gerente ha informado al Comité que ahora
convocara al Directorio Ejecutivo para concluir, para fines del afio 2005,

el proceso de aprobacion de los mecanismos de alivio de la deuda. En el
examen programado para abril de 2006 deberd analizarse la repercusion
de la condonacion de la deuda en el nuevo marco de sostenibilidad de la
deuda. En las reuniones futuras del Comité debera presentarse un informe
de avance sobre este tema.

13. El Comité destaca la importancia de la plena participacion de los acree-
dores, incluidos los privados y los que no pertenecen al Club de Paris, para
que con su aporte faciliten la implementacion de la Iniciativa reforzada para
los PPME. Toma nota de la labor que se estd realizando para determinar
cudles son los paises de bajo ingreso con niveles insostenibles de deuda al
31 de diciembre de 2004, con miras a finalizar a principios de 2006 la lista
de paises que podrian acogerse a la Iniciativa.

14. En 2005 se celebra el Aio Internacional del Microcrédito, y el Comité
toma nota del papel que desempeiia el FMI en mejorar la disponibilidad
de datos sobre el microcrédito y en abordar este tema en el programa de
evaluacién del sector financiero.

Otros temas

15. El Comité manifiesta su satisfaccion por la celeridad con la cual las
clausulas de accion colectiva han pasado a formar parte de las emisiones
de bonos soberanos internacionales, y también por los esfuerzos realizados



por los emisores de los mercados emergentes y los acreedores del sector
privado para afianzar el consenso sobre los “Principios para la estabilidad
de los flujos de capital y la reestructuracion equitativa de la deuda en los
mercados emergentes”. EI Comité espera que se lleven a cabo trabajos
adicionales sobre la resolucién ordenada de las crisis financieras, entre ellos
los relativos a la implementacion de la politica del FMI de concesion de
préstamos a paises con atrasos.

16. EI Comité insta a todos los paises a continuar elaborando sélidos pro-
gramas para combatir el lavado de dinero y el financiamiento del terrorismo,
avala los esfuerzos del FMI por poner en préctica un programa de trabajo
mas intensivo en este &mbito, y toma nota de la importancia critica de
respaldar la labor de los paises con asistencia técnica bien focalizada y
coordinada.

17. El Comité recomienda que los paises miembros acepten la cuarta
enmienda del Convenio Constitutivo y reitera que se debe salvaguardar y
reforzar ain mas la eficacia y credibilidad del FMI como institucién coopera-
tiva. Debe asegurarse que todos los paises miembros tengan la voz y partici-
pacion adecuadas, y la distribucién de las cuotas debe reflejar la evolucion
de la economia mundial. La decimotercera revision general de cuotas cons-
tituird una oportunidad para abordar este tema; el Comité espera avanzar al
respecto, y contar con un informe en su préxima reunion.

18. El Comité espera que la Oficina de Evaluacion Independiente (OEI)
siga elaborando informes de alta calidad bajo la coordinacién de su nuevo
Director, Thomas Bernes, y aguarda con interés la evaluacion externa de la
que sera objeto la OEI proximamente.

19. EI Comité rindié homenaje a Alan Greenspan, quien asiste por Gltima vez
a una reunién del CMFI, por su destacado liderazgo al frente de la Reserva
Federal y su contribucién sin precedente y sumamente valiosa a la labor del
Comité a lo largo de los (ltimos 18 afos.

La préxima reunién del CMFI tendrd lugar en Washington el 22 de abril de 20086.

Asistentes a la reunién del Comité Monetario
y Financiero Internacional

24 de septiembre de 2005

Presidente
Gordon Brown

Director Gerente del FMI
Rodrigo de Rato

Miembros o suplentes

Burhanuddin Abdullah, Gobernador del Banco de Indonesia

Ibrahim A. Al-Assaf, Ministro de Hacienda de Arabia Saudita

Thierry Breton, Ministro de Economia, Hacienda e Industria de Francia

Mervyn King, Gobernador del Banco de Inglaterra, Reino Unido
(Suplente de Gordon Brown, Ministro de Hacienda del Reino Unido)

Palaniappan Chidambaram, Ministro de Hacienda de India

Axel Weber, Presidente del Banco Federal de Alemania
(Suplente de Hans Eichel, Ministro de Hacienda de Alemania)

Nicolas Eyzaguirre, Ministro de Hacienda de Chile

Per-Kristian Foss, Ministro de Hacienda de Noruega

Ralph Goodale, Ministro de Hacienda de Canada

Duck-Soo Han, Vice Primer Ministro y Ministro de Hacienda y Economia
de Corea)

Sultén Al-Suwaidi, Gobernador del Banco Central de los Emiratos
Arabes Unidos
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(Suplente de Mohammed K. Khirbash, Ministro de Estado de Hacienda e
Industria de los Emiratos Arabes Unidos)
Aleksei Kudrin, Ministro de Hacienda de la Federacion de Rusia
Mohammed Laksaci, Gobernador del Banco de Argelia
Tito Titus Mboweni, Gobernador del Banco de la Reserva de Sudéfrica
Hans-Rudolf Merz, Ministro de Hacienda de Suiza
Antonio Palocci, Ministro de Hacienda de Brasil
Armando Ledn, Director, Junta de Directores, Banco Central de Venezuela
(Suplente de Gaston Parra Luzardo, Presidente del Banco Central
de Venezuela)
Karl-Heinz Grasser, Ministro de Hacienda de Austria
(Suplente de Didier Reynders, Ministro de Hacienda de Bélgica)
John W. Snow, Secretario del Tesoro de Estados Unidos
Toshihiko Fukui, Gobernador del Banco de Japdn
(Suplente de Sadakazu Tanigaki, Ministro de Hacienda de Japon)
Paul Toungui, Ministro de Estado, Hacienda, Economia, Presupuesto
y Privatizacion de Gabén
Giulio Tremonti, Ministro de Economia y Hacienda de Italia
Gerrit Zalm, Ministro de Hacienda de los Paises Bajos
Zhou Xiaochuan, Gobernador del Banco Popular de China

Observadores

Joaquin Aimunia, Comisario de Asuntos Econdmicos y Monetarios de la
Comisién Europea

Duncan S. Campbell, Director del Grupo de Politica Internacional de la
Organizacion Internacional del Trabajo (OIT)

Roger W. Ferguson, Jr., Presidente del Foro sobre Estabilidad Financiera

Heiner Flassbeck, Oficial a cargo de la Division de Mundializacion y
Estrategias de Desarrollo, Conferencia de las Naciones Unidas sobre
Comercio y Desarrollo (UNCTAD)

Donald J. Johnston, Secretario General de la Organizacién de Cooperacion y
Desarrollo Econdmicos (OCDE)

Malcolm D. Knight, Gerente General del Banco de Pagos Internacionales (BPI)

Pascal Lamy, Director-General de la Organizacion Mundial del Comercio (OMC)

Trevor Manuel, Presidente del Comité para el Desarrollo

José Antonio Ocampo, Subsecretario General, Departamento de Asuntos
Econdmicos y Sociales, Naciones Unidas

Adnan A. Shihab-Eldin, Secretario General Interino, Organizacion de Paises
Exportadores de Petréleo (OPEP)

Jean-Claude Trichet, Presidente del Banco Central Europeo (BCE)

Paul Wolfowitz, Presidente del Banco Mundial

Decimotercera reunién, Washington
22 de abril de 2006

1. EI Comité Monetario y Financiero Internacional celebré su decimotercera
reunién en Washington el 22 de abril de 2006, bajo la presidencia del
Sr. Gordon Brown, Ministro de Hacienda del Reino Unido.

La economia mundial y los mercados financieros:
Perspectivas, riesgos y respuestas de la politica econdmica

2. El Comité expresa su satisfaccion ante la pujante expansion que conti-
nla experimentando la economia mundial a pesar del encarecimiento del
petréleo. La expansion tiene un alcance geografico mas amplio y, de acuerdo
con las previsiones, el crecimiento mundial conservara su vigor durante

los préximos dos afios. La inflacion y las expectativas inflacionarias siguen
estando bien contenidas, pero como el exceso de capacidad esta dismi-
nuyendo habra que mantener una vigilancia constante. El Comité sefiala

que los riesgos que atentan contra estas perspectivas surgen del nivel
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persistentemente elevado y volatil de los precios del petrdleo, la posibilidad
de un cambio abrupto de las condiciones de los mercados financieros
mundiales, la intensificacion del proteccionismo y una posible pandemia
de gripe aviar. Adn no se han abordado con exhaustividad los graves riesgos
que acarrean las vulnerabilidades basicas, como la agudizacion de los
desequilibrios mundiales.

3. EI Comité reitera que la solucién ordenada a mediano plazo de los des-
equilibrios mundiales es una responsabilidad mancomunada y, como tal,
beneficiara mas a los paises miembros y a la comunidad internacional que
la actuacion individual. Aunque se ha avanzado en ese sentido, se necesita
una accion mas concertada y sostenida —a la cual cada pais contribuya con
su parte— para atenuar los riesgos a mediano plazo que surgen de estos
desequilibrios. Tras las deliberaciones de la Conferencia sobre los Desequi-
librios Mundiales que tuvo lugar en el FMI el 21 de abril, el Comité confirma
la validez de la estrategia convenida en materia de politica econémica y sus
componentes primordiales: aumentar el ahorro nacional en Estados Unidos,
recortando el déficit presupuestario y estimulando el ahorro privado; llevar
a cabo reformas estructurales para sustentar el potencial de crecimiento y
fomentar la demanda interna en la zona del euro y otros paises; profundizar
la reforma estructural, incluida la consolidacion fiscal, en Japdn; permitir
una mayor flexibilidad de los tipos de cambio de varias economias emergen-
tes de Asia en situacion de superdvit; y promover la absorcion eficiente de
los ingresos petroleros adicionales en los paises exportadores de petréleo
que tienen politicas macroecondmicas sélidas. En vista de los vinculos
econdmicos que los unen, a todos los paises y regiones les corresponde
hacer un aporte, flexibilizando sus economias y adaptandose a la evolucién
de la demanda a nivel mundial. Por ende, el Comité solicita al FMI que, en
consulta con las autoridades nacionales, defina modalidades destinadas

a alentar las medidas necesarias para reducir los desequilibrios, y que le
presente un informe en la préxima reunién. A un nivel mas amplio, las nue-
vas consultas multilaterales —esbozadas en el informe del Director Gerente
sobre la implementacion de la estrategia a mediano plazo del FMI— pueden
contribuir a promover esta actuacion mancomunada.

4. El Comité aplaude las medidas que ya se han adoptado para solucionar
las limitaciones de la capacidad de produccion de petréleo, e insta a com-
plementar lo ya logrado con otras que mejoren el equilibrio entre la oferta

y la demanda en los mercados petroleros a mediano plazo y que cuenten
con la participacion de productores, consumidores y empresas, como por
ejemplo a través de un acercamiento en el didlogo. EI Comité recalca la
importancia de nuevas inversiones tanto en la etapa de exploracion y pro-
duccion como en la de refinacion y distribucion; de politicas que promuevan
la eficiencia y la conservacion energética, asi como otras fuentes de energia,
reduciendo los subsidios a los productos del petréleo; y de nuevos esfuerzos
por mejorar la calidad y la transparencia de las estadisticas sobre el mer-
cado petrolero. En su préxima reunién, el Comité pasara revista al progreso
alcanzado.

5. El fortalecimiento de las finanzas piblicas a mediano plazo contintia
siendo vital para respaldar el crecimiento y la estabilidad, asi como para
robustecer la resiliencia ante futuros shocks. Corresponderia aprovechar
mejor la expansion econdémica a fin de recortar los déficits fiscales y seguir
adelante con reformas que garanticen la sostenibilidad de los sistemas

de jubilacion y atencién de la salud. EI Comité también recalca que para
poder cosechar los frutos de la globalizacion es fundamental acelerar la
eliminacion de los obstaculos al crecimiento en el mercado del trabajo y de
los productos, ademas de propiciar la actividad empresarial y la inversion.
Se manifiesta complacido de que el sistema financiero internacional sigue
dando muestras de solidez e insta a los entes que lo supervisan a seguir
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manteniéndose alerta, sobre todo teniendo en cuenta las repercusiones que
podria tener un vuelco del ciclo crediticio. EI Comité pide a los paises miem-
bros que velen por la solidez de la infraestructura econdmica y financiera
esencial como parte de una estrategia general frente al riesgo de una pan-
demia de gripe aviar y, en ese sentido, respalda la iniciativa de divulgacion
lanzada por el FMI para promover planes de continuidad operacional entre
las instituciones financieras.

6. EI Comité hace hincapié en la importancia que reviste —desde el punto
de vista del crecimiento mundial y de la lucha contra la pobreza— el logro
satisfactorio de los ambiciosos objetivos de la Ronda de Doha a fines de
este afo, e insta a todos los paises miembros a resistir el proteccionismo,
tanto en el comercio internacional como en la inversién extranjera directa.
Ante plazos cada vez mas apremiantes, todos deben contribuir sin dilacién
a concertar los elementos méas importantes de un acuerdo integral que sirva
de sostén a un sistema reforzado de comercio multilateral. EI Comité tam-
bién exhorta a perseverar en los esfuerzos por ayudar a los paises para que
puedan aprovechar al maximo las oportunidades de la integracion mundial
que surgen de una ambiciosa liberalizacion comercial. Concretamente en el
caso de los paises pobres, el Comité propugna una ayuda para el comercio
firmemente arraigada en estrategias de desarrollo nacionales, y el pleno
uso de los mecanismos tradicionales y reforzados de asistencia técnica
relacionada con el comercio.

7. Es alentador comprobar que los paises pobres, incluso los de Africa sub-
sahariana, tienen hoy perspectivas de crecimiento mas favorables. EI Comité
destaca que los paises pobres y los donantes deberan asociarse con el fin
de lograr los Objetivos de Desarrollo del Milenio (ODM). Los paises en desa-
rrollo deberdn seguir adelante con politicas macroeconémicas acertadas y
reformas criticas para el crecimiento, como parte de las cuales habré que
redoblar los esfuerzos por forjar instituciones sdlidas, responsables y trans-
parentes. La comunidad internacional deberia actuar expeditivamente para
hacer efectivo su compromiso de suministrar recursos adicionales.

Implementacion de la Estrategia a Mediano Plazo del FMI

8. El Comité expresa su satisfaccion por el informe del Director Gerente
sobre la implementacion de la Estrategia a Mediano Plazo del FMI y agra-
dece el debate plblico sobre el papel de la institucion. Insta a la Gerencia
y al Directorio Ejecutivo a concluir sus deliberaciones sobre la misma y a
avanzar luego con rapidez en su ejecucion.

9. El Comité reitera que debe salvaguardarse la eficacia y la credibilidad del
FMI como institucion de cooperacion y reforzarse atin mas su estructura de
gobierno, haciendo hincapié en la importancia de una voz y representacion
justas para todos los paises miembros. Subrayamos la funcion que podria
desempeiiar el aumento ad hoc de las cuotas en el mejoramiento de la
distribucion de las mismas para reflejar los importantes cambios en el peso
y la funcién de los paises en la economia mundial. EI Comité coincide en

la necesidad de llevar a cabo reformas fundamentales. EI Comité insta al
Director Gerente a trabajar con el CMFI y el Directorio Ejecutivo en la formu-
lacién de propuestas concretas para llegar a un acuerdo sobre esta cuestion
en las Reuniones Anuales.

10. EI Comité reitera la importancia de intensificar la eficacia de la funcién
de supervision que ejerce el FMI y respalda el examen de la decision de
1977 sobre la supervision. En el contexto de la Estrategia a Mediano Plazo
del Director Gerente, el Comité propone un nuevo marco para la supervision
del FMI que comprendera cuatro elementos. Primero, se dard una nueva
perspectiva a la supervision que se centrard en aspectos multilaterales,
tales como las cuestiones financieras mundiales, y sobre todo los efectos de



una economia en otras. Segundo, los paises miembros y sus instituciones
reiteraran el compromiso mutuo contraido en el marco del Articulo IV en
virtud del cual la supervision puede centrarse en las politicas monetarias,
financieras, fiscales y cambiarias. Tercero, el Director Gerente debera imple-
mentar su propuesta con respecto a un nuevo procedimiento, en el que
participaran el CMFI y el Directorio Ejecutivo, para la supervision multilateral.
Cuarto, el CMFI debera fijar una nueva mision anual, tanto para la super-
vision bilateral como multilateral, en virtud de la cual el Director Gerente,

el Directorio Ejecutivo y el personal técnico deberan rendir cuentas por la
calidad de la supervision. Esta mision debera conllevar independencia de la
supervision, mayor transparencia y participacion de la Oficina de Evaluacion
Independiente.

11. A medida que aplican politicas econdmicas acertadas y se integran
eficazmente en el comercio mundial y en los mercados de capital, los paises
de mercados emergentes efectian un aporte valioso a la estabilidad eco-
némica mundial y a la prevencion de crisis financieras. EI Comité aplaude
los esfuerzos del FMI por hacer frente a los nuevos desafios y satisfacer las
necesidades de los paises de mercados emergentes. La labor del FMI en
estos paises debera centrarse cada vez mas en los mercados financieros

y de capital. El Comité respalda que se siga examinando la propuesta del
Director Gerente sobre un nuevo instrumento para ofrecer financiamiento
contingente de acceso elevado a los paises con una politica macroeconé-
mica sélida, una deuda sostenible y un sistema de declaracion de datos
transparente, pero que siguen siendo vulnerables a los shocks. EI Comité
alienta al FMI a considerar el apoyo que puede brindar el FMI a los con-
venios regionales para la mancomunacion de reservas. También deberan
reexaminarse los aspectos operativos de la politica del FMI de concesion de
préstamos a paises con atrasos.

12. El Comité subraya que el FMI desempefia una funcién critica en los
paises de bajo ingreso, incluido el apoyo para garantizar que los aumentos
previstos de los flujos de asistencia y el alivio de la deuda se absorben
eficazmente y de forma compatible con la estabilidad macroeconémica. El
FMI debe participar, en el ambito de sus competencias basicas, en el segui-
miento de los avances para alcanzar los Objetivos de Desarrollo del Milenio.
EI Comité expresa su satisfaccion por la creacion de nuevos instrumentos
que fortaleceran el apoyo que brinda el FMI a los paises de bajo ingreso,
incluido el Instrumento de Apoyo a la Politica Econémica y el Servicio para
Shocks Exdgenos, y subraya la importancia de obtener nuevas contribucio-
nes que permitan al FMI proporcionar oportunamente financiamiento conce-
sionario para shocks. EI Comité celebra el alivio de la deuda proporcionado
por el FMI y otras instituciones en el marco de la Iniciativa para los PPME y
la Iniciativa para el Alivio de la Deuda Multilateral (IADM). También expresa
su satisfaccion por el acuerdo alcanzado con respecto a la lista definitiva de
paises miembros que podrian recibir asistencia y que retinen los criterios de
la Iniciativa para los PPME. El Comité subraya la importancia de garantizar
la sostenibilidad de la deuda de los paises que reciben alivio, lo cual exige
perfeccionar el marco de sostenibilidad del FMI y el Banco Mundial, y ayudar
a los paises a adoptar estrategias de endeudamiento a mediano plazo ade-
cuadas y a reforzar sus sistemas de gestion del gasto publico y tributarios. El
Comité sefiala la importancia de que los paises eviten la reacumulacion de
deuda insostenible y las consecuencias adversas que podria tener el endeu-
damiento de caracter no concesionario para la sostenibilidad de la deuda.
Insta a todos los acreedores a colaborar con el FMI y el Banco Mundial para
observar normas de concesion responsable de créditos. EI Comité considera
esencial para la eficacia de la labor del FMI en los paises de bajo ingreso
que el asesoramiento en materia de politica econdmica a estos paises, el
apoyo para el fortalecimiento de las capacidades y la asistencia financiera
guarden estrecha relacion con las necesidades cambiantes y las estrategias
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de reduccion de la pobreza de los paises, y que se centren en cuestiones
macroeconémicas, contando con la participacion de instituciones importan-
tes para la estabilidad financiera, el comercio y el crecimiento econémico.

13. EI Comité respalda los esfuerzos para definir con mayor claridad la
division de funciones y responsabilidades del FMI y el Banco Mundial y
mejorar su colaboracion. Expresa su satisfaccion por el establecimiento

del Comité Externo de Evaluacion de la Colaboracién entre el Banco Mundial
y el FMI, y espera con interés la oportunidad de analizar las conclusiones de
sus estudios.

14. EI Comité toma nota de que la situacion presupuestaria del FMI ha cam-
biado tras la reciente disminucion del crédito de la institucion y esto exige
adoptar medidas del lado del ingreso y del gasto. EI Comité insta al Director
Gerente a formular propuestas lo antes posible sobre nuevas fuentes mas
previsibles y estables de ingreso. EI Comité celebra que se haya formulado
una estrategia que tenga un efecto neutro en el presupuesto y alienta al FMI
a establecer prioridades y racionalizar atin mas su trabajo.

Otros asuntos

15. El Comité recomienda que los paises miembros acepten la Cuarta
Enmienda del Convenio Constitutivo. EI Comité exhorta a todos los paises a
avanzar en la formulacién de sélidos programas de lucha contra el lavado de
dinero y el financiamiento del terrorismo (ALD/LFT), y respalda la evaluacion
exhaustiva de estos programas en el contexto del Programa de Evaluacion
del Sector Financiero.

16. El Comité toma nota del proximo examen del Directorio Ejecutivo sobre la
evaluacion externa de la Oficina de Evaluacion Independiente (OEl) y espera
seguir contando con los aportes continuos de la OEl a la labor del FMI.

17. La proxima reunion del CMFI se celebrara en Singapur el 17 de septiem-
bre de 2006.

Asistentes a la reunion del Comité Monetario y Financiero
Internacional

22 de abril de 2006

Presidente
Gordon Brown

Director Gerente del FMI
Rodrigo de Rato

Miembros o suplentes
Ibrahim A. Al-Assaf, Ministro de Hacienda de Arabia Saudita
Thierry Breton, Ministro de Economia, Hacienda e Industria de Francia
Mervyn King, Gobernador del Banco de Inglaterra, Reino Unido
(Suplente de Gordon Brown, Ministro de Hacienda del Reino Unido)
Jaime Caruana, Gobernador del Banco de Esparia
Yaga V. Reddy, Gobernador del Banco de Reserva de la India
(Suplente de Palaniappan Chidambaram, Ministro de Hacienda de India)
David Dodge, Gobernador del Banco de Canada
(Suplente de James Michael Flaherty, Ministro de Hacienda de Canadd)
Tae-Shin Kwon, Viceministro, Ministerio de Hacienda y Economia de Corea
(Suplente de Duck-Soo Han, Vice Primer Ministro y Ministro de Hacienda y
Economia de Corea)
Eero Heindluoma, Ministro de Hacienda de Finlandia
Sultdn Al-Suwaidi, Gobernador del Banco Central de los Emiratos Arabes Unidos
(Suplente de Mohammed K. Khirbash, Ministro de Estado de Hacienda e
Industria de los Emiratos Arabes Unidos)
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Aleksei Kudrin, Ministro de Hacienda de la Federacion de Rusia
Mohammed Laksaci, Gobernador del Banco de Argelia
Guido Mantega, Ministro de Hacienda de Brasil
Hans-Rudolf Merz, Ministro de Hacienda de Suiza
Felisa Miceli, Ministra de Economia y Produccién de Argentina
Ngozi Okonjo-lweala, Ministro de Hacienda de Nigeria
Didier Reynders, Ministro de Hacienda de Bélgica
John W. Snow, Secretario del Tesoro de Estados Unidos
Peer Steinbriick, Ministro de Hacienda de Alemania
Sadakazu Tanigaki, Ministro de Hacienda de Japon
Paul Toungui, Ministro de Estado, Hacienda, Economia, Presupuesto y
Privatizacién de Gabon
Giulio Tremonti, Vice Primer Ministro y Ministro de Economia y Hacienda
de Italia
Awang Adek Hussin, Viceministro de Hacienda Il de Malasia
(Suplente de Nor Mohamed Yakcop, Ministro de Hacienda Il de Malasia)
Nout Wellink, Presidente de De Nederlandsche Bank
(Suplente de Gerrit Zalm, Ministro de Hacienda de los Paises Bajos)
Zhou Xiaochuan, Gobernador del Banco Popular de China

Observadores

Mohammad Alipour-Jeddi, Jefe del Departamento de Analisis del Mercado
Petrolero, Organizacion de Paises Exportadores de Petrdleo (OPEP)

Joaquin Aimunia, Comisario de Asuntos Econdmicos y Monetarios de la
Comisién Europea

Dirk Bruinsma, Secretario General Adjunto de la Conferencia de las Naciones
Unidas sobre Comercio y Desarrollo (UNCTAD)

Duncan S. Campbell, Director del Departamento de Integracién de Politicas,
Organizacion Internacional del Trabajo (OIT)

Alberto Carrasquilla, Presidente del Comité para el Desarrollo

Roger W. Ferguson, Presidente del Foro sobre Estabilidad Financiera

Donald J. Johnston, Secretario General de la Organizacién de Cooperacion y
Desarrollo Econémicos (OCDE)

Malcolm D. Knight, Gerente General del Banco de Pagos Internacionales
(BPI)

José Antonio Ocampo, Subsecretario General, Departamento de Asuntos
Econdmicos y Sociales, Naciones Unidas

Valentine Rugwabiza, Directora General Adjunta, Organizacion Mundial del
Comercio (OMC)

Jean-Claude Trichet, Presidente del Banco Central Europeo (BCE)

Paul Wolfowitz, Presidente del Banco Mundial

Comité Ministerial Conjunto de las Juntas de
Gobernadores del Banco y del Fondo para la
Transferencia de Recursos Reales a los Paises en
Desarrollo (Comité para el Desarrollo)

Septuagésima segunda reunion, Washington
25 de septiembre de 2005

1. Nos hemos reunido en el contexto de una serie de importantes reuniones
celebradas en este “Aio del desarrollo”, en particular la Cumbre Mundial de
las Naciones Unidas de 2005 celebrada en Nueva York del 14 al 16 de sep-
tiembre. Estas reuniones, incluida la Cumbre del Grupo de los Ocho (G-8)
en Gleneagles, en el mes de julio, han contribuido notablemente a reforzar
y ampliar el consenso sobre elementos clave del programa de desarrollo.

En estas deliberaciones nos hemos centrado en la aplicacion y en las
prioridades para la accién.
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2. Hemos reiterado nuestro apoyo a la realizacion de los objetivos de
desarrollo internacionalmente convenidos, en particular los Objetivos de
Desarrollo del Milenio (ODM) y hemos comprendido que ello requiere una
asociacion internacional para el desarrollo mas sdlida. Nos alientan los
compromisos asumidos de revitalizar la asociacion en pro de la ayuda con
politicas mds firmes en muchos paises en desarrollo, a los que correspon-
den los paises desarrollados y otros donantes con compromisos de signifi-
cativa ayuda adicional y alivio de la deuda y de medidas para aumentar la
eficacia en términos de desarrollo. Hemos reafirmado la importancia de las
politicas acertadas —en particular la promocion de un sector privado fuerte
y la mejora de la gestion de gobierno— en los paises en desarrollo con el
fin de alcanzar los objetivos de desarrollo. Al respecto, hemos destacado la
importancia de ampliar las oportunidades de quienes tienen menos repre-
sentacion y menos recursos y capacidades. Hemos acogido con agrado el
aumento de los recursos que estaran disponibles tras el reciente estable-
cimiento por muchos donantes de calendarios para alcanzar el objetivo de
que la ayuda oficial para el desarrollo llegue a representar el 0,7% del PNB.
Hemos encomiado a los donantes que ya han alcanzado o superado este
objetivo. Tal como solicitaron los lideres mundiales en la reciente Cumbre
de las Naciones Unidas, hemos instado a los paises desarrollados que no
lo han hecho todavia a que realicen esfuerzos concretos en este sentido, de
conformidad con sus compromisos. Hemos tomado nota de la puesta en
marcha del Mecanismo de financiamiento internacional para la inmuniza-
cién y de la préxima aplicacion de un impuesto de solidaridad a los pasajes
aéreos que aplicara un grupo de paises. Hemos pedido al Banco que ayude
en las cuestiones relacionadas con la aplicacion, seglin corresponda, para
garantizar que estas iniciativas sean coherentes con la arquitectura global
de la ayuda basada en el desempefio y en la iniciativa de los paises. Hemos
observado también las actividades en curso sobre los acuerdos de financia-
miento combinado y los compromisos anticipados de mercado (CAM) para
vacunas.

3.Tan importantes como la movilizacion de mas ayuda son las medidas
para mejorar su calidad. Hemos acogido con agrado los progresos hacia

el establecimiento de indicadores tangibles y de objetivos claros para los
compromisos asumidos en la Declaracién de Paris sobre la Eficacia de la
Ayuda. Hemos pedido al Banco que colabore estrechamente con el Comité
de Asistencia para el Desarrollo, de la OCDE, y con otros asociados con el
fin de respaldar la prestacion y mejorar la calidad de la asistencia adicional,
mediante la supervision y el seguimiento sistematicos de los compromisos
de ayuda, y con la decidida aplicacion del programa convenido sobre la
gestion basada en los resultados, la armonizacién y la coordinacion.

4. Hemos acogido con satisfaccion el ambicioso Plan de Accién para Africa,
del Grupo del Banco Mundial, que apoyara a los paises africanos en sus
esfuerzos por aumentar el crecimiento, tratar de encontrar una solucion al
problema de la pobreza y alcanzar los ODM. Hemos pedido la aplicacion
oportuna y decidida de dicho Plan e instado a que el Banco colabore estre-
chamente con la Unién Africana, la Nueva Alianza para el Desarrollo de Africa,
el Banco Africano de Desarrollo, el Foro de la Alianza Estratégica para Africa y
otros asociados. Hemos elogiado su planteamiento orientado a los resultados
y las acciones concretas que propone para asegurar que el aumento de la
ayuda se utilice de manera eficaz. El Plan de Accion se centra acertadamente
en el aumento de la capacidad estatal y la mejora de la gestion de gobierno;
el fortalecimiento de los factores que impulsan el crecimiento, y la promo-
cion de una amplia participacion en el crecimiento y la distribucion de sus
beneficios. Hemos ponderado su planteamiento global para el desarrollo de
un sector privado africano, la creacion de empleos, el aumento de las expor-
taciones, la ampliacion de la infraestructura, el aumento de la productividad
agricola, el fortalecimiento del desarrollo humano —y de la capacidad (en



particular en los Estados fragiles y afectados por conflictos)— y una mayor
integracion regional. Entre las esferas conexas que hemos destacado se
incluyen la aplicacion mas decidida de la Iniciativa Via Répida de Educacion
para Todos, en particular el cierre del déficit de financiamiento; la intensifica-
cion de la lucha contra las grandes enfermedades, en particular el VIH/SIDA y
el paludismo; la promocién del papel de la mujer en el desarrollo, y la mejora
de las condiciones para las pequefas y medianas empresas, incluido el
acceso al microfinanciamiento. Hemos pedido que se profundice el andlisis y
elaboracién de los nuevos mecanismos propuestos para aumentar y orientar
estratégicamente la ayuda a los paises y programas que podrian tener un
gran impacto en el desarrollo, que son complementarios del marco de la AIF
y estdn en consonancia con él. Hemos observado con satisfaccion el énfasis
del Plan en las asociaciones, el seguimiento y la evaluacion, asi como los
mecanismos de consulta, incluida la informacion al Comité sobre los pro-
gresos que se presentara periddicamente en el contexto del Informe sobre
seguimiento mundial, a partir de 2007.

5. Hemos observado con agrado la propuesta del Grupo de los Ocho de
cancelar el 100% de la deuda que los paises pobres muy endeudados
(PPME) que retinen los debidos requisitos tuvieren con la Asociacion
Internacional de Fomento (AIF), el Fondo Africano de Desarrollo (FAD) y el
Fondo Monetario Internacional, lo que representa una valiosa oportunidad
de reducir la deuda y aumentar los recursos para alcanzar los ODM. Con el
fin de agilizar la aplicacién de la propuesta, hemos reconocido la necesidad
de un conjunto de medidas interdependientes que consisten, en especial,
en una compensacion délar por délar para la AlF, que es verdaderamente
adicional con respecto a los compromisos existentes y que mantiene la inte-
gridad financiera y capacidad de la AIF para ayudar a los paises pobres en
el futuro. Hemos reconocido la necesidad de adicionalidad de los recursos
de los donantes para que el alivio de la deuda aporte beneficios tangibles a
los PPME. Confiamos en que esas medidas, en particular el financiamiento,
las principales caracteristicas técnicas de la propuesta y el reparto de la
carga en forma voluntaria reportaran esos beneficios. Hemos destacado la
importancia de que los paises que se encuadran en esta iniciativa tengan
solidos resultados econémicos y un buen gobierno. Hemos instado a los pai-
ses donantes a que garanticen financiamiento para compensar plenamente
a la AIF por los reembolsos que dejare de percibir como consecuencia del
alivio de la deuda, a fin de llegar a un acuerdo definitivo sobre la propuesta.
Hemos acogido con beneplécito los compromisos de entrega formulados
por el G-8 en su carta dirigida al Presidente del Grupo del Banco Mundial.
Hemos solicitado al Banco que prepare con urgencia un plan de compensa-
cion y sistema de seguimiento de todas las contribuciones de los donantes.
Sobre esta base, hemos manifestado nuestro apoyo a las mencionadas
medidas e instado al Banco a que proceda a garantizar que se cumplan
todos los preparativos necesarios para la aplicacion.

6. Hemos examinado también la aplicacién de la Iniciativa para los PPME,
valorado su constante progreso hacia el alivio de la deuda de los PPME,
observado la necesidad de cubrir el actual déficit de financiamiento y soli-
citado la plena participacion de los acreedores. Continuamos resaltando

la importancia del actual acuerdo de que las contribuciones en el marco

de la Iniciativa para los PPME sean adicionales con respecto a las otras
contribuciones a la Asociacion. Dieciocho paises han alcanzado el punto de
culminacion y otros 10 se encuentran entre el punto de decision y el de cul-
minacion. Esperamos con interés recibir una lista final de paises admisibles
a comienzos de 2006.

7. Las politicas mas decididas de los paises y la ayuda mas cuantiosa y
eficaz deben complementarse con progresos en gran escala para lograr
una mayor apertura y acceso a los mercados y garantizar que el comercio
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beneficie a los pobres. Sin un resultado oportuno y de gran escala del Pro-
grama de Doha para el desarrollo, los paises en desarrollo no conseguiran
el crecimiento econémico necesario para alcanzar los ODM. Al aproximarnos
a la trascendental Conferencia Ministerial de Hong Kong, que sera un hito
importante hacia la conclusion de la Ronda de Doha en 2006, ha llegado el
momento para que todos los paises de la OMC pasen a la accién y hagan
avanzar las negociaciones, y hemos pedido a los paises desarrollados que
demuestren su capacidad de liderazgo. Nunca serd demasiado el énfasis
que pongamos en la importancia —para la economia mundial y para el
logro de los ODM— de alcanzar un resultado que abarque los siguientes
aspectos: i) una importante reforma de las politicas comerciales agricolas
para ampliar el acceso a los mercados y eliminar las subvenciones que dis-
torsionan el comercio; ii) medidas para abrir los mercados de manufacturas
y servicios, y iii) un aumento de la ayuda para el comercio con el fin de
resolver las limitaciones relativas a la oferta y aumentar la capacidad de los
paises en desarrollo para aprovechar las mayores oportunidades comercia-
les. Hemos respaldado la propuesta de un Marco integrado reforzado para
la asistencia técnica relacionada con el comercio, en particular para ampliar
sus recursos y alcance y hacerlo mas eficaz. Hemos pedido al Banco y al
Fondo que examinen con mayor detenimiento la idoneidad de los mecanis-
mos existentes para atender a las necesidades regionales o multinacionales
de asistencia para el comercio y de estudiar nuevos mecanismos, segin
corresponda. Hemos apoyado el marco reforzado para evaluar las necesida-
des de ajuste, de manera que las instituciones financieras internacionales

y los mecanismos de asistencia de los donantes puedan utilizarse en forma
mas adecuada. Hemos instado al Banco y al Fondo a que integren mejor
las necesidades relacionadas con el comercio en su apoyo a los programas
para paises. Hemos solicitado también al Banco y al Fondo que continden
su papel de promocion mundial del comercio y el desarrollo.

8. El aumento de la inversion en infraestructura, junto con programas sélidos
de educacion y salud, son requisitos clave para un crecimiento y avance
mas rapidos en la lucha contra la pobreza. Hemos acogido con satisfaccion
los progresos conseguidos por el Grupo del Banco en la aplicacién del Plan
de accion para la infraestructura y el fortalecimiento de las asociaciones
entre los sectores publico y privado para multiplicar las inversiones e inten-
sificar al maximo su impacto, en particular en el marco del Consorcio para
la Infraestructura de Africa, recientemente creado. Hemos pedido que con-
tinde profundizandose y amplidndose el apoyo a la prestacion de servicios
de infraestructura y la eliminacion de impedimentos al respecto, con el fin
de responder a las necesidades de los paises de ingreso bajo y de ingreso
mediano. En el marco de este esfuerzo, esperamos con interés la presen-
tacion por el Banco en nuestra préxima reunion de un informe de situacion
sobre los efectos del espacio fiscal en el crecimiento y el logro de los ODM,
en constante cooperacion con el Fondo en los aspectos macroeconémicos
de esta cuestion.

9. Hemos recibido con satisfaccion el examen de la condicionalidad del
Banco Mundial y ratificado los principios de las practicas recomendadas
que el Banco ha formulado para racionalizar la condicionalidad y reforzar el
protagonismo y liderazgo de los paises. Hemos pedido la supervision perié-
dica para garantizar su aplicacién coherente a nivel nacional y la presenta-
cién de un informe de situacion el afio proximo. Hemos observado también
con agrado la labor relacionada con el fortalecimiento de los instrumentos
del FMI en apoyo de sus miembros de ingreso bajo, y hemos pedido que
se intensifique todavia mas la colaboracion entre el Banco y el Fondo en
esta esfera.

10. Hemos recibido con satisfaccion el examen conjunto del Banco y el
Fondo sobre el enfoque de la estrategia de reduccién de la pobreza y
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tomado nota de la contribucion de dicho enfoque a la intensificacion del
liderazgo de los paises en el programa de desarrollo, al fomento de la arti-
culacion de politicas y prioridades nacionales claras y coherentes con el fin
de estimular el crecimiento y reducir la pobreza, a la mejora de los sistemas
presupuestarios y de seguimiento y a la mayor focalizacion en los resultados
en términos de desarrollo. Hemos observado que el protagonismo de los
paises basado en una amplia participacion constituye ahora un aspecto
fundamental de las estrategias de lucha contra la pobreza. Hemos tomado
también nota del valor de los diagnésticos promovidos por los paises,
incluido el andlisis del impacto social y sobre la reduccion de la pobreza, en
el respaldo de dichas estrategias. A pesar de los avances conseguidos se
necesitan esfuerzos constantes por reforzar las estrategias de lucha contra
la pobreza y su aplicacion en muchos paises. Ello supone que estos deben
esforzarse por mejorar las politicas, la movilizacion de los recursos internos,
el buen gobierno y la rendicion de cuentas, mientras que los donantes

deben tratar de ofrecer su ayuda de forma previsible, coordinada y arménica.

11. Respaldamos los esfuerzos del Banco Mundial, en particular a través del
Fondo para el Medio Ambiente Mundial, por ayudar a los paises miembros
en lo tocante a medidas de mitigacion del cambio climatico y de adaptacién
a este, y para aumentar la eficiencia energética y el acceso a la energia
renovable y eficaz en funcién de los costos; asimismo, hemos acogido

con satisfaccion los esfuerzos por poner en practica el plan de accién de
Gleneagles con consultas iniciales para identificar medidas normativas
pragmaticas de inversion y financiamiento que puedan ayudar a impulsar los
objetivos de la Convencion Marco de las Naciones Unidas sobre el Cambio
Climatico. Esperamos con interés un informe en nuestra préxima reunién
acerca de los progresos conseguidos en el didlogo con los paises e institu-
ciones asociadas y un futuro marco para la inversion.

12. EI Comité considera de vital importancia una mayor representacion de
los paises en desarrollo y en transicion en nuestras instituciones. Continua-
remos nuestros debates con el fin de llegar al necesario consenso politico al
respecto, teniendo en cuenta los progresos conseguidos en el contexto del
examen de las cuotas del FMI.

13. El Comité ha manifestado su reconocimiento al Sr. Trevor Manuel, Ministro
de Hacienda de Sudaéfrica, por las dotes de liderazgo mostradas como Presi-
dente del Comité durante los Gltimos cuatro afos, y ha acogido a su sucesor,
Sr. Alberto Carrasquilla, Ministro de Hacienda y Crédito Pdblico de Colombia.
Hemos manifestado nuestra gratitud al Sr. James Wolfensohn por su desta-
cado liderazgo del Grupo del Banco Mundial durante los (Gltimos 10 afios, y
hemos dado la bienvenida al nuevo Presidente del Banco Mundial, Sr. Paul
Wolfowitz, que participé en su primera reunién del Comité para el Desarrollo
y a quien le hemos manifestado nuestro deseo de éxito en su mandato. Los
ministros han expresado también su agradecimiento al Sr. Thomas Bernes,

al finalizar su mandato como Secretario Ejecutivo del Comité.

14. La préxima reunién del Comité se celebrara en la ciudad de Washington
el 23 de abril de 2006.

Septuagésima tercera reunion, Washington
23 de abril de 2006

1. Después de los importantes compromisos efectuados el afio pasado
para mejorar la calidad y aumentar la cantidad y eficacia en el uso de los
recursos para el desarrollo, hemos examinado los progresos realizados para
alcanzar los Objetivos de Desarrollo del Milenio (ODM) sobre la base de la
evaluacion contenida en el tercer Informe anual sobre seguimiento mundial.
Reafirmamos el principio de las responsabilidades mutuas de los paises
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en desarrollo, los paises desarrollados y las instituciones financieras inter-
nacionales por el progreso de este programa, centrando la atencién en la
asistencia, el comercio y la gobernabilidad. También analizamos el tema de
la energia limpia y el desarrollo, cuestion a la que los responsables de las
politicas mundiales deben prestar atencion prioritaria.

2. Expresamos nuestra satisfaccion por los recientes avances realizados en
materia de reduccion de la pobreza por ingresos, lo que se debe tanto a
una situacion econdomica mundial favorable como a la mejor gestion de la
economia en muchos paises. Nos alienta que el crecimiento en Africa al sur
del Sahara fuera superior al 5% por tercer afio consecutivo. Admitimos que
los progresos no son parejos ni suficientes, sobre todo en Africa al sur del
Sahara y en algunas regiones de paises de ingreso mediano. También hay
sefales de un mayor avance hacia el logro de los ODM relativos al desarrollo
humano. Sin embargo, a juzgar por las tendencias actuales, muchos paises
en desarrollo no lograran alcanzar los ODM, sobre todo los relacionados con
el desarrollo humano. Para lograr el crecimiento rapido, sostenido y compar-
tido hardn falta mas medidas destinadas a mejorar el clima de inversion,

el acceso a la infraestructura, a los mercados y las oportunidades comer-
ciales, asi como también medidas para abordar las cuestiones relativas a la
equidad, incluida la equidad de género.

3. Aplaudimos la tendencia creciente del volumen de asistencia oficial

para el desarrollo (AOD), proveniente no solo de los paises miembros del
Comité de Asistencia para el Desarrollo de la Organizacion de Cooperacion
y Desarrollo Econémicos (OCDE), sino también de los paises que no son
miembros de dicho Comité. Exhortamos a todos los donantes a cumplir
plenamente con los compromisos que han asumido respecto de aumentos
considerables en los volimenes de ayuda. Instamos a los donantes que aln
no lo han hecho a tomar medidas concretas para alcanzar la meta del 0,7%
del ingreso nacional bruto (INB) en calidad de AOD de acuerdo con sus
compromisos. Tomamos nota de los progresos realizados en lo que respecta
al Mecanismo de financiamiento internacional para la inmunizacion y a los
compromisos anticipados de mercado para vacunas, el aumento del apoyo
a un gravamen solidario sobre los pasajes aéreos y su aplicacion en varios
paises, asi como la labor constante para hacer posible un mayor uso de los
acuerdos mixtos. Sefialamos la funcion clave que desempefan el Banco
Mundial y el Fondo Monetario Internacional (FMI) para ayudar a los paises
a cerciorarse de que los aumentos de los volimenes de ayuda puedan
absorberse eficazmente, en concordancia con los objetivos de estabilidad
macroecondmica y crecimiento. Nos sentimos complacidos por la creacion
en el Fondo del Servicio para Shocks Exdgenos y del Instrumento de Apoyo
a la Politica Econdmica; ambos mecanismos contribuyen a aumentar su
flexibilidad para trabajar con paises de ingreso bajo.

También tomamos nota de la tendencia creciente de los flujos privados
netos con destino a los paises en desarrollo, incluidas las remesas.

4. Exigimos que se avanzara rapidamente en la aplicacién del marco acor-
dado en la Declaracion de Paris para aumentar la eficacia de la ayuda con
modalidades perfeccionadas y una mayor concentracion en los resultados.
Los paises en desarrollo deben fortalecer la gestion de sus recursos finan-
cieros y aumentar la movilizacion de sus recursos nacionales, asi como
mejorar la gobernabilidad y la prestacion de los servicios bésicos. Los
donantes y otros asociados deben mejorar la calidad de la ayuda, perfec-
cionar las modalidades de su prestacién para reducir la volatilidad y lograr
mayor previsibilidad y armonizacion con las estrategias nacionales para la
reduccion de la pobreza. A tal fin, instamos a los donantes en la medida de
lo posible a poner en practica planes y compromisos multianuales, y a estar
dispuestos a financiar los costos ordinarios cuando las politicas sectoriales
sean acertadas y las condiciones fiduciarias, adecuadas. Solicitamos al



Banco Mundial y otros asociados que intensificaran la coordinacion de sus
actividades a nivel de los paises, sobre todo para fortalecer los sistemas de
salud y aumentar el acceso a servicios de educacion de buena calidad. Les
pedimos también que redujeran los costos de transaccion y contribuyeran a
aumentar la capacidad de absorcién. Destacamos la importancia del acceso
universal a la educacién primaria y del apoyo constante a los planes de edu-
cacion de buena calidad, y el papel fundamental que la Iniciativa Via Rapida
de Educacion para Todos podria cumplir en los paises de ingreso bajo que
reunieran las condiciones necesarias. Pedimos a los donantes que cubrieran
la actual brecha de financiamiento. Solicitamos que se preparara un informe
de situacion sobre la Iniciativa Via Rapida de Educacion para Todos para
nuestra préxima reunion. Alentamos al Banco para que pusiera en practica
la propuesta de celebrar reuniones anuales de los grupos consultivos sobre
resultados y recursos en el marco de su Plan de Accién para Africa. Tam-
bién hicimos hincapié en la necesidad de que los bancos multilaterales de
desarrollo (BMD) reforzaran su orientacion a los resultados, a fin de hacer
una mayor contribucion a la mejora de estos en los paises. Esperamos con
interés el primer informe del Banco Mundial sobre el seguimiento de los
resultados y los sistemas para reforzar los incentivos tanto nacionales como
institucionales y asegurar que se aprovechen las ensefianzas extraidas de
los resultados. En este sentido, instamos a todos los BMD y donantes a
intensificar su apoyo al fortalecimiento de la capacidad estadistica e
institucional conexa de los paises asociados.

5. Sefialamos la importancia de seguir adelante con el desarrollo en los
paises de ingreso mediano y de mercados emergentes, y solicitamos al
Banco que, para nuestra proxima reunion, perfeccionara su estrategia de
asociacion con estos paises, teniendo en cuenta sus contribuciones a la
reduccion de la pobreza y a los bienes piblicos mundiales, el acceso a
financiamiento en el mercado y los demas desafios del desarrollo.

6. El fomento del buen gobierno, incluida la lucha contra la corrupcion, y
las responsabilidades mutuas son esenciales en la labor encaminada al
logro de los ODM. Convinimos en la necesidad de mejorar la gobernabilidad
en todos los paises, contribuir al afianzamiento de Estados eficaces con
sistemas nacionales sélidos y colaborar para poner en practica iniciativas
mundiales de mejora de la gobernabilidad, aumento de la transparencia y
refuerzo de la exigencia de la buena gestion de los asuntos publicos a nivel
de los paises, de manera que estos lleguen a identificarse con este come-
tido. El Banco y el Fondo deberian brindar plenamente su respaldo. Solicita-
mos al Banco que siguiera desarrollando indicadores especificos y respecto
de los cuales se puedan tomar medidas en esferas como la calidad de la
gestion de las finanzas publicas y las practicas de adquisiciones. Tomamos
nota del diagnéstico, contenido en el Informe sobre seguimiento mundial,
de que un nivel considerable de corrupcion es un sintoma de mal gobierno.
Basandonos en la labor desarrollada en el Gltimo decenio, exhortamos al
Banco a preparar una estrategia amplia, para discutir en nuestra préxima
reunion, que permita ayudar a los paises miembros a fortalecer el buen
gobierno e intensificar la lucha contra la corrupcion. A tal fin, el Banco debe-
ria estrechar la colaboracion con el Fondo, otros bancos multilaterales de
desarrollo y los paises miembros, para asegurar un enfoque coherente, justo
y eficaz. Esta estrategia deberia redundar en la formulacion de directrices
claras para las operaciones.

7. Celebramos los progresos realizados en la implementacion de la Iniciativa
para el Alivio de la Deuda Multilateral (IADM) en el Fondo, la Asociacion
Internacional de Fomento (AIF) y el Fondo Africano de Desarrollo y, en
particular, la cancelacion por parte del FMI de la deuda de los primeros

19 paises en el marco de esa iniciativa y, en el Banco, la aprobacién de la
resolucion de los Gobernadores de la AIF necesaria para llegar a un acuerdo
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definitivo sobre la iniciativa. Instamos a los paises donantes a que reafirma-
ran sus compromisos de financiamiento para compensar plenamente a la
AIF por los reembolsos que dejare de percibir y a que se cercioraran de que
esta iniciativa fuera verdaderamente adicional con respecto a los compromi-
sos existentes. Exhortamos al Banco y al Fondo a presentar, en consulta con
los paises miembros, propuestas para continuar perfeccionando el marco de
sostenibilidad de la deuda para los paises de ingreso bajo, con el objeto de
respaldar el crecimiento y evitar la acumulacion de deuda insostenible, y, en
este sentido, a analizar con mas detenimiento y aplicar una estrategia eficaz
para abordar el problema de la conducta de los “polizones” (free-riders),

es decir, para evitar que los prestamistas que otorgan financiamiento en
condiciones comerciales puedan obtener indirectamente beneficios financie-
ros de las donaciones de la AIF y de la condonacién de la deuda. Hicimos
un llamamiento a la participacion de todos los organismos de crédito a la
exportacion, las instituciones financieras internacionales y otros acreedores
oficiales en esa estrategia y los alentamos a tomar sus decisiones crediticias
de acuerdo con el marco de sostenibilidad de la deuda. También tomamos
nota de la lista definitiva de paises que podrian acogerse a la Iniciativa para
los paises pobres muy endeudados (PPME) y del costo inicial estimado del
alivio de la deuda para esos paises.

8. La ejecucion del Programa de Doha para el Desarrollo es un comple-
mento crucial de otras actividades encaminadas a promover el crecimiento
y reducir la pobreza mundial. Tras los moderados progresos alcanzados

en la reunién ministerial celebrada en Hong Kong en diciembre de 2005,
instamos a todos los miembros de la Organizacion Mundial del Comercio
(OMC) a redoblar sus esfuerzos por llevar a buen término la Ronda de Doha
a fines de este afio. Acogimos con satisfaccion el considerable aumento

de los compromisos de los donantes con destino a la asistencia para el
comercio y la creacion en la OMC de un equipo de trabajo sobre la ayuda
para el comercio encargado de formular recomendaciones sobre la forma de
hacer operativa esa ayuda, si bien reconocemos que tales medidas comple-
mentan, pero no sustituyen, la conclusion satisfactoria de la Ronda de Doha.
Pedimos al Banco y al Fondo que, para nuestra préxima reunién, examinaran
con mayor detenimiento las necesidades de ayuda regional o transnacional
para el comercio, y que intensificaran su labor de incorporacion de las cues-
tiones relativas a las necesidades vinculadas al comercio en sus actividades
de apoyo programético para los paises. Solicitamos también al Banco y al
Fondo que continuaran con su papel de promocion mundial del comercio y
el desarrollo.

9. La comunidad mundial encara el importante desafio de asegurar un sumi-
nistro de energia de precio razonable y eficaz en funcién de los costos que
permita respaldar el crecimiento econémico y la reduccién de la pobreza y
proteger al mismo tiempo el medio ambiente. Estos objetivos no tienen por
qué ser incompatibles. Reconocimos que la falta de acceso a la energia

es un problema serio en muchos paises de ingreso bajo. Convinimos en
estudiar la forma de ayudar a los paises en desarrollo a ampliar su acceso
a servicios de energia modernos, de costo razonable, sostenibles y confia-
bles a largo plazo, sin dejar de prestar atencion a los aspectos que deben
considerarse en relacion con el medio ambiente local y mundial. También
los exhortamos a hacerlo mediante reformas normativas orientadas a atraer
inversiones nacionales e internacionales en servicios de energia limpia y
eficiente. Asimismo observamos que, para los paises pobres, la adaptacion
al cambio climatico constituye una cuestion fundamental del desarrollo.
Reafirmamos nuestro compromiso con los objetivos de la Convencién Marco
de las Naciones Unidas sobre el Cambio Climéatico. Hallamos amplio apoyo
a la estrategia del Banco orientada a abordar: 1) las necesidades de energia
y el acceso de los paises en desarrollo a los servicios de energia, 2) los
esfuerzos por limitar las emisiones de gases de efecto invernadero y 3) la
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ayuda para que los paises en desarrollo puedan adaptarse a los riesgos
climéaticos y al programa de trabajo en dos niveles. Solicitamos al Banco que
examinara los instrumentos financieros existentes, en estrecha coordinacion
con otros asociados y tomando en cuenta la funcion del sector privado, y
que estudiara el valor que podrian tener los nuevos instrumentos financieros
como medio de acelerar la inversién en energia limpia, eficiente, sostenible y
eficaz en funcién de los costos a fin de que informara, para nuestra préxima
reunion, sobre los progresos realizados en el establecimiento de un marco
de inversiones. Instamos a los paises miembros del Fondo para el Medio
Ambiente Mundial a concluir lo antes posible las negociaciones sobre la
cuarta reposicion de recursos.

10. La gripe aviar entrafia un grave peligro para todos los paises, pero en
particular para aquellos en desarrollo. Hicimos un llamamiento a los paises
y a los organismos internacionales y regionales para que coordinaran y pla-
nificaran en forma constante las medidas necesarias y, a los ministerios per-
tinentes, para que trabajaran constantemente en forma coordinada dentro
de cada pais. También aplaudimos la rapida respuesta practica del Banco
en el marco del Programa mundial contra la gripe aviar.

11. Recibimos con satisfaccion el informe provisional sobre la forma en
que la politica fiscal puede contribuir mejor al crecimiento a largo plazo y el

176

acento que el trabajo pone en experiencias concretas de distintos paises.
Esperamos recibir el informe definitivo a principios de 2007.

12.Tomamos nota de la creacion del Comité de examen externo que

se encargara de analizar diversos aspectos de la colaboracion entre el
Banco y el Fondo, y aguardamos con interés sus conclusiones y recomen-
daciones. Pedimos al Banco y al Fondo que se cercioren de que sus res-
ponsabilidades institucionales contintien abarcando todas las cuestiones
cruciales relativas al logro de los ODM comprendidas en sus respectivos
mandatos.

13. Acogimos favorablemente los debates en el FMI sobre las cuotas, la voz
y la participacién, y confirmamos nuestra intencién de proseguir nuestras
deliberaciones con el fin de crear el consenso politico necesario en torno al
tema de la representacion en el Banco.

14. Dimos la bienvenida al nuevo Presidente, Alberto Carrasquilla. Agradeci-
mos a Zia Qureshi los servicios prestados como Secretario Ejecutivo Interino
del Comité y celebramos el nombramiento de Kiyoshi Kodera como nuevo
Secretario Ejecutivo.

15. La préxima reunién del Comité se celebrara en Singapur el 18 de
septiembre de 2006.
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Directores ejecutivos y nUmero de votos

que les correspondian al
30 de abril de 2006

Porcentaje
Director Votos por Total de del total
Suplente Vota por pais votost en el FMI2
Nombrados
Nancy P. Jacklin Estados Unidos 371.743 371.743 17,08
Meg Lundsager
Shigeo Kashiwagi Japoén 133.378 133.378 6,13
Michio Kitahara
Karlheinz Bischofberger Alemania 130.332 130.332 5,99
Gert Meissner
Pierre Duquesne Francia 107.635 107.635 4,95
Olivier Cuny
Tom Scholar Reino Unido 107.635 107.635 4,95
Andrew Hauser
Elegidos
Willy Kiekens Austria 18.973
(Bélgica) Belaris 4.114
Johann Prader Bélgica 46.302
(Austria) Eslovenia 2.567
Hungria 10.634
Kazajstan 3.907
Luxemburgo 3.041
Replblica Checa 8.443
Repliblica Eslovaca 3.825
Turquia 9.890 111.696 5,13
Jeroen Kremers Armenia 1.170
(Paises Bajos) Bosnia y Herzegovina 1.941
Yuriy G. Yakusha Bulgaria 6.652
(Ucrania) Chipre 1.646
Croacia 3.901
Georgia 1.753
Israel 9.532
Macedonia, ex Replblica Yugoslava de 939
Moldova 1.482
Paises Bajos 51.874
Rumania 10.552
Ucrania 13.970 105.412 4,84
Moisés Schwartz Costa Rica 1.891
(México) El Salvador 1.963
Mary Dager Espana 30.739
(Venezuela) Guatemala 2.352
Honduras 1.545
México 26.108
Nicaragua 1.550
Venezuela, Republica Bolivariana de 26.841 92.989 4,27
Arrigo Sadun Albania 737
(Italia) Grecia 8.480
Miranda Xafa Italia 70.805
(Grecia) Malta 1.270
Portugal 8.924
San Marino 420
Timor-Leste 332 90.968 4,18
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Porcentaje
Director Votos por Total de del total
Suplente Vota por pais votos? en el FMI2
Jonathan Fried Antigua y Barbuda 385
(Canada) Bahamas, Las 1.553
Peter Charleton Barbados 925
(Ilanda) Belice 438
Canada 63.942
Dominica 332
Granada 367
Irlanda 8.634
Jamaica 2.985
Saint Kitts y Nevis 339
San Vicente y las Granadinas 333 80.636 3,71
Santa Lucia 403
Tuomas Saarenheimo Dinamarca 16.678
(Finlandia) Estonia 902
Jon Thorvardur Sigurgeirsson Finlandia 12.888
(Islandia) Islandia 1.426
Letonia 1.518
Lituania 1.692
Noruega 16.967
Suecia 24.205 76.276 3,51
Jong Nam Oh Australia 32.614
(Corea) Corea 16.586
Richard Murray Filipinas 9.049
(Australia) Islas Marshall 285
Islas Salomén 354
Kiribati 306
Micronesia, Estados Federados de 301
Mongolia 761
Nueva Zelandia 9.196
Palau 281
Papua Nueva Guinea 1.566
Samoa 366
Seychelles 338
Vanuatu 420 72.423 3,33
A. Shakour Shaalan Bahrein 1.600
(Egipto) Egipto 9.687
Samir El-Khouri Emiratos Arabes Unidos 6.367
(Libano) Iraq 12.134
Jamabhiriya Arabe Libia 11.487
Jordania 1.955
Kuwait 14.061
Libano 2.280
Maldivas 332
Omén 2.190
Qatar 2.888
Reptiblica Arabe Siria 3.186
Yemen, Replblica del 2.685 70.852 3,26
Sulaiman M. Al-Turki Arabia Saudita 70.105 70.105 3,22
(Arabia Saudita)
Abdallah S. Alazzaz
(Arabia Saudita)
Hooi Eng Phang Brunei Darussalam 2.402
(Malasia) Camboya 1.125
Made Sukada Fiji 953
(Indonesia) Indonesia 21.043
Malasia 15.116
Myanmar 2.834
Nepal 963
Replblica Democratica Popular Lao 779
Singapur 8.875
Tailandia 11.069
Tonga 319
Vietnam 3.541 69.019 3,17
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Porcentaje
Director Votos por Total de del total
Suplente Vota por pais votost en el FMI2
Peter J. Ngumbullu Angola 3.113
(Tanzania) Botswana 880
Peter Gakunu Burundi 1.020
(Kenya) Eritrea 409
Etiopia 1.587
Gambia 561
Kenya 2.964
Lesotho 599
Malawi 944
Mozambique 1.386
Namibia 1.615
Nigeria 17.782
Sierra Leona 1.287
Sudéfrica 18.935
Sudéan 1.947
Swazilandia 757
Tanzania 2.239
Uganda 2.055
Zambia 5.141 65.221 3,00
WANG Xiaoyi China 63.942 63.942 2,94
(China)
GE Huayong
(China)
Fritz Zurbriigg Azerbaiyan 1.859
(Suiza) Polonia 13.940
Andrzej Raczko Replblica Kirguisa 1.138
(Polonia) Serbia y Montenegro 4.927
Suiza 34.835
Tayikistan 1.120
Turkmenistan 1.002
Uzbekistan 3.006 61.827 2,84
Aleksei V. Mozhin Rusia, Federacion de 59.704 59.704 2,74
(Rusia, Federacion de)
Andrei Lushin
(Rusia, Federacion de)
Abbas Mirakhor Afganistan, Estado Islamico del 1.869
(Reptblica Isldmica del Irdn) Argelia 12.797
Mohammed Dairi Ghana 3.940
(Marruecos) Irén, Replblica Islamica del 15.222
Marruecos 6.132
Pakistan 10.587
Tinez 3.115 53.662 2,47
Eduardo Loyo Brasil 30.611
(Brasil) Colombia 7.990
Roberto Steiner Ecuador 3.273
(Colombia) Guyana 1.159
Haiti 1.069
Panaméa 2.316
Republica Dominicana 2.439
Suriname 1.171
Trinidad y Tabago 3.606 53.634 2,46
B.P. Misra Bangladesh 5.583
(India) Bhutan 313
Amal Uthum Herat India 41.832
(Sri Lanka) Sri Lanka 4.384 52.112 2,39
Héctor R. Torres Argentina 21.421
(Argentina) Bolivia 1.965
Javier Silva-Ruete Chile 8.811
(Peru) Paraguay 1.249
Perd 6.634
Uruguay 3.315 43.395 1,99
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Porcentaje
Director Votos por Total de del total
Suplente Vota por pais votost en el FMI2
Damian Ondo Mafie Benin 869
(Guinea Ecuatorial) Burkina Faso 852
Laurean W. Rutayisire Cabo Verde 346
(Rwanda) Camertn 2.107
Chad 810
Comoras 339
Congo, Repliblica del 1.096
Congo, Replblica Democratica del 5.580
Cote d’lvoire 3.502
Djibouti 409
Gabdn 1.793
Guinea 1.321
Guinea-Bissau 392
Guinea Ecuatorial 576
Madagascar 1.472
Mali 1.183
Mauricio 1.266
Mauritania 894
Niger 908
Repiblica Centroafricana 807
Rwanda 1.051
Santo Tomé y Principe 324
Senegal 1.868
Togo 984 30.749 1,41
2.175.34534.5 99,976

ICuando se trata de ciertas cuestiones pertinentes al Departamento General, el nimero de votos varia en funcién del uso de recursos del FMI asignados a dicho Departamento.

2Porcentajes del total de votos (2.176.037) en el Departamento General y en el Departamento de DEG.

3En este total no se incluyen los votos de Somalia, que no participd en la eleccién ordinaria de directores ejecutivos de 2004. El total de votos de este pais miembro es de 692, es decir,
0,03% del total de votos en el Departamento General y el Departamento de DEG.

“4Los derechos de voto de Liberia fueron suspendidos con efecto a partir del 5 de marzo de 2003, a tenor del Articulo XXVI, Seccién 2 b), del Convenio Constitutivo.

5Los derechos de voto de Zimbabwe fueron suspendidos con efecto a partir del 6 de junio de 2003, a tenor del Articulo XXVI, Seccion 2 b), del Convenio Constitutivo.

6Debido al redondeo de las cifras, este total puede no coincidir con la suma de los porcentajes indicados para cada director.

180



APENDICE | VI

Cambios en la composicion del Directorio Ejecutivo

Entre el 1 de mayo de 2005 y el 30 de abril de 2006 se produjeron los
siguientes cambios en la composicién del Directorio Ejecutivo:

Murilo Portugal (Brasil) cesé en sus funciones de Director Ejecutivo por Brasil,
Colombia, Ecuador, Guyana, Haiti, Panama, la Reptblica Dominicana,
Suriname y Trinidad y Tabago, con efecto a partir del 14 de mayo de 2005.

Eduardo Loyo (Brasil) fue elegido Director Ejecutivo por Brasil, Colombia,
Ecuador, Guyana, Haiti, Panama, la Republica Dominicana, Suriname y
Trinidad y Tabago, con efecto a partir del 6 de junio de 2005.

Charles X. O’Loghlin (Irlanda) ces6 en sus funciones como Director Ejecutivo
Suplente de Kevin G. Lynch (Canadad), con efecto a partir del 26 de junio
de 2005.

Peter Charleton (Irlanda) fue nombrado Director Ejecutivo Suplente de
Kevin G. Lynch (Canada), con efecto a partir del 27 de junio de 2005.

Oussama T. Kanaan (Jordania) ces6 en sus funciones como Director
Ejecutivo Suplente de A. Shakour Shaalan (Egipto), con efecto a partir
del 7 de agosto de 2005.

Pier Carlo Padoan (ltalia) cesd en sus funciones de Director Ejecutivo por
Albania, Grecia, Italia, Malta, Portugal, San Marino y Timor-Leste, con
efecto a partir del 1 de septiembre de 2005.

Arrigo Sadun (Italia) fue elegido Director Ejecutivo por Albania, Grecia, Italia,
Malta, Portugal, San Marino y Timor-Leste, con efecto a partir del 2 de
septiembre de 2005.

Samir El-Khouri (Libano) fue nombrado Director Ejecutivo Suplente de
A. Shakour Shaalan (Egipto), con efecto a partir del 3 de enero de 20086.

Jon A. Solheim (Noruega) cesé en sus funciones de Director Ejecutivo por
Dinamarca, Estonia, Finlandia, Islandia, Letonia, Lituania, Noruega y
Suecia, con efecto a partir del 10 de enero de 2006.

David Farelius (Suecia) ceso en sus funciones como Director Ejecutivo
Suplente de Jon A. Solheim (Noruega), con efecto a partir del 10 de
enero de 2006.

Tuomas Saarenheimo (Finlandia) fue elegido Director Ejecutivo por
Dinamarca, Estonia, Finlandia, Islandia, Letonia, Lituania, Noruega y
Suecia, con efecto a partir del 11 de enero de 2006.

Jon Sigurgeirsson (Islandia) fue nombrado Director Ejecutivo Suplente
de Tuomas Saarenheimo (Finlandia), con efecto a partir del 11 de
enero de 2006.

Kevin G. Lynch (Canadd) ces6 en sus funciones de Director Ejecutivo
por Antigua y Barbuda, Las Bahamas, Barbados, Belice, Canada,
Dominica, Granada, Irlanda, Jamaica, Saint Kitts y Nevis, San Vicente
y las Granadinas y Santa Lucia, con efecto a partir del 5 de marzo
de 2006.

Jonathan T. Fried (Canada) fue elegido Director Ejecutivo por Antigua y
Barbuda, Las Bahamas, Barbados, Belice, Canada, Dominica, Granada,
Irlanda, Jamaica, Saint Kitts y Nevis, San Vicente y las Granadinas y Santa
Lucia, con efecto a partir del 17 de abril de 2006.

Fritz Zurbriigg (Suiza) ces6 en sus funciones de Director Ejecutivo por
Azerbaiyan, Polonia, la Republica Kirguisa, Serbia y Montenegro, Suiza,
Tayikistan, Turkmenistan y Uzbekistan, con efecto a partir del 30 de abril
de 2006.
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APENDICE | VII

Estados financieros
al 30 de abril de 2006

Nota: Los estados financieros del Fondo Monetario Internacional son traduccion de la versién original inglesa. Los estados financieros
en inglés han sido verificados por auditores independientes, y el informe de auditoria y dictamen pertinente se publican en la versién
inglesa del Informe Anual.
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Departamento General

Estados de resultados consolidados
Ejercicios cerrados el 30 de abril de 2006 y de 2005

(Miles de DEG)
2006 2005
Ingreso por operaciones
INEreses y Cargos (NOTA 8) . . . .o v vttt ettt et e et e et e e e e e e 1.671.502 2.270.044
Intereses Sobre teNenCias e DEG. . . ... oottt ettt e e e e e e 58.330 16.322
Renta de las inversiones de:
Cuenta Especial de Desembolsos (Nota 10) . . ..o .ottt e e 44,770 52.157
Cuenta Fiduciaria de 1a IADM-1 (N0ta 10) . . ..ottt ettt ettt e e e e e e e e 3.940 -
Otros €argos € INGreS0S (NOTA 8) . . .« .. vttt ettt e et e e e e e e e et e e e e e e s 22.558 34.035
1.801.100 2.372.558
Gasto por operaciones
REMUNEIACION (NOTA 14). . . o\ttt ettt e e e e e e e e e e e e e e e e e e e e e 828.298 1.033.847
Gastos administrativos (NOtA 15) . .. ...ttt e 692.666 673.204
1.520.964 1.707.051
INGrESO NETO POF OPEIACIONES . . . . o o ettt ettt e ettt e e e e e et e e e e e e et e e e e e e 280.136 665.507
Donaciones de 1a IADM (NOTA 5) . . . . ..ottt e (1.499.842) -
Aportaciones de la Cuenta Especial de Desembolsos a las cuentas administradas (nota 10):
Cuenta Fiduciara SCLP-SSE . . . . ..ottt ettt e e e e e e e e e (507.109) (40.592)
Fondo Fiducianio SCLP-PPME . . ... o (593.000) (164.098)
Ingreso neto/(pérdida Neta) total . . .. ... (2.319.815) 460.817
Ingreso neto (pérdida) del Departamento General, que comprende:
Ingreso neto de la Cuenta de RECUISOS GENETAIES . . . . . .o\ttt ettt e e e e et e e e et e e 235.524 613.350
Pérdida de la Cuenta Especial de DeSEMDOISOS . . .. ...\ttt ettt e e e e e e e (2.555.339) (152.533)
(2.319.815) 460.817
Las notas adjuntas constituyen parte integral de estos estados financieros consolidados.
Departamento General
Estados consolidados de variacion de reservas y recursos
Ejercicios cerrados el 30 de abril de 2006 y de 2005
(Miles de DEG)
Recursos
acumulados
Cuenta de Recursos G I en la Cuenta
Reserva Reserva Reservas Especial de
especial general totales Desembolsos
Saldoal 30 de abril de 2004 . . . .. ... oot 2.415.435 2.695.282 5.110.717 2.716.712
Ingreso neto (pérdida Neta). . ... ..o oot 31.394 581.956 613.350 (152.533)
Saldoal 30 de abril de 2005 . . . . ... 2.446.829 3.277.238 5.724.067 2.564.179
Ingreso neto (PErdida NEa) ... ..vvuvv v (7.510) 243.034 235.524 (2.555.339)
Saldoal 30 de abril de 2006 . . . . .o\ttt 2.439.319 3.520.272 5.959.591 8.840

Las notas adjuntas constituyen parte integral de estos estados financieros consolidados.

184



Departamento General

Estados consolidados de flujo de fondos
Ejercicios cerrados el 30 de abril de 2006 y de 2005

Estados financieros | VI

(Miles de DEG)
2006 2005
Monedas utilizables y DEG provenientes de operaciones
INgreso Neto/(PErdida NETA)Y . . . . o oo vttt ettt e e e e (2.319.815) 460.817
Ajustes para conciliar el ingreso neto/(pérdida neta) con los recursos utilizables generados por operaciones:
DBPIBCIACION . . o\ ottt et e e e e e 18.552 15.236
Variacion de las cuentas por CODrary 0troS @CtivOS . . . ..ottt ettt e et e e et 323.661 34.176
Variacion de la remuneracion por pagar y 0tr0S PASIVOS . « « .« v .« v vttt ettt et e e et e (188.073) 86.485
Variacion de donaciones acumuladas en la Cuenta Fiduciaria de 1a IADM-1 ... ... o 380.198 -
Aumento en la Cuenta Especial para CONtiNGENCIAS. . . . . . oot vttt ettt et e e e e e 94.000 94.000
Monedas utilizables y DEG provenientes de crédito a los paises miembros:
Compras en monedas y DEG, incluidas las compras en el tramo de reServas . . ........ovvuie i (2.156.025) (1.613.933)
Recompras en monedas y DEG. . . . ... ot 32.782.470 13.907.177
Reembolso de préstamos del Servicio de Ajuste EStructural. ... ... 36.726 40.342
Monto neto de monedas utilizables y DEG provenientes de operaciones . .................................. 28.971.694 13.024.300
Monedas utilizables y DEG provenientes de inversiones
AdQUISICION de aCtIVOS fiJ0S. . . v v vttt e e e e e e (20.080) (59.111)
Disposicion neta de inversiones por la Cuenta Especial de DesembolS0S . . . ..o ettt 2.518.613 112.191
Adquisicion neta de inversiones por la Cuenta Fiduciaria de [a IADM-1 .. .. ...ttt e (384.296) -
Monto neto de monedas utilizables y DEG provenientes de inversiones . . ............... ... ... ... ........ 2.114.237 53.080
Monedas utilizables y DEG provenientes de actividades de financiamiento
Pagos de suscripcion en DEG y monedas UtiliZables. . . . . ...ttt e - 171.100
Variacion de la composicion de las monedas Utilizables. . . . ... ..ottt 724574 5.946.355
Monto neto de monedas utilizables y DEG provenientes de actividades de financiamiento . . . .................. 724.574 6.117.455
Aumento neto de monedas utilizables Y DEG. . . . ... oottt 31.810.505 19.194.835
Monedas utilizables y DEG al comienzo del €JErCICIO . . . ... ..o v oottt e e e 122.962.775 103.767.940
Monedas utilizables y DEG al final del ejercicio. . .............. .. .. .. i 154.773.280 122.962.775

Las notas adjuntas constituyen parte integral de estos estados financieros consolidados.
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Departamento General

Notas de los estados financieros consolidados
al 30 de abril de 2006 y de 2005

1. Finalidad y organizacién

El Fondo Monetario Internacional (FMI) es un organismo internacional consti-
tuido por 184 paises miembros, creado para fomentar la cooperacién moneta-
ria internacional y la estabilidad cambiaria, procurar que los paises miembros
mantengan regimenes de cambios ordenados, facilitar la expansion y el cre-
cimiento equilibrado del comercio internacional contribuyendo asi a alcanzar
y mantener altos niveles de ocupacion, y proporcionar asistencia financiera
temporal a los paises miembros, al amparo de garantias adecuadas, para ayu-
darlos a resolver sus problemas de balanza de pagos de manera compatible
con lo previsto en el Convenio Constitutivo de la institucion. EI FMI realiza sus
operaciones y transacciones por intermedio del Departamento General y del
Departamento de Derechos Especiales de Giro (el Departamento de DEG). El
Departamento General estd compuesto por la Cuenta de Recursos Generales
(CRG), la Cuenta Especial de Desembolsos (CED), incluida la Cuenta Fiducia-
ria de la Iniciativa para el Alivio de la Deuda Multilateral-I (Cuenta Fiduciaria
de la IADM-I) con respecto a la cual la CED ejerce un control sustancial, y

la Cuenta de Inversiones. EI FMI también administra otras cuentas y fondos
fiduciarios creados para prestar servicios financieros y técnicos y realizar
operaciones financieras conducentes a los fines del FMI. Los recursos de estos
fondos fiduciarios y cuentas provienen de aportaciones realizadas por los
paises miembros o el FMI a través de la CED. Con la excepcién de la Cuenta
Fiduciaria de la IADM-I, cuyos estados financieros se consolidan con los del
Departamento General, los estados financieros del Departamento de DEG y de
estos fondos fiduciarios y cuentas se presentan por separado.

Cuenta de Recursos Generales

En la CRG se mantienen los recursos generales del FMI. Estos recursos refle-
jan el pago de la suscripcion de cuotas, el uso y reembolso del crédito del
FMI, los cargos recaudados en relacion con el uso de dicho crédito, la remu-
neracion pagada sobre los saldos acreedores, la obtencion de préstamos y
el reembolso y pago de intereses de los mismos.

Cuenta Especial de Desembolsos

Los activos y recursos de la CED se mantienen en forma separada de la

CRG y de la Cuenta de Inversiones del Departamento General. La CED es el
medio por el cual se reciben e invierten las utilidades generadas por la venta
del oro del FMI y por el cual se efectlian transferencias a otras cuentas para
los fines especiales autorizados por el Convenio Constitutivo, en particular
para brindar asistencia financiera en condiciones especiales a los paises
miembros de bajo ingreso. Los recursos de la CED incluian los fondos proce-
dentes de ventas anteriores de oro del FMI y la renta de inversion de las uti-
lidades generadas por la venta de oro. En la CED se registran las sumas por
cobrar correspondientes a préstamos pendientes otorgados en el marco del
Servicio de Ajuste Estructural (SAE) y los reembolsos de los préstamos del
Fondo Fiduciario al Fondo Fiduciario (en liquidacién) se transfieren a la CED
(véase la nota 10 més adelante). Los reembolsos de principal e intereses de
los préstamos del SAE y los recursos procedentes de la disolucién del Fondo
Fiduciario se transfieren de la CED a la Cuenta de Reservas de la Cuenta
Fiduciaria del Servicio para el Crecimiento y la Lucha contra la Pobreza y el
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Servicio para Shocks Exégenos (la Cuenta Fiduciaria SCLP-SSE), que el FMI
administra por separado en calidad de fideicomisario.

Con efecto a partir del 5 de enero de 2006, el FMI adopt6 el marco legal
aplicable a la Iniciativa para el Alivio de la Deuda Multilateral (IADM) para pro-
porcionar alivio para cubrir la totalidad de la deuda a los paises miembros de
bajo ingreso. A tal efecto, se establecieron la Cuenta Fiduciaria de la IADM-l y la
Cuenta Fiduciaria de la IADM-II para ofrecer asistencia en forma de donaciones
en el marco de la IADM. Tras adoptarse la IADM, los recursos de la CED se
transfirieron a la Cuenta Fiduciaria de la IADM-I, al Fondo Fiduciario SCLP-PPME
y a la Cuenta de Subvencion de la Cuenta Fiduciaria SCLP-SSE (nota 10).

Cuenta de Inversiones

El 28 de abril de 2006, el Directorio Ejecutivo del FMI aprobd la creacion de
la Cuenta de Inversiones en el Departamento General y autorizo la transfe-
rencia de monedas de la CRG por un monto equivalente al monto total de
las Reservas Generales y Especiales de la CRG al 30 de abril de 2006. Las
transferencias a la Cuenta de Inversiones se efectuaron después del ejercicio
cerrado el 30 de abril de 2006.

2. Resumen de las principales normas contables

Base de la contabilidad

Los estados financieros consolidados del Departamento General se prepa-
ran de acuerdo con las Normas Internacionales de Informacién Financiera
(NIIF). Los estados financieros consolidados incluyen las cuentas de la CRG,
la CED, la Cuenta de Inversiones (inactiva durante el ejercicio cerrado el 30
de abril de 2006) y la Cuenta Fiduciaria de la IADM-I, con respecto a la cual
se considera que la CED ejerce un control sustancial debido principalmente
a que el fideicomisario puede disolverla y a que, al disolverse, la CED puede
reclamar la totalidad de sus activos residuales, a menos que en la Cuenta
Fiduciaria de la IADM-I haya aportaciones de contribuyentes. Todas las tran-
sacciones y saldos de estas entidades se eliminaron durante la consolida-
cion. Seguidamente se explican de manera mas detallada algunos principios
contables y procedimientos especificos de divulgacion de informacion.

Utilizacion de estimaciones

Para la preparacion de estados financieros consolidados de conformidad con

las NIIF es necesario que la gerencia efectlie estimaciones y adopte supuestos
que afectan los montos de activos y pasivos registrados, la divulgacion de los
activos y pasivos contingentes a la fecha de los estados financieros, asi como los
montos de ingresos y gastos registrados durante el periodo al que se refieren los
estados. Los resultados efectivos pueden ser diferentes de estas estimaciones.

Unidad de cuenta

Los estados financieros consolidados se expresan en DEG. EI FMI determina
diariamente el valor del DEG sumando los valores en délares de EE.UU.,
basados en los tipos de cambio de mercado, de las monedas que integran



la cesta de valoracion del DEG. El FMI revisa esta cesta cada cinco afios.

El dltimo examen de la cesta concluyd en noviembre de 2005 y su nueva
composicion entré en vigor el 1 de enero de 2006. Al 30 de abril de 2006 y
de 2005 las monedas integrantes de la cesta y sus respectivas cantidades
eran las siguientes:

Moneda Cantidad

2006 2005
Délar de EE.UU. 0,6320 0,5770
Euro 0,4100 0,4260
Libra esterlina 0,0903 0,0984
Yen japonés 18,4000 21,0000

Al 30 de abril de 2006, un DEG equivalia a 1,47106 ddlares de EE.UU. (al
30 de abril de 2005, un DEG equivalia a 1,51678 délares de EE.UU.).

Monedas

Las monedas comprenden las monedas y los titulos-valores de paises
miembros en poder del FMI. Todo pais miembro tiene la opcion de entregar,
en lugar de su moneda, titulos-valores no negociables que no devengan
interés por el monto de las tenencias de su moneda en poder del FMI que
superen el equivalente del 0,25% de la cuota del pais. A solicitud del FMI,
estos titulos-valores deben ser convertidos en efectivo.

Todos los paises miembros deben pagar al FMI una parte de su cuota inicial
y de los aumentos posteriores de la cuota en sus respectivas monedas, y

el resto en monedas utilizables establecidas por el FMI, o en DEG. La tnica

excepcion fue el aumento de las cuotas en 1978, que los paises miembros
pagaron en su totalidad en moneda propia.

Las monedas utilizables son monedas de paises miembros que, a juicio del
FMI, tienen una situacion firme en materia de balanza de pagos y reservas.
Estas monedas se incluyen en el Plan de Transacciones Financieras del FMI
para financiar compras y otras transferencias de la institucién. La participa-
cion en el Plan de Transacciones Financieras se revisa trimestralmente. Las
monedas utilizables y las tenencias de DEG de que puede disponerse para
financiar operaciones y transacciones del FMI se consideran equivalentes de
efectivo. Las variaciones de las monedas no utilizables son el resultado de
transacciones del FMI (compras y recompras) en las cuales la moneda de
un pais se canjea por la de otro, o de la inclusién/exclusién de la moneda
de un pais en el Plan de Transacciones Financieras del FMI.

Las monedas, incluidos los titulos-valores, se valoran en DEG tomando como
base el tipo de cambio frente al DEG determinado para cada moneda. Todo
pais miembro puede entregar titulos-valores en sustitucién de monedas, a
su opcidn. Estos titulos-valores no son negociables, pero pueden convertirse
en monedas si asi se solicita. Todo pais esté obligado a mantener el valor
en DEG de los saldos de su moneda, incluidos los titulos-valores, que el

FMI mantiene en la CRG. Este requisito se denomina obligacion de mante-
nimiento del valor. Toda vez que el FMI revalora sus tenencias de la moneda
de un pais, se crea una cuenta por cobrar o una cuenta por pagar por el
monto necesario para mantener el valor en DEG de las tenencias del FMI de
esa moneda. En los saldos de monedas que figuran en el balance se inclu-
yen estas cuentas por cobrar y por pagar. Todas las monedas se revaloran en
DEG periddicamente, y también al cierre de cada ejercicio.

Crédito pendiente de reembolso

EI FMI proporciona asistencia para financiar la balanza de pagos de acuerdo
con las normas establecidas, mediante la venta a los paises miembros, a
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cambio de su propia moneda, de DEG o monedas de otros paises miem-
bros. Cuando los paises efectian compras, asumen la obligacién de recom-
prar dentro de determinados plazos las tenencias de su moneda que el FMI
haya acumulado como resultado de compras, por medio de pagos en DEG
u otras monedas, segln lo determine el FMI. El crédito del FMI esté sujeto

a calendarios de reembolso especificos que se extienden por periodos que
varian segln el tipo de servicio financiero utilizado. Todo pais miembro tiene
derecho a recomprar, en cualquier momento, las tenencias de su moneda
en poder del FMI sobre las que se cobran cargos, y se espera que efectie
recompras en la medida en que mejore la situacion de su balanza de pagos
y SUS reservas.

Las normas del FMI sobre recompras tienen por objeto preservar el caracter
rotatorio de los recursos de la institucion. Las compras de monedas de la
CRG estdn sujetas a obligaciones de recompra que varian segln la politica
o servicio en virtud de los cuales se efectlie la compra. En consonancia

con el principio de larga data que aplica el FMI de que sus recursos deben
reembolsarse tan pronto como mejore la situacién de balanza de pagos y
reservas del pais, se espera que los paises que estén en condiciones de
hacerlo efectlien recompras conforme a los plazos predeterminados para
las expectativas de recompra. Sin embargo, si la posicion externa del pais
no es suficientemente firme, puede solicitar que los plazos del calendario de
expectativas de recompra se prorroguen y se aplique el calendario original
de obligaciones de recompras. Se considera que un pais estd en situacion
de mora cuando no ha efectuado el pago de una obligacion de recompra
segln el calendario previsto a tal efecto.

Obligaciones en mora y mecanismo de distribucion
de la carga

EI FMI aplica la politica de excluir del ingreso corriente los cargos adeuda-
dos por paises que se encuentran atrasados en seis meses 0 mas en el
cumplimiento de cualquier obligacién financiera ante la institucion. El FMI
recupera la totalidad de este ingreso perdido a través del mecanismo de
distribucion de la carga, efectuando ajustes, en el periodo en curso, a las
tasas de cargos y de remuneracion. Los paises que soportan las consecuen-
cias financieras de los cargos en mora reciben reintegros en la medida en
que se van liquidando los cargos en mora que dieron lugar a los ajustes por
distribucion de la carga.

Se registraria una pérdida de valor si hay pruebas objetivas de que el valor
se ha reducido como resultado de un hecho ocurrido después del reconoci-
miento inicial; dicha pérdida se determina como la diferencia entre el monto
por el que se ha registrado en libros el crédito pendiente de reembolso y el
valor presente de los flujos de fondos futuros estimados. No se han recono-
cido pérdidas de valor.

Primera Cuenta Especial para Contingencias

En vista del riesgo que plantean las obligaciones en mora, el FMI acumula
saldos en la Primera Cuenta Especial para Contingencias (CEC-1) con los
recursos que obtiene a través del mecanismo de distribucion de la carga.
Las pérdidas resultantes de atrasos en el reembolso del principal, en caso
de que se realicen, deben imputarse a la CEC-1. EI FMI no ha realizado pér-
didas por obligaciones financieras en mora. Sin embargo, el FMI considera
prudente mantener la CEC-1 como proteccion adicional hasta que se liquide
la totalidad de los atrasos. Los saldos de la CEC-1 se reintegraran a los
paises que participaron en su financiamiento, en proporcion a su respectiva
aportacion, cuando ya no haya recompras pendientes ni cargos en mora, 0
antes si asi lo decide el FMI.
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Tenencias de DEG

Aunque el FMI no recibe asignaciones de DEG, puede adquirir, mantener

y utilizar DEG por intermedio de la CRG. EI FMI recibe DEG de los paises
miembros en pago de las obligaciones financieras ante la institucion y los
utiliza en transacciones y operaciones con los paises miembros. El FMI
percibe intereses por sus tenencias de DEG a la misma tasa que los deméas
tenedores de este activo.

Tenencias de oro

EI Convenio Constitutivo limita el uso de oro en las operaciones y transac-
ciones del FMI. Todo uso previsto en dicho Convenio requiere una decision
adoptada por mayoria del 85% del total de votos. Segln el Convenio, el FMI
puede realizar ventas directas de oro a los precios vigentes en el mercado
pero no puede realizar ninguna otra transaccion en oro, como préstamos,
arrendamientos o swaps, ni usar el oro como garantia. Ademas, el FMI no
estad autorizado a comprar oro, pero si puede aceptar que un pais efectlie un
pago en oro en lugar de DEG o de monedas en cualquier operacién o tran-
saccion con arreglo al Convenio Constitutivo del FMI, a los precios vigentes
en el mercado.

De conformidad con lo dispuesto en el Convenio, toda vez que el FMI venda
el oro en su poder en la fecha de la segunda enmienda del Convenio (1

de abril de 1978) debera colocar en la CRG la parte del producto de la
venta que equivalga al costo histérico. La parte que exceda de dicho costo
se mantendrd en la CED o se transferird a la Cuenta de Inversiones. EI FMI
también puede vender al costo histérico el oro en su poder en la fecha de la
segunda enmienda a paises que eran miembros de la institucion al 31 de
agosto de 1975, en proporcion a sus cuotas en esa fecha y a cambio de su
propia moneda.

EI FMI valora sus tenencias de oro al costo histdrico aplicando el método de
identificacion especifica. El valor contable de las tenencias de oro del FMI se
calcula tomando como base las suscripciones de cuota antes de la segunda
enmienda y la liquidacion de obligaciones financieras por los paises miem-
bros en 1992 y 1999 (véase la nota 7).

Otros activos

En otros activos se incluyen principalmente los activos fijos, los activos netos
de los planes de jubilaciones y los activos netos para otras prestaciones
posteriores a la jubilacion.

Los activos fijos cuyo costo supere un cierto limite se capitalizan al costo y
se amortizan a lo largo de la vida Gtil estimada de los activos, utilizando el
método lineal. Los edificios, los equipos y los muebles se amortizan sobre
un periodo de 30, 3 y 7 afios, respectivamente. El software se amortiza a lo
largo de un periodo de 3 a 5 afios.

EI FMI administra dos planes de jubilacién de prestaciones definidas y sumi-
nistra prestaciones al personal jubilado. Los planes de jubilacion se finan-
cian mediante aportaciones del personal y del FMI, teniendo en cuenta las
recomendaciones de actuarios independientes. Los activos de estos planes
se mantienen en forma separada en fondos administrados por el fideico-
misario. EI FMI también ha creado una Cuenta de Inversiones para Presta-
ciones al Personal Jubilado, en la cual se mantienen e invierten los fondos
consignados para financiar el costo de las prestaciones a los empleados
después de su jubilacion. Los activos de esta cuenta son administrados por
el FML. Los planes de jubilaciones y otros activos para prestaciones jubila-
torias se miden a su valor razonable a la fecha del balance. El costo de las
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jubilaciones y el costo previsible de las prestaciones médicas y de seguro
de salud a los jubilados se determinan aplicando el método de unidades de
crédito proyectadas, que mide el valor presente de los egresos futuros esti-
mados, aplicando los rendimientos de bonos empresariales de alta calidad
con vencimientos semejantes a los plazos de los pasivos jubilatorios. Dichos
costos se devengan a lo largo del periodo de servicio activo. Estas obligaciones
son valoradas por actuarios independientes.

Cuenta Especial de Desembolsos

Inversiones

Las inversiones en la CED y la Cuenta Fiduciaria de la IADM-I se efectian en
dep6sitos a corto plazo denominados en DEG con vencimientos inferiores a
un afo y se clasifican como titulos-valores a valor razonable con cambios en
pérdidas y ganancias. Las inversiones se registran en la fecha de liquidacién
al costo, y el valor contable de las inversiones se aproxima a su valor razo-
nable. La renta de la inversion comprende los intereses ganados sobre las
inversiones.

Las inversiones en la Cuenta Fiduciaria de la IADM-I se consignan para
suministrar la asistencia en forma de donaciones a paises miembros que
rednen los requisitos de la IADM.

Aportaciones a las cuentas administradas

Como parte de la implementacién de la IADM, el FMI transfiri6 los recursos
de la CED a la Cuenta Fiduciaria de la IADM-I, a la Cuenta de Subvencién de
la Cuenta Fiduciaria SCLP-SSE y al Fondo Fiduciario SCLP-PPME. Puesto que
estas transferencias tenian por objetivo beneficiar estos fondos en fideico-
miso, y no existe ninguna expectativa de reembolso, el FMI decidié modificar
el método empleado para contabilizar las transferencias, y actualmente las
considera como aportaciones. La modificacién de la politica contable se
adopto con efecto retroactivo al 1 de mayo de 2004. El efecto de esta modi-
ficacion sobre los estados de resultados fue reducir en DEG 1.100 millones
los ingresos de la CED en el ejercicio cerrado el 30 de abril de 2006 (DEG
205 millones en el ejercicio cerrado el 30 de abril de 2005).

Préstamos en el marco del SAE

Los préstamos del SAE proporcionaban asistencia financiera a los paises
de bajo ingreso a una tasa de interés anual de %% durante un periodo

de 10 afios. Los reembolsos de los préstamos del SAE se transfieren a la
Cuenta de Reservas de la Cuenta Fiduciaria SCLP-SSE cuando se reciben.
En caso de haber pruebas objetivas de pérdidas de valor de préstamos no
reembolsados se constituirian reservas para préstamos incobrables.

Posicion en el tramo de reserva

Todo pais miembro tiene un tramo de reserva en el FMI cuando las tenen-
cias de su moneda en poder del FMI, excluidas las tenencias que reflejan
el uso de crédito del FMI por el pais, son inferiores a la cuota de este. Los
tramos de reserva provienen de los pagos de cuotas, parte de los cuales
deben efectuarse en activos de reserva, y del uso de la moneda del pais
en transacciones u operaciones del FMI. El tramo de reserva de un pais se
considera parte de sus reservas externas, y constituye un crédito liquido
frente al FMI. El pais puede utilizar dicho tramo en cualquier momento
cuando declare que tiene una necesidad de balanza de pagos. Las com-
pras en el tramo de reserva no estan sujetas a obligaciones de recompra
ni a cargos.



Cuotas

A cada pais miembro se le asigna una cuota que constituye la base de sus
relaciones financieras y organizativas con el FMI. La cuota de cada pais esta
relacionada con factores econémicos como el ingreso nacional, el valor de
su comercio exterior y los pagos externos y el nivel de las reservas oficiales,
aunque no esta estrictamente determinada por estos factores. Las cuotas
determinan la suscripcion de cada pais en el FMI, su nimero relativo de
votos, su acceso al financiamiento y su participacion en las asignaciones
de DEG. En el caso de que un pais se retire del FMI, su suscripcion de cuota
es reembolsable en la medida en que no sea necesaria para liquidar otras
obligaciones netas del pais frente a la institucion.

Reservas de la Cuenta de Recursos Generales

Las reservas del FMI, integradas por la Reserva General y la Reserva Especial,
protegen a la institucion del riesgo financiero de caracter general. EI FMI deter-
mina anualmente la parte de su ingreso neto que se reservara y se destinara
a la Reserva General 0 a la Reserva Especial y, en su caso, la parte que se
distribuira. La Reserva General puede utilizarse para cubrir pérdidas de capital,
déficits operativos o para distribuir ingresos. Seglin el Convenio Constitutivo,

el FMI puede utilizar indistintamente las dos categorias de reservas para
cualquier fin, pero no puede usar la Reserva Especial con fines de distribucion
de su ingreso. El ingreso neto por operaciones generado por las sobretasas
aplicables a las compras en el marco del SCR, los tramos de crédito y el SAF
se coloco en la Reserva General, después de cubrir los gastos de administra-
cion de la Cuenta Fiduciaria SCLP-SSE. Los demas ingresos se colocaron en la
Reserva Especial; en caso de pérdidas se debitaron contra la misma.

Tasa de interés del DEG

La tasa de interés del DEG se determina semanalmente tomando como referen-
cia una tasa de interés de mercado combinada, que es un promedio ponderado
de los rendimientos de instrumentos a corto plazo negociados en los mercados
de capital de Estados Unidos, Japdn, el Reino Unido y la zona del euro.

Cargos

EI FMI cobra cargos periddicos por el crédito de la institucion con cargo a la
CRG utilizado por los paises miembros. La tasa de cargos basica se fija al
comienzo de cada ejercicio como la tasa de interés del DEG mas un margen,
expresado en puntos basicos, que establece el Directorio Ejecutivo (una
proporcion de la tasa de interés del DEG del ejercicio cerrado el 30 de abril
de 2005). Con arreglo al mecanismo de distribucién de la carga (véase la
nota 13), la tasa de cargos basica se incrementa para: i) contrarrestar el
efecto sobre el ingreso del FMI resultante de la falta de pago de los cargos y
ii) financiar la acumulacion de fondos en la CEC-1.

Por el uso de crédito en el marco del Servicio de Complementacion de
Reservas (SCR) se cobra una sobretasa progresiva que va de 300 a 500
puntos basicos sobre la tasa de cargos. Asimismo, el crédito pendiente de
reembolso que supere el 200% de la cuota, resultante de compras poste-
riores al 28 de noviembre de 2000 en los tramos de crédito y en el marco
del Servicio Ampliado del FMI (SAF) (excluidas las compras en el marco
del SCR), estd sujeto a una sobretasa de 100 puntos basicos, y el crédito
que supere el 300% de la cuota, a una sobretasa de 200 puntos basicos.
Se cobran cargos especiales sobre las tenencias de moneda de un pais no
recompradas en la fecha de vencimiento y sobre los cargos en mora. Estos
cargos especiales no se aplican a los paises que registran atrasos de seis
meses 0 mas en sus pagos al FMI. EI FMI cobra una comision por servicio

Estados financieros | VI

sobre todas las compras, salvo las realizadas en el tramo de reserva. Se
cobra una comisién reembolsable por compromiso de recursos sobre los
Acuerdos de Derecho de Giro y los Acuerdos Ampliados. Al producirse el
vencimiento o la cancelacion de un acuerdo, la parte no reembolsada de la
comisién por compromiso de recursos se registra como ingreso corriente.

Remuneracion

El FMI paga intereses, denominados “remuneracion”, sobre la posicion de
cada pais miembro en el tramo de reserva. Una parte del tramo de reserva no
se remunera; esta parte equivale al 25% de la cuota de cada pais al 1 de abril
de 1978 (la parte de la cuota pagada en oro antes de la segunda enmienda
del Convenio Constitutivo del FMI). En el caso de los paises que ingresaron

en el FMI después de esa fecha, el tramo de reserva no remunerado equivale
al mismo porcentaje de su cuota inicial que el que representa el tramo de
reserva medio no remunerado en el total de cuotas de todos los otros paises
miembros en la fecha en que el nuevo miembro se incorpord a la institucion.
El tramo de reserva no remunerado se mantiene fijo para cada pais en valores
nominales, pero debido a los posteriores aumentos de cuota actualmente es
considerablemente menor expresado como porcentaje de la cuota. El prome-
dio es igual al 3,8% de la cuota al 30 de abril de 2006 y de 2005, pero el
porcentaje efectivo es diferente para cada pais.

La tasa de remuneracion, que es equivalente a la tasa de interés efectiva, es
igual a la tasa de interés del DEG, ajustada hacia abajo para financiar una
proporcion de los cargos no pagados y las sumas acumuladas en la CEC-1
en virtud del mecanismo de distribucién de la carga (véase la nota 13).

Adopcién de las Nuevas Normas Internacionales de
Informacion Financiera

En diciembre de 2004 la Junta de Normas Internacionales de Contabilidad
(IASB) publicé una modificacion de la norma internacional de contabilidad
No. 19 (“Employee Benefits Actuarial Gains and Losses, Group Plans and Dis-
closures”). La norma modificada ofrece una nueva opcion para reconocer las
ganancias y pérdidas actuariales y exige la declaracion de datos adicionales
sobre los activos de los planes de prestaciones a los empleados, asi como
mayor informacién sobre el costo neto por periodo y la conciliacién del estado
de capitalizacion. La nueva norma entrara en vigor en el ejercicio 2007. Con la
aplicacion de esta norma modificada se declararan datos adicionales en las
notas de los estados financieros del Departamento General.

Cifras comparativas

En caso necesario, las cifras comparativas se han reclasificado para adap-
tarlas a los cambios en la presentacion de este ejercicio.

3. Gestion del riesgo financiero

Como consecuencia de la asistencia financiera que brinda a los paises miem-
bros y de las operaciones que realiza, el FMI esta expuesto a varias clases de
riesgos, incluidos los riesgos de crédito, tasas de interés, tipos de cambio y
liquidez y los riesgos operativos. Debido a su papel Gnico en el sistema mone-
tario internacional, el principal riesgo que afronta el FMI es el riesgo de crédito.

Riesgo de crédito

El riesgo de crédito se refiere a las posibles pérdidas en relacién con los
créditos pendientes de reembolso, debido a la incapacidad o negativa de
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los paises miembros a efectuar recompras. Si bien el FMI es reconocido
como acreedor privilegiado, es decir, los créditos de otros acreedores se
subordinan a los del FMI, el riesgo de crédito es inherente por cuanto el FMI
generalmente brinda financiamiento cuando un pais no dispone de otras
fuentes y tiene poca capacidad para diversificar su cartera de préstamos. En
consecuencia, la concentracion de crédito es alta (véase la nota 4).

El FMI trata de atenuar el riesgo de crédito adoptando diversas medidas,
entre las que se incluyen las politicas de limites de acceso; el disefio y la
supervision de los programas, incluida la condicionalidad sobre el financia-
miento que otorga; las normas sobre recompras anticipadas, y las medidas
de prevencion, precaucion y correccion para hacer frente a las consecuen-
cias financieras de los atrasos de caracter persistente.

EI FMI ha establecido limites de acceso, incluidos los limites de acceso glo-
bal a los recursos de la Cuenta de Recursos Generales, asi como limites de
acceso a los tramos de crédito en el marco del Servicio Ampliado del FMI. El
limite global estd fijado actualmente en un limite anual de 100% de la cuota
del pais miembro, con un limite acumulativo de 300% de dicha cuota. Se
puede otorgar acceso mas alla de estos limites en circunstancias excepciona-
les (casos de acceso excepcional), con sujecion a ciertos requisitos de proce-
dimiento y criterios sustantivos adoptados por el Directorio Ejecutivo.

La asistencia financiera que el FMI ofrece a los paises miembros general-
mente se enmarca en el contexto de programas disefados para ayudar al
pais a superar sus dificultades de balanza de pagos dentro del periodo que
abarca cada programa. La asistencia del FMI normalmente se desembolsa
en tramos, y esta condicionada a criterios de ejecucion y a revisiones
periddicas. Para asegurar la integridad de los datos presentados al FMI en
el marco del acceso a sus recursos y el cumplimiento de los criterios de
ejecucion, el FMI puede aplicar medidas correctivas a los paises miembros
que presenten informes inexactos; por ejemplo, puede exigir la recompra
anticipada de las compras improcedentes.

Segin el Convenio Constitutivo del FMI, se espera que los paises que utilicen
fondos del FMI adelanten las recompras a medida que su balanza de pagos y
sus reservas vayan mejorando. Se espera, ademas, que los paises efectlien las
recompras resultantes de compras en los tramos de crédito o de compras en

el marco del Servicio de Financiamiento Compensatorio posteriores al 20 de
noviembre de 2000, conforme a plazos predeterminados anteriores a los plazos
obligatorios, para resguardar el caracter rotatorio de los recursos del FMI y reducir
el crédito otorgado por el FMI. EI FMI mantiene saldos de precaucion, que con-
sisten en sus reservas y la CEC-1 para cubrir posibles atrasos en el reembolso de
principal y pérdidas de ingresos, y para proteger la imagen del FMI como organi-
zacion financiera prudente. A tal efecto se determina como meta un determinado
nivel de saldos de precaucion tomando en cuenta el monto del crédito en mora
por periodos prolongados y un margen por riesgo asociado al crédito en situacion
de cumplimiento. El Directorio Ejecutivo decidio que en las circunstancias actua-
les el FMI debe fijarse como meta la acumulacion de saldos de precaucion por un
monto de DEG 10.000 millones. Otro mecanismo de atenuacién de riesgos, que
es propio del FMI, es el mecanismo de distribucion de la carga resultante de los
cargos en mora, mediante el cual el riesgo financiero de esos cargos se traslada a
los paises miembros, tanto acreedores como deudores, lo que permite fortalecer
la posicion financiera general del FMI.

Riesgo de la tasa de interés

El riesgo de la tasa de interés es el riesgo de fluctuacion de los flujos de
caja futuros debido a variaciones de las tasas de interés de mercado. La
estructura de costos y el nivel de ingresos del FMI estdn determinados
por las tasas de interés. Las fluctuaciones de las tasas de interés pueden
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ampliar o reducir el margen entre la tasa de cargos aplicable al crédito
pendiente de reembolso y la tasa de remuneracion que se paga a los paises
que tienen un saldo remunerado en el tramo de reserva. Para reducir al
minimo el efecto de las fluctuaciones de las tasas de interés en su ingreso,
el FMI vincula la tasa de cargos directamente a la tasa de interés del DEG
(que es igual a la tasa de remuneracion).

Riesgo cambiario

El riesgo cambiario es el que resulta de los efectos de las fluctuaciones

de los tipos de cambio vigentes en el mercado de divisas en la situacion
financiera y los flujos de caja de una entidad. EI FMI emplea el DEG como
unidad de cuenta, y sus transacciones estdn denominadas en DEG. No estd
expuesto al riesgo cambiario en relacién con sus tenencias de monedas de
los paises miembros, ya que estos paises, seglin el Convenio Constitutivo,
deben mantener el valor en DEG de dichas tenencias. Toda depreciacion/
apreciacion de una moneda frente al DEG da lugar a un ajuste de valoracién
por cobrar o por pagar, que se debe liquidar en forma anual y se incluye en
el total de tenencias de monedas del FMI. Por lo tanto, el valor en DEG de
dichas tenencias no estd sujeto a fluctuaciones.

En sus inversiones, el FMI controla el riesgo cambiario invirtiendo en valores

denominados en DEG o en monedas que integran la cesta de valoracion

del DEG. EI FMI tiene ademas otros activos y pasivos, como las cuentas por

cobrar y por pagar, no denominados en DEG sino en otras monedas, y efec-

tlia sus pagos administrativos principalmente en ddlares de EE.UU.; el riesgo
cambiario, sin embargo, es muy reducido.

Riesgo de liquidez

El riesgo de liquidez es el riesgo de que no se disponga de recursos para
solventar las obligaciones y necesidades financieras del FMI. EI FMI debe
disponer de recursos liquidos para atender la demanda de crédito de sus pai-
ses miembros. Si bien las fuentes del FMI son rotatorias, la incertidumbre en
cuanto a los plazos y el monto del crédito otorgado a los paises en momentos
de crisis financieras expone al FMI a riesgos de liquidez. Asimismo, el FMI debe
estar preparado para hacer frente a la posibilidad de que sus paises miem-
bros soliciten efectuar giros contra su posicion en el tramo de reserva, que no
tienen un plazo fijo y forman parte de las reservas de cada pais.

EI FMI no controla su riesgo de liquidez equilibrando los vencimientos de sus
activos y pasivos sino vigilando muy de cerca todo lo que acontece en su situa-
cion de liquidez, especialmente en lo que atafie a la suficiencia de los recursos
derivados de las cuotas para atender las necesidades de liquidez. Segtn su
Convenio Constitutivo, el FMI debe realizar una revision general de las cuotas
de los paises miembros a intervalos de no menos de cinco afos, a fin de
evaluar la suficiencia de los recursos derivados de las cuotas para satisfacer la
demanda de financiamiento del FMI por parte de los paises miembros. Como
resultado de estas revisiones ha habido ocho aumentos de cuotas, incluido

un aumento ad hoc. La (ltima revision general (la duodécima) concluyé en
enero de 2003 sin que se propusiera un aumento de las cuotas. De resultar
insuficientes los recursos provenientes de las cuotas, el FMI puede activar sus
lineas de crédito, por un monto total de DEG 34.000 millones, en el marco de
los Acuerdos Generales para la Obtencién de Préstamos y los Nuevos Acuerdos
para la Obtencion de Préstamos, y su acuerdo paralelo con Arabia Saudita por
otros DEG 1.500 millones. EI FMI también sigue de cerca la evolucion a corto
plazo de su liquidez, empleando para ello criterios objetivos, como su capaci-
dad de compromiso futuro en el siguiente periodo de 12 meses (el cuadro 2
muestra los recursos disponibles y la situacion de liquidez del FMI).



Riesgo operativo

El riesgo operativo abarca el riesgo de pérdidas debidas a errores u omisiones
resultantes de fallas en la ejecucion o el procesamiento de las transacciones,
insuficiencia de los controles, factores humanos y/o deficiencias de los siste-
mas de apoyo.

Para reducir los riesgos operativos, el FMI: i) identifica los principales riesgos
operativos, i) mantiene un sistema de controles internos, iii) documenta las
politicas y los procedimientos administrativos, contables y de presentacion
de informes y iv) lleva a cabo auditorias internas para asegurar el correcto
procesamiento de las transacciones y reducir al minimo la posibilidad de
errores que pasen desapercibidos. El disefio y la eficacia de las medidas de
control se evaldan de manera continua, y oportunamente se introducen las
mejoras necesarias. La Oficina de Auditoria e Inspeccion Internas presenta
los resultados de la evaluacion interna de la eficacia de las medidas de
control interno al Comité de Auditoria Externa, el cual también supervisa la
auditoria externa de las cuentas del FMI y sus controles.

El FMI ha adoptado un Cédigo de Etica para promover los criterios éticos
mas elevados entre su personal, incluidos los cargos gerenciales de alto
nivel y los miembros del Directorio Ejecutivo. Para velar por el cumplimiento
del Cédigo de Etica existen procedimientos de denuncia e investigacion de
irregularidades y conductas inapropiadas, incluidos los actos fraudulentos.

4. Crédito y préstamos pendientes de reembolso

El crédito pendiente de reembolso en la CRG y los préstamos del SAE en la
CED se registran al costo amortizado.

Se produjeron los siguientes cambios en el saldo del crédito del FMI utili-
zado en el marco de los diversos servicios de la CRG:

30 de 30 de 30 de
abril de Recom- abril de Recom- abril de
2004 Compras pras 2005 Compras pras 2006
(Millones de DEG)
Tramos de crédito 41,730 1.445 (7.717) 35.458 1.967 (26.108) 11.317
Servicio Ampliado
del FMI 13.751 163 (4.549) 9.365 189  (2.077) 7.477
Servicio de Complemen-
tacion de Reservas 6.028 —  (1.459) 4.569 —  (4.569) -
Servicio para la Transfor-
macion Sistémica 154 - (136) 18 - (18) -
Politica de mayor acceso 276 - (5) 271 - 3) 268
Servicio de Financia-
miento Compensatorio
y para Contingencias 120 - (36) 84 - - 84
Servicio de Financia-
miento Suplementario 94 - (5) 89 - (8) 81
Total del crédito pen-
diente de reembolso  62.153  1.608 (13.907) 49.854  2.156 (32.783) 19.227

Los paises miembros efectuaron las siguientes recompras en los ejercicios
cerrados el 30 de abril:

2006 2005

(Millones de DEG)
Recompras anticipadas 21.968 2.645
Expectativas de recompra 2.910 5.854
Obligaciones de recompra 7.905 5.408
Total de recompras 32.783 13.907

Entre las recompras efectuadas en el ejercicio cerrado el 30 de abril de
2006 se cuentan la de Bolivia por un monto de DEG 90 millones, que for-
maba parte del saldo de la deuda que podria recibir alivio en el marco de la
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IADM (nota 5). Ademas, dos paises miembros, cuya deuda total frente a la
CRG al 30 de abril de 2006 ascendia a DEG 19 millones, reuniran las condi-
ciones para recibir alivio de la IADM al alcanzar el punto de culminacion en
el marco de la Iniciativa para los PPME.

En los ejercicios cerrados el 30 de abril el FMI aprobé solicitudes de los
siguientes paises para prorrogar los plazos de las recompras del calendario
de expectativas al de obligaciones:

Total de expectativas de
recompra prorrogadas

2006 2005
(Millones de DEG)

Argentina 1.683 779
Dominica 1 1
Ecuador — 33
Macedonia, ex Replblica Yugoslava de 18 -
Replblica Dominicana — 11
Sri Lanka - 74
Turquia 2.521 —
Uruguay 541 434

En enero de 2006, tras prorrogarse sus expectativas de recompra, Argentina
efectué recompras correspondientes a la totalidad de su crédito pendiente
de reembolso frente a la CRG.

Al 30 de abril de 2006 y de 2005, los préstamos del SAE pendientes
de reembolso ascendian, respectivamente, a DEG 9 millones y DEG 46
millones.

A continuacion se resumen las recompras programadas en la CRG y el reem-
bolso de préstamos en el marco del SAE en la CED:

Ejercicio que Cuenta Cuenta
se cierra el de Recursos Especial de
30 de abril de Generales Desembolsos
(Millones de DEG)

2007 8.019 -
2008 4.816 —
2009 3.439 -
2010 1.831 —
2011 427 —
2012 y afios posteriores 101 -

En mora 594 9
Total 19.227 K

A continuacién figura el crédito con cargo a la CRG utilizado por los principa-
les usuarios al 30 de abril:

2006 2005

(Millones de DEG y porcentaje del
crédito total con cargo a la CRG
pendiente de reembolso)

Principal usuario de crédito 8.898 46,3% 15.356 30,8%
Tres principales usuarios

de crédito 15.347 79,8% 36.539 73,3%
Cinco principales usuarios

de crédito 16.738 87,1% 44.190 88,6%

Los cinco principales usuarios de crédito al 30 de abril de 2006 eran
Turquia, Indonesia, Uruguay, Ucrania y Serbia y Montenegro. En el cuadro 1
figura el crédito pendiente de reembolso, por pais miembro.

La concentracion del crédito pendiente de reembolso a la CRG, por region,
era la siguiente al 30 de abril:
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2006 2005

(Millones de DEG y porcentaje del
crédito total con cargo a la CRG
pendiente de reembolso)

Africa 667 3,5% 1.168 2,3%
América Latina y el Caribe 1.648 8,6% 25.617 51,4%
Asia y el Pacifico 5.616 29,2% 6.760 13,6%
Europa 1.934 10,0% 2.701 5,4%
Oriente Medio y Turquia 9.362 48,7% 13.608 27,3%

Total 19.227 100% 49.854 100%

Obligaciones en mora

Al 30 de abril de 2006, tres paises miembros (cuatro paises miembros al
30 de abril de 2005) registraban atrasos de seis meses 0 mas en el cumpli-
miento de sus obligaciones financieras ante el Departamento General.

A continuacion se detallan las obligaciones en mora de seis meses 0 mas
por concepto de recompras en la CRG, cargos en la CRG, reembolso de
préstamos del SAE e intereses en el marco del SAE:

Recompras Cargos e
y préstamos intereses
en el marco en el marco

del SAE del SAE

2006 2005 2006 2005
(Millones de DEG)

Total en mora 603 732 1.039 1.030
Atrasos de seis meses 0 mas 603 730 1.026 1.018
Atrasos de tres afios 0 mas 603 661 984 970

A continuacion se presenta un detalle de los montos en mora en el Departa-
mento General al 30 de abril de 2006, por categoria y duracién:

Recompras Cargos e Obligacidn
y préstamos intereses Obligacion en mora
(SAE) (SAE) total mas antigua
(Millones de DEG)
Liberia 201 262 463 Mayo de 1985
Somalia 105 102 207 Julio de 1987
Sudan 297 675 972 Agosto de 1985
1.039 1.642

Total 603

5. Iniciativa para el Alivio de la Deuda Multilateral

En el marco de la Iniciativa para el Alivio de la Deuda Multilateral (IADM)
pueden recibir alivio de la deuda los paises pobres muy endeudados
(PPME) y otros paises cuyo ingreso anual per capita sea de $380 o menos,
y los PPME cuyo ingreso anual per capita sea de mas de $380. La asistencia
en forma de donaciones de las Cuentas Fiduciarias de la IADM (junto con

la asistencia en el marco de la Iniciativa para los PPME) proporciona alivio
para cubrir la totalidad del saldo de la deuda frente al FMI al 31 de diciem-
bre de 2004 que siga pendiente de reembolso en la fecha en que el pais
miembro retina las condiciones para obtener dicho alivio.

Durante el ejercicio cerrado el 30 de abril de 2006, se otorg6 alivio de la
deuda en virtud de la IADM a 20 paises miembros por un monto de DEG
2.503 millones: DEG 90 millones en forma de crédito de la CRG y DEG
2.413 millones en préstamos de la Cuenta Fiduciaria SCLP-SSE. Las dona-
ciones en el marco de la IADM, proporcionadas con recursos de la Cuenta
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Fiduciaria de la IADM-I, ascendieron a DEG 1.120 millones. Todos los PPME
recibirdn asistencia de la IADM al alcanzar el punto de culminacion en el
contexto de la Iniciativa para los PPME. Puesto que el saldo de la deuda
frente al FMI al 31 de diciembre de 2004 disminuye con el tiempo, la deuda
de los demas paises miembros a la que efectivamente se aplica el alivio

en el marco del IADM depende del momento en que alcancen el punto de
culminacién. A medida que los paises miembros avanzan hacia el punto de
culminacién de la Iniciativa para los PPME, el FMI evalta periddicamente si
reinen los requisitos para recibir alivio de la IADM.

La asistencia en forma de donaciones a los demas paises habilitados en el
marco de la IADM estéa sujeta a la disponibilidad de recursos y se acumula
cuando es probable que se haya contraido un pasivo y el monto de dicha
asistencia puede estimarse razonablemente. Al 30 de abril de 2006 el
pasivo registrado en la Cuenta Fiduciaria de la IADM-I ascendia a DEG 380
millones, y se calculé sobre la base de una evaluacion de los datos actual-
mente disponibles con respecto a cada pais habilitado e incluye factores
como el avance hacia el punto de culminacion de la Iniciativa para los
PPME y la capacidad para cumplir los criterios de desempefio macroecond-
mico y otros criterios objetivos una vez alcanzado el punto de culminacion.
A medida que se evallan los pardmetros que habilitan a los paises miem-
bros para recibir alivio de la IADM, los montos registrados se revisan
periddicamente y se ajustan para reflejar la nueva informacion de que

se disponga.

6. Monedas

Las tenencias del FMI de monedas de los paises miembros registraron la
siguiente variacion neta en los ejercicios cerrados el 30 de abril de 2006 y
de 2005:

30 de 30 de 30 de
abril de  Variacion  abril de Variacion  abril de
2004 neta 2005 neta 2006
(Millones de DEG)
Cuotas de los paises
miembros 212.794 684 213.478 — 213478
Saldo del crédito del
FMI con cargo
alaCRG 62.153  (12.299) 49.854 (30.627) 19.227
Posicién de los paises
miembros en el
tramo de reserva
en la CRG (62.856)  13.007 (49.849) 28.023 (21.826)
Saldos administrati-
VoS en monedas (5) 8 3 (3) —
Total de monedas 212.086 1.400 213.486 (2.607) 210.879

Al 30 de abril de 2006, tras la Gltima revaloracion de todas las tenencias de
monedas de paises miembros, las sumas por cobrar y por pagar como con-
secuencia de los ajustes de valoracion ascendian, respectivamente, a DEG
4.103 millones y DEG 7.074 millones (DEG 8.521 millones y DEG 5.435
millones, respectivamente, al 30 de abril de 2005). Los paises miembros
deben liquidar sin demora estas cuentas por cobrar o por pagar después del
cierre de cada ejercicio.

7.Tenencias de oro

Al 30 de abril de 2006 y de 2005, el FMI mantenia en las depositarias
designadas 3.217.341 kilogramos de oro, equivalentes a 103.439.916
onzas de oro fino. Al 30 de abril de 2006 y de 2005, el valor de las tenen-
cias de oro del FMI, calculado al costo histérico, era de DEG 5.852 millones.



Costo
Onzas Por onza Total
(Millones
(Millones) (DEG) de DEG)
Oro adquirido mediante suscripciones
de cuotas 90,474 35 3.167
Oro adquirido de Camboya en 1992 0,021 241 5
Oro adquirido mediante transaccion
directa en 1999 12,944 207 2.680
Total 103,439 5.852

Al 30 de abril de 20086, el valor de mercado de las tenencias de oro del FMI
ascendia a DEG 45.300 millones (DEG 29.700 millones al 30 de abril de 2005).

8. Intereses y cargos

Al 30 de abril de 2006, el total de tenencias sobre las cuales el FMI cobra
cargos ascendia a DEG 19.227 millones (DEG 49.854 millones al 30 de
abril de 2005). Para el ejercicio 2006 la tasa de cargos basica se establecio
en un margen fijo de 108 puntos bdsicos por encima de la tasa de interés
del DEG (en el primer y segundo semestre del ejercicio 2005 fue de 154%
y 136% de la tasa de interés del DEG, respectivamente). La tasa de cargos
media ajustada, sin considerar las sobretasas aplicables en el ejercicio
2006, fue de 4,18% (3,10% en el ejercicio 2005).

A continuacion se presentan los cargos y otras cuentas por cobrar al 30 de abil:

2006 2005
(Millones de DEG)

Cargos periddicos 1.308 1.598
Suma pagada a través de la distribucion

de la carga (859) (848)

Cargos impagos (186) (187)

263 563

Otras cuentas por cobrar 32 5

Total de cuentas por cobrar 295 568

La composicion de los intereses y cargos periddicos correspondientes a los
ejercicios cerrados el 30 de abril era la siguiente:

2006 2005
(Millones de DEG)
Intereses y cargos periddicos 1.667 2.259
Sumas pagadas mediante ajustes por
distribucion de la carga, menos reintegros 5 11
Total de intereses y cargos 1.672 2.270

Los intereses sobre los préstamos del SAE ganados en los ejercicios cerra-
dos el 30 de abril de 2006 y de 2005 ascendian, respectivamente, a DEG
0,1 millones y DEG 0,3 millones.

Las comisiones de giro y las comisiones por compromiso de recursos corres-
pondientes a acuerdos cancelados o vencidos, que ascendian a DEG 23
millones (DEG 34 millones en el ejercicio cerrado el 30 de abril de 2005),
se incluyen en “otros cargos e ingresos”.

9. Otros activos: Activos fijos

Como parte de “otros activos” se incluyen los activos fijos, que al 30 de abril
de 2006 y de 2005 ascendian, respectivamente, a DEG 313 millones y DEG
311 millones y comprendian los terrenos, edificios, obras en curso y equipo:
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Terrenos Edificios Otros Total
(Millones de DEG)
Costo
Apertura del ejercicio 96 215 152 463
Adquisiciones - 5 15 20
Enajenaciones - - (14) (14)
Reclasificacion o 75 (75) -
Cierre del ejercicio 96 295 78 469
Depreciacion acumulada
Apertura del ejercicio - 114 38 152
Adquisiciones - 8 10 18
Enajenaciones = = (14) (14)
Cierre del ejercicio = 122 34 156
Valor contable neto al 30 de abril
de 2006 96 173 44 313
Valor contable neto al 30 de abril

de 2005 96 101 114 311

10. Cuenta Especial de Desembolsos

Inversiones

Al 30 de abril de 2006, no habia inversiones en la CED. Las inversiones en la
Cuenta Fiduciaria de la IADM-I consistian en depdsitos a plazo fijo con ven-
cimientos de menos de un afio y ascendian a DEG 384 millones. Al 30 de
abril de 2005, las inversiones en la CED consistian en depdsitos a plazo fijo
con un vencimiento de menos de un afo y ascendian a DEG 2.519 millones.

La renta de las inversiones de la CED y de la Cuenta Fiduciaria de la IADM-I
en los ejercicios cerrados el 30 de abril de 2006 y de 2005 fue de DEG 49
millones y DEG 52 millones, respectivamente.

Aportaciones a las cuentas administradas

Los activos de la CED pueden utilizarse para los fines especiales autorizados
en el Convenio Constitutivo, entre los que se incluye la provisién de asisten-
cia financiera en condiciones especiales a los paises de bajo ingreso.

Los fondos procedentes del reembolso de préstamos del SAE se transfieren
de la CED como aportaciones a la Cuenta de Reservas de la Cuenta Fidu-
ciaria SCLP-SSE. En los ejercicios cerrados el 30 de abril de 2006 y de
2005, estas aportaciones ascendieron, respectivamente, a DEG 37 millones
y DEG 41 millones.

Asimismo, la renta de la inversion acumulada en la CED puede utilizarse
para financiar el Fondo Fiduciario SCLP-PPME seglin sea necesario. En el
ejercicio cerrado el 30 de abril de 2006, la CED aporté DEG 63 millones al
Fondo Fiduciario SCLP-PPME (DEG 164 millones en el ejercicio cerrado el
30 de abril de 2005).

A continuacion se indican las aportaciones de la CED a otras cuentas tras la
implementacion de la IADM, con efecto a partir del 5 de enero de 2006:

(Millones de DEG)
Cuenta Fiduciaria SCLP-PPME 530
Cuenta Fiduciaria de la IAMD-I 1.500
Cuenta de Subvencion de la Cuenta Fiduciaria SCLP-SSE 470
Total 2.500

Fondo Fiduciario

EI FMI es el fideicomisario del Fondo Fiduciario, creado en 1976 para pro-
porcionar asistencia de balanza de pagos en condiciones concesionarias
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a los paises que relinan los requisitos establecidos a tal efecto. El Fondo
Fiduciario se encuentra en liquidacion.

En 1980 el FMI, en su caracter de fideicomisario, decidié que, una vez conclui-
dos los desembolsos finales de préstamos, el Fondo Fiduciario se disolveria
con efecto a partir del 30 de abril de 1981. A partir de esa fecha, las activi-
dades del Fondo Fiduciario se han limitado a la conclusién de las actividades
pendientes. EI Fondo Fiduciario no tiene otros activos que las sumas adeuda-
das por Liberia, Somalia y Sudén, que incluyen intereses y cargos especiales

y ascendian a DEG 118 millones al 30 de abril de 2006 y de 2005. Todos los
intereses se difieren. Las sumas en efectivo que se reciban en pago de estos
préstamos se transferiran a la Cuenta Especial de Desembolsos.

11. Obtencion de préstamos

En virtud de los Acuerdos Generales para la Obtencién de Préstamos (AGP) y
un acuerdo paralelo con Arabia Saudita, el FMI puede obtener en préstamo
hasta DEG 18.500 millones cuando se necesiten recursos suplementarios,
en particular para evitar o corregir un deterioro del sistema monetario inter-
nacional. Los AGP entraron en vigor el 24 de octubre de 1962 y han sido
renovados hasta el 25 de diciembre de 2008. Los intereses de los présta-
mos obtenidos al amparo de estos acuerdos se calculan a una tasa igual a
la tasa de interés del DEG.

En virtud de los Nuevos Acuerdos para la Obtencion de Préstamos (NAP), el
FMI puede obtener en préstamo recursos suplementarios hasta un maximo de
DEG 34.000 millones. Los NAP constituiran el primer y principal mecanismo
de crédito al que se recurrird, pero no reemplazan a los AGP, que permanece-
ran en vigor. Los giros y compromisos pendientes en el marco de estos dos
mecanismos de obtencién de préstamos no pueden superar un total combi-
nado de DEG 34.000 millones. Los NAP entraron en vigor el 17 de noviembre
de 1998 por un periodo de cinco afios y han sido renovados hasta el 16 de
noviembre de 2008. Sobre los préstamos obtenidos en el marco de los NAP
deben pagarse intereses a los participantes a la tasa de interés del DEG, 0 a
una tasa mas alta convenida entre el FMI y participantes que representen el
80% del total de acuerdos de crédito. Al 30 de abril de 2006 y de 2005 no
habia saldos pendientes en el marco de los AGP o los NAP

12. Acuerdos

Un acuerdo es una decision del FMI por la que se otorga a un pais miembro
la seguridad de que la institucion esté dispuesta a proporcionarle DEG o
monedas de libre uso durante un periodo determinado y hasta un monto
especifico, de conformidad con las condiciones establecidas en el acuerdo.
Al 30 de abril de 2006, los saldos no utilizados en el marco de los 11
acuerdos en vigor en la CRG ascendian a DEG 7.539 millones (DEG 7.927
millones en el marco de 12 acuerdos al 30 de abril de 2005).

13. Distribucion de la carga y Cuenta Especial
para Contingencias

Por medio del mecanismo de distribucion de la carga se incrementa la tasa
de cargos basica y se ajusta hacia abajo la tasa de remuneracién para com-
pensar el efecto en el ingreso del FMI de la falta de pagos de cargos y para
financiar la acumulacion de recursos en la CEC-1.

Los cargos acumulados, deducidos los cargos pagados, que han dado
lugar a ajustes de los cargos y la remuneracion desde el 1 de mayo de
1986 (fecha en que se adoptd el mecanismo de distribucion de la carga)
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ascendian a DEG 859 millones al 30 de abril de 2006 (DEG 848 millones
al 30 de abril de 2005). El total de reembolsos realizados durante el mismo
periodo, resultantes del pago de cargos en mora que habian dado lugar a
ajustes de distribucion de la carga, ascendia a DEG 1.080 millones al 30 de
abril de 2006 y a DEG 1.073 millones al 30 de abril de 2005.

La CEC-1 se financia mediante ajustes de la tasa de cargos y la tasa de
remuneracion. Los saldos de la CEC-1 se distribuiran entre los paises que
participaron en su financiamiento cuando ya no haya recompras ni cargos
en mora pendientes, o antes si asi lo decide el FMI. Las sumas recibidas
de los paises miembros para la CEC-1 son asimilables a depdsitos en efec-
tivo reintegrables y se registran como cobros en efectivo y como un pasivo
frente a los paises que efectuaron los pagos. Las pérdidas resultantes de
obligaciones en mora, en el caso de que se realicen, deben distribuirse entre
los paises en proporcion a sus aportaciones acumuladas a la CEC-1. Al 30
de abril de 2006 y de 2005, las sumas anuales acumuladas en la CEC-1
ascendian a DEG 94 millones.

14. Remuneracion

Al 30 de abril de 2006, el total de saldos acreedores sobre los cuales el
FMI pagaba remuneracion ascendia a DEG 15.051 millones (DEG 43.209
millones al 30 de abril de 2005). La tasa de remuneracién media ajustada
fue de 2,68% en el ejercicio cerrado el 30 de abril de 2006 (1,98% en el
ejercicio cerrado el 30 de abril de 2005). A continuacidn se detalla la remu-
neracion correspondiente a los ejercicios cerrados el 30 de abril:

2006 2005

(Millones de DEG)

Remuneracion 833 1.045

Sumas retenidas para ajustes por distribu-
cién de la carga, menos reintegros (5) (11)
828 1.034

15. Gastos administrativos

En los ejercicios cerrados el 30 de abril, el FMI incurrié en los siguientes
gastos administrativos, la mayoria de ellos en délares de EE.UU.:

2006 2005

(Millones de DEG)

Personal 355 343
Pensiones y otras prestaciones de largo

plazo al personal 153 160

Viajes 67 62

Ganancias y pérdidas cambiarias — 2

Otros 118 106

Total de gastos administrativos, deducidos los reembolsos 693 673

16. Pensiones y otras prestaciones posteriores

a la jubilacion

El FMI mantiene un Plan de Jubilacién del Personal (PJP), basado en
prestaciones definidas, en el que participan practicamente todos los fun-
cionarios que rednen las condiciones pertinentes, y un Plan de Jubilacién
Suplementario (PJS) en el que participa un grupo limitado de empleados
afiliados al plan general. Los afiliados aportan el 7% de su remuneracion
computable a los efectos jubilatorios, y el FMI aporta el resto del costo de



financiamiento de los planes y paga determinados costos administrativos
de los mismos. Ademds, el FMI proporciona otras prestaciones durante

el servicio activo y después de la jubilacién, entre las que se incluyen
prestaciones médicas, seguro de vida y otras prestaciones a largo plazo.
En 1995, el FMI cre6 una cuenta separada, la Cuenta de Inversiones para
Prestaciones al Personal Jubilado (CIPPJ), en la que se mantienen e invier-
ten los recursos consignados para financiar el costo de las prestaciones
posteriores a la jubilacién.

La valoracion de la obligacion de pago de las prestaciones definidas es
efectuada anualmente por actuarios independientes. Las Ultimas valora-
ciones actuariales se realizaron con fecha 30 de abril de 2006 utilizando
el método de unidades de crédito proyectadas.

Las cantidades reconocidas en el balance se determinan de la siguiente
forma:

2006 2005
PJP PJS Otros  Total Total
(Millones de DEG)
Valor razonable de los activos del plan 4.003 7 458  4.468 3.504
Valor presente de las presta-
ciones definidas por pagar (2.982) (279) (573) (3.834) (3.720)
Pérdidas (ganancias) actuariales
no reconocidas (271) 50 (120) (341) 560
Costo no reconocido de
servicios anteriores e A
Activos (pasivos) netos en
el balance 750 (222) (228) 300 353

La variacion de los activos netos que figuran en el balance se concilia de la
siguiente manera:

2006 2005
PJP PJS Otros  Total Total
(Millones de DEG)
Apertura del ejercicio 758 (182) (223) 353 443
Gastos reconocidos en el

estado de resultados (57)  (49) (47) (153)  (175)
Aportaciones pagadas 49 9 42 100 85
Cierre del ejercicio 750 (222) (228) 300 353

El gasto por jubilaciones y otras prestaciones posteriores a la jubilacion
reconocido en el estado de resultados incluye la amortizacion, a lo largo
del periodo medio estimado de servicio activo del personal del FMI, de
las ganancias o pérdidas actuariales que superen un determinado nivel.
Este nivel es la mayor de las dos cantidades siguientes: el 10% de la obli-
gacion de pago de las prestaciones definidas o del valor razonable de los
activos al comienzo del ejercicio.
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Los montos reconocidos en los estados de resultados son los siguientes:

2006 2005
PIP PIS Otros  Total Total
(Millones de DEG)
Costo por servicios actuales 106 31 42 179 172
Costo por concepto de intereses 169 15 34 218 210
Pérdida esperada sobre los activos (236) — (27)  (263)  (244)
Amortizacion de la pérdida
(ganancia) actuarial 18 3 (4) 17 34
Costo por servicios anteriores - — 2 2 3
Gasto total reconocido
en el estado de resultados 57 49 47 153 175
Rendimiento efectivo
de los activos

773 82 855 380

I
|

Los principales supuestos actuariales utilizados en las valoraciones actuaria-
les fueron los siguientes:

2006 2005
(Porcentaje)
Tasa de descuento 6,25 5,7
Rendimiento esperado de los activos del plan 7,5 7,5
Aumentos salariales futuros 6,4-10,8 6,4-10,8
Tasa de aumento de los costos finales de atencién médica 4,0 4,0

17.Transacciones con partes relacionadas

La CRG realiza sus operaciones con el Departamento de DEG en los mismos
términos y condiciones aplicables a los participantes en el Departamento de
DEG. En el ejercicio cerrado el 30 de abril de 2006, los DEG recibidos (que
comprenden las recompras, los cargos y los intereses sobre las tenencias
de DEG) y utilizados (que comprenden las compras y la remuneracion) por
la CRG ascendieron, respectivamente, a DEG 5.867 millones (DEG 3.100
millones en el ejercicio cerrado el 30 de abril de 2005) y a DEG 2.801 millo-
nes (DEG 3.032 millones en el ejercicio cerrado el 30 de abril de 2005). Al
30 de abril de 2006 y de 2005, las tenencias de DEG en la CRG ascendian,
respectivamente, a DEG 3.641 millones y a DEG 574 millones.

Los gastos administrativos de funcionamiento del Departamento de DEG,
la Cuenta Fiduciaria SCLP-SSE, el Fondo Fiduciario SCLP-PPME, la Cuenta
Fiduciaria de la IADM-1y la Cuenta Fiduciaria de la IADM-II son pagados
por la CRG. EI Departamento de DEG reembolsé a la CRG en los ejercicios
cerrados el 30 de abril de 2006 y de 2005 DEG 1,2 millones y DEG 1,5
millones, respectivamente. La Cuenta Fiduciaria de la IADM-I reembolsara
DEG 4,1 millones a la CRG por el ejercicio cerrado el 30 de abril de 2006.
EI FMI decidié suspender los reintegros de la Cuenta Fiduciaria SCLP-SSE
ala CRG, que ascendieron a DEG 50,9 millones en el ejercicio cerrado el
30 de abril de 2006, y a DEG 54,4 millones en el ejercicio cerrado el 30
de abril de 2005. El Fondo Fiduciario SCLP-PPME y la Cuenta Fiduciaria de
la IADM-II no efectian reembolsos a la CRG.
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Cuadro 1
Departamento General
Cuotas, tenencias del FMI en monedas, posiciones en el tramo de reserva y
créditos y préstamos pendientes de reembolso
al 30 de abril de 2006
(Miles de DEG)
Cuenta de Recursos Generales Crédito pendiente de reembolso
Tenencias del FMI Posicién Cuenta
monedas! enel CRG - Fiduciaria
Porcentaje  tramo de Monto _ Porcentaje CED®  del SCLP-SSE* Total5

Pais miembro Cuota Total de la cuota reserva (A) + (B) + (C) = (D)
Afganistan, Estado

Isldmico del 161.900 161.916 100,0 - — — - — —
Albania 48.700 46.568 95,6 3.355 1.218 0,01 - 63.702 64.919
Alemania 13.008.200 11.208.829 86,2 1.799.457 - — — — —
Angola 286.300 286.445 100,1 - - - - - -
Antigua y Barbuda 13.500 13.499 100,0 6 — - — - —
Arabia Saudita 6.985.500 6.005.958 86,0 979.546 — - — — —
Argelia 1.254.700 1.169.619 93,2 85.082 - — - - —
Argentina 2.117.100 2.116.919 100,0 195 — — — - —
Armenia 92.000 92.005 100,0 - - - - 116.263 116.263
Australia 3.236.400 2.833.494 87,6 403.156 - - - — -
Austria 1.872.300 1.692.531 90,4 179.778 - - - — -
Azerbaiyan 160.900 179.576 111,6 10 18.676 0,10 - 85.713 104.389
Bahamas, Las 130.300 124.041 95,2 6.260 - - - - -
Bahrein 135.000 63.843 47,3 71.203 — — — — —
Bangladesh 533.300 533.079 100,0 230 — — - 283.060 283.060
Barbados 67.500 62.144 92,1 5.348 - - - - —
Belartis 386.400 386.400 100,0 20 - - - - -
Bélgica 4605200  4.069.818 88,4 535.402 - - - - -
Belice 18.800 14.562 775 4.239 - - - - -
Benin 61.900 59.720 96,5 2.188 - - - 880 880
Bhutan 6.300 5.280 83,8 1.020 - - - - —
Bolivia 171.500 172.298 100,5 8.875 9.660 0,05 — — 9.660
Bosnia y Herzegovina 169.100 205.505 121,5 06 36.400 0,19 - — 36.400
Botswana 63.000 55.892 88,7 7.109 — — — — —
Brasil 3.036.100 3.036.538 100,0 - - - - - -
Brunei Darussalam 215.200 190.827 88,7 24.576 - - — - —
Bulgaria 640.200 900.215 140,6 33.045 293.042 1,52 — - 293.042
Burkina Faso 60.200 52.858 87,8 7.346 - - - 13.760 13.760
Burundi 77.000 76.641 99,5 360 — - - 40.700 40.700
Cabo Verde 9.600 9.593 99,9 16 - - - 8.640 8.640
Camboya 87.500 87.500 100,0 - - - - - -
Cameriin 185.700 184.998 99,6 707 - — - 2.650 2.650
Canada 6.369.200 5.649.903 88,7 719.307 — — — — —
Chad 56.000 55.719 99,5 282 — - — 52.856 52.856
Chile 856.100 759.608 88,7 96.493 - - - - -
China 6.369.200 5.629.974 88,4 739.273 — — — — -
Chipre 139.600 123.582 88,5 16.033 - - - - -
Colombia 774.000 488.202 63,1 285.803 - - - - —
Comoras 8.900 8.358 93,9 544 - - - - -
Congo, Repuiblica del 84.600 84.070 99,4 536 - - - 17.110 17.110
Congo, Repliblica Democratica del 533.000 533.000 100,0 - - - - 553.467 553.467
Corea 1.633.600 1.449.576 88,7 184.035 - - - - -
Costa Rica 164.100 144.113 87,8 20.000 - - — - -
Cote d'lvoire 325.200 324.556 99,8 646 — — — 130.476 130.476
Croacia 365.100 364.943 100,0 159 - - - - -
Dinamarca 1.642.800 1.513.202 92,1 129.602 — — - - -
Djibouti 15.900 14.800 93,1 1.100 — — — 12.540 12.540
Dominica 8.200 10.652 129,9 9 2.460 0,01 - 5.366 7.826
Ecuador 302.300 322.899 106,8 17.153 37.750 0,20 - — 37.750
Egipto 943.700 943.723 100,0 - — - - - -
El Salvadqr 171.300 171.303 100,0 - - - - - -
Emiratos Arabes Unidos 611.700 541.977 88,6 70.324 — — — — -
Eritrea 15.900 15.900 100,0 5 - - - - -
Eslovenia 231.700 205.383 88,6 26.324 - - - - —
Espana 3.048.900 2.709.066 88,9 339.839 — — — — —
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Cuadro 1 (continuacién)

Crédito pendiente de reembolso

Tenencias del FMI Posicién Cuenta
en monedas! en el CRG Fiduciaria
Porcentaje  tramo de Monto Porcentaje®  CED3  del SCLP-SSE* Total®

Pais miembro Cuota Total de la cuota reserva (A) + (B) + (c) = (D)
Estados Unidos 37.149.300 32.236.917 86,8 4.907.329 - - - - -
Estonia 65.200 65.195 100,0 6 - - - - -
Etiopia 133.700 126.474 94,6 7.241 - - - - -
Fiji 70.300 54.934 78,1 15.372 - - — - -
Filipinas 879.900 1.001.594 113,8 87.486 209.171 1,09 - - 209.171
Finlandia 1.263.800 1.142.006 90,4 121.863 - - - - -
Francia 10.738.500 9.765.045 90,9 973.646 - - - - -
Gabon 154.300 201.726 130,7 219 47.640 0,25 - - 47.640
Gambia 31.100 29.618 95,2 1.485 - - - 13.882 13.882
Georgia 150.300 150.300 100,0 10 - - - 159.335 159.335
Ghana 369.000 369.004 100,0 06 - - - 26.350 26.350
Granada 11.700 17.190 146,9 - 5.489 0,03 - 1.560 7.049
Grecia 823.000 745918 90,6 77.095 - - - - -
Guatemala 210.200 210.206 100,0 - - - - - -
Guinea 107.100 107.026 99,9 75 - - - 57.570 57.570
Guinea-Bissau 14.200 14.200 100,0 -6 - - - 7.364 7.364
Guinea Ecuatorial 32.600 32.605 100,0 - — — - — -
Guyana 90.900 90.902 100,0 - - - - 27.810 27.810
Haiti 81.900 102.308 124,9 68 20.475 0,11 - 3.035 23.510
Honduras 129.500 120.874 93,3 8.627 - - — 20.342 20.342
Hungria 1.038.400 917.148 88,3 121.254 — - - - -
India 4.158.200 3.642.215 87,6 515.990 - - - - -
Indonesia 2.079.300 7.122.583 342,5 145.499 5.188.779 26,99 - - 5.188.779
Iran, Replblica Isldmica del 1.497.200 1.497.204 100,0 - - - - - -
Iraq 1.188.400 1.314.413 110,6 171.100 297.100 1,55 - - 297.100
Irlanda 838.400 764.230 91,2 74177 - - - - -
Islandia 117.600 99.014 84,2 18.589 - - - - -
Islas Marshall 3.500 3.500 100,0 1 - - - - -
Islas Salomén 10.400 9.852 94,7 550 - - - - -
Israel 928.200 823.017 88,7 105.191 - - - - -
ltalia 7.055.500 6.175.154 87,5 880.367 - - - - -
Jamaica 273.500 273.550 100,0 - — — - — —
Japén 13.312.800 11.829.008 88,9 1.485.034 - - - - -
Jordania 170.500 314.229 184,3 144 143.858 0,75 - - 143.858
Kazajstan 365.700 365.700 100,0 5 - - - - -
Kenya 271.400 258.655 95,3 12.747 - - - 107.733 107.733
Kiribati 5.600 5.601 100,0 4 - - - - -
Kuwait 1.381.100 1.223.043 88,6 158.077 - - - - -
Lesotho 34.900 31.324 89,8 3.601 - - - 24.500 24.500
Letonia 126.800 126.762 100,0 55 - - - - -
Libano 203.000 184.168 90,7 18.833 - - - - -
Liberia 71.300 271.854 381,3 31 200.573 1,04 - — 223.463
Libia 1.123.700 728.202 64,8 395.505 - - - - -
Lituania 144.200 144.185 100,0 16 - - - - -
Luxemburgo 279.100 252.306 90,4 26.805 — — - - -
Macedonia, ex Replblica

Yugoslava de 68.900 99.763 144,8 -6 30.861 0,16 - 11.725 42.587
Madagascar 122.200 122.174 100,0 27 - - - 11.348 11.348
Malasia 1.486.600 1.310.695 88,2 175.911 - - - - -
Malawi 69.400 80.124 115,5 2.290 13.013 0,07 - 40.820 53.833
Maldivas 8.200 10.746 131,1 1.554 4.100 0,02 - - 4.100
Mali 93.300 84.114 90,2 9.194 - - - 3.993 3.993
Malta 102.000 61.741 60,5 40.261 - - - - -
Marruecos 588.200 517.756 88,0 70.447 - - - - -
Mauricio 101.600 89.843 88,4 11.758 - - - - -
Mauritania 64.400 64.404 100,0 - - - - 44.475 44.475
México 2.585.800 2.293.040 88,7 292.808 - - - - -
Micronesia, Estados

Federados de 5.100 5.100 100,0 1 - - - - —
Moldova 123.200 155.908 126,5 5 32.708 0,17 - 27.720 60.428
Mongolia 51.100 50.967 99,7 136 - - - 22.784 22.784
Mozambique 113.600 113.600 100,0 7 - - - 4.860 4.860
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Cuadro 1 (continuacién)

Cuenta de Recursos G

Crédito pendiente de reembolso

Tenencias del FMI Posicién Cuenta
en monedas! en el CRG Fiduciaria
Porcentaje  tramo de Monto Porcentaje®  CED3  del SCLP-SSE* Total®

Pais miembro Cuota Total de la cuota reserva (A) + (B) + (c) = (D)
Myanmar 258.400 258.402 100,0 - - - - - -
Namibia 136.500 136.438 100,0 71 - - - - -
Nepal 71.300 71.311 100,0 - - - - 14.260 14.260
Nicaragua 130.000 130.010 100,0 - - - - 13.930 13.930
Niger 65.800 57.193 86,9 8.611 - - - 11.750 11.750
Nigeria 1.753.200 1.753.121 100,0 143 - - - - -
Noruega 1.671.700 1.554.108 93,0 117.604 — — - - -
Nueva Zelandia 894.600 792.157 88,5 102.463 — — — - —
Omén 194.000 176.981 91,2 17.067 - - - — -
Paises Bajos 5.162.400 4.513.858 87,4 648.588 - - - - -
Pakistan 1.033.700 1.080.976 104,6 118 47.393 0,25 - 975.150 1.022.543
Palau 3.100 3.100 100,0 1 - - - - -
Panama 206.600 210.585 101,9 11.860 15.833 0,08 - - 15.833
Papua Nueva Guinea 131.600 131.163 99,7 438 - - - - -
Paraguay 99.900 78.428 78,5 21.475 — — - — -
Perd 638.400 665.183 104,2 - 26.750 0,14 - - 26.750
Polonia 1.369.000 1.258.351 91,9 110.654 - - - - -
Portugal 867.400 786.165 90,6 81.268 - - - - -
Qatar 263.800 233.403 88,5 30.398 - - - - -
Reino Unido 10.738.500 9.511.432 88,6 1.227.173 - - - - -
Repiblica Arabe Siria 293.600 293.603 100,0 5 — - — — —
Repliblica Centroafricana 55.700 68.079 122,2 159 12.533 0,07 - 17.888 30.421
Replblica Checa 819.300 728.233 88,9 91.072 - - - - -
Replblica Democratica

Popular Lao 52.900 52.900 100,0 -6 - - - 19.880 19.880
Repliblica Dominicana 218.900 488.154 223,0 3 269.255 1,40 - - 269.255
Repiblica Eslovaca 357.500 357.505 100,0 - - - - - -
Repliblica Kirguisa 88.800 88.800 100,0 5 - - — 116.773 116.773
Rumania 1.030.200 1.161.094 112,7 - 130.889 0,68 - - 130.889
Rusia, Federacion de 5.945.400 5.808.295 97,7 137.141 - - — — —
Rwanda 80.100 80.113 100,0 - - - - 1.142 1.142
Saint Kitts y Nevis 8.900 8.819 99,1 82 - - - - -
Samoa 11.600 10.918 94,1 693 - - - - -
San Marino 17.000 12.900 75,9 4.101 - — - - -
San Vicente y las Granadinas 8.300 7.800 94,0 500 — — — — —
Santa Lucia 15.300 15.295 100,0 7 - - - - -
Santo Tomé y Principe 7.400 7.403 100,0 —6 — — - 2.653 2.653
Senegal 161.800 160.228 99,0 1.582 - - - 17.330 17.330
Serbia y Montenegro 467.700 1.123.964 240,3 - 656.250 3,41 - - 656.250
Seychelles 8.800 8.798 100,0 3 — — — — —
Sierra Leona 103.700 103.685 100,0 24 - - - 133.375 133.375
Singapur 862.500 765.329 88,7 97.196 - - - - -
Somalia 44.200 140.907 318,8 - 96.701 0,50 8.840 - 112.004
Sri Lanka 413.400 531.865 128,7 47.855 166.303 0,87 - 38.390 204.693
Sudéfrica 1.868.500 1.867.671 100,0 843 - - - - -
Sudén 169.700 466.300 274,8 11 296.580 1,54 - - 355.808
Suecia 2.395.500 2.098.121 87,6 297.382 - - - — -
Suiza 3.458.500 3.075.149 88,9 383.388 - - - - -
Suriname 92.100 85.976 93,4 6.125 - - - - -
Swazilandia 50.700 44.147 87,1 6.562 - - - - -
Tailandia 1.081.900 960.301 88,8 121.607 - - - - -
Tanzania 198.900 188.903 95,0 9.999 - - - 8.400 8.400
Tayikistan 87.000 87.000 100,0 2 - - - 29.400 29.400
Timor-Leste 8.200 8.200 100,0 1 - — - — —
Togo 73.400 73.069 99,5 332 - - - 7.602 7.602
Tonga 6.900 5.189 75,2 1.712 - - - - -
Trinidad y Tabago 335.600 298.198 88,9 37.408 - — — — —
Tinez 286.500 266.276 92,9 20.249 - - - - -
Turkmenistan 75.200 75.200 100,0 5 - - - - -
Turquia 964.000 9.748.963 1.011,3 112.775 8.897.735 46,28 - - 8.897.735
Ucrania 1.372.000 2.106.268 153,5 3 734.268 3,82 - - 734.268
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Cuadro 1 (conclusién)

Crédito pendiente de reembolso

Tenencias del FMI Posicién Cuenta
en monedas! enel CRG . Fiduciaria
Porcentaje  tramo de Monto Porcentaje’  CED3  del SCLP-SSE* Total®

Pais miembro Cuota Total de la cuota reserva (A) + (B) + (c) = (D)
Uganda 180.500 180.506 100,0 -6 — — — 6.000 6.000
Uruguay 306.500 1.567.265 511,3 - 1.260.758 6,56 - - 1.260.758
Uzbekistan 275.600 275.600 100,0 5 - - - - -
Vanuatu 17.000 14.506 85,3 2.496 - - - - -
Venezuela, Republica

Bolivariana 2.659.100 2.337.199 87,9 321.902 — — - — —
Vietnam 329.100 329.100 100,0 5 - - - 136.280 136.280
Yemen, Replblica del 243.500 266.488 109,4 13 23.000 0,12 - 168.150 191.150
Zambia 489.100 489.101 100,0 18 - - — 22.009 22.009
Zimbabwe 353.400 353.075 99,9 328 - - — 75.013 75.013
Total 213.478.400 210.879.381 21.826.022 19.227.219 100,00 8.840 3.819.760 23.144.400

!incluyen los pagarés no negociables que no devengan interés que los paises miembros tienen derecho a emitir en lugar de moneda y los ajustes pendientes por valoracion cambiaria.
2Representa el porcentaje del total utilizado de recursos de la CRG (columna A).
3Mediante la Cuenta Especial de Desembolsos (CED) del Departamento General se financiaron préstamos en el marco del Servicio de Ajuste Estructural (SAE) y el Servicio para el
Crecimiento y la Lucha contra la Pobreza (SCLP).

4Se incluye solo a efectos informativos. Mediante la Cuenta Fiduciaria SCLP-SSE, que no forma parte del Departamento General, se financian acuerdos en el marco del SCLP

SIncluye el saldo pendiente de reembolso de los préstamos del Fondo Fiduciario a Liberia (DEG 22,9 millones), Somalia (DEG 6,5 millones) y Sudan (DEG 59,2 millones).

6Menos de DEG 500.

199



INFORME ANUAL DEL FMI | 2006

Cuadro 2

Departamento General
Recursos financieros y situacion de liquidez
en la Cuenta de Recursos Generales
al 30 de abril de 2006 y de 2005

(Miles de DEG)
2006 2005

Total de recursos
YT YT 210.879.381 213.486.377
TENENCIAS A DEG. . . .\ vttt ettt et e e e e e e e e 3.640.792 574.310
TENENCIAS UB OF0 . . o vt o et ettt et et e e e e et e e e e e e e 5.851.771 5.851.771
008 ACHIVOS L. . . o oottt 744968 _ 879.028

TOtAl B TBCUISOS . . o o vttt ettt e e e et e e e e e e e e e e e e e e 221.116.912 220.791.486
Menos: ReCUIS0S N0 UIZADIESZ . . . . . .\ttt e et et et et et et e e et e et e e e 66.343.632 97.828.711

de los cuales: Crédito pendiente de reembolSO . . . . ..ottt 19.227.219 49.853.664
Igual: Recursos UIIZabIESS . . . . ... .ttt e e e e e e 154.773.280 122.962.775
Menos: Saldos no utilizados de acuerdos enelmarcode laCRG . ............. oo, 7.539.069 7.926.545
Igual: Recursos utilizables N0 COmMprometidos . . . .. .. ..o 147.234.211 115.036.230
Mas: ReCOMPIAS @ UN AMI0% . . . . oottt et e ettt ettt e ettt e et e e e e 7.005.607 13.320.313
Menos: Saldo prudencial® . ... ... ... 34.162.440 34.017.800
Igual: Capacidad de compromiso futura @ Un afi0. . . ... et e e et 120.077.378 94.338.743
Partidas informativas:
Recursos disponibles en el marco de acuerdos de obtencion de préstamos ... ........viiii i 34.000.000 34.000.000
Cuotas de paises miembros que financian transacciones del FMI. .. ... oo 170.812.200 170.089.000
Recursos utilizables netos N0 CoMProMEtidos . . . .. oo vttt e e e 131.652.914 99.882.010
PaSiVOS [TQUIAOS . . . o oo ettt e e e e e e e e e e e e e e e 21.826.022 49.848.798
Coeficiente de IQUIAEZE . . .. ... et e 603,2% 200,4%

ILos “otros activos” representan los activos corrientes (cargos, intereses y otras cuentas por cobrar) y otros activos (que incluyen activos de capital como terrenos, edificios y equipo),
deducidos otros pasivos, incluida la remuneracion por pagar.

2| 0s recursos que se consideran no utilizables para financiar operaciones y transacciones del FMI en curso son: 1) tenencias de oro, 2) monedas de los paises miembros que estan usando el
crédito del FMI, 3) monedas de otros paises miembros con una situacion de balanza de pagos relativamente precaria y 4) otros activos.

3Los recursos utilizables comprenden: 1) tenencias de monedas de paises miembros que, a juicio del FMI, tienen una situacion de balanza de pagos y de reservas lo suficientemente firme
como para utilizar sus monedas en transferencias, 2) tenencias de DEG y 3) los montos no utilizados en el marco de lineas de crédito que se han activado.

4Recompras realizadas por paises miembros durante el proximo periodo de un afio. En el marco del SCR se supone que se trata de expectativas de recompra, y en el marco de todos los
demas servicios financieros, de recompras obligatorias.

5El saldo prudencial se fija en un 20% de las cuotas de los paises emisores de monedas utilizadas para financiar transacciones del FMI y de todos los montos activados en virtud de acuerdos
de obtencién de préstamos.

8El coeficiente de liquidez es una medida de la liquidez del FMI, representada por la proporcion entre los recursos utilizables netos no comprometidos y los pasivos liquidos (es decir, las
posiciones de los paises en el tramo de reserva mas los préstamos obtenidos pendientes de reembolso).
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Cuadro 3
Departamento General
Situacion de los acuerdos en la Cuenta de Recursos Generales
al 30 de abril de 2006
(Miles de DEG)
Fecha del Monto total Saldo no
Pais miembro acuerdo Vencimiento acordado utilizado
Acuerdos de Derecho de Giro

Bulgaria 6 de agosto de 2004 5 de septiembre de 2006 100.000 100.000
Colombia 2 de mayo de 2005 2 de noviembre de 2006 405.000 405.000
Croacia 4 de agosto de 2004 15 de noviembre de 2006 99.000 99.000
Iraq 23 de diciembre de 2005 22 de marzo de 2007 475.360 475.360
Macedonia, ex Replblica Yugoslava de 31 de agosto de 2005 30 de agosto de 2008 51.675 41.175
Replblica Dominicana 31 de enero de 2005 31 de mayo de 2007 437.800 288.940
Perd 9 de junio de 2004 16 de agosto de 2006 287.279 287.279
Rumania 7 de julio de 2004 6 de julio de 2006 250.000 250.000
Turquia 11 de mayo de 2005 10 de mayo de 2008 6.662.040 4.996.530
Uruguay 8 de junio de 2005 7 de junio de 2008 766.250 588.480
Total de Acuerdos de Derecho de Giro 9.534.404 7.531.764

Acuerdos en el marco del Servicio Ampliado
Albania 1 de febrero de 2006 31 de enero de 2009 8523 _1.305

Total de acuerdos en el marco

del Servicio Ampliado 8.523 7.305
Total Cuenta de Recursos Generales 9.542.927 7.539,069
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Departamento de DEG

Estados de resultados
Ejercicios cerrados el 30 de abril de 2006 y de 2005

Estados financieros | VI

(Miles de DEG)
2006 2005
Ingresos
Cargos netos recibidos de participantes con tenencias inferiores a las asignaciones . ..............ovviieennean.. 245.826 173.782
Contribucion sobre las asignaciones de DEG . ... .. ...ttt ettt et ettt 1.200 1.500
247.026 175.282
Gastos
Intereses sobre tenencias de DEG
Intereses netos pagados a participantes con tenencias superiores a las asignaciones . .............c.oeiiiiiinn.n 179.686 149.673
Cuenta de ReCUrSOS GENETAIES . . . .. oottt et ettt e e e e e e e e e e 58.340 16.322
TENEdOres AULOMZATOS. . . . . o vttt et et e e e e e e e e e e 7.800 7.787
245.826 173.782
GaStoS AAMINISITALIVOS . . . . . o oottt et et e e e 1.200 1.500
247.026 175.282
NBrES0 MBEO . o ottt ettt e e e — —
Las notas adjuntas constituyen parte integral de estos estados financieros.
Departamento de DEG
Estados de flujo de fondos
Ejercicios cerrados el 30 de abril de 2006 y de 2005
(Miles de DEG)
2006 2005
Flujo de fondos procedentes de operaciones
DEG recibidos
Transferencias entre participantes y tenedores autorizados. . . .. ...ttt 4.336.675 4.499.083
Transferencias de participantes a la Cuenta de ReCUrsS0S GENerales . . .. ...ovv vttt 5.867.261 3.100.437
Transferencias de la Cuenta de Recursos Generales @ participantes . . .. ...ttt 2.800.779 3.032.157
Total de DEG rCIDIAOS . .« « « v vt ettt ettt e e e e e e e 13.004.715 10.631.677
DEG utilizados
Transferencias entre participantes y tenedores autorizados. . ... ...ttt 4.142.521 4.356.089
Transferencias de participantes a la Cuenta de ReCUrS0S GENEralesS . . ... v v vttt 5.835.916 3.085.510
Transferencias de la Cuenta de Recursos Generales @ participantes . . .. ...ttt 2.800.779 3.032.157
Cargos pagados en el Departamento de DEG .. .. ..ottt ettt e e 223.593 210.741
L0 1.906 (52.820)
Total de DEG ULIHZad0S . . . . .« v v et ettt e e e e e e e e e e e e 13.004.715

10.631.677

Las notas adjuntas constituyen parte integral de estos estados financieros.
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Departamento de DEG

Notas de los estados financieros consolidados
al 30 de abril de 2006 y de 2005

1. Naturaleza de las operaciones

El Fondo Monetario Internacional (FMI) realiza sus operaciones y transaccio-
nes por medio del Departamento General y el Departamento de Derechos
Especiales de Giro (Departamento de DEG). EI derecho especial de giro
(DEG) es un activo de reserva internacional que devenga intereses, creado
por el FMI tras la primera enmienda del Convenio Constitutivo en 1969.
Todas las transacciones y operaciones en DEG se efectdan a través del
Departamento de DEG. EI FMI puede asignar DEG a los paises miembros
que participan en el Departamento de DEG, para complementar los activos
de reserva existentes. Su valor como activo de reserva se deriva esencial-
mente del compromiso de los participantes de mantener y aceptar DEG y de
cumplir diversas obligaciones relacionadas con su adecuado funcionamiento
como activo de reserva.

Los recursos del Departamento de DEG se mantienen separados de los
activos de todas las demas cuentas pertenecientes al FMI o administradas
por este. Los DEG no pueden utilizarse para atender las obligaciones, res-
ponsabilidades o pérdidas del FMI, incurridas en las operaciones del Depar-
tamento General u otras cuentas, con la salvedad de que el Departamento
de DEG reembolsa al Departamento General los gastos incurridos en las
actividades del Departamento de DEG.

Al 30 de abril de 2006, todos los paises miembros del FMI eran participan-
tes en el Departamento de DEG. EI FMI ha asignado DEG a los paises miem-
bros que eran participantes en el Departamento de DEG en el momento de
la asignacion, en proporcion a sus cuotas en la institucion. Se han realizado
seis asignaciones (en 1970, 1971, 1972, 1979, 1980 y 1981) por un total
de DEG 21.400 millones. En enero de 1998, la Junta de Gobernadores
aprobd un proyecto de enmienda del Convenio Constitutivo del FMI por la
cual se autoriza una asignacion especial de DEG de caracter excepcional
equivalente a DEG 21.400 millones. Esta enmienda entrara en vigor cuando
haya sido aceptada por las tres quintas partes de los paises miembros, a
los que corresponda el 85% del total de votos. En caso de que un pais deje
de participar en el Departamento de DEG o este se liquide, el FMI entregara
a los tenedores las monedas recibidas de los participantes en pago de sus
obligaciones. El FMI puede conferir a ciertas entidades oficiales la categoria
de tenedores autorizados de DEG; al 30 de abril de 2006 habia 15 insti-
tuciones en esa categoria (14 instituciones al 30 de abril de 2005). Los
tenedores autorizados no reciben asignaciones.

EI DEG también se utiliza en varios organismos internacionales y regionales
como unidad de cuenta o como base de una unidad de cuenta. También en
varias convenciones internacionales se utiliza como unidad de cuenta, espe-
cificamente para expresar los limites de responsabilidad en el transporte
internacional de bienes y servicios.

Uso de DEG

Los participantes y los tenedores autorizados pueden usar y recibir DEG

en transacciones y operaciones celebradas por acuerdo entre ellos. Los
participantes también pueden utilizar DEG en operaciones y transacciones
relacionadas con la Cuenta de Recursos Generales, como el pago de cargos
y la realizacién de recompras. Mediante la designacion de determinados
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participantes para que proporcionen monedas de libre uso a cambio de
DEG, el FMI asegura que todo participante pueda utilizar sus DEG para obte-
ner un monto equivalente en monedas si lo necesita debido a la situacion
de su balanza de pagos, el nivel de sus reservas u otras circunstancias
relacionadas con las reservas.

Asignaciones generales y cancelacion de DEG

EI FMI esta autorizado a proporcionar liquidez incondicional por medio de
asignaciones generales de DEG a los participantes en el Departamento de
DEG en proporcion a sus cuotas en el FMI. El FMI no puede asignarse DEG
a si mismo ni asignarlos a otros tenedores autorizados. El Convenio Cons-
titutivo también prevé la cancelacion de DEG, aunque hasta la fecha no ha
habido cancelaciones. Al adoptar la decisién de efectuar asignaciones gene-
rales de DEG, el FMI, conforme a lo que prescribe el Convenio Constitutivo,
ha procurado atender una necesidad global a largo plazo de complementar
los activos de reserva existentes, para facilitar el logro de los fines de la ins-
titucion y evitar situaciones tanto de estancamiento econdmico y deflacion
como de exceso de demanda e inflacién.

2. Resumen de las principales normas contables

Base de la contabilidad

Los estados financieros del Departamento de DEG se preparan de acuerdo
con las Normas Internacionales de Informacion Financiera (NIIF). Seguida-
mente se explican de manera mas detallada algunos principios contables y
procedimientos especificos de divulgacion de informacion.

Utilizacion de estimaciones

Para la preparacion de los estados financieros de conformidad con dichas
normas es necesario que la gerencia efectde estimaciones y adopte
supuestos que afectan a los montos de activos y pasivos registrados, a la
divulgacion de los activos y pasivos contingentes a la fecha de los esta-
dos financieros y a los montos de ingresos y gastos declarados durante el
periodo al que se refieren dichos estados. Los resultados efectivos pueden
ser diferentes de estas estimaciones.

Unidad de cuenta

Los estados financieros se expresan en DEG. EI FMI determina diariamente
el valor del DEG sumando los valores en délares de EE.UU., basados en
los tipos de cambio de mercado, de las monedas que integran la cesta

de valoracion del DEG. EI FMI revisa esta cesta cada cinco afios. El Gltimo
examen de la cesta concluyé en noviembre de 2005 y la nueva compo-
sicion de la cesta de valoracion del DEG entrd en vigor el 1 de enero

de 2006.

Al 30 de abril de 2006 y de 2005 las monedas integrantes de la cesta y sus
respectivas cantidades eran las siguientes:



Moneda Cantidad

2006 2005
Délar de EE.UU. 0,6320 0,5770
Euro 0,4100 0,4260
Libra esterlina 0,0903 0,0984
Yen japonés 18,4000 21,0000

Al 30 de abril de 2006, un DEG equivalia a 1,47106 ddlares de EE.UU.
(1,51678 délares de EE.UU. al 30 de abril de 2005).

Asignaciones y tenencias de DEG

Al 30 de abril de 2006 y de 2005, las asignaciones acumulativas netas de
DEG efectuadas por el FMI a los participantes ascendian a un total de DEG
21.400 millones. Los participantes cuyas tenencias de DEG exceden de los
DEG que se les han asignado tienen un crédito neto frente al Departamento
de DEG, que se presenta en el balance como un pasivo. Los participantes
cuyas tenencias de DEG son inferiores a sus asignaciones han utilizado
parte de estas, lo cual da como resultado una obligacion neta frente al
Departamento de DEG que se presenta como un activo de este departa-
mento. A continuacion figuran los saldos netos de DEG de los participantes
al 30 de abril de 2006 y de 2005:

2006 2005
Por debajo  Por encima Por debajo Por encima
dela dela dela dela

Total  asignacion asignacion Total  asignacion asignacion

(Millones de DEG)

Asignaciones
acumuladas 214333 12.477,7 89556 214333 12.1335 9.299,8
Tenencias de DEG de
los participantes ~ 17.533,8  4.253,3  13.280,5 20.624,4 4.006,5 16.617,9
Saldos netos de DEG ~ 3.899,5 8.224,4  (4.324,9) 808,9 8.127,0 (7.318,1)
A continuacion se presenta un resumen de las tenencias de DEG.
2006 2005
(Millones de DEG)
Participantes 17.533,8 20.624,4
Cuenta de Recursos Generales 3.640,8 574,3
Tenedores autorizados 296,5 270,4
21.471,1 21.469,1
Menos: Cargos en mora
por cobrar 37,8 35,8
Tenencias totales 21.433,3 21.433,3

Intereses y cargos

Sobre las tenencias de DEG se pagan intereses. Se cobran cargos sobre
la asignacion acumulativa neta de cada participante mas las asignacio-
nes que sobrepasen las tenencias del participante y los cargos impagos.
Los intereses sobre las tenencias de DEG se pagan trimestralmente.
También se cobran trimestralmente los cargos sobre las asignaciones
acumulativas netas. Los intereses y los cargos se calculan a la misma
tasa y se liquidan el primer dia del trimestre siguiente mediante asientos
de crédito y débito en cada una de las cuentas en que se mantienen

los DEG. EI Departamento de DEG debe pagar intereses a cada tenedor,
reciba o no suficientes DEG para efectuar estos pagos. Si no se reciben
suficientes DEG debido a atrasos en el pago de cargos, se crean temporal-
mente nuevos DEG.
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La tasa de interés del DEG se determina tomando como referencia una

tasa de interés de mercado combinada, que representa un promedio pon-
derado de los rendimientos o tasas de interés de instrumentos a corto plazo
negociados en los mercados de capital de Estados Unidos, Japdn, el Reino
Unido y la zona del euro. La tasa de interés de mercado combinada que se
utiliza para determinar la tasa de interés del DEG se calcula los viernes,
utilizando los rendimientos o tasas de ese dia. La tasa de interés del

DEG, que se fija al mismo nivel que la tasa de interés de mercado combi-
nada, entra en vigor el lunes siguiente y se aplica hasta el domingo siguiente
inclusive. La tasa de interés media del DEG fue 2,92% en el gjercicio
cerrado el 30 de abril de 2006 (2,08% en el ejercicio cerrado el 30 de
abril de 2005).

Gastos administrativos

EI FMI paga los gastos de gestion del Departamento de DEG con cargo a la
Cuenta de Recursos Generales, a la que el Departamento de DEG efectlia
los reembolsos pertinentes en DEG al cierre de cada ejercicio. Con este
objeto, el Departamento de DEG impone a todos los participantes una con-
tribucién que es proporcional a su asignacion acumulativa neta.

Obligaciones en mora

Si se esperara que el FMI sufriera una pérdida debido a obligaciones en
DEG en mora se crearia una asignacion para pérdidas; hasta la fecha no se
ha incurrido en pérdidas.

Cifras comparativas

En caso necesario, las cifras comparativas se han reclasificado para adap-
tarlas a los cambios en la presentacion de este ejercicio.

3. Contribuciones y cargos en mora

Al 30 de abril de 2006 se registraban atrasos en el pago de contribucio-
nes y cargos al Departamento de DEG por un total de DEG 37,8 millones
(DEG 36,0 millones al 30 de abril de 2005). Al 30 de abril de 2006 y de
2005, tres paises miembros registraban atrasos de seis meses o0 mas en el
cumplimiento de sus obligaciones financieras ante el Departamento de DEG.

A continuacion se detallan las contribuciones y los cargos en cuyo pago los
paises miembros se han atrasado seis meses 0 mas frente al Departamento
de DEG al 30 de abril:

2006 2005

(Millones de DEG)
Total 37,8 36,0
Atrasos de seis meses 0 mas 36,8 35,2
Atrasos de tres afios 0 mas 33,5 32,1

A continuacion se detallan el monto y la duracion de los atrasos al 30 de
abril de 2006:

Obligacion en

Total mora mas antigua

(Millones de DEG)

Liberia 26,3 Abril de 1986
Somalia 11,4 Febrero de 1991
Sudén 0,1 Abril de 1991

Total 37,8
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Cuadro 1
Departamento de DEG
Estados de variacion de las tenencias de DEG
Ejercicios cerrados el 30 de abril de 2006 y de 2005
(Miles de DEG)
Cuenta de
Recursos Tenedores Total
Participantes Generales autorizados 2006 2005
Tenencias totales al comienzo del €jercicio ... ..., 20.624.368 574.310 270.419 21.469.097 21.521.916
DEG recibidos
Transferencias entre participantes y tenedores autorizados
Transacciones POr @CUEIO . . . ..o vttt e e 3.394.768 - 102.675 3.497.443 3.039.600
Operaciones
Pago de obligaciones financieras ................ ... ..ot 10.200 - 33.582 43.782 152.413
Operaciones relacionadas con el FMI
Préstamos, SAE/SCLP . . . ..o e 38.473 - - 38.473 238.394
Reembolsos e intereses, SAE . . ... ..ot - - 1.549 1.549 2.639
Aportaciones y pagos, SCLP . .. ... ..ot 132914 — 47.713 180.627 332.906
Reembolsos e intereses, SCLP .. ... ... — — 367.069 367.069 584.772
Aportaciones e intereses SCLP-PPME ... ........ ..., 933 — 1.373 2.306 4.949
Pagos de subvencién de la Asistencia de Emergencia ................. 4.572 - - 4572 416
Intereses Netos SObre DEG . ... ..o e it 187.060 - 7.094 194.154 142.994
DonacionesenelmarcodelalADM . ... 6.700 — — 6.700 —
Transferencias de participantes a la Cuenta
de Recursos Generales
RECOMPIAS. . o o et - 3.791.600 - 3.791.600 739.803
{0751 710 - 2.043.118 - 2.043.118 2.344.061
Contribucion sobre asignaciones de DEG (nota 2)..........c..vvvvven... — 1.198 — 1.198 1.646
Intereses SObre DEG . . .. ..ot — 31.345 — 31.345 14.927
Transferencias de la Cuenta de Recursos Generales a los participantes
COMPIAS o v vttt e e et e e e e e e e e e e 437.046 - - 437.046 501.091
A cambio de monedas de otros paises miembros
Adquisiciones para pagar Cargos. . . . ...t 1.393.573 — — 1.393.573 1.577.043
REMUNEIACION . . ..ot e 903.429 - - 903.429 950.317
Otros
Reintegros y ajustes . . . ..ot 66.731 — — 66.731 3.706
Total de DEG recibidos . . . ..ottt et 6.576.399 5.867.261 561.055 13.004.715 10.631.677
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Cuadro 1 (conclusién)
Departamento de DEG

Estados de variacion de las tenencias de DEG
Ejercicios cerrados el 30 de abril de 2006 y de 2005

(Miles de DEG)
Cuenta de
Recursos Tenedores Total
Participantes Generales autorizados 2006 2005
DEG utilizados
Transferencias entre participantes y tenedores autorizados
Transacciones POr aCUID . . . o v v v vttt et e e 3.156.149 — 341.294 3.497.443 3.039.600
Operaciones
Liquidacién de obligaciones financieras ...............c.coviiiiaa... 33.582 — 10.200 43.782 152.413
Operaciones relacionadas con el FMI
Préstamos, SAE/SCLP . . ... o - - 38.473 38.473 238.394
Reembolsos e intereses, SAE . . ..ot 1.549 — — 1.549 2.639
Aportaciones y pagos,SCLP . ... 47.713 - 132.914 180.627 332.906
Reembolsos e intereses, SCLP .. ... 367.069 — — 367.069 584.772
Aportaciones e intereses, SCLP-PPME. .. ......... ... i, 1.373 - 933 2.306 4,949
Pago de subvenciones para paises en situacion de posconflicto. . .......... — — 4,572 4,572 416
Donacionesenelmarcode lalADM . ..., — — 6.700 6.700 -
Transferencias de participantes a la Cuenta de Recursos Generales
RECOMPIAS. .« o v vttt et et e 3.791.600 — — 3.791.600 739.803
a0 -« v ettt et e e 2.043.118 - - 2.043.118 2.344.061
Contribucién sobre asignaciones de DEG (nota 2)............vvvvvenn.. 1.198 - - 1.198 1.646
Transferencias de la Cuenta de Recursos Generales a participantes
COMPIAS o v vt et e e ettt e e e e e e e e e e e - 437.046 - 437.046 501.091
A cambio de monedas de otros paises miembros
AdquisiCiones para Pagar CargoS. . . . .« v v vt — 1.393.573 — 1.393.573 1.577.043
REMUNEIACION . . .\ttt e - 903.429 - 903.429 950.317
Otros
Reintegros y ajustes . . . ... - 66.731 - 66.731 3.706
Cargos pagados en el Departamento de DEG
Cargos netos adeudados . ... ... 225.499 — — 225.499 157.921
Total de DEG utilizad0os . . . . ..ot 9.668.850 2.800.779 535.086 13.004.715 10.631.677
Cargos no pagados al vencimiento . ...........ouutiiiiiiiinan 2.021 — — 2.021 2.805
Liquidacién de cargos no pagados . ... (115) - - (115) (55.625)
Tenencias totales al cierre del €jercicio . . ..., 17.533.823 3.640.792 296.388 21.471.003 21.469.097

Los saldos finales se han redondeado.
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Cuadro 2
Departamento de DEG
Asignaciones y tenencias de los participantes
al 30 de abril de 2006
(Miles de DEG)
Tenencias
Asignacion Porcentaje de Por encima (+)
acumulativa la asignacion por debajo (-)
Participante neta Total acumulativa de la asignacién
Afganistan, Estado Islamico del 26.703 23 0,1 (26.680)
Albania - 9.475 - 9.475
Alemania 1.210.760 1.340.859 110,7 130.099
Angola - 151 - 151
Antigua y Barbuda - 6 - 6
Arabia Saudita 195.527 396.485 202,8 200.959
Argelia 128.640 1.273 1,0 (127.367)
Argentina 318.370 192.026 60,3 (126.344)
Armenia - 9.034 — 9.034
Australia 470.545 135.933 28,9 (334.612)
Austria 179.045 103.891 58,0 (75.154)
Azerbaiyan - 432 — 432
Bahamas, Las 10.230 107 1,0 (10.123)
Bahrein 6.200 2.143 34,6 (4.057)
Bangladesh 47.120 448 1,0 (46.672)
Barbados 8.039 67 0,8 (7.972)
Belarls - 23 - 23
Bélgica 485.246 210.677 43,4 (274.569)
Belice - 1.798 - 1.798
Benin 9.409 148 1,6 (9.261)
Bhutén - 304 - 304
Bolivia 26.703 25.917 97,1 (786)
Bosnia y Herzegovina 20.481 933 4,6 (19.548)
Botswana 4.359 35.888 823,3 31.529
Brasil 358.670 13.798 3,8 (344.872)
Brunei Darussalam - 10.483 — 10.483
Bulgaria - 4.160 - 4.160
Burkina Faso 9.409 97 1,0 (9.312)
Burundi 13.697 132 1,0 (13.565)
Cabo Verde 620 12 1,9 (608)
Camboya 15.417 149 1,0 (15.268)
Camerdn 24.463 750 3,1 (23.713)
Canada 779.290 632.766 81,2 (146.524)
Chad 9.409 250 2,7 (9.159)
Chile 121.924 36.896 30,3 (85.028)
China 236.800 927.840 3918 691.040
Chipre 19.438 2.932 15,1 (16.506)
Colombia 114.271 122.525 107,2 8.254
Comoras 716 11 1,5 (705)
Congo, Repiblica del 9.719 312 3,2 (9.407)
Congo, Repliblica Democratica del 86.309 809 0,9 (85.500)
Corea 72.911 32.287 44,3 (40.625)
Costa Rica 23.726 172 0,7 (23.554)
Cote d’Ivoire 37.828 456 1,2 (37.372)
Croacia 44.205 488 1,1 (43.718)
Dinamarca 178.864 71.687 40,1 (107.177)
Djibouti 1.178 265 22,5 (913)
Dominica 592 57 9,7 (535)
Ecuador 32.929 5.517 16,8 (27.412)
Egipto 135.924 75.056 55,2 (60.868)
El Salvado_r 24.985 24978 100,0 (7)
Emiratos Arabes Unidos 38.737 7.301 18,8 (31.436)
Eritrea - - - —
Eslovenia 25.431 8.259 32,5 (17.172)
Espafia 298.805 216.316 72,4 (82.489)
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Cuadro 2 (continuacién)

(Miles de DEG)
Asignacion Porcentaje de Por encima (+)
acumulativa la asignacion por debajo (-)

Participante neta Total acumulativa de la asignacion
Estados Unidos 4.899.530 5.790.474 118,2 890.944
Estonia - 56 — 56
Etiopia 11.160 144 1,3 (11.016)
Fiji 6.958 5.666 81,4 (1.292)
Filipinas 116.595 3.746 3.2 (112.849)
Finlandia 142.690 98.991 69,4 (43.699)
Francia 1.079.870 622.235 57,6 (457.635)
Gabén 14.091 703 5,0 (13.388)
Gambia 5.121 136 2,7 (4.985)
Georgia - 1.521 - 1.521
Ghana 62.983 799 1,3 (62.184)
Granada 930 1.567 168,5 637
Grecia 103.544 20.466 19,8 (83.078)
Guatemala 27.678 4.397 15,9 (23.281)
Guinea 17.604 3.150 17,9 (14.454)
Guinea-Bissau 1.212 392 32,4 (820)
Guinea Ecuatorial 5.812 440 7,6 (5.372)
Guyana 14.530 9.504 65,4 (5.026)
Haiti 13.697 8.536 62,3 (5.161)
Honduras 19.057 169 0,9 (18.888)
Hungria - 46.002 - 46.002
India 681.170 3.805 0,6 (677.365)
Indonesia 238.956 74.275 31,1 (164.681)
Irdn, Republica Islamica del 244.056 274.877 112,6 30.821
Iraq 68.464 293.105 428,1 224.641
Irlanda 87.263 62.289 71,4 (24.974)
Islandia 16.409 103 0,6 (16.306)
Islas Marshall - - - -
Islas Salomén 654 10 1,6 (644)
Israel 106.360 13.393 12,6 (92.967)
ltalia 702.400 176.077 25,1 (526.323)
Jamaica 40.613 492 1,2 (40.121)
Japén 891.690 1.810.377 203,0 918.687
Jordania 16.887 2.503 14,8 (14.384)
Kazajstan - 815 - 815
Kenya 36.990 3.174 8,6 (33.816)
Kiribati - 10 - 10
Kuwait 26.744 131.270 490,8 104.525
Lesotho 3.739 302 8,1 (3.437)
Letonia - 102 - 102
Libano 4.393 22.254 506,6 17.861
Liberia 21.007 - - (21.007)
Libia 58.771 501.034 852,5 442.263
Lituania - 63 - 63
Luxemburgo 16.955 11.704 69,0 (5.251)
Macedonia, ex Republica Yugoslava de 8.379 2.247 26,8 (6.132)
Madagascar 19.270 235 1,2 (19.035)
Malasia 139.048 138.796 99,8 (252)
Malawi 10.975 721 6,6 (10.254)
Maldivas 282 323 114,4 41
Mali 15.912 191 1,2 (15.721)
Malta 11.288 32.525 288,1 21.237
Marruecos 85.689 46.722 54,5 (38.967)
Mauricio 15.744 18.081 114,8 2.337
Mauritania 9.719 128 1,3 (9.591)
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Cuadro 2 (continuacion)

Departamento de DEG

Asignaciones y tenencias de los participantes

al 30 de abril de 2006

(Miles de DEG)
Asignacién Porcentaje de Por encima (+)
acumulativa la asignacion por debajo (-)

Participante neta Total acumulativa de la asignacién
México 290.020 314.656 108,5 24.636
Micronesia, Estados Federados de — 1.257 — 1.257
Moldova - 496 — 496
Mongolia - 14 - 14
Mozambique - 163 - 163
Myanmar 43.474 525 1,2 (42.949)
Namibia - 18 — 18
Nepal 8.105 6.131 75,7 (1.973)
Nicaragua 19.483 216 1,1 (19.267)
Niger 9.409 178 1,9 (9.231)
Nigeria 157.155 1.678 1,1 (155.477)
Noruega 167.770 201.044 119,8 33.274
Nueva Zelandia 141.322 23.990 17,0 (117.332)
Omén 6.262 10.578 168,9 4.316
Paises Bajos 530.340 508.542 95,9 (21.798)
Pakistan 169.989 150.384 88,5 (19.605)
Palau - - - -
Panaméa 26.322 562 2,1 (25.760)
Papua Nueva Guinea 9.300 91 1,0 (9.209)
Paraguay 13.697 88.905 649,1 75.208
Perd 91.319 1.616 1,8 (89.703)
Polonia - 56.179 - 56.179
Portugal 53.320 73.051 137,0 19.731
Qatar 12.822 25.823 201,4 13.001
Reino Unido 1.913.070 218.733 11,4 (1.694.337)
Repiiblica Arabe Siria 36.564 36.575 100,0 11
Replblica Centroafricana 9.325 3.079 33,0 (6.246)
Repdblica Checa - 9.238 - 9.238
Replblica Democratica Popular Lao 9.409 9.859 104,8 450
Repiblica Dominicana 31.585 4.140 13,1 (27.445)
Replblica Eslovaca - 907 — 907
Repliblica Kirguisa - 12.071 - 12.071
Rumania 75.950 2.819 3,7 (73.131)
Rusia, Federacion de - 4.433 - 4.433
Rwanda 13.697 15.162 110,7 1.465
Saint Kitts y Nevis - 2 - 2
Samoa 1.142 2473 216,6 1.331
San Marino - 686 — 686
San Vicente y las Granadinas 354 3 0,9 (350)
Santa Lucia 742 1.530 206,2 788
Santo Tomé y Principe 620 447 72,0 (173)
Senegal 24.462 781 32 (23.681)
Serbia y Montenegro 56.665 41.684 73,6 (14.981)
Seychelles 406 11 2,6 (396)
Sierra Leona 17.455 22.010 126,1 4.555
Singapur 16.475 202.090 1.226,6 185.615
Somalia 13.697 — - (13.697)
Sri Lanka 70.868 3.114 4.4 (67.754)
Sudéfrica 220.360 222.874 101,1 2.514
Sudéan 52.192 547 1,0 (51.645)
Suecia 246.525 108.840 44,1 (137.685)
Suiza - 14.428 — 14.428
Suriname 7.750 1.014 13,1 (6.736)
Swazilandia 6.432 2.483 38,6 (3.949)
Tailandia 84.652 577 0,7 (84.075)
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T

Cuadro 2 (conclusién)

Asignacion Porcentaje de Por encima (+)

acumulativa la asignacion por debajo (-)
Participante neta Total acumulativa de la asignacién
Tanzania 31.372 303 1,0 (31.069)
Tayikistan - 3.851 — 3.851
Timor-Leste - — - -
Togo 10.975 129 1,2 (10.846)
Tonga - 296 — 296
Trinidad y Tabago 46.231 2.622 5,7 (43.609)
Tinez 34.243 942 2,8 (33.301)
Turkmenistan - - - -
Turquia 112.307 155.317 138,3 43.010
Ucrania — 9.595 — 9.595
Uganda 29.396 589 2,0 (28.807)
Uruguay 49.977 24.070 48,2 (25.907)
Uzbekistan - 10 - 10
Vanuatu - 1.011 — 1.011
Venezuela, Republica Bolivariana de 316.890 2.620 0,8 (314.270)
Vietnam 47.658 713 1,5 (46.945)
Yemen, Republica del 28.743 6.439 22,4 (22.304)
Zambia 68.298 10.607 15,5 (57.691)
Zimbabwe 10.200 102 1,0 (10.098)
Por encima de la asignacién 8.955.651 13.280.520 148,3 4.324.869
Por debajo de la asignacion 12.477.679 4.253.303 34,1 (8.224.376)
Total de los participantes 21.433.330 17.533.823
Cuenta de Recursos Generales 3.640.792
Tenedores autorizados 296.388
Cargos en mora 37.673

21.471.003

21.471.003
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Cuenta Fiduciaria del Servicio para el Crecimiento y la Lucha contra la Pobreza
y el Servicio para Shocks Exogenos

Balances consolidados
al 30 de abril de 2006 y de 2005

(Miles de DEG)
2006 2005

Activos
Efectivo y equivalentes de efeCtivo . . ... ..ot 747.326 1.945.902
INVEISIONES (NOLA ) .« v\ v vt e ettt e e e e e e e e e e e e e e e e e e 4.882.395 3.900.371
Préstamos por CoDrar (NOTA B) . . . ..o ottt ettt e e e e e e e e 3.819.760 6.588.065
INEEIESES POr CODIAr . o . oot ettt e et e e e e e e 29.333 25.669

TOtAl B ACHIVOS . . v vt v ettt et e e e et e e e e e e e 9.478.814 12.460.007
Pasivos y recursos
EMPréStitos (NOTA B). . . .« oottt et et e e e e e e e 4.979.466 7.411.651
INEEIESES POF PABAI. « .« v v vttt ettt et et e e e e e e e e e e e e e 41.507 47477
OBr0S PASIVOS -« v et ettt e e e e e e e 9.126 6.399

TOtAl A8 PASIVOS &« v v ettt e e e e e e e e 5.030.099 7.465.527
R CUISOS . v ettt e e 4.448.715 4.994.480

Total de PASIVOS ¥ TECUISOS . . . . v v ettt ettt et e ettt e e e e et e e e e e et 9.478.814 12.460.007
Las notas adjuntas constituyen parte integral de estos estados financieros.

/f/ Michael G. Kuhn /f/ Rodrigo de Rato
Director del Departamento Financiero Director Gerente

Cuenta Fiduciaria del Servicio para el Crecimiento y la Lucha contra la Pobreza
y el Servicio para Shocks Exdgenos

Estados consolidados de resultados y variacién de los recursos
Ejercicios cerrados el 30 de abril de 2006 y de 2005

(Miles de DEG)
2006 2005
Saldo al comienzo del GJEICICI0. . . . .. oottt e et e e e 4.994.480 4.925.784
Renta de 12 inVersion (N0 8). . .. .o vttt ettt et e e e e e 140.407 98.373
INTErESES SODIE PrESIAMOS . . . . o o ottt ettt ettt e e e e e e e e e e 27.936 32.961
GastOS POr CONCEPLO 0B IMHEIESES. .« . . v v v ettt et e ettt e e e e e e e e e e et e e e e (154.379) (126.912)
L0 (0SS (1 (2.886) (2.986)
INGIESO POF OPEIACIONES . . . . . v e e ettt e et e ettt e e e e et e e e e e et 11.078 1.436
Aportaciones
Aportaciones bilaterales (NOTA 9) . . . ..o vttt e 56.048 26.668
Cuenta Especial de Desembolsos (NOta 9) .. ..ottt e e e 507.109 40.592
Aportaciones a la Cuenta Fiduciaria de la IADM-11 (N0ta 7) . .. ..ottt e (1.120.000) —
Ingreso neto (pérdida neta)/variacion de 10S FECUISOS . . .« v vttt ettt et et e e e et (545.765) 68.696
Saldo al CIerre del BJBICICI0. « . v v vttt e ettt e e e e e e 4.448.715 4.994.480

Las notas adjuntas forman parte integral de estos estados financieros.
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Cuenta Fiduciaria del Servicio para el Crecimiento y la Lucha contra la Pobreza
y el Servicio para Shocks Exogenos

Estados consolidados de flujo de fondos
Ejercicios cerrados el 30 de abril de 2006 y de 2005

(Miles de DEG)
2006 2005
Flujo de fondos procedentes de op
Ingreso Neto (PErdida NETA). . . . . oo ottt et et (545.765) 68.696
Ajustes para conciliar el ingreso neto con los fondos generados por operaciones
Variaciones de [0S iNtereSeS POr CODIAT . . . . oo\ttt ettt e e e e e e (3.664) (4.754)
Variaciones de l0s intereses por pagar y OtroS PASIVOS . . . . . v« vt e vttt et et e (3.243) 14.875
Efectivo por crédito a paises miembros:
Desembolss de PrESTAMOS . . . . ..ottt et e e (402.743) (770.672)
REemMDbOISOS dE PrESTAMOS . . . . o oottt ettt et e e e e e 3.171.048 882.335
Efectivo neto generado por OPEraCionesS . . . ... ...ttt et e 2.215.633 190.480
Flujo de fondos procedentes de in
AdQUISICION NETA dE INVEISIONES . . .\ vttt ettt et e et e et e e e e e e e e e e e e e e e (982.024) (865.243)
Efectivo neto utilizado €N inVerSIONES. . . . ...ttt it (982.024) (865.243)
Flujo de fondos procedentes de actividades de financiamiento
EMPIESOS . . . ettt e e 412.029 769.614
ReemDOISO A8 BMPIESHIOS . . . . . o vt ettt ettt ettt e e e e e e (2.844.214) (870.619)
Efectivo neto utilizado en actividades de financiamiento . ............. . i (2.432.185) (101.005)
Efectivo y equivalentes de efectivo, comienzo del €Jercicio . ... .....ovvu it 1.945.902 2.721.670
Efectivo y equivalentes de efectivo, cierre del ejercicio .. .......... ..ot i 747.326 1.945.902

Las notas adjuntas constituyen parte integral de estos estados financieros.
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Cuenta Fiduciaria del Servicio para el Crecimiento y la Lucha contra la Pobreza
y el Servicio para Shocks Exogenos
Notas de los estados financieros consolidados

al 30 de abril de 2006 y de 2005

1. Naturaleza de las operaciones

La Cuenta Fiduciaria del Servicio para el Crecimiento y la Lucha contra la
Pobreza (Cuenta Fiduciaria del SCLP), cuyo fideicomisario es el FMI, se cred
en diciembre de 1987 con el fin de otorgar préstamos en condiciones con-
cesionarias a paises miembros de bajo ingreso que retinan determinados
requisitos. La asistencia al amparo del Servicio para el Crecimiento y la Lucha
contra la Pobreza (SCLP) se proporciona en el marco de acuerdos trienales en
apoyo de programas macroecondmicos y de ajuste. Con efecto a partir del 5
de enero de 2006, la Cuenta Fiduciaria del SCLP pasé a denominarse Cuenta
Fiduciaria del Servicio para el Crecimiento y la Lucha contra la Pobreza y el
Servicio para Shocks Exdgenos (Cuenta Fiduciaria) a fin de respaldar también
programas en el marco del Servicio para Shocks Exdgenos (SSE) para facilitar
el ajuste de los paises ante shocks repentinos de caracter exdgeno. La dura-
cién de los programas en el marco del SSE es de uno a dos afios.

Las operaciones de la Cuenta Fiduciaria se efectiian por medio de la Cuenta
de Préstamos, la Cuenta de Reservas y tres Subcuentas de Subvencion:

la Cuenta de Subvencién SCLP-SSE, la Cuenta de Subvencion del SCLP y

la Cuenta de Subvencion del SSE. Los recursos de la Cuenta Fiduciaria se
mantienen separados de los activos de todas las demds cuentas pertene-
cientes al FMI, o administradas por este, y no pueden utilizarse para liquidar
las obligaciones ni amortizar las pérdidas que arroje la gestion de otras
cuentas. En la nota 13 de estos estados financieros se presentan en forma
consolidada los balances y los estados de resultados y variacion de recursos
correspondientes a la Cuenta Fiduciaria.

Cuenta de Préstamos

Los recursos de la Cuenta de Préstamos estan constituidos por las sumas
obtenidas en préstamo, los reembolsos de principal y los pagos de intereses
de préstamos otorgados con cargo a la Cuenta Fiduciaria.

Cuenta de Reservas

Los recursos de la Cuenta de Reservas comprenden las sumas provenientes
de transferencias de la Cuenta Especial de Desembolsos efectuadas por el

FMI 'y la renta neta de la inversion de los recursos mantenidos en la Cuenta
de Reservas.

Los recursos de la Cuenta de Reservas deben ser utilizados por el fideico-
misario para reembolsar el principal y pagar los intereses de los empréstitos
obtenidos para la Cuenta de Préstamos, en el caso de que los reembolsos del
principal y los pagos de intereses efectuados por los prestatarios, sumados a
la subvencion de intereses autorizada, resulten insuficientes a tal fin. El fideico-
misario examina semestralmente el nivel de recursos de la Cuenta de Reservas
para determinar si se dispone de recursos suficientes para atender todas las
obligaciones frente a los prestamistas de fondos para la Cuenta de Préstamos.

Cuentas de Subvencion

Los recursos de las Cuentas de Subvencion estan constituidos por las
aportaciones bilaterales efectuadas a la Cuenta Fiduciaria, incluidas las
transferencias de ingresos netos de las Cuentas administradas del SCLP,
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las contribuciones efectuadas por el FMI con cargo a la Cuenta Especial de
Desembolsos, los ingresos netos derivados de préstamos concedidos a la
Cuenta Fiduciaria con destino a las Cuentas de Subvencién y la renta neta
de la inversion de los recursos de estas dltimas.

El fideicomisario utiliza los recursos disponibles en las Cuentas de Subven-
cién para pagar la diferencia, con respecto a cada periodo de intereses,
entre los intereses adeudados por los prestatarios de la Cuenta Fiduciaria
y los intereses adeudados sobre los préstamos obtenidos por la Cuenta de
Préstamos.

Los recursos de la Cuenta de Subvencion del SCLP estan afectados espe-
cificamente a la concesion de préstamos en el marco del SCLP, mientras
que los recursos de la Cuenta de Subvencion del SSE estan afectados
especificamente a préstamos en el marco del SSE. La Cuenta de Subvencion
SCLP-SSE puede usarse indistintamente para préstamos en el marco de

uno u otro servicio.

En la medida en que los recursos de la Cuenta de Subvencién SCLP-SSE

y la Cuenta de Subvencion del SCLP sean insuficientes para subvencionar
las operaciones del SCLP, el fideicomisario transferira a la Cuenta de Sub-
vencion del SCLP recursos de la Cuenta Fiduciaria SCLP-PPME no afectados
al suministro de alivio de la deuda en el marco de la Iniciativa PPME.

2. Resumen de las principales normas contables

Base de la contabilidad

Los estados financieros de la Cuenta Fiduciaria SCLP-SSE se preparan de
acuerdo con las Normas Internacionales de Informacion Financiera (NIIF).
Seguidamente se explican de manera méas detallada algunos principios con-
tables y procedimientos especificos de divulgacion de informacién.

Utilizacion de estimaciones

Para la preparacion de los estados financieros de conformidad con dichas
normas es necesario que la gerencia efectde estimaciones y adopte supues-
tos que afectan los montos de activos y pasivos declarados, la divulgacion
de los activos y pasivos contingentes a la fecha de los estados financieros y
las sumas declaradas por concepto de ingresos y gastos durante el periodo
al que se refieren los estados financieros. Los resultados efectivos pueden
ser diferentes de estas estimaciones.

Unidad de cuenta

Los estados financieros se expresan en DEG. El FMI determina diariamente
el valor del DEG sumando los valores en délares de EE.UU., basados en

los tipos de cambio de mercado, de las monedas que integran la cesta de
valoracion del DEG. EI FMI revisa esta cesta cada cinco afos. El tltimo exa-
men de la cesta concluyd en noviembre de 2005 y la nueva composicion de
dicha cesta entrd en vigor el 1 de enero de 2006. Al 30 de abril de 2006 y
de 2005 las monedas integrantes de la cesta y sus respectivas cantidades
eran las siguientes:



Moneda Cantidad

2006 2005
Délar de EE.UU. 0,6320 0,5770
Euro 0,4100 0,4260
Libra esterlina 0,0903 0,0984
Yen japonés 18,4000 21,0000

Al 30 de abril de 2006, un DEG equivalia a 1,47106 ddlares de EE.UU.
(1,51678 délares de EE.UU. al 30 de abril de 2005).

Conversion monetaria

Las transacciones en moneda extranjera se registran al tipo de cambio
vigente en la fecha de la transaccion respectiva. En la fecha del balance,
los activos y pasivos monetarios denominados en moneda extranjera se
registran utilizando los tipos de cambio de cierre. Para determinar el ingreso
neto se incluyen las diferencias cambiarias resultantes de la liquidacion

de transacciones a tipos de cambio diferentes de los vigentes en la fecha
en que se origind la transaccion, asi como las diferencias cambiarias no
realizadas sobre los activos y pasivos monetarios en moneda extranjera

no liquidados.

Efectivo y equivalentes de efectivo

El efectivo y el equivalente de efectivo comprenden el dinero en caja y los
depdsitos a la vista, asi como otras inversiones a corto plazo sumamente
liquidas que pueden convertirse facilmente a una suma conocida de efectivo
y que estan sujetas a un riesgo insignificante de fluctuacion del valor.

Inversiones

Se efectlian inversiones en depdsitos a plazo fijo, bonos publicos internos
de Estados Unidos, Japdn, el Reino Unido y la zona del euro, y en obligacio-
nes de organizaciones multilaterales. En lo que respecta a los depésitos, la
Cuenta Fiduciaria solo puede invertir en obligaciones emitidas por institu-
ciones con calificacion crediticia de A o superior. En el caso de las demas
inversiones, puede invertir solo en obligaciones emitidas por un organismo
gubernamental o una organizacion multilateral con calificacion crediticia
minima de AA.

Las inversiones en titulos de deuda, que se clasifican como titulos-valores a
valor razonable con cambios en pérdidas y ganancias, se miden inicialmente
al costo. Después del reconocimiento inicial, todos los titulos-valores a valor
razonable con cambios en pérdidas y ganancias se vuelven a medir a su
valor razonable, tomando como base el precio de cotizacién en el mercado
en la fecha del balance. Las ganancias y pérdidas resultantes de una varia-
cién del valor razonable se reconocen en el estado de resultados.

La renta de las inversiones comprende la renta por intereses, las ganancias y
pérdidas realizadas y no realizadas sobre las inversiones, incluidas las dife-
rencias de valoracion resultantes de fluctuaciones de los tipos de cambio de
las monedas frente al DEG.

Préstamos

Los préstamos en la Cuenta Fiduciaria se registran inicialmente por el monto
desembolsado, siempre que el valor presente de los flujos de caja proceden-
tes de los intereses adeudados declarados y de las Cuentas de Subvencion
sea igual al monto desembolsado o exceda del mismo. Posteriormente, el
valor al que se registran los préstamos es su costo amortizado.
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Los préstamos, tanto en el marco del SCLP como del SSE, deben reembol-
sarse en cuotas semestrales a lo largo de un periodo de 5% a 10 afios.
Devengan intereses a la tasa de interés estipulada, que es de %2 de 1%
anual. Como norma, en la Cuenta Fiduciaria se excluyen de la renta los inte-
reses de los préstamos que se encuentran en mora de seis meses 0 mas.

En la fecha de cada balance se examinan los préstamos para determinar si
hay pruebas objetivas de que su valor se ha reducido. Si hay pruebas de esa
naturaleza, la pérdida de valor se reconoce en la medida en que el valor pre-
sente de los flujos de fondos futuros estimados sea inferior al valor contable.

Aportaciones

Las aportaciones se registran como aumentos de los recursos después de
cumplidas las condiciones especificadas y estan sujetas a acuerdos bilate-
rales en los que se estipula la forma en que se han de utilizar los recursos.

Transferencias

Las transferencias internas de recursos dentro de la Cuenta Fiduciaria se
contabilizan en base devengado.

Costos administrativos

Los gastos de funcionamiento de la Cuenta Fiduciaria son sufragados por la
Cuenta de Recursos Generales del FMI. En los ejercicios 2006 y 2005 el FMI
decidié renunciar al reembolso de estos gastos.

Cifras comparativas

En caso necesario, las cifras comparativas se han reclasificado para adap-
tarlas a los cambios en la presentacion de este ejercicio.

Nuevas normas de contabilidad y presentacién de informes

En diciembre de 2003 la Junta de Normas Internacionales de Contabilidad
(IASB) publicd una nueva version de la norma internacional de contabilidad
No. 39 (“Financial Instruments: Recognition and Measurement”), que entré
en vigor en el ejercicio 2006. Al adoptarse la nueva norma, y segtn lo permi-
ten las disposiciones transitorias, las inversiones que se clasificaban como
disponibles para su venta se reclasificaron como titulos-valores a valor razo-
nable con cambios en pérdidas y ganancias. Después de la reclasificacion,
las variaciones del valor razonable de las inversiones siguieron reconocién-
dose en el estado de resultados.

3. Gestion del riesgo financiero

Como consecuencia de la asistencia financiera que brinda a los paises habi-
litados y de las operaciones que realiza, la Cuenta Fiduciaria esta expuesta
a varias clases de riesgos, incluidos los riesgos de crédito, tasas de interés,
tipos de cambio y liquidez.

El riesgo de crédito se refiere a las posibles pérdidas en relacion con los
créditos pendientes de reembolso, debido a la incapacidad o negativa
de los paises miembros a efectuar recompras. Para atenuar el riesgo de
crédito, las sumas que los paises habilitados pueden tomar en préstamo
en el marco del SCLP y el SSE se limitan al 140% y el 50% de su cuota
en el FMI, respectivamente. Los desembolsos en el marco de acuerdos
del SCLP y el SSE estan supeditados al cumplimiento de criterios de
ejecucion, y el FMI, en su caracter de fideicomisario, realiza evaluaciones
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periddicas para cerciorarse de que se cumplan dichos criterios. Para pro-
teger a los prestamistas que suministran fondos para la Cuenta Fiduciaria,
los recursos se acumulan en la Cuenta de Reservas. Estos recursos pueden
utilizarse para reembolsar los préstamos recibidos en el caso de que los
prestatarios del FMI retrasen o no efectien los pagos.

El riesgo de tasa de interés es el riesgo de fluctuacion de los flujos de caja
futuros debido a variaciones de las tasas de interés de mercado. El riesgo
de tasa de interés de las inversiones de la Cuenta Fiduciaria se controla
limitando la cartera de inversiones a una duracion efectiva que, como
promedio ponderado, no supere los tres afios.

El riesgo cambiario es el que resulta de los efectos de las fluctuaciones de
los tipos de cambio vigentes en el mercado de divisas en la situacion finan-
ciera y los flujos de caja de la Cuenta Fiduciaria. El riesgo cambiario de las
inversiones de la Cuenta Fiduciaria se controla invirtiendo en valores deno-
minados en DEG o en las monedas que componen el DEG, con la misma
constitucion que la cesta de valoracién del DEG.

El riesgo de liquidez es el riesgo de que no se disponga de recursos para
solventar las obligaciones y necesidades financieras de la Cuenta Fiduciaria.
Esta Cuenta esta sujeta a examenes semestrales para determinar si los
recursos acumulados en la Cuenta de Subvencion y la Cuenta de Reservas
son suficientes para atender las necesidades de liquidez. Se espera que los
recursos de las Cuentas de Subvencion excedan de las necesidades estima-
das tomando como base el nivel actual de préstamos pendientes de reem-
bolso, y se proyecta que el saldo de la Cuenta de Reservas aumentara hasta
llegar al nivel suficiente para cubrir todas las obligaciones de la Cuenta
Fiduciaria SCLP-SSE pendientes frente a los prestamistas.

4. Inversiones

Al 30 de abril las inversiones tenian la siguiente composicion:

2006 2005
(Miles de DEG)
Depdsitos a plazo fijo 1.838.961 1.185.595
Titulos de deuda 3.043.434 2.714.776
Total 4.882.395 3.900.371
Las inversiones tenian los siguientes vencimientos al 30 de abril:
2006 2005
(Miles de DEG)
Menos de 1 afio 4.571.089 3.635.060
1 a 3 afos 298.294 228.811
3 a b afios 2.257 36.500
Mas de 5 afios 10.755 —
Total 4.882.395 3.900.371

5. Préstamos por cobrar

Los recursos de la Cuenta de Préstamos de la Cuenta Fiduciaria SCLP-SSE
se comprometen por un periodo de tres afios, a favor de paises miembros
habilitados, una vez que el fideicomisario aprueba un acuerdo trienal en el
marco del SCLP o acuerdos en el marco del SSE con una duracion de uno
a dos afios, en respaldo del programa macroeconémico y de ajuste estruc-
tural del pais. La tasa de interés que se cobra sobre los préstamos pen-
dientes de reembolso, pagadera en 10 cuotas semestrales iguales a partir
de los 5% afos posteriores al desembolso, se ha fijado en % de 1% anual.
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Al 30 de abril de 2006 y de 2005, los recursos de la Cuenta de Préstamos
incluian adelantos acumulados provenientes de la Cuenta de Reservas por
DEG 75 millones, resultantes de la falta de pago del principal por parte

de Zimbabwe.

El reembolso de préstamos de la Cuenta Fiduciaria SCLP-SSE en el ejerci-
cio cerrado el 30 de abril de 2006 incluye reembolsos por un total de DEG
2.413 millones efectuados a la Cuenta de Préstamos por paises que reci-
bieron alivio de la deuda en el marco de la IADM el 6 de enero de 2006 y
el 28 de abril de 2006 (véase el cuadro 5).

A continuacién se resume el calendario segln el cual los prestatarios
deben reembolsar los préstamos, incluidas las obligaciones en mora de
Zimbabwe:

Periodo de reembolso,
ejercicio que se cierra
el 30 de abril de

(Miles de DEG)

2007 65.189
2008 214.607
2009 185.740
2010 117.813
2011 209.786
2012 y afios posteriores 2.951.612
En mora 75.013

Total 3.819.760

Al 30 de abril de 2006, el reembolso de préstamos programado incluye
préstamos por un total de DEG 1.164 millones adeudados por paises
miembros, entre los que se incluyen paises que podrian acogerse a la
Iniciativa PPME conforme a la cldusula de caducidad automatica y que
podrian tener derecho al alivio de la deuda en el marco de la IADM.

A continuacién figura el crédito con cargo a la Cuenta Fiduciaria obtenido
por los ususarios principales al 30 de abril:

2006 2005

(Millones de DEG y
porcentaje del total del crédito del SCLP-SSE)

Principal usuario de crédito 975.1 25,5% 1.028.2 15,6%
Tres principales usuarios

de crédito 1.811.7 47,4% 2.095.4 31,8%
Cinco principales usuarios

de crédito 2.139.2 56,0% 2.655.9 40,3%

Al 30 de abril de 2006 los cinco principales usuarios de crédito eran
Pakistan, la Repliblica Democratica del Congo, Bangladesh, la Replblica
del Yemen y Georgia.

6. Obtencion de préstamos

La Cuenta Fiduciaria obtiene préstamos en los términos y condiciones con-
venidos entre el fideicomisario y los prestamistas. Al 30 de abril de 2006
las tasas de interés sobre los empréstitos se situaban, como promedio pon-
derado, en 2,38% anual (1,69% anual al 30 de abril de 2005). El principal
de los empréstitos debe reembolsarse en un plazo de 5% a 16 afos a partir
del primer giro.

Durante el ejercicio cerrado el 30 de abril de 2006, la Cuenta Fiducia-
ria SCLP-SSE efectud a los prestamistas reembolsos anticipados por



DEG 1.438 millones a raiz del reembolso por los paises miembros de prés-
tamos de la Cuenta Fiduciaria para los que recibieron alivio de la deuda en
el marco de la IADM.

A continuacion se resumen los reembolsos programados:
Periodo de reembolso,

ejercicio que se cierra
el 30 de abril de

(Miles de DEG)

2007 345.344
2008 249.691
2009 338.543
2010 318.677
2011 302.054
2012 y afios posteriores 3.425.157

Total 4.979.466

A continuacion figura un resumen de los empréstitos concertados al
30 de abril.

Cantidad no utilizada

2006 2005
(Miles de DEG)
Cuenta de Préstamos 3.690.736 4.092.456
Cuentas de Subvencién 49.148 58.435

7. Iniciativa para el Alivio de la Deuda Multilateral

En el marco de la Iniciativa para el Alivio de la Deuda Multilateral (IADM),

el FMI administra recursos destinados a otorgar alivio de la deuda a paises
pobres muy endeudados (PPME) y otros paises con un ingreso anual pér
cépita de $380 0 menos, y a PPME con un ingreso anual per capita supe-
rior a $380. Los paises habilitados cuyo ingreso per cdpita no supera ese
umbral reciben asistencia mediante donaciones con cargo a la Cuenta Fidu-
ciaria de la IADM-I, constituida inicialmente con los recursos transferidos de
la Cuenta Especial de Desembolsos (DEG 1.500 millones). La asistencia a
los PPME cuyo ingreso supera ese umbral se suministra mediante donacio-
nes con cargo a la Cuenta Fiduciaria de la IADM-II, constituida por recursos
aportados por paises especificos. Las aportaciones iniciales para la Cuenta
Fiduciaria de la IADM-II se recibieron mediante la transferencia de una parte
de las aportaciones realizadas por los paises miembros para la Cuenta de
Subvencién de la Cuenta Fiduciaria SCLP-SSE (DEG 1.120 millones). Las
donaciones que se otorgan con cargo a las Cuentas Fiduciarias de la IADM
(junto con la asistencia en el marco de la Iniciativa PPME) proporcionan ali-
vio de la deuda para cubrir la totalidad del saldo de la deuda contraida con
el FMI (incluida la Cuenta Fiduciaria SCLP-SSE) hasta el 31 de diciembre de
2004 que atn sigue pendiente de reembolso en el momento en que el pais
retne los requisitos para recibir dicho alivio.

Durante el ejercicio cerrado el 30 de abril de 2006 se proporciond alivio
de la deuda en el marco de la IADM a 18 paises que habian alcanzado

el punto de culminacion en el marco de la Iniciativa Reforzada para los
PPME y a otros dos paises no incluidos en el grupo de PPME (por una
suma total de DEG 2.503 millones, de los cuales DEG 90 millones corres-
pondian a deudas frente a la CRG y DEG 2.413 millones a deudas frente
a la Cuenta Fiduciaria SCLP-PPME). No se ha reconocido en la Cuenta

de Préstamos ninguna pérdida de valor. Dado que el saldo de la deuda
contraida con el FMI hasta el 31 de diciembre de 2004 disminuye con el
tiempo, la deuda para la que efectivamente puede obtenerse asistencia
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en el marco de la IADM en el caso del resto de los paises que podrian
reunir los requisitos a tal efecto depende de la fecha en que alcancen el
punto de culminacion. La habilitacion de los paises miembros para recibir
alivio de la deuda en el marco de la IADM se evallia periédicamente a
medida que estos paises avanzan hacia el punto de culminacion en el
marco de la Iniciativa PPME.

8. Renta de la inversion

A continuacion se presenta la composicin de la renta de la inversion en los
ejercicios cerrados el 30 de abril:

2006 2005
(Miles de DEG)
Renta por concepto de intereses 161.763 142.021
Ganancias/ (pérdidas) netas realizadas 16.620 (7.915)
Pérdidas netas no realizadas (37.848) (35.427)
Pérdidas cambiarias netas (128) (306)
Total 140.407 98.373

9. Aportaciones

El fideicomisario acepta aportaciones para las Cuentas de Subvencion de
la Cuenta Fiduciaria SCLP-SSE en los términos y condiciones que se esta-
blecen de comun acuerdo entre el fideicomisario y el contribuyente. Al 30
de abril de 2006, el total acumulado ascendia a DEG 2.983 millones (DEG
2.457 millones al 30 de abril de 2005).

10. Recursos comprometidos en el marco de acuerdos
de préstamo

Un acuerdo en el marco del SCLP y del SSE es una decision por la cual el
FMI, en su cardcter de fideicomisario, otorga a un pais miembro la seguridad
de que la Cuenta Fiduciaria esta dispuesta a proporcionarle moneda extran-
jera o DEG durante un periodo determinado y hasta un monto especifico,

de conformidad con las condiciones establecidas en la decision. Al 30 de
abril de 2006, los saldos no utilizados en el marco de los 27 acuerdos de
préstamo en vigor ascendian a DEG 736 millones (DEG 1.315 millones en el
marco de 31 acuerdos al 30 de abril de 2005).

11.Transacciones con partes relacionadas

Los gastos que generen las operaciones de la Cuenta Fiduciaria se pagan
con cargo a la Cuenta de Recursos Generales del FMI, y la Cuenta Fiduciaria
efecttia reembolsos a través de la Cuenta Especial de Desembolsos. Sin
embargo, en los ejercicios 2006 y 2005, el Directorio Ejecutivo del FMI deci-
di6 renunciar a este reembolso, que hubiera ascendido a DEG 51 millones y
DEG 54 millones, respectivamente.

A continuacion se detalla el total acumulado de aportaciones realizadas por
el FMI, a través de la Cuenta Especial de Desembolsos, al 30 de abril de
2006 y de 2005:

2006 2005
(Millones de DEG)
Cuenta Fiduciaria-SCLP-SSE
Cuenta de Reservas 2.667 2.630
Cuentas de Subvencién 870 400
Total 3.537 3.030
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La Cuenta de Subvencién SCLP-SSE también recibe aportaciones de los pai-
ses miembros que han colocado depdsitos en las Cuentas Administradas del
Servicio para el Crecimiento y la Lucha contra la Pobreza a tasas de interés
bajas. La renta neta de la inversion transferida de estas Cuentas Adminis-
tradas a la Cuenta de Subvencién SCLP-SSE ascendia a DEG 0,1 millones y
DEG 0,3 millones en los ejercicios 2006 y 2005, respectivamente.

12. Préstamos en el marco de la Cuenta Especial del
Fondo Saudita para el Desarrollo

La Cuenta Especial del Fondo Saudita para el Desarrollo (FSD) fue creada
a solicitud del FSD para proporcionar financiamiento complementario en
forma paralela a los préstamos que se otorguen en el marco de la Cuenta
Fiduciaria SCLP-SSE. EI FSD pone los fondos a disposicion del pais recep-
tor después de celebrar con este un acuerdo bilateral. EI FSD coloca los
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fondos, denominados en DEG, en la Cuenta Especial del FSD para su
desembolso al pais simultdneamente con los desembolsos que se efectlien
en el marco de un acuerdo del SCLP. Estos préstamos deben reembolsarse
en 10 cuotas semestrales iguales a partir de los 5% afios posteriores a la
fecha del desembolso, y la tasa de interés de estos préstamos se ha fijado
en %2 de 1% anual.

Al 30 de abril de 2006 y de 2005 el total acumulado de recursos recibidos
y utilizados por la Cuenta Especial del Fondo Saudita para el Desarrollo
ascendia a DEG 101 millones.

13. Consolidacion de los balances y estados de
resultados y variacion de los recursos

Seguidamente se presentan los balances y los estados de resultados y
variacion de los recursos de la Cuenta Fiduciaria SCLP-SSE.
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Cuenta Fiduciaria del Servicio para el Crecimiento y la Lucha contra la Pobreza
y el Servicio para Shocks Exogenos
Balances consolidados

al 30 de abril de 2006 y de 2005

(Miles de DEG)

Nota 13

Cuenta de Préstamos Cuenta de Reservas Cuentas de Sub Balance consolidado
2006 2005 2006 2005 2006 2005 2006 2005

Activos
Efectivo y equivalentes de efectivo 274.873 - 178.230 888.457 294.223 1.057.445 747.326 1.945.902
Inversiones 944.080 885.595 3.077.307 2.252.108 861.008 762.668 4.882.395 3.900.371
Préstamos por cobrar 3.819.760 6.588.065 - - - - 3.819.760 6.588.065
Transferencias devengadas

entre cuentas 15.450 23.275 58.412 56.196 (73.862) (79.471) - -
Intereses por cobrar 22.114 23.827 5.123 1.789 2.096 53 29.333 25.669

Total de activos 5.076.277 7.520.762 3.319.072 3.198.550 1.083.465 1.740.695 9.478.814 12.460.007
Pasivos y recursos
Empréstitos 4.950.249 7.391.721 - - 29.217 19.930 4.979.466 7.411.651
Intereses por pagar 41.454 47.407 - - 53 70 41.507 47.477
Otros pasivos 9.105 6.399 — — 21 — 9.126 6.399

Total de pasivos 5.000.808 7.445.527 - — 29.291 20.000 5.030.099 7.465.527
Recursos 75.469 75.235 3.319.072 3.198.550 1.054.174 1.720.695 4.448.715 4.994.480

Total de pasivos y recursos

5.076.277 7.520.762 3.319.072 3.198.550 1.083.465 1.740.695 9.478.814 12.460.007

Nota 13 (conclusion)

Cuenta Fiduciaria del Servicio para el Crecimiento y la Lucha contra la Pobreza
y el Servicio para Shocks Exdgenos

Estados consolidados de resultados y variacién de los recursos
Ejercicios cerrados el 30 de abril de 2006 y de 2005

(Miles de DEG)
Cuenta de Préstamos Cuenta de Reservas Cuentas de Subvencion Balance lidad
2006 2005 2006 2005 2006 2005 2006 2005
Saldo al comienzo del ejercicio 75.235 74.698 3.198.550 3.098.340 1.720.695 1.752.746 4.994.480 4.925.784
Renta de las inversiones 10.754 - 85.151 61.646 44.502 36.727 140.407 98.373
Intereses sobre préstamos 27.936 32.961 - — — — 27.936 32.961
Gastos por concepto de intereses (154.255) (126.828) - - (124) (84) (154.379) (126.912)
Otros gastos — — (1.640) (1.491) (1.246) (1.495) (2.886) (2.986)
Ingreso/ (pérdida) por operaciones (115.565) (93.867) 83.511 60.155 43.132 35.148 11.078 1.436
Aportaciones
Aportaciones bilaterales — — — - 56.048 26.668 56.048 26.668
Cuenta Especial de Desembolsos — — 36.789 40.592 470.320 — 507.109 40.592
Aportaciones a la Cuenta
Fiduciaria de la IADM-II - - - - (1.120.000) —  (1.120.000) —
Transferencias entre:
Cuenta de Préstamos y
Cuenta de Reservas (222) 537 222 (537) — — — —
Cuenta de Préstamos y
Cuentas de Subvencién 116.021 93.867 — — (116.021) (93.867) — —
Ingreso neto (pérdida neta)/variacion neta
de los recursos 234 537 120.522 100.210 (666.521) (32.051) (545.765) 68.696
Saldo al cierre del ejercicio 75.469 75.235 3.319.072 3.198.550 1.054.174 1.720.695 4.448.715 4.994.480
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Cuadro 1

Cuenta Fiduciaria del Servicio para el Crecimiento y la Lucha contra la Pobreza

y el Servicio para Shocks Exogenos

Situacion de los préstamos pendientes de reembolso al 30 de abril de 2006

(Miles de DEG)
Cuenta de Préstamos Servicio de Ajuste
del SCLP Estructural!

Pais miembro Saldo Porcentaje Saldo Porcentaje
Albania 63.702 1,67 - -
Armenia 116.262 3,04 — —
Azerbaiyan 85.713 2,24 — -
Bangladesh 283.060 7,41 - —
Benin 880 0,02 — —
Burkina Faso 13.760 0,36 —
Burundi 40.700 1,07 - -
Cabo Verde 8.640 0,23 — —
Camerdn 2.650 0,07 - -
Chad 52.856 1,38 — -
Congo, Repiblica del 17.110 0,45 - -
Congo, Republica Democratica del 553.467 14,49 - -
Cote d’lvoire 130.476 3,42 - —
Djibouti 12.540 0,33 — -
Dominica 5.366 0,14 - -
Gambia 13.882 0,36 - -
Georgia 159.335 4,17 — —
Ghana 26.350 0,69 - -
Granada 1.560 0,04 — —
Guinea 57.570 1,61 — -
Guinea-Bissau 7.364 0,19 - -
Guyana 27.810 0,73 - —
Haiti 3.035 0,08 — -
Honduras 20.342 0,53 - -
Kenya 107.732 2,82 — —
Lesotho 24,500 0,64 — —
Macedonia, ex Replblica Yugoslava de 11.725 0,31 — -
Madagascar 11.348 0,30 — —
Malawi 40.820 1,07 — -
Mali 3.993 0,10 - -
Mauritania 44,474 1,16 — —
Moldova 27.720 0,73 — -
Mongolia 22.784 0,60 — —
Mozambique 4.860 0,13 — —
Nepal 14.260 0,37 - -
Nicaragua 13.930 0,36 - -
Niger 11.750 0,31 — -
Pakistan 975.150 25,53 — -
Repiblica Centroafricana 17.888 0,47 - -
Replblica Democratica Popular Lao 19.880 0,52 - —
Repdblica Kirguisa 116.772 3,06 - —
Rwanda 1.142 0,03 - -
Santo Tomé y Principe 2.653 0,07 — -
Senegal 17.330 0,45 - -
Sierra Leona 133.375 3,49 — —
Somalia - — 8.840 100,00
Sri Lanka 38.390 1,01 - -
Tanzania 8.400 0,22 - -
Tayikistan 29.400 0,77 — -
Togo 7.602 0,20 - -
Uganda 6.000 0,16 - -
Vietnam 136.280 3,57 — —
Yemen, Republica del 168.150 4,40 — -
Zambia 22.009 0,58 - -
Zimbabwe 75.013 1,96 — —

Total de préstamos pendientes de reembolso 3.819.760 100,00 8.840 100,00

1Como se han desembolsado préstamos del Servicio de Ajuste Estructural (SAE) en relacién con acuerdos en el marco del SCLP, la lista incluye dichos préstamos, asi como los desembolsados a los
paises miembros en virtud de acuerdos en el marco del SAE. Los fondos de dichos préstamos se mantienen en la Cuenta Especial de Desembolsos. Los fondos correspondientes al reembolso de la

totalidad de los préstamos del SAE se transfieren a la Cuenta de Reservas de la Cuenta Fiduciaria SCLP-SSE cuando se reciben.
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Cuadro 2
Cuenta Fiduciaria del Servicio para el Crecimiento y la Lucha contra la Pobreza
y el Servicio para Shocks Exagenos
Aportaciones acumuladas y recursos de las Cuentas de Subvencion
al 30 de abril de 2006
(Miles de DEG)
Cuentas de Sub

Aportaciones de! SCLP-SSE SCLP SSE Total
Aportaciones directas a las Cuentas de Subvencién
Alemania 132.832 - - 132.832
Argentina 27.068 - - 27.068
Australia 9.246 - - 9.246
Bangladesh 578 - - 578
Canada 198.268 - - 198.268
China 9.900 - — 9.900
Corea 33.856 - - 33.856
Dinamarca 38.299 - - 38.299
Egipto 10.002 - - 10.002
Estados Unidos 126.079 - - 126.079
Finlandia 22.684 - - 22.684
India 8.580 - - 8.580
Irlanda 5.802 - - 5.802
Islandia 3.200 - - 3.200
ltalia 158.982 - - 158.982
Japon 506.997 - - 506.997
Luxemburgo 9.642 5 - 9.647
Marruecos 7.284 - - 7.284
Noruega 28.074 - - 28.074
Omaén 2.243 - — 2.243
Paises Bajos 99.278 - — 99.278
Reino Unido 345.280 - - 345.280
Republica Checa 10.004 - - 10.004
Suecia 110.887 - — 110.887
Suiza 41.205 - - 41.205
Turquia 8.000 — - 8.000

Total de aportaciones directas a las Cuentas de Subvencion 1.954.270 5 = 1.954.275
Ingreso neto transferido de las Cuentas de Subvencion
Austria 40.451 - - 40.451
Bélgica 77.953 - - 77.953
Botswana 1.352 - - 1.352
Chile 2.910 — — 2.910
Espaiia (ICO) 168 - - 168
Grecia 25.941 - - 25.941
Indonesia 5.003 - - 5.003
Iran, Republica Isldmica del 1.346 - - 1.346
Portugal 3.402 - = 3.402

Ingreso neto total transferido de las Cuentas de Subvencion 158.526 — = 158.526

Total de aportaciones bilaterales recibidas 2.112.796 5 - 2.112.801
Aportaciones de la Cuenta Especial de Desembolsos 870.320 — = 870.320

Total de aportaciones recibidas 2.983.116 5 - 2.983.121
Ingreso neto acumulado de la Cuenta de Subvencién 939.316 403 - 939.719
Aportaciones a la Cuenta Fiduciaria de la IADM-II (1.120.000) — - (1.120.000)
Transferencias a la Cuenta de Subvencion del SCLP (95.042) 95.042 - -
Transferencias a la Cuenta de Subvencion del SSE (35) — 35 —
Recursos desembolsados para subvencionar préstamos

de la Cuenta Fiduciaria (1.718.926) (29.740) - (1.748.666)

5

Total de recursos de las Cuentas de Subvencion 988.429 65.710 3 1.054.174

1Ademas de aportaciones directas, varios paises miembros también otorgan préstamos en condiciones concesionarias destinados a la Cuenta de Préstamos. Véase el cuadro 3.
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Cuadro 3
Cuenta Fiduciaria del Servicio para el Crecimiento y la Lucha contra la Pobreza
y el Servicio para Shocks Exagenos
Situacion de los acuerdos de obtencion de préstamos
al 30 de abril de 2006
(Miles de DEG)
Tasa de Saldo
interés Monto del Monto pendiente
Pais miembro (porcentaje) acuerdo utilizado de reembolso
Cuenta de Préstamos
Antes de la ampliacién del SCLP
Alemania Variable! 700.000 700.000 14.999
Francia 0,502 800.000 800.000 15.870
Japoén Variable! 2.200.000 2.200.000 53.995
Total antes de la ampliacion del SCLP 3.700.000 3.700.000 84.864
Para la ampliacién del SCLP
Alemania Variable! 2.050.000 1.032.730 568.262
Bélgica Variable! 350.000 242.331 150.211
Canada Variable! 400.000 400.000 218.991
China Variable! 200.000 155.052 74.195
Corea Variable! 27.700 27.700 14.982
Dinamarca Variable! 100.000 100.000 68.070
Egipto Variable! 155.600 100.000 38.910
Espafia: Banco de Espafa Variable! 425.000 144.234 102.824
Espafia: Gobierno de Espafa (ICO) Fija 67.000 67.000 47.819
Fondo de la OPEP para el Desarrollo Internacional Variable! 33.9893 36.990 20.167
Francia Variable? 2.100.000 1.197.827 592.559
Italia Variable! 1.010.000 707.944 434.484
Japén Variable! 2.934.800 2.450.282 2.057.034
Noruega Variable! 60.000 60.000 25.951
Paises Bajos Variable! 450.000 153.416 98.237
Suiza Variable! 401.700 199.547 89.609
Total para la ampliacion del SCLP 10.765.789 7.075.053 4.602.305
Recursos retenidos hasta que se efectien los reembolsos 4 - - 263.080*
Total de la Cuenta de Préstamos 14.465.789 10.775.053 4.950.249
Cuenta de Subvencién SCLP-SSE
Espafia: Gobierno de Espafa (ICO) 0,50 67.000 19.181 19.181
Malta 0,50 1.365 1.365 1.365
Pakistan 0,50 10.000 8.671 8.671
Total de las Cuentas de Subvencién 29.217 29.217

78.365

ILos préstamos en el marco de estos acuerdos se otorgan a tasas de interés variables basadas en las condiciones del mercado.

2E| acuerdo concertado con Francia antes de la ampliacion del SCLP (DEG 800 millones) prevé que la tasa de interés sera del 0,5% para los primeros DEG 700 millones que se utilicen, y que
posteriormente se aplicard una tasa de interés variable basada en las condiciones del mercado. El acuerdo concertado con Francia en relacion con la ampliacion del SCLP (DEG 2.100 millo-
nes) prevé que la tasa de interés sera del 0,5% hasta que el total acumulado de la subvencién implicita de los intereses llegue a DEG 250 millones, y posteriormente se aplicara una tasa de

interés variable basada en las condiciones del mercado.

3El acuerdo con el Fondo de la OPEP para el Desarrollo asciende a $50 millones, convertidos al tipo de cambio del 30 de abril de 2006.

“Esta suma representa los reembolsos de principal retenidos y reinvertidos en nombre del prestamista.
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Cuadro 4
Cuenta Fiduciaria del Servicio para el Crecimiento y la Lucha contra la Pobreza
y el Servicio para Shocks Exagenos
Situacion de los acuerdos de préstamo
al 30 de abril de 2006
(Miles de DEG)

Monto Saldo no

Pais miembro Fecha del acuerdo Vencimiento acordado utilizado
Albania 1 de febrero de 2006 31 de enero de 2009 8.523 7.305
Armenia 25 de mayo de 2005 24 de mayo de 2008 23.000 16.440
Bangladesh 20 de junio de 2003 31 de diciembre de 2006 400.330 117.270
Benin 5 de agosto de 2005 4 de agosto de 2008 6.190 5.310
Burkina Faso 11 de junio de 2003 30 de septiembre de 2006 24.080 3.440
Burundi 23 de enero de 2004 22 de enero de 2007 69.300 28.600
Camerdn 24 de octubre de 2005 23 de octubre de 2008 18.570 15.920
Chad 16 de febrero de 2005 15 de febrero de 2008 25.200 21.000
Congo, Republica del 6 de diciembre de 2004 5 de diciembre de 2007 54.990 39.270
Dominica 29 de diciembre de 2003 28 de diciembre de 2006 7.688 2.322
Georgia 4 de junio de 2004 3 de junio de 2007 98.000 42.000
Ghana 9 de mayo de 2003 31 de octubre de 2006 184.500 79.100
Granada 17 de abril de 2006 16 de abril de 2009 10.530 8.970
Guyana 20 de septiembre de 2002 12 de septiembre de 2006 54.550 9.250
Honduras 27 de febrero de 2004 26 de febrero de 2007 71.200 30.516
Kenya 21 de noviembre de 2003 20 de noviembre de 2006 225.000 150.000
Malawi 5 de agosto de 2005 4 de agosto de 2008 38.170 27.827
Mali 23 de junio de 2004 22 de junio de 2007 9.330 4.007
Mozambique 6 de julio de 2004 5 de julio de 2007 11.360 4.880
Nepal 19 de noviembre de 2003 18 de noviembre de 2006 49.910 35.650
Nicaragua 13 de diciembre de 2002 12 de diciembre de 2006 97.500 27.850
Niger 31 de enero de 2005 30 de enero de 2008 26.320 14.570
Replblica Kirguisa 15 de marzo de 2005 14 de marzo de 2008 8.880 6.350
Rwanda 12 de agosto de 2002 11 de junio de 2006 4.000 571
Santo Tomé y Principe 1 de agosto de 2005 31 de julio de 2008 2.960 2.114
Tanzania 16 de agosto de 2003 15 de agosto de 2006 19.600 2.800
Zambia 16 de junio de 2004 15 de junio de 2007 220.095 33.014
736.346

1.769.776
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Cuadro 5
Cuenta Fiduciaria del Servicio para el Crecimiento y la Lucha contra la Pobreza
y el Servicio para Shocks Exagenos
Asistencia desembolsada en el marco de la Iniciativa para el Alivio de la Deuda Multilateral
al 30 de abril de 2006
(Miles de DEG)
Fuentes de las donaciones
Deuda computable Cuenta Fiduciaria Cuenta Fiduciaria Fondo Fiduciario

Pais miembro SCLP-SSE CRG Total de la IADM-I de la IADM-II SCLP-PPME
Benin 36.060 - 36.060 - 34.111 1.949
Bolivia 71.154 89.780 160.934 - 154.819 6.115
Burkina Faso 62.120 - 62.120 57.053 — 5.067
Camboya 56.829 - 56.829 56.829 - -
Camertin 173.260 - 173.260 - 149.169 24.091
Etiopia 112.073 - 112.073 79.645 - 32.428
Ghana 265.389 - 265.389 220.020 - 45.369
Guyana 45.058 - 45.058 - 31.572 13.486
Honduras 107.457 - 107.457 - 98.240 9.217
Madagascar 137.286 - 137.286 128.492 - 8.794
Mali 75.066 - 75.066 62.434 - 12.632
Mozambique 106.560 - 106.560 83.039 - 23.521
Nicaragua 140.481 - 140.481 - 91.762 48.719
Niger 77.554 - 77.554 59.815 - 17.739
Rwanda 52.743 - 52,743 20.174 - 32.569
Senegal 100.323 - 100.323 - 94.762 5.561
Tanzania 234.031 - 234.031 206.990 - 27.041
Tayikistan 69.308 - 69.308 69.308 - -
Uganda 87.728 - 87.728 75.845 - 11.883
Zambia 402.592 - 402.592 - 398.471 4.121
Total 2.413.072 89.780 2.502.852 1.119.644 1.052.906 330.302
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Cuentas administradas del Servicio para el Crecimiento y la Lucha contra la Pobreza

Balances
al 30 de abril de 2006 y de 2005

(Miles de DEG)

Austria Ind Irdn, Reptiblica del Portugal
2006 2005 2006 2005 2006 2005 2006 2005
Activos
Efectivo y equivalentes de efectivo - 1.399 - - - - 4.382 1.838
Inversiones (nota 4) 3.601 25.000 25.000 — 4,735
Pagos anticipados a la Cuenta de
Subvencién de la Cuenta Fiduciaria
SCLP-SSE - 31 - - - - 21 32
Intereses/otras cuentas por cobrar = — 399 192 = = = —
Total de activos = 5.031 25.399 25.192 . . 4.403 6.605
Pasivos y recursos
Depésitos (nota 5) — 5.000 25.000 25.000 - - 4.382 6.573
Intereses por pagar = 31 193 28 = = 21 32
Total de pasivos = 5.031 25.193 25.028 = = 4.403 6.605
Recursos = — 206 164 = = — —
Total de pasivos y recursos = 5.031 25.399 25.192 = = 4.403 6.605

Las notas adjuntas constituyen parte integral de estos estados financieros.

/f/ Michael G. Kuhn
Director del Departamento Financiero

/f/ Rodrigo de Rato
Director Gerente
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Cuentas administradas del Servicio para el Crecimiento y la Lucha contra la Pobreza

Estados de resultados y variacion de los recursos
Ejercicios cerrados el 30 de abril de 2006 y de 2005

(Miles de DEG)
Austria Indonesia Iran, Reptiblica Islamica del Portugal
2006 2005 2006 2005 2006 2005 2006 2005
Saldo al comienzo del ejercicio = - 164 1 = = - -
Renta de inversiones (nota 4) 35 207 706 510 — 7 129 136
Otros gastos (1) (6) - - - - (1) (4)
Gastos por concepto de intereses
sobre depésitos (N (51) (206) (28) = _(2) (22) (33)
Ingreso por operaciones 27 150 500 482 5 106 99
Transferencias a:
Cuenta de Subvencién de la
Cuenta Fiduciaria SCLP-SSE (27) (150) - (67) - (5) (106) (99)
Fondo Fiduciario SCLP-PPME = - (458) (252) = = - -
Ingreso neto/Variacion neta de los recursos ~~ — - 42 163 = = - -
Saldo al cierre del ejercicio = — 206 164 = = — —
Las notas adjuntas constituyen parte integral de estos estados financieros.
Cuentas administradas del Servicio para el Crecimiento y la Lucha contra la Pobreza
Estados de flujo de fondos
Ejercicios cerrados el 30 de abril de 2006 y de 2005
(Miles de DEG)
Austria Ind Iran, Repiiblica Islamica del Portugal
2006 2005 2006 2005 2006 2005 2006 2005
Flujo de fondos procedentes de operaciones
Ingreso neto - - 42 163 - - - -
Ajustes para conciliar el ingreso neto con los fondos
generados por operaciones
Variaciones de los intereses por pagar (31) (36) 165 28 — (23) (11) (10)
Variacion de los intereses por cobrar y otros activos 31 36 (207) (191) = 23 11 10
Efectivo neto utilizado en operaciones — - — — — — - -
Flujo de fondos procedentes de in
Disposicion (adquisicion) neta de inversiones 3.601 6.686 — (25.000) = 3.429 4.735 1.275
Efectivo neto generado por (utilizado en) inversiones 3.601 6.686 — (25.000) - 3.429 4,735 1.275
Flujo de fondos procedentes de actividades de financiamiento
Reintegro de depdsitos (5.000) (10.000) — — = (5.000) (2.191) (2.191)
Efectivo neto generado por actividades de inversion (5.000) (10.000) — — — (5.000) (2.191) (2.191)
Efectivo y equivalentes de efectivo, comienzo del ejercicio 1.399 4.713 - 25.000 = 1.571 1.838 2.754
Efectivo y equivalentes de efectivo, cierre del ejercicio — 1.399 — — = — 4.382 1.838

Las notas adjuntas constituyen parte integral de estos estados financieros.

226



Estados financieros | VI

Cuentas administradas del Servicio para el Crecimiento y la Lucha contra la Pobreza

Notas de los estados financieros
al 30 de abril de 2006 y de 2005

1. Naturaleza de las operaciones

A solicitud de determinados paises miembros, el FMI creé las cuentas
administradas del Servicio para el Crecimiento y la Lucha contra la Pobreza
(“cuentas administradas del SCLP”, o “cuentas administradas”) en beneficio
de la Cuenta de Subvencién SCLP-SSE de la Cuenta Fiduciaria SCLP-SSE

y de la Cuenta Fiduciaria SCLP-PPME. EI FMI es el fideicomisario de estas
cuentas administradas. Las cuentas administradas comprenden depdsitos
realizados por los contribuyentes. La diferencia entre los intereses ganados
por las cuentas administradas y los intereses pagaderos sobre los depdsitos
se transfiere a la Cuenta de Subvencion SCLP-SSE de la Cuenta Fiduciaria
SCLP-SSE y a la Cuenta Fiduciaria SCLP-PPME.

Los recursos de cada una de las cuentas administradas se mantienen sepa-
rados de los activos de todas las demas cuentas del FMI, o administradas
por este, y no pueden utilizarse para liquidar las obligaciones ni amortizar
las pérdidas que arroje la gestion de otras cuentas.

2. Resumen de las principales normas contables

Base de la contabilidad

Los estados financieros de las cuentas administradas se preparan de
acuerdo con las Normas Internacionales de Informacion Financiera (NIIF).
Seguidamente se explican de manera méas detallada algunos principios con-
tables y procedimientos especificos de divulgacion de informacion.

Utilizacion de estimaciones

Para la preparacion de los estados financieros de conformidad con dichas
normas es necesario que la gerencia efectie estimaciones y adopte supues-
tos que afectan los montos de activos y pasivos registrados, la divulgacion
de los activos y pasivos contingentes a la fecha de los estados financieros,
asi como los montos de ingresos y gastos declarados durante el periodo al
que se refieren los estados financieros. Los resultados efectivos pueden ser
diferentes de estas estimaciones.

Unidad de cuenta

Los estados financieros se expresan en DEG. El FMI determina diariamente
el valor del DEG sumando los valores en dolares de EE.UU., basados en los
tipos de cambio de mercado, de las monedas que integran la cesta de valo-
racion del DEG. El FMI revisa esta cesta cada cinco afos. El Gltimo examen
de la cesta concluy6 en noviembre de 2005 y su nueva composicion entrd
en vigor el 1 de enero de 2006.

Al 30 de abril de 2006 y de 2005 las monedas integrantes de la cesta y sus
respectivas cantidades eran las siguientes:

Moneda Cantidad

2006 2005
Délar de EE.UU. 0,6320 0,5770
Euro 0,4100 0,4260
Libra esterlina 0,0903 0,0984
Yen japonés 18,4000 21,0000

Al 30 de abril de 2006, un DEG equivalia a 1,47106 délares de EE.UU.
(1,51678 délares de EE.UU. al 30 de abril de 2005).

Efectivo y equivalentes de efectivo

El efectivo y el equivalente de efectivo comprenden el dinero en caja y los
depdsitos a la vista, asi como otras inversiones a corto plazo sumamente
liquidas que pueden convertirse facilmente a una suma conocida de efectivo
y que estan sujetas a un riesgo insignificante de fluctuacién del valor.

Inversiones

Las inversiones en titulos de deuda, que se clasifican como titulos-valores a
valor razonable con cambios en pérdidas y ganancias, se miden inicialmente
al costo. Después del reconocimiento inicial, todos los titulos-valores a valor
razonable con cambios en pérdidas y ganancias se vuelven a medir a su
valor razonable, tomando como base el precio de cotizacién en el mercado
en la fecha del balance. Las ganancias y pérdidas resultantes de una varia-
cion del valor razonable se reconocen en el estado de resultados.

Costos administrativos

El Departamento General del FMI efecttia y sufraga los gastos relacionados
con las operaciones de las cuentas administradas.

Nuevas normas de contabilidad y presentacion de informes

En diciembre de 2003 la Junta de Normas Internacionales de Contabilidad
publicd una nueva version de la norma internacional de contabilidad No. 39
(“Financial Instruments: Recognition and Measurement”), que entrd en vigor
en el ejercicio 2006. Al adoptarse la nueva norma, y segln lo permiten las
disposiciones transitorias, las inversiones que se clasificaban como dispo-
nibles para su venta se reclasificaron como titulos-valores a valor razonable
con cambios en pérdidas y ganancias. Después de la reclasificacion, las
variaciones del valor razonable de las inversiones siguieron reconociéndose
en el estado de resultados.

Cifras comparativas

En caso necesario, las cifras comparativas se han reclasificado para adap-
tarlas a los cambios en la presentacion de este ejercicio.

3. Gestion del riesgo financiero

En la realizacion de sus operaciones, las cuentas administradas del SCLP
estdn expuestas a varias clases de riesgos, incluidos los riesgos de variacion
de las tasas de interés y los tipos de cambio.

El riesgo de tasa de interés es el riesgo de fluctuacion de los flujos de caja
futuros debido a variaciones de las tasas de interés de mercado. El riesgo
de tasa de interés de las inversiones de las cuentas administradas del SCLP
se controla limitando la cartera de inversiones a una duracion efectiva que,
como promedio ponderado, no supere los tres anos.
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El riesgo cambiario es el que resulta de los efectos de las fluctuaciones de
los tipos de cambio vigentes en el mercado de divisas en la situacion finan-
ciera y los flujos de caja de las cuentas administradas del SCLP. El riesgo
cambiario de las inversiones se controla invirtiendo en valores denominados
en DEG o en las monedas que componen el DEG, con la misma constitucién
que la cesta de valoracion del DEG.

4. Inversiones

Al 30 de abril las inversiones estaban integradas de la siguiente forma:

2006 2005
(Miles de DEG)
Depdsitos a plazo fijo 25.000 25.000
Titulos de deuda - 8.336
Total 25.000 33.336
Al 30 de abril las inversiones de las cuentas administradas tenian los
siguientes vencimientos:
2006 2005
(Miles de DEG)
Menos de 1 afio 25.000 32.833
1 a 3 afios — 503
Total 25.000 33.336

Al 30 de abril la renta de la inversion estaba integrada de la siguiente forma:

2006 2005

(Miles de DEG)
Renta por concepto de intereses 888 1.094
Ganancias/ (pérdidas) netas realizadas 51 (115)
Pérdidas netas no realizadas (69) (119)
860

Total 870

5. Depositos

Austria

La Cuenta administrada correspondiente a Austria se creé el 27 de diciem-
bre de 1988 para administrar los recursos depositados en dicha cuenta por
el Banco Nacional de Austria. Se han efectuado dos depdsitos (DEG 60,0
millones el 30 de diciembre de 1988 y DEG 50,0 millones el 10 de agosto
de 1995), los cuales deben reembolsarse en 10 cuotas semestrales iguales
en un plazo que comienza cinco afios y medio después de la fecha de cada
depdsito y termina al final del décimo afio contado desde la fecha de cada
depdsito. Los depdsitos devengan un interés anual de % de 1%. Ambos
depdsitos de Austria han sido reintegrados en su totalidad.
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Indonesia

La Cuenta administrada correspondiente a Indonesia fue creada el 30 de
junio de 1994 para administrar los recursos depositados en dicha cuenta
por el Banco de Indonesia. EI depdsito, por un total de DEG 25,0 millones,
debe reembolsarse en una sola cuota 10 afos después de la fecha en que
se efectud. El interés pagadero sobre el depdsito es equivalente al obtenido
mediante la inversion de los fondos depositados, menos el 2% anual. A su
vencimiento en junio de 2005, el depdsito fue reinvertido por otros 10 afios
(seglin la enmienda del instrumento) y la renta de la inversion del 2% anual
(o cualquier otro monto menor si el rendimiento de las inversiones es inferior
al 2%) se transfirié al Fondo Fiduciario SCLP-PPME.

Portugal

La Cuenta administrada correspondiente a Portugal fue creada el 16 de
mayo de 1994 para administrar los recursos depositados en dicha cuenta
por el Banco de Portugal (BdP). El BdP ha efectuado seis depdsitos anuales
de DEG 2,2 millones cada uno. Cada uno de los depdsitos se reembolsara
en cinco cuotas anuales iguales, la primera de las cuales se efectuara seis
afos después de la fecha del depdsito y la dltima al final del décimo afio
contado desde esa misma fecha. Cada depdsito devenga intereses a una
tasa anual de % de 1%.

Replblica Islamica del Iran

La Cuenta administrada correspondiente a la Republica Isldmica del Iran fue
creada el 6 de junio de 1994 para administrar los recursos depositados en
dicha cuenta por el Banco Central de la Republica Isldmica del Iran (BCRII).
EI BCRII ha efectuado cinco depdsitos anuales de DEG 1,0 millén cada uno.
Todos los depdsitos deben reembolsarse una vez transcurridos 10 afios a
partir de la fecha del primer depésito. Cada depdsito devenga intereses a
una tasa anual de % de 1%.Todos los depésitos se han reintegrado en su
totalidad.

6. Transacciones con partes relacionadas

La diferencia entre la renta generada por las cuentas administradas sobre
las sumas invertidas y los intereses pagaderos sobre los depdsitos de las
cuentas administradas, deducidos todos los costos, se aporta a la Cuenta
de Subvencién SCLP-SSE de la Cuenta Fiduciaria SCLP-SSE y a la Cuenta
Fiduciaria SCLP-PPME. En los ejercicios que finalizan el 30 de abril de
2006 y de 2005, la renta neta de la inversion transferida de las cuentas
administradas a la Cuenta de Subvencién SCLP-SSE ascendia a DEG 0,1
millones y DEG 0,3 millones, respectivamente; los aportes al Fondo
Fiduciario SCLP-PPME ascendian a DEG 0,5 millones y DEG 0,3 millones,
respectivamente.



Fondo Fiduciario SCLP-PPME y cuentas conexas

Balances consolidados
al 30 de abril de 2006 y de 2005

Estados financieros | VI

(Miles de DEG)
2006 2005

Activos
Efectivo y equivalentes de efeCtivo . . ... ...ttt 346.630 503.226
INVEISIONES (NOLA ) .« v\ v vt ettt e e e e e e e e e e e e e e e e e e e e e e 897.128 705.406
INEErESES POr CODIAr . . . ot 6.759 2.272

TOtal de ACHVOS . . . oottt e e e 1.250.517 1.210.904
Pasivos y recursos
EMPIESHLOS (NOTA 5). . . o vttt ettt ettt e e e et e e e e e e e 609.723 610.324
INEEIESES POF PAGAL. .« . o e e ettt et et et e e e e e e e e e e e e e 1.241 1.277

TOtAl 0B PASIVOS .« . ottt et et e e e e 610.964 611.601
RECUISOS & o v ettt et e e 639.553 599.303

Total de PASIVOS ¥ TECUISOS . .« . v v et ettt e e e e e e et et e e e e e e e e e e e e 1.250.517 1.210.904
Las notas adjuntas constituyen parte integral de estos estados financieros.

/f/ Michael G. Kuhn /f/ Rodrigo de Rato
Director del Departamento Financiero Director Gerente
Fondo Fiduciario SCLP-PPME y cuentas conexas
Estados consolidados de resultados y variacion de los recursos
Ejercicios cerrados el 30 de abril de 2006 y de 2005
(Miles de DEG)
2006 2005

Saldo al comIeNZO del GJBICICIO. .« v vt vt ettt et e e e 599.303 546.700
Renta de inVersiones (NOTA B) . . . . vttt et ettt et e e e e e e e 32.345 22.408
Gastos POr CONCEPLO @ INTEIESES . . . . o v v ittt e e e e e et e e e e e et e e e e e s (1.775) (2.053)
OBI0S A0S .+« vttt et e e e e e e (209) (254)

INGrESO POF OPEIACIONES . . .« o v vt e et ettt et e e e et et e e e e e e e e e e e et 30.361 20.101
Aportaciones

Aportaciones DIlaterales . . . . oottt 7479 24.456

Cuenta Especial de DesembolS0s . . . . ...ttt 593.000 164.097
DS BMIOIS0S .« v v ottt et e e (590.590) (156.051)

Ingreso neto/variacion NEta de 10S MBCUISOS. . . . . v v v v vt e e e et ettt e e e e e ettt e 40.250 52.603
Saldo al cierre del JBICICI0. . . . . oottt et s 639.553 599.303

Las notas adjuntas constituyen parte integral de estos estados financieros.
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Fondo Fiduciario SCLP-PPME y cuentas conexas

Estados consolidados de flujo de fondos
Ejercicios cerrados el 30 de abril de 2006 y de 2005

(Miles de DEG)
2006 2005
Flujo de fondos procedentes de op
NBrES0 MBEO . . o vt ettt et et 40.250 52.603
Ajustes para conciliar el ingreso neto con los fondos generados por operaciones
Variacion de INtEreSES PO CODIAI . . ... vttt et ettt e ettt e e e e e e et e e e e (4.487) (961)
Variacion de INTErESES POr PAGAN . . . . . . v vttt ettt e e e ettt e e e e e e e e e (36) (42)
Conversion Monetaria: INVEISIONES. . . . . ..ottt ettt e e e e et e e e e e e e e e e 601 (9.406)
PrBStAMOS . . oot (601) 9.406
Efectivo neto generado por OPEIACIONES . . . . ... v ittt ettt e e e e et e e e e e 35.727 51.600
Flujo de fondos procedentes de in
AdQUISICION NETA dB INVEISIONES . . .\ vttt ettt e et e et e e e e e e e e e e e e e e e et e e (192.323) (126.987)
Efectivo neto utilizado €N inVerSIONES. . . . . oottt et (192.323) (126.987)
Flujo de fondos procedentes de actividades de financiamiento
o0 10T - 3.000
ReemMDbOISO de BMPIBSHILOS . . . . o\ ottt et ettt e e e e e — (15.000)
Efectivo neto utilizado en actividades de financiamiento .. ... — (12.000)
Efectivo y equivalentes de efectivo, comienzo del €JerciCio . . .. .. ..o v it 503.226 590.613
Efectivo y equivalentes de efectivo, cierre del ejercicio . . ...t e 346.630 503.226

Las notas adjuntas constituyen parte integral de estos estados financieros.
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Fondo Fiduciario SCLP-PPME y cuentas conexas

Notas de los estados financieros consolidados
al 30 de abril de 2006 y de 2005

1. Naturaleza de las operaciones

El Fondo Fiduciario para las operaciones especiales en el marco del SCLP a
favor de los paises pobres muy endeudados y las operaciones de subvencion
en el marco del SCLP transitorio (Fondo Fiduciario SCLP-PPME) y las cuentas
conexas comprenden la Cuenta Fiduciaria SCLP-PPME, la Cuenta General
para Operaciones a favor de los PPME y la Cuenta Administrada post-CEC-2.
El FMI es el fideicomisario del Fondo Fiduciario y las cuentas conexas. La
Cuenta Fiduciaria SCLP-PPME comprende tres subcuentas: las subcuentas del
SCLP-PPME, SCLP y PPME. En la nota 10 se presentan en forma consolidada
los balances, los estados de resultados y los estados de variacion de recursos
correspondientes a cada una de estas cuentas. En los balances consolidados
y los estados consolidados de resultados y de variacion de recursos se combi-
nan y suprimen las transacciones entre las cuentas mencionadas.

Fondo Fiduciario SCLP-PPME

El Fondo Fiduciario SCLP-PPME se creé el 4 de febrero de 1997 para prestar
asistencia con fines de balanza de pagos, mediante donaciones o présta-
mos a los paises miembros en desarrollo de bajo ingreso que retinan las
condiciones pertinentes, a los efectos de reducir la carga que representa la
deuda externa para estos paises y de otorgar subvenciones en el marco del
SCLP transitorio. Los recursos del Fondo Fiduciario SCLP-PPME se mantienen
separados de los activos de todas las demds cuentas pertenecientes al FMI,
0 administradas por este, y no pueden utilizarse para liquidar las obligacio-
nes ni amortizar las pérdidas que arroje la gestion de otras cuentas.

Las operaciones del Fondo Fiduciario SCLP-PPME se realizan por medio de
la Cuenta Fiduciaria SCLP-PPME y la Cuenta General para Operaciones a
favor de los PPME.

Cuenta Fiduciaria SCLP-PPME y cuentas conexas

Los recursos de la Cuenta Fiduciaria SCLP-PPME comprenden aportaciones

con caracter de donacion, préstamos y otros tipos de inversiones de los con-
tribuyentes, sumas transferidas por el FMI de la Cuenta Especial de Desem-

bolsos y de la Cuenta de Recursos Generales, y la renta neta de la inversion

de los recursos de la Cuenta Fiduciaria SCLP-PPME.

En la subcuenta SCLP-PPME se mantienen recursos que pueden utilizarse para
financiar operaciones a favor de los PPME u operaciones de subvencion en el
marco del SCLP transitorio; en la subcuenta del SCLP se mantienen recursos
afectados a operaciones de subvencion en el marco del SCLP transitorio,
mientras que en la subcuenta de los PPME se mantienen recursos afectados
a operaciones a favor de los PPME. Los recursos de la subcuenta SCLP-PPME
utilizados para financiar operaciones a favor de los PPME por medio de la
subcuenta de los PPME generaron saldos que generan intereses entre las dos
subcuentas, que fueron eliminados después de realizadas las transferencias
relacionadas con la IADM (nota 7). Los ingresos por concepto de intereses en
la CED se transfirieron a la subcuenta de los PPME seglin resulté necesario.

El fideicomisario utiliza los recursos de la Cuenta Fiduciaria SCLP-PPME para
otorgar donaciones o préstamos a paises miembros habilitados para recibir
asistencia en el marco de la Iniciativa para los PPME y para subvencionar la

tasa de interés de operaciones en el marco del SCLP transitorio a favor de
paises habilitados para usar este servicio financiero.

Cuenta General para Operaciones a favor de los PPME

La Cuenta General para Operaciones a favor de los PPME (“Cuenta General”)
recibe y administra los fondos correspondientes a donaciones o préstamos
otorgados a paises miembros habilitados para recibir asistencia conforme a los
términos del Fondo Fiduciario SCLP-PPME. En esta cuenta, los recursos recibidos
se administran por medio de la creacion de subcuentas para cada pais habilitado
al aprobarse desembolsos en el marco del Fondo Fiduciario SCLP-PPME.

Los recursos de cada subcuenta de la Cuenta General comprenden: 1) las
sumas desembolsadas con cargo a la Cuenta Fiduciaria SCLP-PPME en
caracter de donaciones o préstamos a favor de un pais miembro y 2) la
renta neta de la inversion de los recursos de la subcuenta.

Los recursos de cada subcuenta de la Cuenta General se utilizaran para
pagar las deudas del pais frente al FMI, o frente a las cuentas administradas
por este, de conformidad con el calendario acordado por el fideicomisario y
el pais con respecto a la utilizacién de los fondos procedentes de donacio-
nes o préstamos del Fondo Fiduciario.

Cuenta Administrada post-CEC-2

La Cuenta Administrada post-CEC-2, que el FMI administra en representacion
de los paises miembros, se cred el 8 de diciembre de 1999 para la adminis-
tracion temporal de los recursos transferidos por los paises tras la clausura de
la Segunda Cuenta Especial para Contingencias (CEC-2) en el Departamento
General del FMI, hasta que se dé a dichos recursos un destino final.

Los recursos recibidos por aportaciones acumulativas de un pais miembro a
la CEC-2, junto con la participacion a prorrata del pais en cuestion en el ren-
dimiento de las inversiones, se transferiran al Fondo Fiduciario SCLP-PPME,
o al pais, seglin las instrucciones que se reciban de este. Los activos de la
Cuenta Administrada post-CEC-2 se mantienen separados de los activos y
bienes de todas las demds cuentas pertenecientes al FMI, o administradas
por este, y no pueden utilizarse para liquidar las obligaciones ni amortizar
las pérdidas que arroje la gestion de otras cuentas.

2. Resumen de las principales normas contables

Base de la contabilidad

Los estados financieros del Fondo Fiduciario SCLP-PPME y las cuentas conexas se
preparan de acuerdo con las Normas Internacionales de Informacion Financiera
(NIIF). Seguidamente se explican de manera méas detallada algunos principios
contables y procedimientos especificos de divulgacion de informacion.

Utilizacion de estimaciones

Para la preparacion de los estados financieros de conformidad con dichas
normas es necesario que la gerencia efectie estimaciones y adopte supues-
tos que afectan los montos de activos y pasivos registrados, la divulgacion
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de los activos y pasivos contingentes a la fecha de los estados financieros,
asi como los montos de ingresos y gastos registrados durante el periodo al
que se refieren los estados financieros. Los resultados efectivos pueden ser
diferentes de estas estimaciones.

Unidad de cuenta

Los estados financieros se expresan en DEG. El FMI determina diariamente
el valor del DEG sumando los valores en dolares de EE.UU., basados en los
tipos de cambio de mercado, de las monedas que integran la cesta de valo-
racion del DEG. El FMI revisa esta cesta cada cinco afos. El Gltimo examen
concluyd en noviembre de 2005 y la nueva composicion de la cesta de valo-
racién del DEG entrd en vigor el 1 de enero de 2006. Al 30 de abril de 2006
y de 2005 las monedas integrantes de la cesta y sus respectivas cantidades
eran las siguientes:

Moneda Cantidad

2006 2005
Délar de EE.UU. 0,6320 0,5770
Euro 0,4100 0,4260
Libra esterlina 0,0903 0,0984
Yen japonés 18,4000 21,0000

Al 30 de abril de 2006, un DEG equivalia a 1,47106 délares de EE.UU.
(1,51678 ddlares de EE.UU. al 30 de abril de 2005).

Conversion monetaria

Las transacciones en moneda extranjera se registran al tipo de cambio
vigente en la fecha de la transaccion respectiva. En la fecha del balance, los
activos y pasivos monetarios denominados en moneda extranjera se regis-
tran utilizando los tipos de cambio de cierre. Para determinar el ingreso neto
se incluyen las diferencias cambiarias resultantes de la liquidacion de tran-
sacciones a tipos de cambio diferentes de los vigentes en la fecha en que
se origind la transaccion, asi como las diferencias cambiarias no realizadas
sobre los activos y pasivos monetarios en moneda extranjera no liquidados.

Efectivo y equivalentes de efectivo

El efectivo y el equivalente de efectivo comprenden el dinero en caja y los
depdsitos a la vista, asi como otras inversiones a corto plazo sumamente
liquidas que pueden convertirse facilmente a una suma conocida de efectivo
y que estan sujetas a un riesgo insignificante de fluctuacién del valor.

Inversiones

Se efectlan inversiones en depdsitos a plazo fijo, bonos plblicos internos
de Estados Unidos, Japdn, el Reino Unido y la zona del euro, y en obligacio-
nes de organizaciones multilaterales. En lo que respecta a los depésitos, la
Cuenta Fiduciaria solo puede invertir en obligaciones emitidas por institu-
ciones con calificacion crediticia de A o superior. En el caso de las demas
inversiones, puede invertir solo en obligaciones emitidas por un organismo
gubernamental o una organizacion multilateral con calificacion crediticia
minima de AA.

Las inversiones en titulos de deuda, que se clasifican como titulos-valores a
valor razonable con cambios en pérdidas y ganancias, se miden inicialmente
al costo. Después del reconocimiento inicial, todos los titulos-valores a valor
razonable con cambios en pérdidas y ganancias se vuelven a medir a su
valor razonable, tomando como base el precio de cotizacién en el mercado
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en la fecha del balance. Las ganancias y pérdidas resultantes de una varia-
cion del valor razonable se reconocen en el estado de resultados.

La renta de las inversiones comprende la renta por intereses, las ganancias y
pérdidas realizadas y no realizadas sobre las inversiones, incluidas las dife-
rencias de valoracion resultantes de fluctuaciones de los tipos de cambio de
las monedas frente al DEG.

Aportaciones

Las aportaciones bilaterales se registran como aumentos de los recursos y
estan sujetas a los acuerdos bilaterales en los que se estipula la forma en
que se han de utilizar los recursos.

Transferencias

Las transferencias internas de recursos dentro del Fondo Fiduciario se con-
tabilizan en base devengado.

Costos administrativos

La Cuenta de Recursos Generales del FMI pag6 los gastos relacionados con
el Fondo Fiduciario y las cuentas conexas.

Cifras comparativas

En caso necesario, las cifras comparativas se han reclasificado para adap-
tarlas a los cambios en la presentacion de este ejercicio.

Nuevas normas de contabilidad y presentacion de informes

En diciembre de 2003 la Junta de Normas Internacionales de Contabilidad
publicd una nueva version de la norma internacional de contabilidad No. 39
(“Financial Instruments: Recognition and Measurement”), que entrd en vigor
en el ejercicio 2006. Al adoptarse la nueva norma, y segln lo permiten las
disposiciones transitorias, las inversiones que se clasificaban como dispo-
nibles para su venta se reclasificaron como titulos-valores a valor razonable
con cambios en pérdidas y ganancias. Después de la reclasificacion, las
variaciones del valor razonable de las inversiones siguieron reconociéndose
en el estado de resultados.

3. Gestion del riesgo financiero

En el suministro de asistencia financiera a los paises habilitados y en la
realizacion de sus operaciones, el Fondo Fiduciario esta expuesto a varias
clases de riesgos, incluidos los riesgos de variacion de las tasas de interés y
los tipos de cambio.

El riesgo de tasa de interés es el riesgo de fluctuacion de los flujos de caja
futuros debido a variaciones de las tasas de interés de mercado. El riesgo de
tasa de interés de las inversiones del Fondo Fiduciario se controla limitando
la cartera de inversiones a una duracion efectiva que, como promedio pon-
derado, no supere los tres afios.

El riesgo cambiario es el que resulta de los efectos de las fluctuaciones

de los tipos de cambio vigentes en el mercado de divisas en la situacion
financiera y los flujos de caja del Fondo Fiduciario. El riesgo cambiario de
las inversiones del Fondo Fiduciario se controla invirtiendo en valores deno-
minados en DEG o en las monedas que componen el DEG, con la misma
constitucion que la cesta de valoracién del DEG.



4. Inversiones

Al 30 de abril las inversiones estaban integradas de la siguiente forma:

2006 2005
(Miles de DEG)
Depdsitos a plazo fijo 897.128 414,213
Titulos de deuda — 291.193
Total 897.128 705.406
Al 30 de abril las inversiones tenian los siguientes vencimientos:
2006 2005
(Miles de DEG)
Menos de 1 afio 897.128 687.839
1 a 3 afos — 17.567
Total 897.128 705.406

5. Obtencion de préstamos

El Fondo Fiduciario obtiene préstamos en las condiciones convenidas con
los prestamistas. Las tasas de interés de estos préstamos al 30 de abril de
2006 y de 2005 oscilaba entre 0% y 2% anual. El principal de estos présta-
mos debe reembolsarse en una cuota en la respectiva fecha de vencimiento.
A continuacién se resumen los reembolsos programados:

Ejercicio que se cierra
el 30 de abril de

(Miles de DEG)

2007 310
2008 20.066
2009 25.000
2010 276.816
2011 70.842
2012 y afios posteriores 216.689

Total 609.723

No hubo préstamos, excluido el efecto de las fluctuaciones cambiarias, ni
reembolsos en el ejercicio cerrado el 30 de abril de 2006 (los préstamos
y reembolsos en el ejercicio cerrado el 30 de abril de 2005 ascendieron a
DEG 3 millones y DEG 15 millones, respectivamente).

6. Renta de la inversion

La composicion de la renta de la inversion en los ejercicios cerrados el 30
de abril era la siguiente:

2006 2005
(Miles de DEG)
Renta por concepto de intereses 33.489 27.873
Pérdidas netas realizadas (15.865) (3.418)
Ganancias (pérdidas) netas no realizadas 14.720 (2.087)
Ganancias cambiarias netas 1 40
Total 32.345 22.408

7.Transferencias por recibir o por realizar

En la subcuenta de los PPME se habia acumulado un saldo negativo frente a
la subcuenta SCLP-PPME, resultante de desembolsos realizados a la Cuenta
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General en el marco de la Iniciativa para los PPME. A raiz de la implementa-
cion de la IADM en el ejercicio cerrado el 30 de abril de 20086, los recursos
de la CED ya no estuvieron disponibles para financiar operaciones en la
subcuenta de los PPME. Por consiguiente, se elimind el saldo entre las
subcuentas, que ascendia a DEG 1.1.82 millones incluyendo los intereses
devengados.

8. Transacciones con partes relacionadas

Los gastos de funcionamiento del Fondo Fiduciario se pagaron con cargo a
la Cuenta de Recursos Generales del FMI.

El total acumulado de transferencias de la CED del FMI al Fondo Fiduciario
SCLP-PPME ascendia a DEG 1.167 millones al 30 de abril de 2006 (DEG
573 millones al 30 de abril de 2005). El Fondo Fiduciario SCLP-PPME tam-
bién recibe aportaciones de paises miembros que han efectuado depdsitos
en las cuentas administradas del servicio para el crecimiento y la lucha
contra la pobreza. La renta neta de las inversiones transferida de la Cuenta
administrada del Servicio para el Crecimiento y la Lucha contra la Pobreza
al Fondo Fiduciario SCLP-PPME ascendié a DEG 0,5 millones en el gjercicio
2006 (DEG 0,3 millones en el ejercicio 2005).

9. Iniciativa para el Alivio de la Deuda Multilateral

Con efecto a partir del 5 de enero de 2006, el FMI adopt6 la Iniciativa
para el Alivio de la Deuda Multilateral (IADM) para proporcionar alivio de
la deuda a los paises pobres muy endeudados (PPME) y otros paises cuyo
ingreso anual per cépita sea de $380 o menos, y los PPME cuyo ingreso
anual per cdpita sea de mas de $380. A tal efecto, se establecieron la
Cuenta Fiduciaria de la IADM-Il y la Cuenta Fiduciaria de la IADM-II, respec-
tivamente. La asistencia en forma de donaciones de las Cuentas Fiduciarias
de la IADM (junto con la asistencia en el marco de la Iniciativa para los
PPME) proporciona alivio para cubrir la totalidad del saldo de la deuda
frente al FMI (incluida la Cuenta Fiduciaria SCLP-SSE) al 31 de diciembre
de 2004 que siga pendiente de reembolso en la fecha en que el pais
miembro relina las condiciones para obtener dicho alivio.

Durante el ejercicio cerrado el 30 de abril de 20086, se otorg6 alivio de la
deuda en virtud de la IADM a 18 paises que habian alcanzado el punto
de culminacion en el marco de la Iniciativa Reforzada para los PPME y a
otros 2 paises que no forman parte del grupo de los PPME por un monto
total de DEG 2.503 millones: DEG 90 millones en forma de crédito de la
CRG y DEG 2.413 millones en préstamos de la Cuenta Fiduciaria SCLP-
SSE. Puesto que el saldo de la deuda frente al FMI al 31 de diciembre de
2004 disminuye con el tiempo, la deuda de los demés paises miembros a
la que efectivamente se aplica el alivio en el marco del IADM depende del
momento en que alcancen el punto de culminacion. A medida que los pai-
ses miembros avanzan hacia el punto de culminacion de la Iniciativa para
los PPME, el FMI evallia periédicamente si relinen los requisitos para recibir
alivio de la IADM.

10. Presentacion consolidada de los balances y estados
de resultados y variacion de recursos

A continuacion se presentan los balances y estados de resultados y varia-
cion de recursos correspondientes a las cuentas y subcuentas del Fondo
Fiduciario SCLP-PPME y cuentas conexas.
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Cuadro 1
Cuenta Administrada post-CEC-2
Tenencias, intereses y transferencias
Ejercicio cerrado el 30 de abril de 2006
(Miles de DEG)
Saldo al Transferencias al Saldo al
comienzo del Intereses Fondo Fiduciario cierre del
Pais miembro ejercicio devengados SCLP-PPME ejercicio
Argentina 5.630 166 — 5.796
Jordania 1.183 35 - 1.218
Repiblica Dominicana 1.042 31 - 1.073
Trinidad y Tabago 2.542 75 — 2.617
Vanuatu 50 1 - 51
Venezuela 30.997 916 = 31.913
41.444 1.224 - 42.668
Cuadro 2

Cuenta Fiduciaria SCLP-PPME

Aportaciones y transferencias
Ejercicios cerrados el 30 de abril de 2006 y de 2005

(Miles de DEG)

Subcuentas Total
SCLP-PPME SCLP PPME consolidado

Periodo comprendido hasta el 30 de abril de 2005
Bélgica 3.731 - - 3.731
Belice 20 - - 20
Indonesia 251 - — 251
México 8.119 - - 8.119
Noruega 1.089 - - 1.089
Paises Bajos - 3.790 - 3.790
Polonia 258 - — 258
San Vicente y las Granadinas 11 — — 11
Sudafrica 4.000 - - 4.000
Suiza 3.187 — — 3.187
20.666 3.790 - 24.456
Aportaciones de la CED 164.097 — — 164.097
184.763 3.790 — 188.553

Periodo comprendido hasta el 30 de abril de 2006
Belice 20 - - 20
Indonesia 458 - - 458
Paises Bajos - 3.786 — 3.786
San Vicente y las Granadinas 11 - - 11
Suiza 3.204 — — 3.204
3.693 3.786 - 7.479
Aportaciones de la CED (164.097) — 757.097 593.000
(160.404) 3.786 757.097 600.479
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Cuadro 3
Cuenta General para Operaciones a favor de los PPME
Donaciones, intereses, desembolsos y variacion de los recursos
Ejercicios cerrados el 30 de abril de 2006 y de 2005
(Miles de DEG)
Donaciones de la

Saldo de Cuenta Fiduciaria Intereses Saldo de
Pais miembro apertura SCLP-PPME ganados Desembolsos cierre
Periodo comprendido hasta el 30 de abril de 2005
Benin 5.256 - 75 2.885 2.446
Bolivia 23.647 - 362 11.294 12.715
Burkina Faso 10.883 11.595 229 10.485 12.222
Camerdn 1.989 - 18 1.984 23
Chad 492 1.375 5 808 1.064
Congo, Republica Democratica del 573 1.131 16 1.138 582
Etiopia 17.252 19.364 359 3.603 33.372
Gambia 1 - - 1 —
Ghana 181 69.239 900 13.866 56.454
Guinea 28 — 1 1 28
Guinea-Bissau 5 - - - 5
Guyana 25.809 17 434 8.744 17.516
Honduras 4.341 13.860 68 6.899 11.370
Madagascar 628 10.804 86 2.115 9.403
Malawi 1.828 - 10 1.810 28
Mali 25.385 - 429 9.133 16.681
Mauritania 10.155 - 163 3.827 6.491
Mozambique 39.026 - 678 9.313 30.391
Nicaragua 67.200 - 1.202 13.883 54.519
Niger 15.343 12.205 297 6.118 21.727
Rwanda 80 23.843 82 3.918 20.087
Senegal 19.528 4.602 301 13.181 11.250
Sierra Leona 5.369 - 51 5.357 63
Tanzania 40.642 — 678 9.879 31.441
Uganda 36.369 — 543 15.183 21.729
Zambia 1.477 117.200 303 626 118.354

353487 285235 7290 156.051 489.961
Periodo comprendido hasta el 30 de abril de 2006
Benin 2.446 - 33 2.479 —
Bolivia 12.715 - 165 12.880 -
Burkina Faso 12.222 — 159 12.381 -
Burundi - 87 1 42 46
Camer(n 23 28.118 76 28.217 —
Chad 1.064 - 12 1.063 13
Congo, Repliblica Democratica del 582 1.132 20 1.141 593
Etiopia 33.372 366 637 34.375 -
Gambia - 1 - 1
Ghana 56.454 - 1.002 57.456 -
Guinea 28 — - 1 27
Guinea-Bissau 5 - - - 5
Guyana 17.516 - 276 17.792 -
Honduras 11.370 3.697 197 15.264 —
Madagascar 9.403 - 177 9.580 -
Malawi 28 4.628 66 3.327 1.395
Mali 16.681 - 256 16.937 —
Mauritania 6.491 - 140 3.222 3.409
Mozambique 30.391 - 475 30.866 —
Nicaragua 54.519 - 918 55.437 —
Niger 21.727 198 370 22.295 -
Rwanda 20.087 16.752 494 37.333 -
Senegal 11.250 - 153 11.403 —
Sierra Leona 63 4.000 30 4.055 38
Tanzania 31.441 - 507 31.948 -
Uganda 21.729 - 273 22.002 —
Zambia 118.354 39.473 1.267 159.094 —

489.961 98.451 7.705 590.590 5.527
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Cuadro 4
Cuenta Fiduciaria SCLP-PPME
Aportaciones acumuladas y transferencias
al 30 de abril de 2006
(Miles de DEG)
Subcuentas

Pais miembro SCLP-PPME SCLP PPME Total consolidado
Arabia Saudita 978 - - 978
Argelia 412 - - 412
Australia - - 17.019 17.019
Austria - - 9.981 9.981
Bangladesh 1.163 - - 1.163
Barbados 250 - - 250
Bélgica 25.930 - - 25.930
Belice 160 - - 160
Brasil 11.033 - — 11.033
Brunei Darussalam 4 — - 4
Camboya 27 — - 27
Canada 32.929 - - 32.929
China 13.132 - - 13.132
Chipre 544 — - 544
Colombia 13 - - 13
Corea 10.625 - - 10.625
Croacia 31 — - 31
Dinamarca 13.068 - - 13.068
Egipto 37 - — 37
Emiratos Arabes Unidos 353 - - 353
Eslovenia 311 - - 311
Espaiia 16.550 - - 16.550
Estados Unidos - - 221.932 221.932
Estonia 372 - - 372
Fiji 21 - - 21
Filipinas 4.500 — - 4.500
Finlandia 2.583 - - 2.583
Francia 55.892 — - 55.892
Gabén 458 - - 458
Grecia 2.200 - - 2.200
India 390 - - 390
Indonesia 833 — — 833
Irlanda 3.937 — - 3.937
Islandia 643 - - 643
Israel 1.189 - - 1.189
Italia 43.309 - - 43.309
Jamaica 1.800 - - 1.800
Japoén 98.355 - - 98.355
Kuwait 108 - - 108
Letonia 710 - - 710
Luxemburgo 488 - — 488
Malasia 478 - - 478
Malta 706 - - 706
Marruecos 49 — - 49
Mauricio 40 - - 40
México 39.977 - - 39.977
Nigeria 6.150 - - 6.150
Noruega 12.942 — - 12.942
Nueva Zelandia 1.158 — - 1.158
Omén 73 - - 73
Paises Bajos - 27.595 16.347 43.942
Pakistan 105 - - 105
Polonia 5.000 - - 5.000
Portugal 4.430 - - 4.430
Reino Unido 23.551 - 33.837 57.388
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Cuadro 4 (conclusion)

Cuenta Fiduciaria SCLP-PPME

Aportaciones acumuladas y transferencias
al 30 de abril de 2006

(Miles de DEG)

Subcuentas

Pais miembro SCLP-PPME SCLP PPME Total consolidado
Repiblica Eslovaca 2.669 - - 2.669
Rusia, Federacion de 10.200 - - 10.200
Samoa 3 - - 3
San Marino 32 - - 32
San Vicente y las Granadinas 66 - - 66
Singapur 249 - - 249
Sri Lanka 12 - — 12
Sudafrica 20.895 - - 20.895
Suecia 5.322 - - 5.322
Suiza 19.219 - - 19.219
Swazilandia 20 - - 20
Tailandia 350 - - 350
Tonga 3 - - 3
Tlnez 136 — - 136
Vietnam 10 — — 10

499.183 27.595 ~299.116 _ 825.894
Aportaciones de la CED 409.697 - 757.097 1.166.794
Aportaciones de la CRG 72.456 — — 72.456

482.153 — 757.097 1.239.250

981.336 27.595 1.056.213 2.065.144
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Cuenta Fiduciaria de la Iniciativa para el Alivio de la Deuda Multilateral-ll

Balance
al 30 de abril de 2006
(Miles de DEG)
Activos
Efectivo y equivalentes de efeCtiVi . . ... ..ot 43.941
INVEISIONES (MOTA ) . o v ittt e et e e e e e e e e e e e e e e e e 25.000
INEBIESES POr CODIAN . . . oottt e e et et e e e e e 305
TOtAl dE ACHVOS . . . oottt ettt e e e e e e e e e 69.246
Pasivos y recursos
Donaciones acumuladas en el marco de 1a IADM . . . . .. ottt 69.246
TOtAl 0B PASIVOS .+ . o vttt ettt e e e e e e e e e 69.246
R CUISOS . . . ottt et ettt e e e e s —
Total e PASIVOS ¥ TECUISOS . .« « . . v et e ettt e e e et e e e e e e e e e e e e e e e e e e e 69.246
Las notas adjuntas constituyen parte integral de estos estados financieros.
/f/ Michael G. Kuhn /f/ Rodrigo de Rato
Director del Departamento Financiero Director Gerente
Cuenta Fiduciaria de la Iniciativa para el Alivio de la Deuda Multilateral-ll
Estado de resultados y variacion de los recursos desde su creacion hasta el 30 de abril de 2006
(Miles de DEG)
Renta de INVErSIONES (NOTA ) . . .. vttt et e et e e e e e e e 2.153
INGrESO POF OPEIACIONES . .« .« v v vt e e e e ettt et e e e et e e e e e et e e e e e e e e e e 2.153
APOITACIONES . .« v e o ettt et e e e e e et e e e e e e e e e e e e e e e e e 1.120.000
Donaciones en el marco de 1a IADM (MO8 2) . . . ..ottt ettt e e e e e e e e e (1.122.153)
Ingreso Neto/variacion NEta de 10S MBCUISOS. . . . . v v vt vttt et e ettt e e e e e e et e e e e e e e e e e e —
Saldo al fin del PEHOAO . ..ottt et e e e —
Las notas adjuntas constituyen parte integral de estos estados financieros.
Cuenta Fiduciaria de la Iniciativa para el Alivio de la Deuda Multilateral-II
Estado de flujo de fondos
Desde su creacion hasta el 30 de abril de 2006
(Miles de DEG)
Flujo de fondos provenientes de operaciones
B0 MBEO . . o v ettt et e e e e e -
Ajustes para conciliar el ingreso neto con el efectivo generado por OPEraciones . . . .. ...ttt e e
Variacion de 10S iNtErESES POr CODIAT. . . . . oottt et e ettt e e e e e e e e e e e e e e e e e e e (305)
Variacion de las donaciones devengadas en el marco de 1a IADM .. ... ... ittt 69.246
Efectivo neto proveniente de OPEIaCIONES . . . ..ttt it ettt et e e et et e e e e e 68.941
Flujo de fondos provenientes de inversiones
AdQUISICION NELA B INVEISIONES . . .\ ottt et e ettt e et e e e e e et e e e e e e e e e e e e e e (25.000)
Efectivo neto Utilizado €N iNVEISIONES. . . . . oottt et e e e e e (25.000)
Flujo de fondos provenientes de actividades de financiamiento. . .............. ... .. .. ... .. . -
Efectivo neto proveniente de actividades de financiamiento . . . .. ... ... ot —
Efectivo y equivalentes de efectivo, fin del periodo. . .. ............ . 43.941

Las notas adjuntas constituyen parte integral de estos estados financieros.
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Cuenta Fiduciaria de la Iniciativa para el Alivio de la Deuda Multilateral-ll
Notas de los estados financieros al 30 de abril de 2006

1. Naturaleza de las operaciones

Con efecto a partir del 5 de enero de 2006, el FMI adoptd la Iniciativa para
el Alivio de la Deuda Multilateral (IADM) a fin de suministrar alivio para
cubrir la totalidad de la deuda a los paises de bajo ingreso que rednan los
requisitos a tal efecto. Con ese objetivo, el FMI creé la Cuenta Fiduciaria
de la Iniciativa para el Alivio de la Deuda Multilateral-I (IADM-I) y la Cuenta
Fiduciaria de la Iniciativa para el Alivio de la Deuda Multilateral-Il (IADM-II).
EI FMI actlia como fideicomisario de ambas cuentas.

En el marco de la IADM, el FMI proporciona alivio de la deuda a PPME y
otros paises cuyo ingreso anual per capita sea de $380 o menos y a PPME
con un ingreso anual per capita superior a $380. Los paises habilitados
cuyo ingreso per capita es igual o inferior al umbral fijado reciben asistencia
en forma de donaciones de la Cuenta Fiduciaria de la IADM-I, que inicial-
mente se financié con recursos transferidos de la Cuenta Especial de
Desembolsos (DEG 1.500 millones). La asistencia mediante donaciones

a los restantes PPME cuyo ingreso per capita supera dicho umbral se sumi-
nistra con cargo a la Cuenta Fiduciaria de la IADM-II, con recursos aportados
por paises especificos. Las aportaciones iniciales a la Cuenta Fiduciaria

de la IADM-II se recibieron mediante la transferencia de una parte de los
fondos aportados por paises miembros a la Cuenta de Subvencion de la
Cuenta Fiduciaria SCLP-SSE (DEG 1.120 millones). Las donaciones de las
Cuentas Fiduciarias de la IADM (junto con la asistencia en el marco de la
Iniciativa PPME) proporcionan alivio de la deuda para cubrir la totalidad de
la deuda contraida con el FMI (incluida la Cuenta Fiduciaria SCLP-SSE) al
31 de diciembre de 2004 que siga pendiente de reembolso en la fecha en
que el pais miembro retina las condiciones para obtener dicho alivio.

2. Resumen de las principales normas contables

Base de la contabilidad

Los estados financieros de la Cuenta Fiduciaria de la IADM-II se preparan de
acuerdo con las Normas Internacionales de Informacion Financiera (NIIF).
Seguidamente se explican de manera méas detallada algunos principios con-
tables y procedimientos especificos de divulgacion de informacién.

Utilizacion de estimaciones

Para la preparacion de los estados financieros de conformidad con dichas
normas es necesario que la gerencia efectie estimaciones y adopte
supuestos que afectan a los montos de activos y pasivos registrados, a la
divulgacion de los activos y pasivos contingentes a la fecha de los esta-
dos financieros y a los montos de ingresos y gastos declarados durante el
periodo al que se refieren dichos estados. Los resultados efectivos pueden
ser diferentes de estas estimaciones.

Unidad de cuenta

Los estados financieros se expresan en DEG. El FMI determina diariamente
el valor del DEG sumando los valores en délares de EE.UU., basados en los

tipos de cambio de mercado, de las monedas que integran la cesta de

valoracion del DEG. EI FMI revisa esta cesta cada cinco afos. El dltimo

examen de la cesta concluyé en noviembre de 2005 y la nueva compo-
sicion de la cesta de valoracion del DEG entrd en vigor el 1 de enero de
2006. Al 30 de abril de 2006 las monedas integrantes de la cesta eran
las siguientes:

Moneda Cantidad

Délar de EE.UU. 0,6320
Euro 0,4100
Libra esterlina 0,0903
Yen japonés 18,4000

Al'5 de enero de 2006 y al 30 de abril de 2006, un DEG equivalia a
1,44408 y 1,47106 ddlares de EE.UU., respectivamente.

Conversion monetaria

Las transacciones en moneda extranjera se registran al tipo de cambio
vigente en la fecha de la transaccion respectiva. En la fecha del balance,
los activos y pasivos monetarios denominados en moneda extranjera se
registran utilizando los tipos de cambio de cierre. Para determinar el ingreso
neto se incluyen las diferencias cambiarias resultantes de la liquidacion de
transacciones a tipos de cambio diferentes de los vigentes en la fecha en
que se origind la transaccion, asi como las diferencias cambiarias no
realizadas sobre los activos y pasivos monetarios en moneda extranjera

no liquidados.

Efectivo y equivalentes de efectivo

El efectivo y el equivalente de efectivo comprenden el dinero en caja y los
depdsitos a la vista, asi como otras inversiones a corto plazo sumamente
liquidas que pueden convertirse facilmente a una suma conocida de efectivo
y que estan sujetas a un riesgo insignificante de fluctuacion del valor.

Inversiones

Se efectlian inversiones en depdsitos a plazo fijo. En lo que respecta a los
depdsitos, la Cuenta Fiduciaria solo puede invertir en obligaciones emitidas
por instituciones con calificacion crediticia de A o superior. En el caso de
las demas inversiones, puede invertir solo en obligaciones emitidas por un
organismo gubernamental o una organizacion multilateral con calificacion
crediticia minima de AA.

La renta de las inversiones comprende la renta por intereses y las diferen-
cias de valoracion resultantes de fluctuaciones de los tipos de cambio de
las monedas frente al DEG.

Aportaciones

Las aportaciones se reflejan como aumentos de los recursos y estan sujetas
a acuerdos bilaterales en los que se estipula la forma en que han de usarse
los recursos.

241



INFORME ANUAL DEL FMI | 2006

Asistencia mediante donaciones en el marco de la IADM

Durante el ejercicio cerrado el 30 de abril de 2006, se otorg6 alivio de la
deuda en virtud de la IADM a 18 paises que ya habian alcanzado el punto
de culminacién en el marco de la Iniciativa Reforzada para los PPME y a
otros dos paises que no forman parte del grupo de PPME (por un total de
DEG 2.503 millones, de los cuales DEG 1.053 millones fueron proporciona-
dos por medio de la Cuenta Fiduciaria de la IADM-I1).

La asistencia en forma de donaciones a los demés paises habilitados esta sujeta
a la disponibilidad de recursos y se devenga cuando es probable que se haya
contraido un pasivo y el monto de dicha asistencia pueda estimarse razonable-
mente. EI monto del pasivo registrado (DEG 69 millones) se calculd sobre la base
de una evaluacion de los datos actualmente disponibles con respecto a cada
pais habilitado e incluye factores como el avance para alcanzar el punto de cul-
minacién de la Iniciativa para los PPME y la capacidad para cumplir los criterios
de desempefio macroeconémico y otros criterios objetivos una vez alcanzado

el punto de culminacion. A medida que se evalta la habilitacién de los paises
miembros para recibir alivio de la IADM, los montos registrados se revisan peri6di-
camente y se ajustan para que reflejen la nueva informacién de que se dispone.

Costos administrativos

Los gastos de funcionamiento de la Cuenta Fiduciaria de la IADM-II son
sufragados por la Cuenta de Recursos Generales del FMI.
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3. Gestion del riesgo financiero

Como consecuencia de la asistencia financiera que brinda a los paises
habilitados mediante donaciones y de las operaciones que realiza, la Cuenta
Fiduciaria esta expuesta a varias clases de riesgos, incluidos los riesgos de
tipos de cambio y liquidez.

El riesgo cambiario es el que resulta de los efectos de las fluctuaciones de
los tipos de cambio vigentes en el mercado de divisas en la situacion finan-
ciera y los flujos de caja de la Cuenta Fiduciaria. El riesgo cambiario de las
inversiones de la Cuenta Fiduciaria se controla invirtiendo en valores deno-
minados en DEG o en las monedas que componen el DEG, con la misma
constitucion que la cesta de valoracién del DEG.

El riesgo de liquidez es el riesgo de que no se disponga de recursos para
solventar las obligaciones de la Cuenta Fiduciaria. Esta Cuenta esta sujeta a
examenes periddicos para determinar si los recursos acumulados son sufi-
cientes para atender las necesidades de liquidez.

4. Inversiones y renta de la inversion

Al 30 de abril de 20086, las inversiones comprendian depdsitos a plazo fijo
con vencimientos a un afio 0 menos, y la renta de las inversiones se com-
ponia de renta por concepto de intereses (DEG 2,19 millones) y pérdidas
cambiarias (DEG 0,04 millones).
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Otras cuentas administradas

Notas de los estados financieros
al 30 de abril de 2006 y de 2005

1. Naturaleza de las operaciones

A solicitud de determinados paises miembros, el FMI ha creado cuentas con
fines especiales para administrar los recursos aportados y prestar servicios
financieros y técnicos acordes con los objetivos de la institucién. EI FMI es
el fideicomisario de cada una de estas cuentas. Los activos de cada una de
estas cuentas y subcuentas se mantienen separados de los activos de todas
las demas cuentas del FMI, o administradas por este, y no pueden utilizarse
para liquidar las obligaciones ni amortizar las pérdidas que arroje la gestion
de otras cuentas.

Cuenta administrada correspondiente a Japon

A solicitud de Japén, el 3 de marzo de 1989 el FMI cred una cuenta para
administrar los recursos facilitados por Japon, u otros paises con la anuen-
cia de Japon, con el fin de prestar asistencia a ciertos paises miembros que
tienen obligaciones en mora ante el FMI. Los recursos de esta cuenta deben
desembolsarse en los montos que especifique Japon y a favor de los paises
designados por Japon.

Cuenta administrada para actividades especificas
del FMI correspondiente a Japén

A solicitud de Japdn, el 19 de marzo de 1990 el FMI cred la Cuenta admi-
nistrada de asistencia técnica correspondiente a Japon para administrar los
recursos aportados por este pais con el objeto de financiar la prestacion de
asistencia técnica a los paises miembros. EI 21 de julio de 1997 la cuenta
paso a llamarse Cuenta administrada para actividades especificas del FMI
correspondiente a Japon y se modificé de modo de incluir la administracion
de recursos aportados por Japdn en respaldo de la Oficina Regional del FMI
para Asia y el Pacifico. Los recursos de la cuenta para actividades de asis-
tencia técnica deben utilizarse con la aprobacion de Japdn, entre otros fines
para otorgar becas. Los recursos afectados a la mencionada Oficina Regio-
nal deben utilizarse segtn lo convenido entre Japon y el FMI para determina-
das actividades del FMI en relacién con Asia y el Pacifico a través de dicha
Oficina Regional. También pueden efectuarse desembolsos con cargo a esta
cuenta destinados a la Cuenta de Recursos Generales para reembolsar al
FMI los gastos realizados en relacion con proyectos de asistencia técnica
que puedan financiarse mediante esta cuenta y los gastos de la Oficina
Regional del FMI para Asia y el Pacifico.

Cuenta administrada general para las actividades
de asistencia técnica

EI FMI cre6 la Cuenta administrada general para las actividades de asis-
tencia técnica (“Cuenta administrada general”) el 3 de abril de 1995 con

el objeto de recibir y administrar los recursos aportados para financiar
actividades de asistencia técnica acordes con los fines de la institucion.

El financiamiento de estas actividades tiene lugar mediante la creacion y

el funcionamiento de subcuentas de la Cuenta administrada general. Los
recursos deben utilizarse con arreglo a los acuerdos establecidos por escrito
entre el contribuyente y el Director Gerente. También pueden desembolsarse
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fondos de la Cuenta administrada general con destino a la Cuenta de Recur-
so0s Generales para reembolsar al FMI el costo en que este haya incurrido en
relacién con actividades de asistencia técnica financiadas con recursos de
la Cuenta administrada general.

Al 30 de abril de 2006, la Cuenta Administrada General comprendia las
siguientes subcuentas:

Subcuenta para el programa japonés de becas de
estudios superiores

A solicitud de Japdn, el 6 de junio de 1995 se creo esta subcuenta para
financiar el costo de los estudios y la capacitacion de ciudadanos de los
paises miembros en temas macroecondmicos y otros temas conexos en
determinadas universidades e instituciones. El programa de becas se orienta
primordialmente a la capacitacion de ciudadanos de paises asiaticos miem-
bros del FMI, incluido Japén.

Subcuenta para capacitacion en gestion macroeconémica
correspondiente a Rwanda

A solicitud de Rwanda, el 20 de diciembre de 1995 se cred esta subcuenta
con el objeto de financiar actividades de asistencia técnica encaminadas

a restablecer y fortalecer la capacidad de gestion macroeconémica de
Rwanda.

Subcuenta del programa de becas Australia-FMI para Asia

A solicitud de Australia, el 5 de junio de 1996 se cred esta subcuenta

para financiar el costo de los estudios y la capacitacién de funcionarios de
gobierno y de bancos centrales en temas de gestion macroeconémica, para
que puedan contribuir al logro de un crecimiento econémico y un desarrollo
sostenibles en sus paises. El programa se orienta especialmente a la capa-
citacion de ciudadanos de paises asiaticos.

Subcuenta de asistencia técnica correspondiente a Suiza

A solicitud de Suiza, el 27 de agosto de 1996 se cred esta subcuenta para
financiar el costo de las actividades de asistencia técnica del FMI consisten-
tes en asesoramiento sobre politica econdmica y capacitacion en temas de
gestion macroecondémica.

Subcuenta de asistencia técnica correspondiente a Francia

A solicitud de Francia, el 30 de septiembre de 1996 se creo esta subcuenta
para cofinanciar el costo de las actividades de capacitacion en temas eco-
némicos para ciudadanos de determinados paises miembros.

Subcuenta de asistencia técnica correspondiente a Dinamarca

A solicitud de Dinamarca, el 25 de agosto de 1998 se cred esta sub-
cuenta para financiar el costo de las actividades de asistencia técnica

del FMI consistentes en asesoramiento sobre reformas administrativas y
de politica en el dmbito de la politica fiscal y monetaria y de las estadisti-
cas conexas.



Subcuenta de asistencia técnica correspondiente a Australia

A solicitud de Australia, el 7 de marzo de 2000 se creé esta subcuenta para
financiar el costo de las actividades de asistencia técnica del FMI consis-
tentes en asesoramiento sobre reformas administrativas y de politica en el
ambito de la politica fiscal y monetaria y de las estadisticas conexas, y para
suministrar capacitacion en la formulacion y aplicacion de medidas de
politica macroecondmica y financiera.

Subcuenta de asistencia técnica correspondiente
a los Paises Bajos

A solicitud de los Paises Bajos, el 27 de julio de 2000 se cre6 esta sub-
cuenta para financiar proyectos encaminados a mejorar la capacidad de los
paises miembros para formular y aplicar medidas en el &mbito de la politica
macroecondmica, fiscal, monetaria, financiera y de las estadisticas conexas,
incluidos programas de capacitacion y proyectos que fortalezcan el marco
juridico y administrativo en estos campos esenciales.

Subcuenta de asistencia técnica correspondiente al
Ministerio Britanico para el Desarrollo Internacional

A solicitud del Reino Unido, el 29 de junio de 2001 se cred esta subcuenta
para financiar proyectos encaminados a mejorar la capacidad de los paises
miembros para formular y aplicar medidas en el ambito de las politicas
macroecondmica, fiscal, monetaria, financiera y de las estadisticas conexas,
incluidos programas de capacitacién y proyectos que fortalezcan el marco
juridico y administrativo en estos campos esenciales.

Subcuenta de asistencia técnica correspondiente a Italia

A solicitud de Italia, el 16 de noviembre de 2001 se creé esta subcuenta
para financiar proyectos encaminados a mejorar la capacidad de ciertos
paises miembros para formular y aplicar politicas relacionadas con los
cddigos y normas fiscales, financieros y estadisticos, incluidos programas
de capacitacion y proyectos que fortalezcan el marco juridico y administra-
tivo en estos campos esenciales.

Subcuenta correspondiente al Centro de Asistencia Técnica
Financiera del Pacifico

A solicitud de Australia y Nueva Zelandia, el 22 de mayo de 2002 se creé
esta subcuenta para financiar las actividades del Centro de Asistencia Téc-
nica Financiera del Pacifico, encaminadas a mejorar la capacidad de

los paises y territorios insulares del Pacifico para formulary aplicar medi-
das de politica en materia macroecondmica, fiscal, monetaria, financiera

y estadistica, incluidas la capacitacion y otras actividades encaminadas

a reforzar el marco juridico y administrativo aplicable a estos campos
esenciales.

Subcuenta correspondiente a los Centros Regionales de
Asistencia Técnica en Africa

A solicitud de Alemania, Francia, ltalia, Noruega, los Paises Bajos, el Reino
Unido y Suecia, el 9 de agosto de 2002 se cre6 esta subcuenta para finan-
ciar las actividades de los Centros Regionales de Asistencia Técnica en
Africa encaminadas a respaldar el proceso de los documentos de estrategia
de lucha contra la pobreza en los paises subsaharianos mediante el fortale-
cimiento de la capacidad de gestion macroecondmica, el desarrollo de las
instituciones fiscales y los sistemas financieros, y la recopilacion y divulga-
cion de datos econdmicos oportunos y exactos, incluidas las actividades de
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capacitacion y otras actividades orientadas a fortalecer el marco juridico y
administrativo en estos campos esenciales. Los recursos de esta subcuenta
son aportados por el gobierno de los paises antes mencionados y por los
gobiernos u organismos oficiales de otros paises (entre ellos China, la Fede-
racion de Rusia, Luxemburgo y Suiza) que llegaron a un acuerdo con el FMI
con posterioridad a la creacion de la subcuenta.

Subcuenta de asistencia técnica correspondiente a Suecia

A solicitud de Suecia, el 25 de noviembre de 2002 se cred esta subcuenta
para financiar proyectos encaminados a mejorar la capacidad de los paises
miembros para formular y aplicar medidas en el ambito de las politicas
macroecondmica, fiscal, monetaria, financiera y de las estadisticas conexas,
incluidos programas de capacitacion y proyectos que fortalezcan el marco
juridico y administrativo en estos campos esenciales.

Subcuenta de asistencia técnica correspondiente a China

A solicitud de la Republica Popular de China, el 23 de mayo de 2003 se
cred esta subcuenta para financiar proyectos encaminados a mejorar la
capacidad de los paises miembros para formular y aplicar medidas en el
ambito de las politicas macroecondmica, fiscal, monetaria, financiera y
de las estadisticas conexas, incluidos programas de capacitacion y pro-
yectos que fortalezcan el marco juridico y administrativo en estos campos
esenciales.

Subcuenta de asistencia técnica correspondiente a Iraq

A solicitud de Australia, Canada, Italia y el Reino Unido, el 22 de julio de
2003 se cred esta subcuenta para financiar actividades de asistencia técnica
encaminadas a mejorar la capacidad de Iraq para formular y aplicar medidas
en el ambito de las politicas macroeconémica, fiscal, monetaria, financiera y
de las estadisticas conexas, incluidos programas de capacitacion y proyectos
que fortalezcan el marco juridico y administrativo en estos campos esen-
ciales. Los recursos de esta subcuenta son aportados por los gobiernos de
los paises antes mencionados y por el Gobierno de Suecia, que llegd a un
acuerdo con el FMI con posterioridad a la creacion de esta subcuenta.

Subcuenta de asistencia técnica correspondiente a Canada

A solicitud de Canada, el 28 de enero de 2004 se cred esta subcuenta para
financiar proyectos encaminados a fortalecer la capacidad de los paises
miembros para formular y aplicar medidas en el ambito de las politicas
macroecondémica, fiscal, monetaria, financiera y de las estadisticas conexas,
incluidos programas de capacitacion y proyectos que fortalezcan el marco
juridico y administrativo en estos campos esenciales.

Subcuenta correspondiente al Centro Regional de Asistencia
Técnica de Oriente Medio

A solicitud de Francia y Libano, el 20 de agosto de 2004 se cre6 esta sub-
cuenta para financiar las actividades de asistencia técnica del Centro Regio-
nal de Asistencia Técnica de Oriente Medio (METAC). El objetivo del METAC
es respaldar los esfuerzos de los paises/territorios participantes por lograr
una gestion macroecondmica eficaz, fortalecer sus instituciones fiscales y
sus sistemas financieros, y recopilar y divulgar datos econémicos de manera
puntual y exacta, incluidas la capacitacion y las actividades encaminadas

a fortalecer el marco juridico y administrativo en estos campos. Los pai-
ses/territorios que participan actualmente en el METAC son Afganistan, Iraq,
Jordania, Libano, Libia, la Ribera Occidental y Faja de Gaza, Siria, Sudan y
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Yemen. Los recursos de esta subcuenta son aportados por los gobiernos de
los paises antes mencionados y por otros gobiernos u organismos oficiales,
entre los que se incluyen los de Egipto y Kuwait, que llegaron a un acuerdo
con el FMI con posterioridad a la creacion de esta subcuenta.

Subcuenta de asistencia técnica en respaldo de la formulacién y
gestion de la politica macroeconémicay financiera

A solicitud de Noruega, el 29 de septiembre de 2004 se cred esta subcuenta
para financiar proyectos que procuren desarrollar la capacidad de los paises
miembros para formular y aplicar medidas en el ambito de las politicas
macroecondmica, fiscal, monetaria y financiera y de las estadisticas conexas,
incluidos programas de capacitacion y proyectos que fortalezcan el marco
juridico y administrativo en estos campos esenciales. Las actividades que se
financien mediante esta subcuenta se orientaran en primer lugar a desarrollar
la capacidad de los paises habilitados en el marco del Servicio para el Creci-
miento y la Lucha contra la Pobreza para desarrollar y aplicar las estrategias
necesarias para lograr las metas descritas en sus respectivos documentos de
estrategia de lucha contra la pobreza en estas esferas esenciales de compe-
tencia del Fondo, incluido el mejoramiento de la legislacion para prevenir y
combatir el lavado de dinero y el financiamiento del terrorismo y su capaci-
dad de aplicacion de estas leyes, y mejorar las funciones y operaciones de
los bancos centrales en los paises de bajo ingreso.

Subcuenta de asistencia técnica correspondiente a Espana

A solicitud de Espafia, el 2 de marzo de 2005 se cred esta subcuenta para
financiar proyectos que procuren desarrollar la capacidad de los paises
miembros para formular y aplicar medidas en el ambito de la politica
macroecondémica, fiscal, monetaria, financiera y de las estadisticas conexas,
incluidos programas de capacitacion y proyectos que fortalezcan el marco
juridico y administrativo en estas esferas esenciales.

Subcuenta de asistencia técnica de la Comision Europea para el
Centro Regional de Asistencia Técnica de Oriente Medio

A solicitud de la Comision Europea, el 13 de junio de 2005 se cre6 esta
subcuenta para financiar las actividades de asistencia técnica del Centro
Regional de Asistencia Técnica de Oriente Medio.

Subcuenta de asistencia técnica correspondiente al Banco
Europeo de Inversiones

A solicitud del Banco Europeo de Inversiones, el 29 de junio de 2005 se
cred esta subcuenta para financiar proyectos que procuren desarrollar la
capacidad de los paises miembros para formular y aplicar medidas en el
ambito de la politica macroecondmica, fiscal, monetaria, financiera y de las
estadisticas conexas, incluidos programas de capacitacion y proyectos que
fortalezcan el marco juridico y administrativo en estas esferas esenciales.

Cuenta administrada correspondiente a Espana

A solicitud de Espafia, el 20 de marzo de 2001 el FMI cred una cuenta en
la que se recibiran y desembolsaran recursos hasta un maximo de $1.000
millones aportados por Espaiia a favor de Argentina. Los recursos de esta
cuenta se utilizaran para prestar asistencia a Argentina en la aplicacion del
programa de ajuste respaldado por el FMI en el marco del Acuerdo de Dere-
cho de Giro aprobado a favor de este pais el 10 de marzo de 2000, cuyo
monto se incrementd el 12 de enero de 2001. Esta cuenta se clausuro el
28 de abril de 2006 seglin lo acordado entre Espaia y el FMI.
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Cuenta de Subvencion del Servicio de Financiamiento
Suplementario

La Cuenta de Subvencién del Servicio de Financiamiento Suplementario,
que es administrada por el FMI, se cred en diciembre de 1980 para ayudar
a los paises miembros de bajo ingreso a sufragar el costo de la utilizacion
de recursos al amparo del Servicio de Financiamiento Suplementario y de
la politica sobre uso excepcional de recursos del FMI. Segn lo programado,
todas las recompras adeudadas en el marco de estos mecanismos de cré-
dito debian efectuarse a méas tardar el 31 de enero de 1991, y los pagos
finales de subvencion se aprobaron en julio de 1991. Sin embargo, dos
paises miembros (Liberia y Sudan), que se encuentran en mora en el pago
de cargos, siguen estando habilitados para recibir pagos de subvencion ya
aprobados por DEG 2,2 millones cuando liquiden sus cargos en mora. Por lo
tanto, la cuenta sigue activa y se han mantenido las sumas necesarias para
efectuar pagos a estos paises una vez liquidados los cargos en mora.

Cuenta de Subvencién para asistencia de emergencia a
paises en situacion de posconflicto y para catdstrofes
naturales

La Cuenta de Subvencion para asistencia de emergencia a paises en situacion
de posconflicto habilitados en el marco del SCLP se cre6 en mayo de 2001
para administrar los recursos aportados para prestar asistencia a estos paises
en apoyo de sus programas de ajuste. El 21 de enero de 2005 se modifico
esta cuenta para poder subvencionar la asistencia de emergencia para catés-
trofes naturales a paises habilitados en el marco del SCLP. Las aportaciones

a esta cuenta se utilizaran para otorgar donaciones a paises habilitados en el
marco del SCLP que hayan realizado compras por concepto de asistencia de
emergencia en situaciones de posconflicto y catastrofes naturales con cargo a
la Cuenta de Recursos Generales del FMI, subvencionando de manera efectiva
la tasa de cargos bésica aplicable a estas compras al 0,5% anual. La subven-
cién a cada pais miembro habilitado se prorrateard si los recursos resultan
insuficientes para reducir la tasa de cargos basica al 0,5%.

Cuenta Administrada Il correspondiente a Austria

A solicitud del Banco Nacional de Austria, el 3 de abril de 2006 se cred esta
cuenta a fin de suministrar recursos para subvencionar los cargos adeudados
por paises habilitados en el marco del SCLP por compras al amparo de la poli-
tica sobre asistencia de emergencia para catastrofes naturales. Al 30 de abil
de 2006 no habia ni activos ni pasivos en esta cuenta. El Banco Nacional de
Austria efectué un depdsito de DEG 7 millones el 2 de mayo de 2006, por un
periodo de cinco afos, a una tasa de interés anual de 2 de 1% . Los recursos
de esta cuenta deben invertirse, y la diferencia entre la renta de las inversiones
y los intereses adeudados sobre dicho depdsito se transferiran a la subcuenta
de asistencia de emergencia para catastrofes naturales, de la Cuenta de Sub-
vencion para asistencia de emergencia a paises en situacion de posconflicto y
para catastrofes naturales habilitados en el marco del SCLP

2. Resumen de las principales normas contables

Base de la contabilidad

Los estados financieros de las otras cuentas administradas se preparan

de acuerdo con las Normas Internacionales de Informacién Financiera (NIIF).
Seguidamente se explican de manera méas detallada algunos principios con-
tables y procedimientos especificos de divulgacion de informacion.



Utilizacion de estimaciones

Para la preparacion de los estados financieros de conformidad con dichas
normas es necesario que la gerencia efectie estimaciones y adopte supues-
tos que afectan los montos de activos y pasivos registrados, la divulgacion
de los activos y pasivos contingentes a la fecha de los estados financieros,
asi como los montos de ingresos y gastos registrados durante el periodo al
que se refieren los estados financieros. Los resultados efectivos pueden ser
diferentes de estas estimaciones.

Unidad de cuenta

Cuenta administrada correspondiente a Japon, Cuenta adminis-
trada para actividades especificas del FMI correspondiente a
Japén, Cuenta administrada general para las actividades de asis-
tencia técnica y Cuenta administrada correspondiente a Espafia

Estas cuentas se expresan en délares de EE.UU. Todas las transacciones y
operaciones de estas cuentas, incluidas las transferencias de o hacia estas
cuentas, se denominan en dolares de EE.UU., con excepcion de las transac-
ciones y operaciones relacionadas con la Oficina Regional del FMI para Asia
y el Pacifico, que se denominan en yenes japoneses, o las transacciones en
otras monedas que acuerden Japén y el FMI. Las aportaciones denominadas
en otras monedas se convierten a ddlares de EE.UU. al recibirse los fondos.

Cuenta de Subvencién del Servicio de Financiamiento Suple-
mentario y Cuenta de Subvencion para asistencia de emergencia
a paises en situacion de posconflicto y para catastrofes
naturales y Cuenta Administrada Il correspondiente a Austria

Estas cuentas se expresan en DEG. EI FMI determina diariamente el valor del
DEG sumando los valores en ddlares de EE.UU., basados en los tipos de cambio
de mercado, de las monedas que integran la cesta de valoracion del DEG. El
FMI revisa esta cesta cada cinco afos. El Gltimo examen concluyé en noviembre
de 2005 y la nueva composicion de la cesta de valoracion del DEG entr6 en
vigor el 1 de enero de 2006. Al 30 de abril de 2006 y de 2005 las monedas
integrantes de la cesta y sus respectivas cantidades eran las siguientes:

Moneda Cantidad

2006 2005
Délar de EE.UU. 0,6320 0,5770
Euro 0,4100 0,4260
Libra esterlina 0,0903 0,0984
Yen japonés 18,4000 21,0000

Al 30 de abril de 2006, un DEG equivalia a 1,47106 délares de EE.UU.
(1,51678 dolares de EE.UU. al 30 de abril de 2005).

Las transacciones y operaciones de las cuentas se denominan en DEG.
Las aportaciones denominadas en otras monedas se convierten a DEG al
recibirse los fondos.

Efectivo y equivalentes de efectivo

El efectivo y el equivalente de efectivo comprenden el dinero en caja y los
depdsitos a la vista, asi como otras inversiones a corto plazo sumamente

liquidas que pueden convertirse facilmente a una suma conocida de efec-
tivo y que estan sujetas a un riesgo insignificante de fluctuacion del valor.

Inversiones

Al 30 de abril de 20086, las inversiones en la Cuenta de Subvencién para
asistencia de emergencia a paises en situacion de posconflicto y para
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catéstrofes naturales ascendian a DEG 12 millones y consistian en depdsi-
tos a plazo fijo de corta duracion, con vencimientos a menos de un afio.

Aportaciones

Las aportaciones bilaterales se registran como aumentos de los recursos
después de alcanzadas las condiciones especificadas y estan sujetas a
acuerdos bilaterales en los que se estipula la forma en que se han de
utilizar los recursos.

Pagos a los beneficiarios 0 a nombre de los beneficiarios

Los pagos a los beneficiarios 0 a nombre de los beneficiarios se recono-
cen cuando se cumplen las condiciones especificadas en los acuerdos
respectivos.

Transferencias

Las transferencias internas de recursos dentro del FMI se contabilizan en
base devengado.

Conversion monetaria

Las transacciones en moneda extranjera se registran al tipo de cambio
vigente en la fecha de la transaccion respectiva. En la fecha del balance,
los activos y pasivos monetarios denominados en moneda extranjera se
registran utilizando los tipos de cambio de cierre. Para determinar el ingreso
neto se incluyen las diferencias cambiarias resultantes de la liquidacion

de transacciones a tipos de cambio diferentes de los vigentes en la fecha
en que se origind la transaccion, asi como las diferencias cambiarias no
realizadas sobre los activos y pasivos monetarios en moneda extranjera

no liquidados.

Gastos administrativos

El Departamento General del FMI efectda y sufraga el gasto relacionado
con las otras cuentas administradas. Para sufragar parte de los gastos en
que incurre el FMI en la administracion de la Cuenta administrada para
actividades especificas del FMI correspondiente a Japén y la Cuenta admi-
nistrada general para las actividades de asistencia técnica, se reembolsa
a la Cuenta de Recursos Generales, con cargo a estas cuentas, el 13% de
los gastos financiados por las mismas. Al 30 de abril de 2006, los costos
administrativos de la Cuenta administrada para actividades especificas del
FMI correspondiente a Japdn ascendian a $2,1 millones ($2,3 millones al
30 de abril de 2005), y los costos administrativos de la Cuenta adminis-
trada general para las actividades de asistencia técnica, a $1,9 millones
($2,2 millones al 30 de abril de 2005). Estas sumas se incluyen como
pagos a los beneficiarios 0 a nombre de los mismos en los estados de
resultados y variacion de recursos.

Cifras comparativas

En caso necesario, las cifras comparativas se han reclasificado para adap-
tarlas a los cambios en la presentacion de este ejercicio.

3.Total de aportaciones y desembolsos

A continuacién se detallan las aportaciones y desembolsos totales corres-
pondientes a estas cuentas administradas:
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30 de abril de 2006 30 de abril de 2005

Total de Total de Total de Total de
Cuenta aportaciones! desembolsos? aportaciones desembolsos?
(Millones de ddlares de EE.UU.)
Cuenta administrada
correspondiente a Japn 135,2 72,5 135,2 72,5
Cuenta administrada para activi-
dades especificas del FMI
correspondiente a Japon 267,4 251,9 2453 231,7
Asistencia técnica 2353 2233 2177 207,2
Becas 21,0 18,4 183 15,8
Oficina Regional para
Asia y el Pacifico 11,1 10,2 93 8,7
Cuenta administrada general
para las actividades de
asistencia técnica 104,3 715 82,7 60,6
Subcuenta para el programa
japonés de becas de
estudios superiores 14,8 13,8 13,2 12,3
Subcuenta para capacitacion
en gestion macroecondmica
correspondiente a Rwanda 1,5 1,6 1,5 1,6
Subcuenta del programa
de becas Australia—FMI para Asia 39 35 34 3,0
Subcuenta de asistencia técnica
correspondiente a Suiza 17,5 13,2 16,1 12,1
Subcuenta de asistencia atécnica
correspondiente a Francia 1,2 0,7 1,2 0,5
Subcuenta de asistencia técnica
correspondiente a Dinamarca 6,8 4.8 5,6 39
Subcuenta de asistencia técnica
correspondiente a Australia 03 0.2 03 0,1
Subcuenta de asistencia técnica
correspondiente a los Paises Bajos 4,6 4,4 51 43
Subcuenta de asistencia técnica correspon-
diente al Ministerio Britanico para
el Desarrollo Internacional 8,1 73 6,6 5,4
Subcuenta de asistencia técnica
correspondiente a Italia 3,7 18 2,8 1,0

Subcuenta correspondiente al

Centro de Asistencia Técnica

Financiera del Pacifico 44 3,6 28 2,6
Subcuenta correspondiente a los

Centros Regionales de Asistencia

Técnica en Africa 20,8 15,0 14,9 10,0
Subcuenta de asistencia técnica

correspondiente a Suecia 13 09 11 0,5
Subcuenta de asistencia técnica

correspondiente a China 0,2 0,2 0,2 0,1
Subcuenta de asistencia técnica

correspondiente a Canada 1,9 0,8 1,5 0,6
Subcuenta de asistencia técnica

correspondiente a Iraq 58 2,9 45 2,1

Subcuenta correspondiente al

Centro Regional de Asistencia

Técnica de Oriente Medio 32 2,6 13 05
Subcuenta de asistencia técnica

en respaldo de la formulacion

y gestion de la politica

macroecondmica y financiera 0,6 0,1 0,6 -
Subcuenta de asistencia técnica

correspondiente a Espaia 2,0 - - -
Subcuenta de asistencia técnica de la
Comision Europea para el METAC 1,1 - - -
Subcuenta de asistencia técnica del
Banco Europeo de Inversiones 0,6 0,1 - -
Cuenta administrada
correspondiente a Espaia 835,5 835,6 835,5 835,6
Cuenta de Subvencion para asisten-
cia de emergencia a paises en
situacion de posconflicto y para
catastrofes naturales 30,5 6,9 20,6 23

!Deducidos el reintegro de aportaciones a los donantes debido a la terminacién de proyectos
financiados por recursos de la Cuenta Administrada.

2L.0s desembolsos se han efectuado con cargo a los recursos contribuidos a estas cuentas y
a los intereses devengados por dichos recursos.
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4. Transferencia de recursos

Los recursos de la Cuenta de Subvencion del Servicio de Financiamiento Suplemen-
tario que excedan de los pagos de subvencion atn pendientes han de transferirse a
la Cuenta Especial de Desembolsos. Al 30 de abril de 2006 y de 2005, no se habian
efectuado pagos de subvencion por un total de DEG 2,2 millones a Liberia y Sudén,
suma que se retiene hasta que dichos paises miembros paguen los cargos en mora.

5. Clausura de las cuentas
Cuenta administrada correspondiente a Japén

Esta cuenta puede clausurarse en cualquier momento a iniciativa del FMI o de
Japén. Los fondos remanentes en la cuenta en el momento de su clausura se
devolveran a Japon.

Cuenta administrada para actividades especificas
del FMI correspondiente a Japon

Esta cuenta puede clausurarse en cualquier momento a iniciativa del FMI o de

Japon. Los recursos remanentes en la cuenta en el momento de su clausura, dedu-
cidos los pasivos devengados en relacién con proyectos de asistencia técnica o con
respecto a la Oficina Regional del FMI para Asia y el Pacifico, se devolveran a Japon.

Cuenta administrada general para las actividades
de asistencia técnica

El FMI puede clausurar la Cuenta administrada general o cualquiera de sus
subcuentas en cualquier momento. Al clausurarse dicha cuenta quedaran clausu-
radas todas las subcuentas. Las subcuentas también pueden ser clausuradas por
el contribuyente de los recursos o, en el caso de una subcuenta que comprenda
recursos de mas de un contribuyente, por todos los contribuyentes que participen
en la subcuenta en el momento de su clausura, con la salvedad de que cualquier
contribuyente puede dejar de participar en la misma en cualquier momento sin
que se clausure la cuenta. La clausura tendra efecto a partir de la fecha en que
el FMI o el contribuyente, seglin corresponda, reciban la notificacion de clausura.
La disposicion de los saldos existentes en una subcuenta, una vez deducidos los
pasivos y compromisos subsistentes en relacion con las actividades financiadas,
se regjra por las condiciones acordadas entre el FMI y el contribuyente, o los con-
tribuyentes en el caso de una subcuenta con mas de uno. A falta de acuerdo, los
saldos se reintegraran al(a los) contribuyente(s).

Cuenta de Subvencion para asistencia de emergencia a paises
en situacion de posconflicto y para catastrofes naturales

Esta cuenta puede clausurarse en cualquier momento a iniciativa del FMI. El saldo
remanente en la cuenta en la fecha de su clausura, una vez canceladas todas las
obligaciones, se transferira a cada contribuyente en la misma proporcion que exista
entre el equivalente en DEG de su respectiva aportacion y el total de aportaciones.
En el caso de aportaciones afectadas a un fin especifico que hayan sido utilizadas
en su totalidad, no se efectuara transferencia alguna. Los contribuyentes podran
especificar que una parte o la totalidad de la suma que le corresponda se destine a
otros fines, que se estableceran de comdn acuerdo entre el contribuyente y el FMI.

Cuenta Administrada Il correspondiente a Austria

La cuenta se clausurara cuando concluyan sus operaciones. Los activos
remanentes después de reintegrados el depdsito y los intereses adeudados
sobre el mismo se transferiran a la subcuenta de asistencia de emergencia
para catastrofes naturales de la Cuenta de Subvencion para asistencia de
emergencia a paises en situacion de posconflicto y para catastrofes naturales
habilitados en el marco del SCLP



AFRITAC
AGP

AIF
ALD/LFT

AOD
APEC
ASEAN
BAfD
BasD
BCE
BCEAO
BEAC
BERD
BID
BPI
CAC
CAD
CARTAC
CCF
CEC
CEC-1
CED
CEDD
CEDEAO
CEl
CEMAC
CIPPS
CMF
CMmT
COFER
CRG
DEG
DELP
DELP-P

ECCB
ECCU
ECIC
ECOSOC
ecu
EESF
EMBI
EMBIG
ENDA
EPCA
ERP
FAO

FFI
FMA
FSD
GCMC
GAFI
IADM
IAPE

Siglas y abreviaturas

Centros Regionales de Asistencia Técnica en Africa
Acuerdos Generales para la Obtencién de Préstamos
Asociacion Internacional de Fomento
Lucha contra el lavado de dinero y el financiamiento
del terrorismo
Asistencia Oficial para el Desarrollo
Consejo de la Cooperacion Econdmica en Asia y el Pacifico
Asociacion de Naciones de Asia Sudoriental
Banco Africano de Desarrollo
Banco Asiatico de Desarrollo
Banco Central Europeo
Banco Central de los Estados del Africa Occidental
Banco de los Estados del Africa Central
Banco Europeo de Reconstruccion y Desarrollo
Banco Interamericano de Desarrollo
Banco de Pagos Internacionales
Clausula de Accién Colectiva
Comité de Asistencia para el Desarrollo
Centro Regional de Asistencia Técnica del Caribe
Capacidad de compromiso futuro
Cuenta Especial para Contingencias
Primera Cuenta Especial para Contingencias
Cuenta Especial de Desembolsos
Cartelera Electrénica de Divulgacion de Datos
Comunidad Econémica de los Estados de Africa Occidental
Comunidad de Estados Independientes
Comunidad Econémica y Monetaria de Africa Central
Cuenta de Inversiones para Prestaciones al Personal Jubilado
Comité Monetario y Financiero Internacional
Confederacion Mundial del Trabajo
Composicion de las reservas oficiales de divisas
Cuenta de Recursos Generales
Derecho especial de giro
Documento de Estrategia de Lucha contra la Pobreza
Documento Provisional de Estrategia de Lucha contra
la Pobreza
Banco Central del Caribe Oriental
Unién Monetaria del Caribe Oriental
Encuesta coordinada sobre inversion de cartera
Consejo Econémico y Social de las Naciones Unidas
Unidad de cuenta europea
Evaluacion de la Estabilidad del Sector Financiero
indice de bonos de mercados emergentes de JPMorgan
indice global de bonos de mercados emergentes de JPMorgan
Asistencia de emergencia para catastrofes naturales
Asistencia de emergencia a paises en situacion de posconflicto
Estrategia de Reduccion de la Pobreza
Organizacion de las Naciones Unidas para la Agricultura y la
Alimentacion
Facilidad Financiera Internacional
Fondo Monetario Arabe
Fondo Saudita para el Desarrollo
Grupo Consultivo sobre los Mercados de Capital
Grupo de Accidn Financiera
Iniciativa para el Alivio de la Deuda Multilateral
Instrumento de Apoyo a la Politica Econdmica

IDME
IED
IIF
I0CN
ISF
IVA
MECAD
METAC
MIC
MRDS
MTC
NAP
NEDD
NEPAD
NIC
NIIF
OCDE
ODM
OEl
oIr
omMC
OMGlI
OoMS
ONG
ONU
OPEP
0SC
PEC
PESF
PFTAC
PIB
PJP
PJS
PNB
PNUD
PPME
SAE
SAF
SCLP
SCR
SFC
SFS
SGDD
SRAE
SSE
S&P
TAIMS
UE
UEM
UEMAO
UNCTAD

VIH/SIDA

VPN

Intercambio de Datos y Metadatos Estadisticos

Inversién extranjera directa

Instituto de Finanzas Internacionales

Informe sobre la Observancia de los Cddigos y Normas

Indicador de solidez financiera

Impuesto sobre el valor agregado

Marco de Evaluacion de la Calidad de los Datos

Centro de Asistencia Técnica del Oriente Medio

Mecanismo de Integracion Comercial

Mecanismo de Reestructuracion de la Deuda Soberana

Mecanismo de tipos de cambio

Nuevos Acuerdos para la Obtencion de Préstamos

Normas Especiales para la Divulgacion de Datos

Nueva Asociacion para el Desarrollo de Africa

Norma Internacional de Contabilidad

Normas Internacionales de Informacion Financiera

Organizacion de Cooperacion y Desarrollo Econémicos

Objetivo de Desarrollo del Milenio

Oficina de Evaluacion Independiente

Organizacion Internacional del Trabajo

Organizacion Mundial del Comercio

Organismo Multilateral de Garantia de Inversiones

Organizacion Mundial de la Salud

Organizacion no gubernamental

Organizacion de las Naciones Unidas

Organizacion de Paises Exportadores de Petrdleo

Organizacion de la sociedad civil

Pacto de Estabilidad y Crecimiento (de la UE)

Programa de Evaluacion del Sector Financiero

Centro de Asistencia Técnica Financiera del Pacifico

Producto interno bruto

Plan de Jubilacion del Personal

Plan de Jubilacién Suplementario

Producto nacional bruto

Programa de las Naciones Unidas para el Desarrollo

Paises pobres muy endeudados

Servicio de Ajuste Estructural

Servicio Ampliado del FMI

Servicio para el Crecimiento y la Lucha contra la Pobreza

Servicio de Complementacion de Reservas

Servicio de Financiamiento Compensatorio

Servicio de Financiamiento Suplementario

Sistema General de Divulgacion de datos

Servicio Reforzado de Ajuste Estructural

Servicio para Shocks Exégenos

Standard & Poor’s

Sistema de Gestion de la Informacion sobre Asistencia Técnica

Unién Europea

Unién Econémica y Monetaria

Unién Econémica y Monetaria del Africa Occidental

Conferencia de las Naciones Unidas sobre Comercio
y Desarrollo

Virus de inmunodeficiencia humana/sindrome de
inmunodeficiencia adquirida

Valor presente neto
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