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Sabvor inddicacidn en conbranio, los datios estadistioos. cormesponden ol epercicie
2000, inkciado of 1 de mave de 2000 v corrado ol 30 e abnl de J01. 5S¢ dis-
pone de informacion fimancicrs acnealizada en el sitbe del FMID en Imrerner
{wansimilongAoaermal Sinhem). En o follew se apilizan bos siguicntes simbados:

na Mo aplicable.

cow Indica gue ner s¢ disponc de datos.

—  Behals que L cMrs e cero o menes e L miesd del dltimo digao mdicadao,
o quie o existe la parvica.

(b Inadica que la cifra o pegativa.

- S pa emire afion o meses (por ciemphs, 2000-01 o enero-janio] a fin de
imlicar el fotal de afes o meses comprondidos, inclidis los afis 0 mows
.

F Rz emplea enore ahos o meses (por epemplo, 3000010 ) pars ndicar un
cjercicio Fscal o Bnancicms.

Lam “prangos Ddsioom™ son cenbdans de punto poscemual (por cemglo, 25

puntos hisioos equivalen s % de puneo F-lun,'rrmull.

En algumos casos ¢l total ner coingide con b suma de lis componentes debadio al

reshonglen de Laa cilras,

las referencias a ddlares (5] corresponden a ddares de EELLY, salvo indi
cacidm on contrarice. Al 20 de abril Jde 20010, el lip-u- de cambio dddar de
EELL /DEG eraade 81 = DEG 0,7019 v el ripo de cambio DEG Addlar de
EELUL. era de DEG 1 = §1 26579

En esta publicaciin, ¢l wdemine “pan” no se rofiere on goalos bos casm 3 ama on-
tbclsd verrinonial gue comstimys un Essdo conborene ol desechso vl pricteea imer-
nacknales; o ténmino pucide designar también algumas emidades rerricomales gue
no sy Estachm, poro sobwe las cuales se mantionen v pulbdscan dagos extadiscicos.
a nnvel intermacional on forma soparads ¢ mdepencdicne,
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Prefacio

Esto edicion, muy revisada, del folleto Orpanizacidn v operaciones fi-
namrcieras del FMT s il'llugr..l en los III‘!j_¢EII'|.'lI.'Iﬁ mids extensos de mcjl:r.u. e
la rransparencia de toda la sctividad financiera del FMLL Los nuevos esta-
dos financieres del FMI, ¢laborados plenamente de conformidad con las
normias internacionales de contabilidad, se utilizan en este folleto para
presentar las operaciones financieras cn un marco gee tiene amplio reco-
nocimienta, En el sitio del FMI en Internet se ofrece informacidn
sctualizada, de mocha utilidad para el pdblico interesado, sobre o
los elementos de la actividad financiern de lo institucidn (wwow.imdorg!
externalfinum), El folleto aporta contexto v Tundamema analitice a los
datos publicados en Intemet.

La nueva edicidn ha sido preparada por los funcionanios del Departa-
mento de Tesoreria, bajo la direceidn de Michael Wattbeworth, Asesor,
También desearia expresar mi agradecimiento al wvalioso aporie de mis
colegas en los departamentos de Elaboracidn v Examen de Politicas, Juri-
dico y de Relaciones Externas. Las opiniones aqui expuestas, comprendi-
dos los aspectos de indole legal, son los del personal del FMI v no cabe
atribuirlas a los directores ejecutivos del FMI ni a sus respectivas autor=
dades nacionales.

Esta edicitn s¢ ha petualizedo en el segundoe trimestre de 2001, El
folleto se actualizard segin sea necesario,

Emvarn Bray
Tesorere
Fonde Monetare fntermacioma

%
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Resumen general del FMI como
institucion financiera

Funcion y lines del FMI

El Fondo Monetario Intemacional es ung organizaciin monetana inter-
nacional de cardcter COOPETIIVEE CUYD milembros son acthwilmente 183
palses de todo ¢l mundo, Su creacidn, junto con ¢l Banco Mundial, se ne-
monia & 1945 v o la conferencin de Breton Woods convocada tras la
sepunda guerra muncial,

Las atribuciones del FMI s¢ derivan de los fines hisicos para los que
fue estublecida e instiluciin, segin se exponen en el Articulo | del Con-
venbo Constitutivo del FMI, la carta flundacional que rige toda su politica
v mctiviidad,

= Foomeentar Lo 1..1:1:114.1'.u,:i1‘|n mraneElana lermacional po miadey de una
institucion permanente que sirva de mecanismo de consulia y colabo-
TGN N Cuesliones moneianss inlemacionles,

¢ Facilitar la expansitn v el crecimiento equilibrado del comercio inter-
nacional, contribuyendo asi o alcanzar ¥ mantener altos miveles de
ocupacion v de ingresos reales v a desarrollar los recursos producti-
vos de odos bos palses miembros como objetives primordiales de
politics eoondmca.

= Fomenar la estabilidad cambiana, procurar gue bos pafses miembros
manicngan regimencs de cambios ordensdos v evitar depreciaciones
cambiirus compeitivis,

* Coadyuvar a establecer un sistema muliilateral de pagos para las iran-
spcciones comientes gue s¢ replicen entre los paises miembros, v oeli-
minar las reuricciones cambdarias gue dificulien la expansidn del
commnercio mundial.

Infundir confianza a los paises miembros poniendo a su disposicidn
emporalinente v con las garantias adecuadas los recursos gencrales
del Fondo, diindoles asi oportunidsd de gue cormijan los deseguilibrios
de sus balanzas de pagos sin recurmr o medidas permiciosas para la
prosperidad nacional o internacional.
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ORGANIZACKON ¥ OPERACIONES FINANCIERAS DEL PV

* D scuendo con by que antecede, acortar 1o dumcidn ¥ aminomr ¢ grado de

desequilibrice de las balanzas de pagos de los paises miembros,
El aspecto mis conocido del FMI es el de instituciin financiera que fa-
cilita recursos a los paizes migmbros que atraviesan problemas temporales
die halanza de pagos con la condicidén de que el pails prestatario se compro-
mectn o tomar medidos de ajusie econdmico que cormjan las dificoltades.
En los dlumos afios, los préstamos del FMI han sumentado fuertemente
debido a gue la instiiucidn ha desempeftado un papel central en la solucidn
de una serie de crisis econdmicas y financieras en los paises de mercados
emergenies de Asia, América Latina v Ewropa. El FMI iambién panicipa
activamente en ¢ fomento del crecimiento econdmicoe v In disminecidn de
la FHJh'I‘l:i".ﬂ.l:'l'l los pu.l'.-l:s miembaos mds Fﬂ.lh'l'l:!i con la :llm'r,m;'l-ﬁn e finan-
ciamiento concesionario en respaldo de los plancs destinados & estabilizar
las economins, implementar reformmas estruclumles y alcanenr posiciones
sostenibles de endeudamiento extemo. Sin embargo, en la percepion p-
blica del cometido del FMI falia o menudo ¢l conexto amplio en que se
enmarch el financuamenio,
El FMl 2= el dnico caso emire los organismos imergubernamentales gque
combina funciones reguladoras, consultativas ¥y financieras conforme a los
fines para los que fue creado!, Como refuerzo de ks sirtbuciones estatui-
das del FMI, existe una variedad de servicios voluntarios ¥ funciones in-
formativis i facilitan la ¢jecucidan del cometido olicial de la instilucion:
* Las fienciones reguladeras del FMI comprenden la competencia esta-
tuidi sobre las medidas que puedasn restringir 1os pagos v transferen-
clas por iransacciones inemacionales cormentes. Es obligacion de los
palses micmbros facilitar al FMI toda la informacitn v datos estadis-
ticos gque la instiecion jurgue pecesarios para Hevar o cabo sus acti-
vidades, comprendido ¢ minimo gue haga fala para el desempeho
eficaz de las funciones que le incumben segln se exponen en el
Conveni Constitutiva {Articulo VI

* Las firmciones consulfivas se desprenden principalmenie de la obliga-
cidm gue compete al FMI de supervisar ¢l sistema monetario infemia-
cional ¥ de ejercer la firme supervisidn de las medidas de politica eco-
nimica de los paises miembros, una labor gee se ha confiado al FMI

"Widase Mamse] Guitedn, £ vardoder stmpalar e fas fanckoaes del Forade Monstana fadermn
ciomand, e e Folletos del FMI, Mo, 46 (Waslinglos: Fomde Monstano Incmacss=al, |'FIT)
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tras ¢l desplome o principios de los aibos setenta del sistema de Bretton
Woods de tipos de cambio fijos?, Esta acuvidad comprende el segui-
mbente regular v el examen profesional realizado por ofros palses
miembros de Lo evolucidn v las medidas de politicn econdmica y
financiera de todos los paises miembros de conformidad con el Ar-
ticulo 1Y del Convendio Constitutivo, el examen contineo de la evolo-
cidn econdmica mundial ¥ de los mercados financieros, v el estudio
semestral de las perspectivas de la economia mundial (Amiculo V).

* El tema que s¢ expone en este folleto es el de los fiveciones financieras
del FMI. Extas abarcan desde la provision de Nnanciamiento emporal
de la balanza de pagos y la administracidn del sistema de los DEG hasta
el otorgamienio de crédito concesionano a largo placo v alivio de la
deuda a los paies micmbros mds pobres (Articulos W v VI

= Las funciones de presiacidn de servicios v de tndoele informariva com-
plementaria tienen caricter voluntario, frente a la obligatoriedad de la
participacidn de los paises miembros en bos tres campos ya mencio-
nados de operaciones del FMIL Estas funciones de apovo incluyen un
amplio progrma de axstencia Wenica v engloban una gama de acn-
vidades estadisticas y no estadisticas, en la que destaca la recopila-
cidn y divulgacion de datos econdmicos y Minancieros sobee los pai-
ses miembros, informacidn sobre las evaluaciones que elaborn lo
institucidn basadas en la supervision mundial ¥ de los paises, y la di-
vulgacidn de la poliuca adopada por el FMI v de los resuliados die sus
estudios, En muchos casos, ¢ FMI es la fuente principal de informa-
cidn econdmica finble v actwalizada sobre los padses, Cada ver mis,
los paiscs miembros solician ambién a la institucidn gue elabore
nermias y criterios de buenas pricticas en vanos camipos, ademds de
ocuparse de su seguwimiento; esta actividad comprendes estadisticas
ceondmicas y financieras actualizadas sobre los pafses, cuestiones
sobre transparencia monetaria v Aiscal, evaluacidn de ln soludez del
sector financiero v fomento de los eriterios de buen gobicrno,

En consecuencia, el FMI se ocupa no solo de los problemas gue puedan
atravesar los paises miembros, sino ambién del funcionamiento de wodo ¢l
sisiema monetario internacional. El objetivo de su actividad es fomentar

*'éave la explicacidm expuesia em ¢l capivalo 11 sobre £l fencionamicnio del sisiema de
tipos de cambio fijos.
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las micdidas de politica v la estrategia que penmiian la colaboracian de los
parises miembros con el fin de gue @] sistema financiero mundial ses gst-
ble ¥ el crecimiento econdmico sostenible. El FMI ofrece wun foro para la
CONPETRCIoN monetania imemacional y. por ese conducta, Facilita la evolu-
cidm ordensda del sistema, La instituckin somete un amplio abanico de
cuestiones monelarias imenacionales a bos principios del derecho, la per-
suasidn mosal ¥ los acuerdos, Asimismo, el FMI esti prepardo por ha-
cer frende a los situaciones de crisis, no solo las gue afecten a los paises
miembros por separado sino w@ambidn a las que signifiquen una amenaza
parn el sistema maonelano intemacional,

Toslas las operaciones del FMI se realizan al ampano de wma estruciur
de ioma de decisiones que ha evolecionsdo con el paso de los afios (véase
€l recuadro 1,13, La estructura de gobierno esti prevista de forma que se
consiga un equilibrio entre la representacion universal v los reguisitos
operativos de la gestitn de una institucion financiera eficae. 5i bien wodos
los paises tenen represemaciin individual en la Junta de Gobernadores, ls
mayor paric de los pafses se agrupan en jurisdicciones para los tareas
codidinnas de direccidn gue comesponden ol Directonio Epecutive, wn drgomao
mis reduckdo. Auvngue el ndmere de volos se basa en la cuantia de la
suseripeion al capital, o gque da mids vor a los grandes suscriptones, s¢ pro-
tege a los pafses méds peguehos gracias al minimo de volos bidsicos esia-
Blecido, Mis imporante an es que el Directono Ejecutivo boma o mayo-
ria de las decisiones por consenso, sin volacidn formal.

Con este folleto se quierne explicar ln organizacidn v las operaciones
financierns del FMI, es decir, la manera en que funciona como institucidn
Nnanciera, centrando la alencidn en la estruciura financicra en pie en el
primeer trimestre de 2000, pero con la inchusidn de suficiente informacidn
de los antecedentes para hacerls comprensible,

Evolucion de la estructura financiera del FMI

La caracteristicy mds imponante de la estroctura financiera del FMI es
gue esti en evolucion constante, Asi es menester para gue el FMI pueda
satisfpcer las pecesidades de un sistema econdmico v financiers mundial
en contimeo cambio.

Con el paso de los afios, el FMI ha ideado y refinado una vanedad de
servicios financieros v de medidas para hacer frene a las condiciones
cambianies de la economin mundial o los circunsiancias especificas de bos
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Ercuapes L1, EXTRUCTURS JERARGUICA DEL FMI

El FMI estf inegrado por la Junta de Gobernadones, el Directorio Ejecu-
tiv, el Drirector Gerente v el personal, un cuerpo de casi 5,000 funcionarios
en el gque s reflgja aproximadamente la diversidad de los paises miembros.
La Jumta d¢ Gobemadones ex el drgano directivo miximo del FMI v estd
imtegradn por un gobermsdor titular ¥ un suplente por cads pafs miembin.
Lox miembros de ka Junta son generalmente ministros de Hackenda, gober-
nadores de los baneos centralés o auoridades de rango comparable, Mormal-
miende, Ia Junta de Cobermadores se reiine uns ver al afo.

Un Cormité Monetano vy Financian Imemacional (CMEFT), imegrado actual-
msente por 24 gobemadones del FMIL minkstros o autoridades de rango com-
parahle (o imagen de la composicidn del Direciorio Ejecuiivo ¥ en represen-
tackin de todos ks paises macmbros diel FMI), se redne normalmente dos
veces al afio, Esie Comiid asesora ¢ informa a la Junta de Gobemadones
sohee la gestidn y ndapiaciin del sistema monetaro intemscionsl, sobre los
proyecios de emmienda del Convenio propuesios por el Directorio Ejecotivo
y sobre ioda perurbacidn saibita que pueda poser en peligro al sistema. Un
comité de composbeidn similar, el Comitd para el Desarrollo, supervisa la
evoluciin del desarrollo econdmico e informa 2 las Jumiss de Gobemadores
del Banco Mundial v el FMI sobse wodos lod aspectos relativos al ampleo
tema e la iransferencia de recursos reales a los pafses en desarmollo.

El Directoriy Ejecutivo del FMI se ocupa de la gestidn de los asunios
ardinarios de la insnecida ¥ eperoe los poderes que le ha delegada la Jumia
de Geobernndores. Se redne en sesidn continea en ba sede del FMI v scneal-
menie lo integran 24 directores ejecutivos; el Director Gerente (o uno de los
tres Subdireciores Gerentes en funciones de Director Gerente) asume Lasx
funciones de Presidente. El Directorio Ejecutive selecciona al Director
Gerente, que esti o In cabeza del personal de la institucidn. E1 Director
Cierente nombra a los tres Subdirectores Gerentes con la aprobacidn del
Darectosio Epecutiva,

El mimero de votos que comesponde a cada pals miemboo estd relacionado
com la magnitud de su cucia en el FMI, Los cinco paises miembros con las
mayofes clolas pombran cada uid a s difector ejeculivo, ¥ 1o Mismo pue-
den hacer bos dos palses miembros que tengan la posichin acreedora mis ele-
vada en el FMI durante los dos afios precedentes a una eleccidn si esos pal-
ses micmbros po formaran parte del grapo de los cinoo palses mds grandes.
Los direciores restamies son eleghdos por los demis paises miembos, que
poddirfin constituirse en gropos o jurisdicciones. Varias de las decisiones
imponantes gque establece el Convendio Constilalivoe exigen una mayoria ya
sea del 705 o del B5% del ndmern 1otal de votos: otras decisiones se loman
por simple mayonn de vobos emitidos,
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paises miembros'. Ha cancelado o modificado las adaptaciones efecteadas
cunndo se jurgd que la necesilicd era menasr o gue Ya no existia,

* En 194560, el FMI facilitd la transicidn a la converibilidad de lax
monedas de los pafses para los pagos cormigntes v la eliminacidn de
resificciones sobre &l comercio ¥ los pagos que habian sido impues.
tas antes vy durante la guerra. Este fue un perfodo de financiamicnto
relativamente escaso por pare del FML pees el Plan Marshall de
Estados Unidos asumid en gran medida esa funcida,

= En 191 =70, para hacer frente a las presiones sobre el sistenus de tipos
de cambio fijos de Bretnon Woods, ¢l FMI establecio un nuevo active
complementario de reserva (el derecha especial de gim, o DEG) v un
acuerdo permanente para ln obencidn de préstamos con los paises
micmbros acreedores mds grandes como complemento de los
regursos propios de o institucidn ¢n momentos de cnsis sistémica,

« En 1971-800, las dos crasis mondiales del petrdleo condujeron al
aumento del financiamiento del FMI v a la creacidn de neevos servi-
cios de crédito financizdos con recursos oblendos en préstumaoe, La
década también se destacd por la expansion del FMI hacia ogeracio.
nes de fipe concesionario a favor de los pafses miembros mids polboes.

« En 198190, la crisis de la dewda en bos pafses en desarmolle estimulda
otroe fuerte crecimiento del financiamiento del FMLL alcansndose
niveles elevados de asistencia a los paises, una ver mis fnanciada en
parte con recursos obtenidos en préstamo,

* En 1991-2000, ¢l FMI cred un servicio temporal de financiamiento
para facilitar la integracidn en el sistema mundial de mercado de las
antiguas economias de planificacion central, La globalizaciin de bos
mercados financieros exigid tambidn que los servicios gue habian
sido concebidos para una etapa anterior en la que predominaron bos

Desds ol punts de visla Eonice o juridsoe, la concesein & asssienoa Ninancssra del FMI
no &% um préstamo”. La asistencia finsnckers = conoede. mds bien, mediante un inlercam-
b dhe activos monclanos, parccido a ena permssta. No obatanbe, como so osplica o gl capid
iy BE {vease ¢l pecusdeo 11,15, la compea v recomgea Je moncds al FMI, i L s & stceds
ez 52 cobim sobre las compeas pendienics de rembolso, equivalen funcional msente o un prés-
tam ¥ w8 consiguienie rembolse. Axd, para facilitar la exposicidn, las palabras “onédita™ y

“priéstams” s wbilizan em esie [allete para reforene a la prestacsdn por ol FMI de recuraos
Nsancicnos o los paises micmbsos
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desequilibrios de la balanza en cuenia comiente =¢ adapiaran a un
mundo en que los fueres y repentings vanaciones de lis comentes
imermaciomales de capital han producido desequilibrios de pagos en I
cuenia de capital.

Tras una revisidn general de su politica y servicios financieros en 2000,
el FMI incorparnd uma sere de cambios imporiantes para alentar la sdop-
cidin temprans de medidas ccondmicas bien concebidos con objeto de evi-
tar las crisis ¥ reclucir ¢l uso SERCEL VameEne prodomgaco o cuantiin de los
recursos de la instiluckon. De cara al fumero, ¢] desaffo viene configurado
por la elaboraciin v epecucion de herramemnas que avoden a los paises
micmbros a detectar prontamente las crisis financieras.

La mavor parte de la evolucion deserita ha cobrado forma mediznie mo-
dificaciones de las operaciones ordinanas de cnddite del FMI integradas
en la estructurn Ninanciern oniginal surgida de o conferencia de Breiton
Woodls, La estructura reflejaba ¢l fin Bisico del FMI de financiar los de-
sequilibrios de pagos a comoe plazo de los palses miembros en @l sistema
de tipos de cambio fijos creado despeés de la segunda guerra mundial,
Como entonces los mercados de capiial no csiaban integrados, los dese-
quilibrios de pagos obedecian a las transacciones del comercio ¥ a olrs
iransacciones cormicnies entre los pafses. El mecanismo financiens que sc
ided para alcanzar ese fin es el Depanamento General del FMI, concreta-
mente la Cuenia de Recursos Generales, o CRG.

El mecanisma finsnciere de lo CRG continoa funcionando en gran me-
dida como fue ideado, Pero ¢l nimero de paises miembros que facilitan
recursis pars lis opersciones linoncieres ha crecido desde los apories ini-
ciales de Estados Unidos v los principales paises europeos hasta un am-
plic conjunto de paises miembros cuyas posiciones de balanen de paugos
som abora bo bastante soldas comvo para respaldar el fnanciamiento del
Fill. A medindos de 20000, 38 paises financiaban la asistencia del FM por
conducto de b CRG, A medhida iU il Erupo cle paises acresdons del FMI
continud creciendo, los pafses prestatanios ambién han vanado, pasando
die ser sobee oo los paises industriales en los prmeros 25 afos del FMI
a los paises en desarrolle v de mercade emergente en los ditimos 25 abos,

Aurmgue Ia mayor parte di la eviduciin del sistema econdmico mundial
ha podide efeciuarse mediante cambios en las medidas de politica de
financiamiento del FM1 implementados en la CRG, dos grandes ransfor-
maciones produjeron cambios perdurables en la estructura fnanciera
del FMI.
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= Primerno, la crescidn del derecho especial de giro (DEG) en 1969 v la
aperiurn en ¢l FMI de un Departamenio de DEG separado para reali-
aar todas los opernciones con el DEG, El sisterna de tipos de cambio
fipos de Bretion Woods se vio sometido a presiones en bos aibos sesenta
porgue no disponia de mecanismo algums para regular el crecimismio
e las reservas que permitiera Timanciar lo expansion del comercio
randial y ¢l desarrollo financicro. La produceidn de oro resulud una
fuente de reservas inadecwada y poco fiable, mientres gue el oontines
awmento de las reservas en dolares de EE UL exigia que la halansa
de pagos de Estados Unidos no salicra de su saldo deficitanio, circuns-
tancia que, de por si, amenazaba el valor del délar de EE.UU, La so-
lucidn al problema de las reservas esiaba en ercar un activo intema-
cional de reserva como complemento del dbdlar v del oro en las
tenencias oficinles de reservas, Con la creacidn del DEG se imentaba
comsepuin gue b regulacion de la liguider intemacional estuviera, por
primern ves, supetn o consulia v decisidn intemacionales, Sin embargo,
POCOs ks l.‘c’hl‘l.ll!!i. de la creacion del DEG, el sistema de Bretton
Woods s¢ desmarond v las monedas principales pasaron & un régimen
de Netmerin del tipoe de cambio, Esta circunstancia, miis el crecimienio
de los mercados internacionales de capital v la mavor capacidad de
kos gobiemos solvenies para oblener crédito, redujeron ln necesidad
die comtar con el DEG.

* Sepundo, la enirada del FMI en las operaciones de asistencia finan-
clera concesionana o los paises niembros mas pobres a pardir de Dina-
be= die los afox zetenta®, Este cambio fundamental obedecio al recono-
cimiento de que los pafses micmbros méds pobres del FMI necesitaban
comdiciones diferentes para el Bnancismients v formulaciones die po-
livica distinas a las del resto de bos paises para poder cormegir los de-
seqquilibrios de pagos que regisimnsen. Como la estruciura juridica del
FMI no permite el financiamiento concesionarios, ks operaciones de
cale fipn = realizan por conducto de cuenas adminisiradas, actuando
el FMI como Dideicomisanio de los recursos, En 197686, los présis-
mios Concesonanos e financiaron con la venta de una pane de las
temencias de oo del FML. En un principio. el nivel de erédito fue

Hamnlin i comesicomarias son sgecilas que soositian e el el costie marpinal e
s fecursos pencl pada ¢l FMI que, oomes s explics mbs sdelsse, ead vinculado o las
lasas de isterds a corio plaro en los cualre mercados monetanios principales del mundo.
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relativamente bajo, v las condiciones exigidas para los préstmmdos
pocas, A partir de 1987, el volumen de finonciamiente concesionana
crecit lemensente, wj:l:n & ui pmﬂ:rduc:u‘uli:h:rlu'lldul mids elevado,
Facilitindose ¢l financiamiento con cargo a recursos abtenides en
préstamo, donpciones para subvencionar los fasas de intends v par el
alivio de b dewdn v rembolso de préstamos concesionarios pasidos.,

Estructura financiera v mecanismos de crédito
actuales del FMI

El FMI concede finunciumiento o bos palses miembros por tres comduc-
tos, todos ellos con el fin comain de rmansfenrles monedas de reserva. En
las operaciones regulanes vy concesionarias de cnédito, ¢l financiamiento se
facilita =obre todo al ampare de “peverdos™ con el FMI que se asemejan a
und linea de erédito, En casi todos los casos de préstamas del FMI, el ac-
cesg & estas lineas de erédito se condiciona al cumplimicnio de los objeti-
vors dle estabilizacidn econdmica v reforma estruciural gue han convenido
el pais miembeo prestatario v la instieiin. Bl Fil también puede crear
aciivos infemacionales de reserva medianie la asignacidn de DEG o los
paises muembros, activos que podrin uilizarse pary obtener divisas de
oiros paises miembros. El uso de los DEG es incondicional, si bien se
cobra una tsa de interds hasada en e mercadio,

La estructura financiera bdsica del FMI se resume en ¢l recuadno 1.2, en
el gque se incluyen referencias o bos capitulos pertinentes de este folleto en
los que se examinan en detalle los res conducios de Ninanciamiento, v al
capliule final en el que se explican las garanifas v salvaguardias estable-
cillis para bos recursos del FMI Exte folleto sigee una presentacion tanto
institucional comn |:.r|.1|1|:r1|:1-1;i:.'u. A continuacion s¢ ofrece un resumen de
los capiiulos 11-Y.

Operaclones ordinarias de erddlio (capitals [1)

A diferencia de olras instiluciones financiens intermacionales (como ¢
Banco Mundial o los banoos regionales de desarrallo). el FMWl scnka, de he-
ch, come depositano pam los monedas de los paises miembros v porte de
sus reservas de divisas, El FMI otiliza ese fondo de maonmedas v activos de re-
serva para concoder crddiio a los paises miembros si las dificuliades eoomib-
micas g passdnn encarar s neflejan en b sitoscion de su balpnen de pagos,
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RECUADRO 1.2. ESTRUCTURA FINANCIERA DEL FMI!

Departmento General
(capitulo II)

[

|

Cuenta de Recursos
Generales (CRG)

Cuenta Especial de
Desembolsos (CED)

Cuenta de
Inversiones”

Tenencias de DEG

Departmento de DEG
(capitulo IIT)

Asignaciones de DEG

Cuentas administradas
(capitulo I'V)
|
1 | 1
SCLP SCLP-PPME Otras cuentas adminis-
(capitulo IV) (capitulo IV) tradas (apéndice I1I)
Cuenta Fiducia- Cuentas Fondo Fiduciario
ria del SCLP || Administradas SCLP-PPME
I_—_I—I—I l
[ | 1
Cuenta | | Cuenta | |Cuenta Subcuenta | |Subcuenta| |Subcuenta
de Prés-| | de Re- | [de Sub-||SCLP-PPME| | SCLP PPME
tamos servas | [vencién

1En el capitulo V se trata el tema de “Garantias para los activos del FMI".
2Cuenta inactiva.
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El crédito ordinario del FMI se financia con el capital plenamente sus-
crito por bos palses miembros. Se encanza por intermedio de la CRG del
D partamenio General, donde se mantiene ¢l capital suscrito por los pai-
ses miembros. La suscripeion de capital de un pais es igual o la cuota que
tiene en ¢l FMWIL A su ingreso, se asigna a cada pais una cuoda gue, en -
minos generales, esti bosado en ln posicidn relativa del pais en ln ecomo-
min muredial ¥ que representa ¢l compromiso inancieno masimo del pais
micmhroe frente al FiWIEE El pais miembro paga una parte de la suscripcidn
de su cucta en forma de activos de reserva (maneds extranjera que aceple
¢l FML o DEG) v ¢l resio en su propia moneda. Esia “posicion de reserva™
queda a disposicidn inmediata del pais miembro sidste woviern necesidad
de ella por mativos de balanza de pagos. Para la concesion de cnéding, el
FM&IN wiiliza los activos de reserva va en su poder ¥ solicita a los pafses a
los que considers en situscion financiera solida que cambien las tenencins
diel FMI de su moneda por sctivos de reserva que se ponen a disposicidn
de los pafses prestatarios,

El grueso del crédito del FMI se focilita ol smparo de scuerdos de “de-
recho de gire™ a coro plazoe relacionados con las dificuliades iemporales
o glclicns de balanza de pagoes. Este financiamiento puede complementarse
con recursos adicronales a corto placeo conm sl para los paies mienm-
bros que experimenten wna pérdida repemting v perturbadora de
peoesn o los mercmdos de capital, El FMI iambién concede onédito a me-
dio plaro al amparo de scuerdos ampliados cenirados en las dificuliades
de balanza de pagos gue obedercan o problemas estrecturales o mds largoe
plazo, Todo crédito pendiente de rembolso conlleva el pago de la 1asa
de inteirds bdsica del FMI, vinculada a las tasas de interds del mercado, v
pucde estir sujeto a sobretasas sepin o modalidad v plazo del préstamao v
el monto de crédito del FMI pendiente,

El erédivo del FMI s¢ condiciona normalmente a la sdopcidn v ejecucidn
por el pais miembro de un programa de reformas econdmicas que incide en
varables macroecondimicas prncipales como ¢l tpo de cambio, el dinen v
criédite v el défcit piblico. Mis adn, el financiamiento facilitadoe por el FMI
es e indobe temporal, pues habrd que rembolsardo una ver rectificados los
desequilibrios macroecondmicos v recuperada la simuacion econdmica, de

s swidas. delormminan lambsin ¢l slmons de vollos & cala pals en el FML sirven de
eneitacuia gencral pary ¢l sve al Nnancusmienls del FMI v Dpaa la passgacia on la
ashpnacide de [HECG.

i1
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manera que esié disponible para oiros. 5S¢ esiablece asi la analogia que com-
para al FMI con “une ssociaeidn intemmacional de crédite™,

Lo fondos del FMI basados en las cuotas pusden complementarse me-
diante la obtencidn de préstamos conforme a dos acuerdos establecidos
con cardcter permanente, bos Muevos Acuerdos para L Obtencidn de Prés-
tamos (NAP) v los Acuerdos Generales para la Obtencidn de Préstamos
(AGP). En caso necesario, ¢l FMI puede obtener préstamaos adicionales en
Tuentes oficiales o en los mercados povados par complementar los recur-
s disponibles pero, kasta la fecha, aunca ha recurrido a fuentes privadas,

El mecanisma del INEG (capitula 11

El DEG 3 un activo de reserva ereado por ¢l FMI v asignado a bos pai-
ses miembros paricipanies en proporcidn o sus cuotas parn satisfacer la
necesidimd mundial a largo plazo de complementar los activos de reserva
existentes. El pals miembreo podrd utilizar los DEG para oblener reservas
en divisas de oiros paises micmbros v efectuar pagos internacionales v al
FMI EI DEG no es una moneda ni tampoco un pasive del FMI es mids
bien, sobse todo, un derecho en polencia sobre moncdas de libre uso uti-
lizables. Estas, segin determina ¢l FMI, son el délar de EE.ULL, &l euro,
el yven japonés y la libra esterling. Se asignan DEG a los paises miembros
en forma incondicional ¥ &stos los pueden ubihzar par obiener monedos
de libre uso wilizables v hacer frente a una necesidad de financiamicnio
de la halanza de pagos sin tomar medidas de politica econdmica o incummr
en obligaciones de rembolso, El pais miembro gque haga wso neto de los
DEG que se le havan asignado paga la tasa de intents del DEG sobre Lo
cantidad utilizpdn, mientras que el pals miembro que adguiern DEG por
encima di la asignacidn recibida percibe la tasa de interés del DEG sobre
las tenencias en exceso de la asignacion. Hosta ahora, ¢l FMI ha asignado
wn tortal de DEG 21400 millones.

Estd 'pr.-m.li.-l:nll: de aprobacidn final por s paaises mmibembros Wi u.\'.i;nar
cidn espacial ¥ dnica de DEG, por rasones de equidad, que duplicaria ¢l
total emitido de DEG. El propdsito de esta asignaciin ex solucionar la
desigualdad que se considera existe por ¢l hecho de que meis de una gquinta

*Fl calendsnio d= resnbolso varin en funcidn del progmma concrein de limanciamienio o
“servicio™ gz 2 haya establecido para hacer frenie al tipo de problema de balanea de pagos
gque emcare ¢ pais.
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panie de los paises miembros del FMI no han recibido nunca una asigna-
citn de DEG porque ingresaron en la institucion después de la altima asig-
nacidn, 5¢ ha dispuesio que bos paises miembaos gue ingresen en el futuno
reciban un trabo eoquitativo,

El DEG es la unidad de cuenta del FMIL v la tsa de imerés del DEG
establece la base para ¢ cileulo de los imereses que se¢ cobran por ¢l fi-
nancipmiento regular del FMI v Lo tasa de interds que se paga o los paises
migmbros con posiciones acreedoras frente al FMI,

= El valor del DEG se basa en una cesia de monedas que incloye el div-

lar de EE.ULL, el ewro, € ven japonés v la libra esterling, v se deter-
mina diariamente en funcidn de los tipos de cambio en los principa-
les mercados moneianos internacionales.,

* Lanasa de inmerés del DEG se determina semanalmente en luncidn de

L misma cantidad de moneda que incluye la cesta de valoracidn del
DXL, los Bipos de combio en vigor v las @sas de intends representati-
vis de instrumenos financieros a corto plazo en los mercados de las
monedas incluidas en la cesta de valoracidn,

Todas las travscciones con DEG se realizan por conducto del Departa-
meenio de DEG del FML El DEG es dnicamente un activo oficial. Los DEG
se gncueriran pancipalmente en poder de los paises miembros v el resto o
manticnen ln CRG del FMI v organismos oficiales autorizados por el FMI
para ser enedores de DEG, Los enedores autonzados v el FMI no pueden
recibir asignaciones de DEG, pero &1 bos pueden adguirr v utilizar en tran-
sacciones con los pafses miembros del FMI y con oiros enedones auboriza-
dhos en bos mismaos rminos ¥ condiciones que los praises miembros.

Fingnciamiento concesionario (capitulo 1V}

El FMI comcede erddito a los paises polres a una lasa de imterds del
01.5% durante un periodo de rembolso méds largo que el utilizado para el
erécifio no concesionand mienims esos paises reestruchoran su economia
para fomentar el crecimiento v reducir la pobreza. El FMI tambadn facilita
asistencia con caricter de donacidn (sin costo) a los paises pobres muy
endeudados para ayudarles a alcanzar posiciones sostenibles de endeuda-
mienio exiemo. Esta actividad se realiza separadamenie de las operacio-
nes ordinanias de orddite del FMI con regursos que los paises miembros
Facilitan al FMI volumana e iqumm]il:nll.-rlmnl: e s M.n.-l.:ripl;lfm de
capital, y cn pame con cango a los recurses propios de la institucién, La
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pistencia concesionaria del FMI se concede por comducto de la Cuenta
Fiduciaria del servicio para el crecimiento v la lucha contra la pobresa
(5CLIPY en el marco de la Iniciativa para los pafses pobres muy endeuda-
dos (FPME) y por intermedio del Fondo Fiduciario SCLP-PPME. siendo
el Fil, en ambos, & fideicomisarnio.

El financiamiento para ¢l crédito concesionario v el alivio de la dewda
se moviliza gracias al esfuerso de cooperaciin en el gque actuplmente par-
ticipan % paises. El capital para los préstamos del SCLP ha sido facilitado
en la mayoria de los casos por prestamistas bilaterales a tasas de interds
basndas en el mercado. Ese capital se traspasa o los prestaianios habiliia-
dos para recibir asistencia del SCLP én condiciones concesionanas, El -
nanciamicnio que s¢ necesita para cubrir la diferencia entre la tasa de in-
tenis concesionaria gue pagan los presiatanios del SCLP v la tosa de
mercado que reciben los prestamistas del SCLP se obliene de aportes
bilaterales v del FMI con cargo a sus propios recursos. El alivio de la
devda que se facilita por intermedio de la Iniciativa para los PPME sc
financia tembidn con aportes de los paises miembros y de o institecion.

El marco para ¢l SCLP prevé compromisas conforme o ln actual Cuenta
Fiduciaria del SCLIP hasta finales de )1 o principios de 2002, seguido de
un SCLP transitonio de cuatre afos que tendria una capacidad de compro-
mbsdn e alrededor de DEG 100 mallones al afio, La continuaciin del oné-
dito concestonario para despudés de 20005 s¢ Nnancian con los recuros g
s¢ pcumulan en la Cuenta de Reserva del SCLP por concepto del rembolso
de préstamos concesionanios anteriones v del rendimiento obienido de |a in-
version di esos fondos. El SCLP autofinanciado dispondrd a perpetuidad dee
FeCUFss para prestar, convirtiéndose el erdditn concestonanio de esla maner
e una caracter(stica permanente de la estrectura financiera del FMI.

Hasta el momento en gque s¢ necesitan, os recursos del SCLP v la Ini-
ciativa FPME ¢ invierten, v la renta de la imversiin se utiliza para simis-
facer lasx necesidades financieras del SCLP v dicha Iniciativa. En mareo
de 2000, ¢l FMI inicid una estrategia de inversidn mueva para los necursos
gue respaldan estas inciativas con el obpeto de complementar los ingresos
al nempo que ¢ mantienen limites prudentes de mesgo,

Garantias sebre los recursos del FMI icapitula V)

El Convenio Constitutivo dispone que ¢l FMI adopte medidas que fijen
garantins mlecumdis sobre el uso temporal de los recursos de o organi-
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zacion, Las garantias pueden clasificarse en las gque tienen por abjelo pro-
teger el erédito disponible o pendiente ¥ en las gue se centran en limitar La
duracitn de las obligaciones pendientes de pago v su liguidacidn,

Las garantiss para proteger ¢l enédito comprometicdo v pendiente de
rembalso comprenden las siguientes:

* Limite de acceso hasta cantidades apropiadas de financiamicnio, mis

incentivos pars reduecir el uso exeesivamente largo v cwantioss,

= Condicionalidad v elaboracidn de programas,

* Evaluacion de salvaguardios en los bancos cenirales,

¢ Seguimicnlo POSPrograma.

* Medidas para hacer frenie a la declaracidn de datos inexacios.

» Servicios voluntarios ¢ informacion complementana facilitadoes por el
FMI, entre ellos, asistencia Woenica, iniciativa sobre transparencia, gue
comprende la elaboracion v seguimiento de codigos v normas, inclui-
dos las normas v cddigos estadisticos de iransparencia, monetaris v
fiscal vy la evaluaciin de la solidez del sector fimanciero y I iniciati-
va sobre mejora de la gestidn de goblerno,

En vista del carficter monetario del FMI y de la necesidad de que sus re-
cursas roten, los paises miembros con obligaciones inancieras frente a la
institucidn tienen que liguidarlas a tiempo para que los recursos pucdan
pomerse o disposicidn de otros pafses miembros, Desde principios de los
afios ochenta, lns obligaciones impagas que han surgido son maotivo de
preccupacion porque debilitan la ligusder del FMI ¢ imponen un coslo
sobre los demds paises miembaos,

Las garanifas establecidas para reselver las obligaciones en mora ante
el FMI incluyen las siguientes, en dos amplios caumpos;

* Medidos de politcs para ayedar o los paises a liguidar los abrosos,
entre ellas:

— gstrategia de cooperacidn con tres componentes: prevencidn de
los atrasos, colaboracidn para la liguidacidn v medidas de recurso
con el fin de crear un efecio disuasorio en el caso de palses que no
cooperen activamente, v

— enfogque de los derechos, que permite a un pais miembro en
siluscidn de maora acumilar “derechos™ a desembolsos futuros del FMIL

* Medidas para prodeger la posicidn financiera del FMIL
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Informaciin Mnanciera ¥y normas de auditoria

Las disposiciones de los Estatuios del FMI establecen que las cuenias y
estimbos de La institucidn deberin presentar su posicion financiers “en forma
fidedigna v adecuada™. El FMI prepara sus estados financieros de confor-
midad con las nommas inkemacionales de contabilidad (TAS). pero no esti
sujeto o las disposiciones juridicas especificas o crilerios contables vigen-
tes en los paises miembros. El FMI ticne que publicar un fnforme Al
en el gque habrdn de Dgerer los estados seditados de sus coentas, ¥ exin-
tos resumidos de sus iepencias de DEG, oro v moneda de los paises miem-
bros a intervalos de tres meses o menos, Como parte de la informacidn
financiera que divelga, el FMI comunica amplios datos sobre su
actividad fimanciera ¥ de otro lipo por medio de so sitio en Intermei
(http:fwowecimforg) con objetoe de ofrecer un panoroma actualizado v
completo de la situacidon financiera de la institucion. El gjercicio del FMI
se exticnde del | de mayo al 300 de abril.

Las finmnzas del FMI son como ls de otres institociones financienas, y
I 1,1|r|r|1;.|.|"..1|:'|-|.‘||:| entre el FMI v exas inaliluciones e ahora mis Gicil gra-
cias a las modificaciones recientes que s¢ han efectusdo en la prescmtacidn
de los esindos financieres, Uina instiiiocidn fimanceien tpica mantienes acii-
vos liguidos v tilos de erédito v valores, financiados por sus pasivos
(maonetanios) ¢n depositos vy recurses de capital. De igoal manern, e¢n by
CRG, @] FMI mantiene sctivos (moneda, DEG ¥ Or) ¥ crdditos conceds-
dos a los paises miembeos: emite pasivos monetarios (que se laman posi-
ciones en ¢l trumeo de reserva) ¥ su capital comprends la suscrpeidn de las
cisotas de bos pul'n::s mibembros, Ung estructura parecida se '-.ip.u: e los
eatados financienss del Departamento de DEG, de la Cuema Fiduciaria del
SCLP v del Fondo Fideciano SCLP-PPME, de forma que las operaciones
finaneieris sean Iranapanenies,

El procedimiento de auditoria establecido dispone b verificacidn extema
de lns cuentas ¥y actividades del FML La auditoria externa de los estados
fMnancieros del Depanamento General, el Deparnamenta de DEG, las
Cuentas Administradas ¥ los Planes de Jubilacidn del Personal la realiza
anualmente una Nems e aosditor:s fquie seleceionn el Directono Ejeculiva,
El procedimiento se cifle a las normas imemacionales de auditoria (15A)
y lo supervisa el Comité de Auditoria Externa (CAE). El CAE estid inte-
ir:.l.:h:l O IRES personas, de tres paises miembros diferentes, gue el Direc-
tofio Ejecutive selecciona por un plazo inicial de wes afos (los inlegran-
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tes el CAE pueden ser renovados en su cargo por un perfodo adicional de
tres afios). El Directorio Ejecutivo aprueha las sinibeciones del CAE, pero
éate puede recomendar modificaciones en las mismas al Directoro Ejecu-
tive, Al menos una de las tres personas en el CAE tiene que pertenecer a
unc de los seis pafses con mayores cucdas en el FML Las personss nom-
bradas tienen que eslar capacitadas para la supervision de la auditoria
anual del FMI ¥, en consecuencia, suelen ser anditores independienies con
cxperiencin o auditores oficiales de los gobternos. EI CAE elige a uno de
sus mbembros coma presidente, determina el procedimicno que desea se-
guir ¥ es en todo independiente de lo gerencia del FMI para la terea de su-
pervisar la avditoria anual. ED comité de auditosia se encarga e reErilr &
la Junta de Gobemadores, por conducto del Director Gerente vy el Direc-
tono Ejecutive del FMIL los informes de audhioria elaborados por la finna
externa. Se pide ambién al presidente del CAE que, a la conclusidn de la
awditoria anual, informe al Directorio Ejecutivo sobre la labor del comiré.

Fuenibes de informacion sobre las Minanzas del FAVI

Intermet

En el sitio el FMIen Intermet figuran datos completos v actuplizados so-
bre las fMinanzas del FMLL En ¢l ponal especialmente disefado que lleva el
titule de “IMEF Fimanees ™ (consdltese hpofawsowimforghe xtemalTinhim
v véase ¢l recumdro 1.3) con enlace desade la peiging inicial del sitio del FMI
e Internet (hipaffwwweimilorg), woda persona que disponga de acceso a
Intemet podri obtener datos actuales ¢ histdricos de todos los aspectos de
In operaciones de concesion ¥ oblencidn de préstamos del FMI, En la me-
dida que hace falla, los datos financieros se actualizan yva sea a diaria,
semanal, mensual o timesiralmente, Ademiis, el ponal “IWF Fimances ™
odrece la entrisda o toda la informaciin generil sobre estructura Nnancien,
condiciones y operaciones de la institocidn, incluido el lexto len inglés] de
st folleto, Los dstos financiernos se presentan en forma agregada parn toda
la instiecion v por pais micinboo del FMI sobire los aspecios sigulcntes

« Tipos de cambio (dos veces al dial

# Tasas de interés del FMI (semanalimiente).

e Actividad financiera v siuacion de los sceerdos de préstamo
{semanalmenie ).
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» Recursos financieros v liguidez (mensualmente),

* Estados financienos {mensualmente).

* Finoncinmienio de las transpociones del FMI (inmestrmlmente ).
= Posicidn Ninanciera de bos paises miembros (mensualmente),

* Desembolsos v rembolsos (mensualmente ).

» Crédito del FMI pendiente de rembolso (mensualmente),

* Acuerdos de préstamo (mensualmente ),

* Asignaciones ¥ lenencias de DEG (mensualimente).

= Airnsos frenie al FMI {mensoalmente).

Contactos con ¢ Departamento de Tesoreria

Tindka pregunia sobne cualguier aspecto de la estroctura v operaciones finan-
cieras del FMI puede dirigirse directamente al personal del Departamento de
Tesoreria mediante envio de coreo elecindmos a 1M F'ﬁrl.a.l'u..'l:.\ﬁ!':inlf.m;. L
politica Minanciera v las tareas operativas del Depamamento de Tesoreria del
Fhll se organizan funcionalmente, Las consultas pueden dingirse al Tesorers
del FMI o al Jefe de Divisidn peminente, a la direcchbn siguieme:

International Monstary Fund
T 1%h Streer, MW,

Washington, D.C, 20431
Estachos Unidos
Jefe, Division de Contabilidad e Informes Financieros
» Estmdos Nnancieros g informes conexos
= Bbledidas de politica para proteger la posicion financiera del FhI
* Tratamiento contable de lns transacciones financicerns

lefe, Divisidn de Manificacidn y Operaciones Financieras
* Planificacion v ejecwcidn de s transacciones financierns
« Cileubo del valor v 1o 1asa de interés del DEG

Jefe, Divisin de Politica sobre Recursos Generales v DEG
* Términos v condiclones generales del erédivo del FMI
* Recursos financieros v liquidesr
* Determinacion de las cuolas
s Funcionamiento del sistema del DEG
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Jefe, Divisidn de Financiomienio del SCLP y la Iniciativa para los PPME
« Financiamento del servicio para el crecimiento v la lucha contra la
pobreza
* Participacitn en la Iniciativa par los padses pobees mauy endeudados
o Arrasos frente al FMI
* Inversidn de recursos para la asistencia concesionaria

Jefe, Unidad de Evaluacion de las Salvaguandias
* Evaluacidn de salvaguardizs en los bancos centrales de los palses
prestatiars,
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I
Departamento General

Introduccion

Los recursos del FMI estén depositados en las fres cuentas que infegran
¢l Departamento General: la Cuenta de Recursos Generales (CRG), la
Cuenia Especial de Desembolsos (CED) v 1a Cuenia de Inversiones,

Cuenia de Recursos Generales

La CRG ex la cuenta principal del FMI v en ella se efectia el groeso de
las transscciones enire la institucion v los pafses miembros. Bisicamenie.
es un fondo de monedas y activos de reserva que los miembros alimentan
con suscripciones de capital totalmente desembolsadas, denominadas cuo-
tas!. Las cusims son el componente fundamental del FMI A nivel gencral,
reflejan el tamafio econdmico relativo de cada pais miembro, eniendo en
cuenta las cuotas de paises andlogos. Las custas determinan ¢l volumen
mixima de recursos linancieros gque un pais membro exd obligado a su-
mimistrar al FMI, ] mimero de votos que bes comesponde en [os drganos
decisorios de la instiucion, v la asignacion de DEG que recibe, La asis-
tencia Mnanciera gque un pais miembro pucde obtener del FMI tambdén
el basada, en un sentido general. en la cuota,

La estructura financiera del FMI se basa en el principao de gque los sus-
cripciones de cuntas constituyen ly fueente fundamental de Minanciamiento
de la CRG. En circunstancias normales, los paises miembros hacen efec-
tivo un cuaro de la cuota en activos de reserva, ¥ el resto, en su propia mo-
neda’. El FMl maneja dos tipos de monedas: utilizables v no wiilizables.

o srtavos de rewrva bos 0 (o] oBlencion ¥ sceplaciin ¢ pagos inlemaciosale por
cjempln, ks oustro monedas gque el FMI recomooe en la acalidad como =de libre uso®™: <l
iidar de EE UL ol cuna, la shea esterlima ¥ €] yen japonds. B moneda de bibee uso squclla
wus, @ uichs del FMIL s¢ unlica amplussneste para cleciuar pagos e [FaiassCiones. siloma-
cionales y que se negocis eviensamenie n los principales mercados de divisas.

‘Antes de la wegunda enmienda del Comvewio Cosstitmtive (1 de abail de 19TEL el por-
comiage cormopondicnte a activis de postrva se Tiquadaba on oro, A parter de o Fecha s rom-
plaxd com DEC ¢ maosssdas “ulnlizabdes” & obion padses migmbros selegcionados pos ¢l FXIL
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Una moneda es utilizable si el pafs miembro que Lo emite goza de una si-
tuacidn suficientemente sdlida desde ¢] punto de vista de la balunen de pa-
gos externos como para poder financiar el crédito otorgado por ¢l FMI a
ofros pafses miembros. Las demds monedas —es decir, las de los presta-
tarios o las de paises miembros financieramente débiles— son no utiliza-
b=, En consecuencia, como pane de los recursos depositados en la CRG
sof monedas que no se pueden wiilizar, la capacided efectiva de préstamo
del FMI equivale aproximacaments a la matad del todal de las custas?,

El Ful puede complementar bos recursos de las cupias obteniendio prés-
tmas v engrosandao bos saldos precautorios. Los saldos precautonios son
reservas depositadas en la CRG v recursos colocados en la primera Cuenta
Especial para Contingencias ({CEC-1} concretamenie como profeccion
frente a pagos en mo, Como no estin separmbos de los demds fondos en
la CRG, exos recursos pucden financiar el otorgamienio de crédito.

Lios recursos utilizables permiten al FMI proporcionar financiamienio o
bos paises miembros. Los pajses miembros obticnen “prétamaos” con cargo
a la CRG gracias a la politica de “tramos de crédite”, o bicn a politicas o
servicios financieros especiales!. Los fondos tomados de los tramos de
crédito sirven para atender necesidades de balanza de pagos causadas
por praclicamente cualguicr facton, micniras que los erédites gue brindan
los demds servicios financieros apunian a necesidades con causas especi-
ficks, En la mayorin de bos casos, ln asistencin financiern se hace efectiva
a plazos, dosificados a medida que el pais prestatario va cumpliendo con-
diciones concretas en materia de politica econdmica v financiera, Estas
gondiciones quedan fjsdas en “acuerdos” com ¢l pais miembro interesado,

'Los paises miembnos oon moneda wiilicable pagam en mencda wtilieable: los denis pagan
en momeda wilirable sodo ¢ porceatags lguudable on activos de fgserva, B porgentage b
pucden pagar en DEG todos los paises miembeos. El FMI mantiene esas mosedas en
depidsino en coentas ahierias en bos bancos cenirales de los paises miomboos. La panie de la
sascTipe il dbe b cudla aque me o8 ohlapaiono saklar con actavos 8 eserva sscle Isguinlarss 68
pagands i il po nepocaables ¥ gue B0 devengan interss) convenibles en moneds & L visls

iormalmente. a concesidn de préstamos con carpo a la CRG w rige por la poditica
prneral de onédiso del FMI fgue s conoor comae palitica de “trames de arfdiie™), a diforon-
cia il poliagas eipeciales gae enmmarcas hon demds bipos de orddibn, Toslas apaiecen
caphicadas en s secckn “Unddieo pemdieme de rembolso™. El FMI sempre ha ooorgado el
crédiln en “trames™ (o sea. sepmenios equivabenies o 35% de la cunta, como s explica o
b seociin “Politica de transs de onédite™, La obtoncidn de “préstamon™ s haoe modizne o
Eccanissmer & Gofafra ¥ rechimpra, descmo én ¢l recaadae 1.1,
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I Depariasenio Gensral

Los paises miembros gue utilizan los recursos del FMI pagon una tasa de
interés hasada en ¢l mercado sobre el crédite pendiente de rembolso,

La situacidn financiera de un pais miembro en el FMI se mide a la lue
de las tenencios de su moneda en la CRG en relacidn con su custa. Los
miembros efectian giros contra el fondo de monedas y DEG del FMI me-
diante un mecanismo de compra v recompra (véase el recuadro 1L1).
Parn obdener recursos, un pais miembro “compra” DEG o la monedn de
oo prals miembeo a cambio de un monto equivalente de su propia moneda
medido en DEG. Para invertir despuds esa transaccidn, “recompra’ su
momeda al FMI con DEG o con la moneda de otro pads miembro®,

Los pafses micmbros reciben un tiulo de erédito liguido contra ¢l FMI
(denominado posicidn de reserva o posicetn en el tromao de reserva) o
cambdio de los activos de reserva que se be entregan, beneficiindose de una
tasa de imberds basasda en ¢] mercado (conocida como remuneracion). Ese
titulo de crédito liquido se puade hacer efectivo en cualquier momento para
obener activis de reserva del FMILL Por consigusente, cuandao ¢l FMI recibe
activos de reserva, varia la composicidn de los activos de reserva del pais
en cuesiicn —que, por epemploe, pasan de dolares de EELULL a titulos de
crbdivos comtra ¢l FMI— pero o el total de sus activos intemacionales
de reserva. Cosndo un prestatanio rembolsa un préstamo del FMI (o sea,
cuando recompra su moneda con activos de reserva), esos fomdos se trans-
fieren a los pafses screedores a cambio de sws respectivas monedas, extin-
guigndose asi los titulos de orédito de bos acreedores contra ¢ FMIL

Cuando un pafs compra moneda, se reducen bas lenencias de esa moneda
en poder del FMI, sumenia la posicidn en el tramo de reserva del pais emi-
sor de ln moneda, ¥ crecen las tenencias de la moneda del pais comprador
en poder del FMIL Mo se aplican cargos (intereses) a las compras hechas
en el tramo de reserva, ya que esos recursos forman pare de los propios
reservas de los paizes, Por el contranc, se cobran infereses por uso del cré-
dite de FML, va que para obienerlo hace falia la compra fuera del ramo de
reserva. Los paises miembros son libres de opiar por utilizar o no el trmo
de reserva antes que el crddite del FMIL En el griafico 11,1 se presentan dis-
tintas sileaciones en las que pucden encontrarse los paises miembros

desde la optica de la CRG,

TEsie mecanizmae de financiamienio s onigind en bos servicion de crédito que existizn enire
kem bangun contrales anies de la oreacics deld FM
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Recuango [L1. EL PRISCIFAL MECANISMD DE FINANCLAMIENTO DEL FNI

El FMI fimancia bos préstamos. que conoede con el capital suscribo por bos.
pafses miembros. A cada uno se le asigna una ceola que representa ¢l com-
proandso financiero méximo contraido con la institucidn. Pane de la cuota se
liguida en activos de reserva (es decir, moneda extranjern que el FW consi-
dera aceplable o DEG) v, el resio, en las respectivas monedas nacionales. El
Fidl otorga linanciamienio poabendo a disposicidn del prestatario pane de los.
aclivos de reservi suscriios por ofros palses miembros, o en oinos
casos, solicitando a los pafses que considera financieramente sdlidos que
cambien su suscripeitn en monada naclonal por sciivos de reserva

El présiamo se desembolsa o se gira cuando el prestatario “compra™ al FMI
activos de reserva ulilizands moneda nacional, ¥ se rembolsa caando el pres-
tatario “recompra” al FMI con activos de reserva la moneda que habia entre-
gado anteriormente. El FMI cobra por los préstamaos una ea de cangos bisicn
{es decir, intereses) basada en la tasa de interés del DEG, v aplica también una
sobretass que depends del monto v el vencimicalo del préstamo v el nivel de
crddito pendiente de rembalso,

El pais que entrega activos de reserva al FMI —como pane de la suscrip-
cain die su ciola & pOfgUE 6 Ukl su moneda— recibe um alo de enbding
Hguido contra el FMI (denominado posicida de reserva 0 posicide en el
tramo de reserva) que puede hacer efectivo en todo momenio si necesitarn
activos de reserva por midivos de balanza de pagos.

Ese tiulo de crédiio liguido devenga infereses (que se conocen como “re-
muneraciin') basados en la tasa de interés del DHEG. Los padees miembros o
conssderan pame de sus activos de reserva inlemacionales. A medida gue
an prestatarie reiniegra préstamos al FMI con actives de reserva (es decir,
cuando efectis ona recompra), ews fondos se transfieren a los paises acree-
dores a cambio de sus monedas, extinguidndose i el twlo de erédintn contra
el FMil.

El mecsnismo de compra y recomprn hace variar ln composicidn de los
recursos del FMI, pero no el wstal. 55 los préstamos. pendientes de rembodso
aurmentan, se reducen las enencias de activos de reserva del FMI y el woval de
las monsdas de los pafses miembros financiernmente silidos, mbentras gue
crecen lns tenencios de monedas de los prestatarios en poder del FMIL El
volumen de ks tenencias de activos de reserva del FMI y de las monsdas de
pafses miembros finenciermments foertes detenming |n capacided de conce-
siin de préstamos de la institucidn (es decir, su liquidez).

Es decir, el pafs mizmbro enirepa al FMI moneda nacsonal, que se suma @ la que
wa le habia pagado al sescribir la cuota.
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El mecandsmo de compra y recompra B constiluye un “prdstamo”™ desde
el punto de vista tcnico o juridico, pero funcionalmente es equivalente, Asi-
misrm, los “acwerdos™ de orédito del FhII won parecidos a lineas de crédino
condicionales. porque permiten efectuar giros parciales cuando se cumplen
ciertas comdiciones en materia de politica econdmica. Para facilitar bn com-
prensidn, en exte folleto = ufilizan o menodo esios EErmines mids comunes en
lugar de La eerminologia especial propia del FMIL

La moneda que se COMpEa al FMI debe ser |2 de un pais miembao gue
fenga una posicion de pogos firme v que haya suscrito maoneda gque el FMI
considere wtilizable pora sus trensacciones. 51 In moneda no es de libre
usn, ¢l pafs micmbro emisor estd obligado a cambiar ¢l monto comprado
de su moneda por moneda de libre uso, 5i la moneda es de libre uso, el
prestatario puede realizar ransacciones en bos mercados cambimrios privas
dos o con el emisor de la moneda de libre wso para adguinr una moneda
distinta. Dve ser necesario, el pais miembro emisor estd obligadoe a propor-
chonar un volumen de activos dé reserva equivalente al 100% de su cuola.
En la prictica. el volumen de activos de reserva que necibe ¢l FMI esul
muy por debajo de ese miximo, Al planificar v ejecuiar las irnsacciones
con s pafses miembros, el FMI wiliza sus monedas para Mnanciar crddi-
tos seglin ¢l timafo relativo de la cuota. Al mismo tiempo, las monedas
de los paises miembros se ubilizan de tal manera gque bos ingresos del FMI
permitan ajustar las posiciones en el ramo de reserva de scuerdo con una
proporcidn uniforme de las cuosias®,

El mecanizmo de compra v recompra es la razon por la cual, desde el
punito de vista contable, cuando el FMI otorga asistencia financiera lo que
wvarin no es ¢l total de recursos, sino la composiciin de los activos,
Ademidis, con el paso del vempo el valor de las monedas de los paises
micmbros deposiiadas en la CRG se mantiene —en tdrminos del DEG—
porque periddicamente se incrementa el vohomen de las monedas que se
deprecian frenie al DEG v se reduce el volumen de las que se aprecian. De

*En “Financing the Fund's Operatioss—Review of [sues™, wn docsmento de mareo de
MY publicado gm ol sitic dol FMI on Intemed (BSipateaow imlorgleatormalnping' T
01/ Fin hiom 1, se analizam los principales detemminmsies de ks gasios ¢ isgresos de la CRG v
las propueuss que se ham fomealsdo pem simplificer o modidicer la esonscturs (mancien.
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conformidad con €] Convenie Constitutivo, este mantenimiento del valor
es una obligacion de los paises miembros?,

Cuoenta Especial de Desembolsos

Medionte ln Cuenta Especial de Desembolsos (CED) se reciben ¢ in-
vieren las _':I:I'I.E.I'E,.I.I.I.'I de la venta del oro del FMI {es decir, el producio
neto obtenido por encima del valor contable de DEG 35 la onza de oro
fino) v se efectian las transferencias especiales @ odras cuentas autonza-
dias por el Convenio, especialmente para brindar asistencia financicra a los
paises mismbros de bajo ingresao,

Cuenta de Inversiones

El FMI esti facultado para establecer una Cuenta de Inversiones en el
Depantamento General, sin embargo, hata la fecha no se ha adopsto nin-
guna decisidn a este efectio. Hasta el nivel de las reservas acumuladas, las
inversiones pueden ser dnicamente cn obligaciones negociables reditea-
bles de organizaciones financieras internacionales o del pais miembro
cuya moneda se utilice para la inversidn®, El ingreso se puede volver a in-
vertir o s¢ puede utilizor para cubrir ¢ gasto de funcionamiento del FMI,
incluidos bos gastos administrativos ¥ por Operaciones.

El balance

Las relaciones entre origen v desting de los recursos del Depantamento
General, v sus magniiudes relativas, aparecen resumidas en ¢l balance
{viase el cundro L1

Del lado del activo, la primera partida importante es el crédito pendsente
de rembolso al cieme del ejercicio 2001 (DEG 42 200 millones), que
reflep el vabor del financiamiento otorgadoe por el FMI a los paises miem-
bros, El financiamiento concedido a los paises deudores proviene en su ma-
yor pane del uso de monedas de bos paises acreedores, ¥ se comesponde en
I posaciones en el trame de reserva de estos alimos (véase ¢l recumsdro 11,1,

Tanticulo W, Seccidn 1] a)k

*En ba sdenniseracion de km revursos 3¢ s CRO s¢ procurs reducie ¢l coslo pasa ¢ FMI o
aumentar sus ingresos. Par gue los recarsos en la Cuenia de Inversiones leeran mads renia-
bles que bos recursos de la CRG, habnla gue invertirlos a una tea que suporase la tasa de
srlends dell DEC, vea ver leniddo on cuenta bk nicsgn cambiana

)
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ORGANIZACION Y OPERACIONES FINARCIERAS DEL FMI

Coanio (L1, BalaneE DEL DipaRTaMENTD GENTRAL;
AL 30 pE aBrn. pE 2001

iMilex de millones de DEG)
Activis Recursos v pasivos
Crenta de Recursoy Generales: Cuentn de Recurnoy Generales:
Hecursos de los paises miembros:
Suscripcidn de cuols,
representads por;
Crbdiive pendiente Posiciones ¢m ¢ tramo
de permbanda 422 de reserva 46,7
Moncdas utilizables 1087 Moncdas utilizables IFEL?
Ohras monedas Sy Oiiras monodas i1l
Total die mosedas HI7 % Total de las cudas 2124
Saldos precautorios:
Reservas de la CRG i3
CEC-1 1.2
4.5
Tenencins de DEG 24 Prasivies:
Tenencins de oro 59 Remunermcidn por pagar (4
Cuentas puse eobrr Lt CHros pasivis [ | e
CHros schivios L7 Tl de b !'miu.m s
Total CRG 217.5 Total CRG 2175
Cuenta Expecial de Desembolenos: Cwemtn Especial de Desembwaleos:
Imversiones die ka CED x4 Recursos aoumulsdos
Pristamos del SAE 4 en la CED 28
Total de la CED 28
Total de los activos 2303 Total de recursos y pasivos 23

Motac Los intales pueden mo coancidir con la suma de los componentes diebido al redon-
e e Ims cidfrms.

Como s¢ explica a continuagion, los paises miembros gue tienen un crégdito
pendiente de rembolso pagan por ¢ una lasa de inberds basada en el mer-
oo, que cubre completomente kos inlereses que se abonn a bos aoreedo-
res gue proporcionan recursos al FML Los demis activos depositados en
la CRG eran en su gran mavoria monedas wilizables v o utilizables con

I8
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un walor de DEG 165,700 millones. El oo, valorado en DEG 5900 millo-
nes. representaba ung parte relativamente pequeita del total®. E1 FMI no
percibe intereses por las tenencias de oro o de monedas que no surjan
de la concesidn de crfding, Apame del crédito pendiente de rembolso, el
e sctive que devengs indereses son los tenencias de DEG, que ascien-
den a DEG 2.400 millones, Sumando algunas cuentas por cobrar de poca
cuanifa y oiros sctivos, ¢l total del activoe en la CRG al 30 de abrl de 20600
era de DEG 217,500 millones,

Dl lado de los recursos v el pasivo, el wotal de las cootas ascemdia a
DEG 212400 millones el 30 de abril de 2000, Como ya se ha sefalsdo,
parte de la suscrapoion era utilizable, v parte, no. Las monedas utilizables
sumaban DEG 109,700 millones, ¥ las no utilizables, DECG 56,000 millones.
Ademiis, habin DEG 46, 700 millones en posiciones en el tramo de reserva,
que e cnean con el pago inicial de las cumas de los paises miembios y
aumentan cuando el FM] otorga erédito a otros paises miembros, Como se
explica mis adelante, estos saldos devengan intereses a una tasa relaco-
nada con el mercado. Los saldos precautonos, constituidos por reservas
muis el saldo de la Cuenta Especial para Contingencias (CEC), ascendian
a DEG 4,500 millones, El total de los recursos v el pasivo de la CRG,
sumpdos los inlereses (remuneracion) por pagar v otras obligaciones de
poca cuantia, era de DEG 217500 millones. Al 30 de abril de 20601, el
FMI no tenda obtenido ningidn peéstamo que estuviera pendiente de rem-
bilsoe. En su caso, €] monto pendiente habia fgursdo en el pasive v, en ¢l
active, oomd contrapartida, el crddito otorgado por el FMI a los paises
mibembros. El tamafo relativo de los recursos v el pasivo deja bien clan
que las cuotas som el fundamento financiero del FMI,

El resto del Departamento General incluve activos v pasivos de menor
cuanifa en la CED (DEG 2,500 millones al 30 de abril de 2001 ). Estos son
recursos acumulados que reflean, en el pasivo, lis ganancias v ¢l producto
de la inversidn de las ventas de ofo v, en el activo, la inversiin de los re-
cursos. El produecio de las inversiones se transfiere a lo Cuenta Fideciaria
del SCLF v al Fondo Fiduciario SCLP-PPME, con el objeto de brindar
asistencia financiera en condiciones concesiononas a paises miembros

*Las wenencias de omo en podor del FM I estdn valorsdas a us coano histdrioo: en su mayonia
THELE 35 La osika de dwo (ei0, Los prodees J mcrcado del oo son oo mids alios. K gus -
Bunde eacamee sollder & ln anuschie Mnsschemn del FMI, Viase |5 seockin "Tenoheias &2 om0
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de bajo ingreso. Al 30 de abril de 2001, habia un reducido volumen
(DEG 400 millones) de préstamos penadientes de rembalse en e marco del
servicio de ajuste estructural ™ financiados con recursos de la CED.

En el resto de este capiiulo s¢ amplian los conceplos precedentes. Pri-
meero, s describe cada partida del active; a saober, erédito pendiente de
e ls0 —Con und d¢:l|.|;n'|'|t'||5n de las distintas condiciones que :"'lp:'n los
pristamos del FMl— v, en menor detalle, wenencias de monedas, DEG v
o, A contimuscudn, se descnben las parindas de los recursos ¥ el pasivig
a saber, las cuotas —incluldos las posiciones en el tramo de reserva— v
los saldos precowtonios. Més adelante se explica ln gestidn de la oferia v |a
demanda de recursos de la CRG por medio del plan irimestral de transac-
ciones financieras, ¥ ¢l seguimienio del nivel general de liguider de la
CRG, Por dltimo, se indica la mangra en que lis cuemtas v los balances de
los pafses miembros reflejan las transacciones con ¢l FMLL

La estrategia de gestidn ¢ inversidn de los recursos de la CED se trata
en el capitulo IV.

El activo

Crédito pendiente de remibolso

Coma bo indica su noambre, esta particka refleja bos préstamos que el FMI
va ha otorgado a palses miembros por medio de uno de sus servicios
financieros, Esia seccidn comienzn con una descripeidn de las condiciones
generales de concesidn de erédito, seguida de la exposicion de las polit-
cas ¥ los servicios financienss de la institucidn.

Condiciones generales

MNecesidad de financiamiente de ln bolanza de pages

Para poder acceder a los recursos del FMI, un pais miembro debe decla-
rar wnd necesidad causada por la situacion de Lo balanza de pagos, v el uso
que haga de esos recursos po peeds ser mayor que la necesidad de que s
trate. Por lo general, los préstamos ¢ encuadran en un acuerdo con ¢l
FMI, un mecanismo parecido o una linea de crédito condicional que im-

TEl SAE s descnbs en ¢l capibalo 1Y,
k]
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plica por parie del pafs miembro la puesia en marcha de un programa de
reformis econdmicas, El tipo de acuendo mids comiin ex ¢l acuendo de
derecho de giro, que funciona en los ramos de crédito, o un scuerdo al
amparo del servicio ampliado del Fondo (SAF)". Esios aceerdos pueden
recibir aprobacion ame una necesidud prevista en la balanza de pagos,
pero el solo hecho de que exista una necesidad no be da a un pais miem-
bro derecho o girar contra los recursos del FMI,

El concepto de necesidad de financiamiento de la balanza de pagos ha
ido evolucionando a lo largo del tiempo. Comprende tres elementos sepa-
rados: el saldo de la balanza de pagos del pals miembeo, el mivel de sus
reservas intemacionales v la evolucidn de estas dlimas'?, Estos res ele-
mienios se consideran independientes, v Lo declorecidn sobre necesidad de
financiamiento puede basarse en cualquiera de ellos. Con el paso de los
afbos =& han ido asentando las bases operalivas que permiten evaluar la
mugnited de bos déficii de balonea de pagos v lo suficiencia de las reser-
vk externas, leniendo en cugnta siempre las circunstancias por las gue
airaviesa ¢l pals miembro.

Una vez gque el FMI ha aprobado un acverdo, la declirnerin sobee ne-
cesidad de financiamienio de la balanza de pagos que presenie un pais
micmbro para efectuar una compra no puede ser objetada, segin una po-
litica establecida hace tvempo que tiene como fin garantizar el aceeso a los
recursos gque el FMI ha puesio a disposicidn del pais, con la dnica condi-
cidn de que se cumplan las condiciones estipuladas en el acuerdo. Con
todo, el Fil puede adopiar medidas correctoras despuds de una compra
—realizade yo sen medionte un acuerdo o en el tramo de reserva— s de-
Lerrina gue no se han 1.1.|rh;|‘.||.i:l|:| las condiciones del caso, entre las gue se
cuenta la necesidad de respaldo para la balanza de pagos.

En algunos cosos es necesano aplicar otras condiciones, Las politicas
que rl'p:n u|$‘-|.|rh.m de low 2ervicos linancieros Benen en cuenla s causas
v |la naturaleza del desequilibrio de la balonea de pagos; por ejemplo, el
uso del seracio de hinanciameento compensatonda (SFCH esd imitado a
bos déficit temporales de balanza de pagos que se produzcan debido a una
insuficiencia de los ingresos de exporiacion o o sumenios del costo de 1o
importacian de determinados cereales.

1 g la seocidm “Politicas y servicios financieros”.
Akl V. Seocida 3 b i)

1
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Politica de goceso

El FMI alienta a los paises miembros a solicitar asislencia si comdenean a
experimentar dificuliades en la balanza de pagos. La decision de hacerlo
come por cuenta exclusiva de cada pais, La experiencia recogida o lo lurgo
de afios demuestra que 1a eficacin de kb combinacidn de medidas de pjuste v
financiamienio dependes en gran medida de la premura con que s sdoplen las
meedidas correctivas, Al poner en marcha sin demora progranias de ajuste nes-
pabdaclos por recursos del FMLL se logra evitor la aplicacidn de medidas mis
driaticas v atenuar kas repercusiones sobre los demds paises membros.

Para que el ratamicnto de los pafses micmbros sea equitative, el soceso
estil supeio a limites cuantitatives fijmlos de acuendo con |as cootas, gque cons-
tituyen el criterio hisico para los derechos y obligaciones financieras de los
paises miembros en sus relaciones con la insickdn,. En el caso de los ira-
ms de erbdite v del servicko amplindo del FMT —que canalizan la mayor
parte e bos préstamos— e] limite pnusal equavale ol 1009 de 1o custa por las
compras efeciumias en un periodo cualquiers de 12 meses v el limite acumu-
lativo a un 3009 de la cuola para ¢l crdditg pemndieme de rembolae, En los
tliimos afios, el acceso anual por medio de ambas ventonillas se ha sioado
en promedeo entre o 40°% v el 508 de In cuola (véase el grifico 1121 Los
demis servicios Nmancieros del FMI estin sujetos a sus proplos limiies de
acoeso, aungue algunos we ticnen restricciones expliciias (véase el pecua-
o 112, peig. 340, Si existen circunstancias excepciomibes, ¢s posible suspen-
der estos limites, tal como sucedid con los paises miembros mis directamente
afectados por las graves crisis financieras de fines de bos albos noventa.

El nivel de moceso o los recursos de la CRG ol ampars de los acoendos de
derecho de gino v del SAF es decir, la cantidad que puede oblenerse en pris-
Larmd s¢ basa en criterios gue ¢ aplican unifommemente a wodos os paises
miembros, El propdsito de estos eritenos s equilibear s necesidades de s
paises miembros v la responsabilidsd maxima de la insiucion de salvaguar.
dar vy asegurar ¢l uso temporal de bos recursos. Los criterios son los sigulenbes:

» Mecesidad actunl v potencial de recursos del FMI, temaenddo en cuenta

odras fuentes de financlamienio v la conveniencia de manener un
nivel roronable de reservas,

= Capacidad para atender el servicio del endeudamiento frente al FMI,

protegiendo asi ¢l cardcier rotaiorio de los recursos del FMIL

= Monto del uso de crédito del FMI pendiente de rembolso @ histonal

che utilizsciin de los recursos del FMIL
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GRAFCO TLZ. ACCESD ANUAL MEDI AL AMPARD DE ACUERDGS DE
DERECHO DE GIRO Y ACUERDOS AMPLIADOS
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acuerdos no incluidos soac soserdo de derecheo de gina de 15995 pars Méxion: aosemdos. de dearecho de
giro de 1997 pars Corea, Indonesia v Telandia: souerdo de devecho: de giro de 1995 para. Bewsil;
scuerdo aenpliads de 1098 purs Indonests; acuendo de derecha e giro de 199 para Turquia y
acuerdy ampliado de 2000 para badonew,

Ezcalonamiento de los compras

Un aspecto imponante del crédito del FMI es que los desembolsos se es-
calonan. Todos bos acuerdos por encima del 253% de la coota en los framos
de orédite —es decir los trmmos supenones de onédito— v en el SAF estin
sujetos a condicionalidsd v escalonamiento de las compras (vémse el capi-
ko W), Las compeas én ¢l primer tramo de onddito (hasta el 25% de la cuota)
e s gscalonmm, pero siincorporan algin elemento de condicionalicdad,

Pow escalonamiento se entiende la practica de ir fGaciliando los recursos
del FMI fraccionasdos en plazos, por 1o general timestrales, durante ¢l pe-
rioido de vigencia de un acuerdo, con sujecion al cumplimiento de critenios
de ejecucion, al examen del programa, o ambos'?, Se hace asl para asegurar

ln "acuonda™ sigmifica la garantia de que el FMI estd dispuesio a faclitar moneda
eatrangera o DEG si se camplen cieras combgiimes dursnle un periods determinada, El
seuerdn s¢ amseribe cn pespalin de um “programa de sjusie” ecomdmion detalladoe formulado
por €l pais mésmbro. Yiéanse en el glosario lax definiciones. de estos idrminos.
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Recucbeo T2 RiéGams pE AaCoisn & L0S micuesos b, FA

Limites de scceso Mjados en Tancidn de ks caotas

* Los rmmog de crddine (a bos que se sccede mayormente medianie acuer-
dos de derecho de girod y el servicio ampliade del FMT (SAF) estiin sujetos a
un limile anual del 100% de la cuota ¥ a un limite scomulativo del 300% de
la cwota. El limite anual se splica a las compras brutas duranie un perfodo
cuslquiers de 17 meses. El limite acomulativo s2 aplica al orédito pendiente,
mends las recompras programasdas, mis las compras programaidas, durante el
periodo en que s encusntren compromstidos bos recursos, Existe la posibili-
dad de exceder estos lopes en circunstancias excepcionales. En bos dltimos
afos, ¢l sooesn anaal ha rondado en promedio & la mitad del limile anual (vwhase
el gréfico IL2).

* El servicio de financiamirnne compensoionio (SFC) tiene sus propios 1i-
mites de acceso, de cardcer scumulativo. Son ésmos un 45% de la coota en
caup de insuficiencia de los ingresos de exportacidn v ofro mebo en caso de
excesn del costo de ln importacidn de cereales, con un limite combinsdo del
55% de la coota. Mingano de bos limites pusde superarse.

* La azisrencia de emergencia por catistrofes naturabes y simaciones de
posguerm estd limitnda &l 25% de la coeots en cada caso, Se poeden facilitar
cantidades mayores con cardcler eacepcional en casis de posguerra. Hasta
hace poco la asistencia de emergencia estuvo sujeta a bos Himites de acgeso
fjados para los ransos de cnbdito pero, hasta nuevo exansen, ha side exclisida
e dichos Wmines.

MAbbisn @ Hlros serviciog

* Bl servicio de complementocidn de reservas (SCR) no estil sujeto a
limites expresos. Los recursos del 3CR e facilitan al ampano de acsendos de
derecha de gire o scserdos ampliados por encima de los recursos de fos
ramos de crddito v ¢l SAF, que of estiin sujetos o limites amuales v scumuls-
tiwos, El FMI establece los mismos criterios de acceso o sus recursos en fodas
las politscas de crddite v en los servicios financieros {véase la seecidn “Condi-
clomes generales™) pero, en el caso del SCR v debido a Ia magnitud de los
problemas de balanza de pagos que requicren ¢l finenciamiento de este servi-
cin, también tiene en cuenla la posicidn de liquides del FMIL

* La Mnea de erddite comtingerre (LOC) no esid sujeta a Hmites de aoceso,
perose prewvd quoe los compromisos en virtud de una LOC se sitten entre el 3005
v el 300K de la custa. Los recursos de la LOC se facilitan al amparo de scoer-
dios de derectso de giro, combinados con recursos de bos tramos de cnédito hasta

el limibe anual o acumulstivo. De 1o misma manern que s¢ hace en ¢ SCR, tam-
bién en el caso de la LIOC se tiene en cuenla la posicitn de baqaider del FMIL
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que ¢l finnnciamiento que concede el FMI va de la mano de medidas de
politica que e conssderan necesanias para resolver los problemas funda-
meentales de bhalanza de pagos v permitir al pais miembro rembolsar los re-
cursos al FMI en el plazo previsto de recompea. Bl escalonamiento también
permite que el paix miembro comprador demuesire a olros paises miembros
que ¢l programa de ajusie se esti cjecutando v merece contino respaldo.

La eleccidn entre escalonamiento uniforme o desigual depende de la
mecesidad de balanza de pagos ¥ la trayecionia del ajusie. La decisidn se
toma segun ¢l caso, normalmente los recursos se distnbuyen con bastante
uwniformidad durante el periodo de vigencia del acuerdo pero, si el ajusie
s¢ concentra al comienzo del scuerdo, podrin justificarse un mayor volo-
men de compras en ese momento. La frecuencia de las compras también
jpucde verse afectada por el desfase que haya en la comunicacidn de datos
sobire los criterios de ejecuciin'®,

Politica solvre Fecompras

La politica establecida por ¢l FMI pars las recompras se fija el objetivo
de asepurar el cardcler rotatorio de bos recurses, Todas las compras que se
hacen al FMI estdn sujetas a un calendanio predeterminmdo de recompra
ivénse el cuadro 11,25, La duracidn del periodo de recompra v ¢l namens
de plazos difiere segdn el servicio financiero o la politica de erédito de que
= frate.

En casi woddas las compras, se espera del prestatanio gue recompre antes
di lo previsio en el calendario de recompras. La expectativa de recompra
anticipada tiene por objetivo lograr que los paises miembros en condicio-
mes die hacerlo rembolsen antes sus obligaciones conforme al principioe es-
tablecido hsece tiempo por el FMI de que sus recursos deben wiilizarse dni-
camente mientras hoya necesidad por motivos de balanzs de pagos (véase
el recuadro 1.3}, 53 bo solicita ¢l pais miembro, ¢l Directono Ejecutivo
pusde dispensar la expectativa de recompra anticipeda en el caso de que
la posicion externa del pais miembro no sea lo bastante firme para pagar
anticipadamente sin dificuliad o fesgo excesivo. De mediar una dispensa,
las recompras s¢ ajustan a los plazos del calendario onginal.

HEn Selvcted Decivions and Selecied Documeann of e Intermationa! Monehaey Fosad
{Washdngios ) se establecen orenaciones concrelas parm ¢l escalonasniemo. El volumen se
actualiva anmabmente el 30 de junic. Viéase, por cemplo, la vipésimoginia edicida, 10 de
jumis de 2000,
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Riecvsnmn T, Evouucds pE La PoLITeCca pEL FAI S0BRE RECOMPRAS

En el Copvenbe Constitutivo original o se establecian perfodos: fijos de
recomipra por uss de recursos del FMI; las recompras se calculaban anual-
mente en fancion de una formals basads en lns reserves intemacionales del
pais miembro. Asi se hacia en cumplimiento del principio de que os recursos
s¢ [aciliaban sdlo o paises con problemas de balanzs de pagos ¥ reservas,
asegurando el caricter rdatono de o8 recuros.,

Sim embargo, con el paso del tdempo el métodn deji de ser prdciico y hobo
que complementarlo crecientemente con medidas que fijaban periodos de pe-
compra. Lo cocxistencin de los dos méiodos, une basado en un calendario
fijo ¥ otro en la firmeza de las reservas, guedd codificala en la segunida en-
mienda del Convenio Constingtivo en 1978 gue dispuso perfodos de recompra
fijos (Articulo 'V, Seccidn T ¢l ¥ la recompra anticipada s mejora la sinacion
e balanzn de pagos ¥ reservas del pafs miembro (Aricube W, Seccida 7 bJ).

En 19497, se produje una modificacidn imponanie de la polidca de recom-
pras al tiempo que se establecia el 5CR para presiar ayuda o los palses miem-
bros gue atravesaran dificuliades excepeionales de balanea de pagos causadas
por la feerie necesidad de financiamiento a corto place debida a una pérdida
sfibita v perturbadora de conflianza del mercado. Como estos problemas s
plamtesn en un hosizonte o corto placo, & SCR prevé perfodos de recompra
mis coros y expectalivas de recompra anticipada que begalmente estdn luera
bzl muarco de bo dispuesto en el Antfculo ¥, Seccidn 7 b, Estd previsto que Las
recompras en el SCR se efectien en dos plazos después de | afo v 1% afios
desde la fecha de la compra. Para tencr Mexibilided en los casos en que el re-
tormo del pais miembro a los mercados. de capital lleve mds tempo del pre-
wiglo, o solicitud del pals mismboo v mediane aprobacidn de la solicitud en
el Directorio Ejsoutive, cada una de las recompras podrl aplacarse un i o
da an afio. En 1999 se adopid ¢l mismo perfil de recompras para la LOC,

En noviembre de 2000, se introdujo la expectativa de recompra para L
compras en los iramos de cnbdilo ¥ al amparo del SAF v el SFC. Estas expec-
tativas de recompra en un placoe esiablecido (vwhase el cuado 1. 2) pueden prg.
bongarse a solicitud del pafs mbembro, en cuyo caso las recompras se efeciua-
rin conforme ol calendario original de obligacidn de recompra. El Directorio
Ejecutivo examinard la concesbin de ana df spensa sl la posicida de pagos del
pais miembro no es by bastonle firme par que pueds recomprar anticipada-
menie sin que elle caase dificuliad o ricsgo indebidos. Los programas de
ajuste respabdados por recursos en los ramos de oréditg v en el 3AF =2 ela-
baoran por lo general previendo el calendario de obligackda de recompra, de
forma que en la mayoria de los casos o8 paises miembros tendrian gue lener
presente ba expectativa de recompra dndcamente si la posicidn de pagos resul-
tara mads firme de lo que se hubo previsio al comienzo del programa. En cam-
i, bos programas de ajuste respaldados por recurses del SCR y I LOC se
elaboran previendo un calendano de expectativa de recompra.

7
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DRGAMEACION ¥ OPERACIONES FINANCIERAS DEL FMlI

Dhesde el 28 de noviembre de 20600, la expectutiva de recomprn afecta o
las compras efectundas en los tramos de crddito v en el SFC v el SAFR
Para los compras en bos tramas de crédito y ¢l SPC, el calendario de expec-
todiva se siblia wn oo antes del calendano de recompra obligaiona. que em-
paeza 24 afos después de cada compra ¥ 1erming a los 4 afos, En el SAF,
el calendario de expeciativa comienza despuds de 414 afbos, de igual manera
gque el calenduno de recompra obligniona, pero el monio de la reconmpra se
duplica, de forma que ¢l calendario de expeciativa termina a los T aflos v
no 4 los 10 afkos, como ecumiria con el calendano regular. En ¢l grifico 1.3
se indlica la travectoria de expectativas v las obligaciones de recompra.

Un pais miembro puede soliciiar la prormoga de una expectativa de
recompra i su posicion de balones de pagos no es lo bastante firme, Si el
FMil accede a la prdrroga, 1odas las expectativas de recompra duranie el
periodo gue abarque la prdmoega pasan de voella a las comespondientes
obligaciones de recompr. Se considera que el periodo senn de un afo,
aungue pucde establecerse un perfodo mis largo o mds como. Si el FMI no
accede a la promoga, se espera del pals miembro que efectde las recom-
pras de acuerdo con el calendario de expectativa. De no cumplirlo, se pro-
duciria la suspensidn del derecho a efectuar nuevas compras, comprendi-
das las compras previsios conforme a un acuerdo en vigor. 5in embargo,
no habria situacidn de atraso en los pagos hasta que el pais miembro
dejara de cumplir una obligacidn de recompra.

Los programas respaldados por el FMI se onentan por el requisiio de
gue ¢l pais miembro estard en condiciones de cumplir las obligaciones de
recompra. En consecuencia, en la mayoria de los casos, se considerard que
un pafs migmbro estd en condiciones de complir una expectativa de
recompra Gnicamente 51 su posicion de balanea de pagos es mis fuere gue
la quae s habia previsto én ¢l momento de aprobacidn del scuerdo del FMI
con ¢ gque esti relacionpda. De igual formu, la evaluaciin de b capacidad
del pafs migmbro para rembolsar al FMI se basa en el calendario de obli-
gacidn de recompra.

La pnll'l:'n:ﬂ de recompra i.l.l'l'l:il:i:p:ﬂh sirve de harrera para lais dixptmicin-
mes regulares sobre recompras. Se capera normalmente de los paifses
miembros que tengan un crédito ante el FMI pendiente de remboleo que
efectien recompeas a medida que mejora su balanza de pagos v posicidn
de reservas'®. Un pafs miembro podra registrar una mejora especialmenie

W Articulo ¥, Seccide 7 bl
I8

©lnternational Monetary Fund. Not for Redistribution



1 Decartamento Gerery

GRAFICO IL3, EXPECTATIVAS DE RECOMPRA ANTICIPADA
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ripida y fuerie de su balanza de pagos v posicidn de reserva vy podiia es-
tar en condicrones de efeciuar recompras antes de ho gue detenmina ¢l plaeo
catablecido para las expeciativas de recompra. Ademas, en los casos de
cierias compras, no proceden las cxpectativas de recompra en un plazo
establecido'®, Comresponde al Directorio Ejecutiv determinar si una re-
coimipra anticipada en un caso concrelo s apropiada o no. El monto de les
recompras gue cabe esperar durante un trimestre dado se caleula medinnie
una frmula que concede mucho peso al nivel brute de las reservas (véase
] recuadno 11.4).

La expectativa de recompra puede surgir en olros conlexios. Las dispo-
si¢iones xobre recompra anticipada se han incorporado en el 3FC, la LOC
w el SCR. Ademis, s¢ exige que un pafs miembro tome medidas comecto-
ras mediane recompra anticipsda en el caso de que hava efectuado unp
compra acogida a un acuerdo a la que no habria tenido derecho conforme
o lws condiciones del acverdo, es decin, lo gue se [lama wso improcedente
de una compra, La norma sobre medida comrectonn puede dispensarse i ¢l
FMI decide gue las circunstancias justifican ¢l uso continuado de los
recursos comprades, El wso improcedente de una compra puede darse si,
conforme a la informacién disponible en el momento, un pais migmbro
efectuara una compra, habiendo quedsdo satisfecho el FMI de que se ob-
servichan las condichones aplicables a las compras al amparo del servicio
financiero en cuestidn pero, mds adelamte, a 1o oz de mds dotos, resaliase
evidente gque la situacion mo habia sido ln que se supuso'?,

El FMI pucde modificar los plaros de las recompras'®, Dispone de
feculiades para aplazar ln fecha de un recompra por mayoria de los votos
emitidos, siempre gque el aplazamiemas no signifique que la recompra re-
hasa ¢l plaso mdximo de recompra. El aplazamiento mids alld del periodo
mifiximo permitido conforme al acuerdoe sdlo se tendrin en coenta si el FMI
determinase que el pago en la fecha de vencimiento causaria dificuliades

s enpeciativas de recompra en un plaee cstableciado no afectan a las compras realivadas
snies o povigmbing de 200K ni 3 las compras sl amparn de la ssislencia de omerpondial para
lors compess en virud de s LOT v el S3CR se suponen expecialives de recoempra delenemies.

T dgne iambidm la exposicidn en el capliubo % sobre “Medidas comtra la declamaciin de
ilatim inexacton™.

*Para moificar ¢l perfocdo de roonmpra de lonencias & mofoils rocibedo o o Fhll conforme
& la politics sobre use de pecurse genersles w2 mooesiln una mayoria del B5% del semeno wotal de
vl La mayoria es del T s v trata de senencias de moneda mo recibidas comeo peasitadeo de
CompEs y sujclan 3 carpos conformag al Artioglo W, Secciin B b i Ve o apénedice 1
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Recuangs L4, POLITICA DE BECOMPREA ANTICIPAIDAS
AMONTO MINRID DE RECOMPRA

Fiirmiula

De confrmidad con las directrices sobre recompras anticipadas, el monto
minifme que L cspera fFecompee Inmestralmenie un pals miembro se determina
en funcidn de una fdrmula basada en las reservas bruins intemacionales del
pais, a saber:

= 1.%5% del mivel mds reciente de reservas mids (menos)

= 5.0% del incrementio (disminucidng de s reservas en bos ssis meses
anleriones.

A eseos fimes, el FMI wutiliza los daios mds reciesies sobre la posicidn brsa
de las reservas del pals miembro publicedos en Intermationsl Financial
Srarizrics del FMI, en los que el oro se valora a DEG 35 la onza, y disponi-
biles en el moments en que ¢l Directoro Ejecutivo examina el plan de ran-
sacciones financieras para el wimestre, De esta maner, ks fidomala establece
un esirecho nexo enire reservas y rembolsos al FMI, en el que fodo sumenio
e las reservas producind recompras mis elevadas ¥ viceversa, La fdrmula se
cabcula nsevamente en cada irimesire en gue el pals mbembro esté incluldoe en
el plan de transacciones a efecios de recompro anticipada.

Limites

La recompra minima esti sujeta a limites cuantitativos, A saber, no pusde:
= Exceder del 4% del mivel dltimo de las reservas brutas en un trimestre,
= Exceder del 10M% del nivel dltimo de e reservas brotas en el afio,

= Beducir el nivel dltimo de las reservas brutas a menos del 250% de

Ia cunta.

Estos limites sirven parn proieger al pals miembro ¥ para que no ieaga que
ulilizar reservas en demasia para satisfacer un pago al FML En los ) afios
desde que se establecieron estas normas, los montos de recompra generados
por la firmula han esisdo siempre por debajo de estos [imites,

Factores a favar

Ademis de estos Wmiies, el monio minimo de recompra se reduce en la me-
dida en gue en el mismo rimestne coincida una obligackin de recompra o se
haya efecimado wna recompra anticipsds voluntaria:

= Em los dos irimesires anteriores a 13 inclusidn del pals miembeo en ¢l plan
de recompras anticipadas.

= Haya otras recompras que rebasen el monio minimo de fecompra.

Se aplican esios criterios {avorables al pafs miembeo para alentarke a que
acelere voluntariamente las recompras en sus propias condiciones.
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excepeionales al pais miembro ¥ si ¢l peniodo més large para la recompea
fuera compatible con el caricter rodatono del uso de recursos del FMI,
Esta decizidén requiere aprobacidn medianie una mayora del T0% del
tostal de los wotaos™,

Los paises miembros pueden efectuar una recompra anticipada en cual-
quier maomenio. A discrecién del pafs miembro, las recompras anticipadas
pueden anbuirse o una compra cualquiera pendiente de rembalso, De esia
forma, el pais miemboo estd en libertad de reducir las enencias del FMI en
su moneda por compras anteriores v, en conseceencia. disminuir o eliminar
su obligacidn de pagar imereses al FMIL Las recompras peeden efeciuarse,
aeleccidn del pals miembro que recompra. en DEG o en monedas determi-
midas por ¢l FMI conforme a la politica ¥ procedimienio para ¢l uso v
recibo de moneda en vired del plan inmestral de ranssceiones Nnanciers,
coma s¢ explica mds adelanie en “Plan de transacciones financieras™ ™,

Politicas v servicios Mnancieros

Los instrumentos de erédite del FMI han evolucionado con ¢l paso de
s afbos, A comienao, el erédite del FMI se concedia exclusivamente en
el marco de la politica general de acoeso que pasd a conocerse comio bos
tramecs de erédito v, concretamente, al amparo de acuerdos de derecho de
giroe, A parter de os pios sesenta, se elaborron politicies especiales para
hacer frenic a diversos problemas de balanza de pagos que obedecian a
causas concretas, evolucidn que. con el tiempo, lewd a la diversidad de
politicas sobre uso de recursos del FMI2. Las diversas politicas sobe uso
die recursos del FMWI fuera de los tramos de erédito suelen conocerse como
servicios finoncieros,

El Directorio Ejecutivo toma todas las decisiones sobre concesion de
crdding. Las decisiones estin respaldadas por la solicitud formal del pais
miembro ¥ la evaluscidn que hoce el personal tras un estudio de la indole
W nl.a;gl'iill.lll el pnl'lﬂ'll-tl'hil ibe balanza de pagis, la suilfvciencia de las medi-

¥En kos dlimos 15 afos no e ha tomado ningusa decisiin de osie mpo.

L paings micmbeos tienen 1n oposin de combinar indas las recoempras gue vensas en ¢l
mismix mes siempre gque la recompra combinada concluya, a meds andar, of diimo dia de mes,
¥ mIAguna fecompea pof séparsdo quede pendeente de embolio duranle um peniodo que
rebase el mdnime permitido on la pobitica del FMI de que e trate.

fEm el snen del Fh en nlgrnetl (wwaimlorglessemaliappdess 2000 nden, hem)
“Review of Facililics—Preliminary Considerations” se puede conmaliar um amplio examen
srher la oviduiden de lon instnamentos de gridila
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das de politica adoptadas y |a capacidad del pafs miembro parn rembolsar
al FMI En 19995, ¢l FMI establecid un procedimiento agilizsdo, en virtud
el mecanismo de financiamiento de emergencia, para que la aprobacion
por el Dhircctorio Ejecutive del respaldo financiens del FMI fuera mis
ripacla, El mecanismo se otiliza si les circunstancias plantean, o amendaean,
una crisis de la balanza de pagos del pais micmbro gue exija la alencidn
inmediata del FMIL como fueron los casos en 1997 de Coren, Filipinas,
Indonesia v Talardia v, en julio de 1995, de Rusia,

En 2000, s¢ llevd a cabo un examen a fondo de la politica v los servi-
cios financieros del FMLL, con el resultado de que ahora se tiene una esiruc-
tura mis dgil ¥ centrada en la prevencion de las crisis, lo que aegura el
usp eficaz de los recursos. En esta seccidn se describe la estructura aciual
de politicas v servicios financicros; en ¢l recuadro 115 se relacionan bos
instrumentos de onddite passdos,

Folitica en los trames de crddito

Desde ¢l comienzo de lis actividades de la instituciin, el orédito del FMI
s ha facilitado en tramos, Los paises podian efectiuar compras en cuali
tramos de crédito, equivalente cada uno al 25% de la ceota, demtro de 16mi-
s che acceso anual del 25% de la coota v un limite scumuluivo de scoeso
de 1005 de la cuota. La compra en el primer trameo de crédito eleva ¢l uso
de crédito del FMI a no mis del 25% de la cuotn. Los ires trameos siguien-
e s¢ Comacen como immos superiores de cnédato, Con el tempa, se ha wo
permitiendo el acceso al crédive del FMI muy por encima del 10095 de |a
cuota disponible en los tramos de erédito; asf, en general, se entiende ahora
por trnmos superiones de crédito a todo uso por encima del primer trmmo die
erédito, Los recursos oblenidos en bos tramos de crédito pueden utilizsrse
para hacer frente o cualguier sieacion de necesidad de balanza de pagos,

La divisidén en primer tramo v tramos superiones de onédite subraya el
principio bdsico de que el FMI exige al pais miembro una justificacion
mds fwene en ibrminos de medidas de politica de scoeso a los niveles de
créditos nuis altos. Lo condicionalidad es el mecanismao gque do al FMI 1a
garantia necesana, El FMI adopta una actited mis hiberal para facilipar
recursos en el primer wamo de crédito que en os trumdos supeniones. siem-
pre gue el pais maembro esté haciendo un esfueroo meonable para resolver
los problemas de balanza de pagos. Las solicitudes de recursos del FMI
por encima del primer tramo de orddite exigen justificacion de peso para
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Recuapio TS, ANTERIORES INSTRUMENTOS DE CREDTO peL FMI

Con el comer de los afos, el FMI ha creado politicas de crédito v servicios
financieros para hacer frente a necesidades concretas de la balanza de pagos
que, luego, fueron classurades o perdieron vigencia:

= El servicio de finaociamienic de exisfencias regelodoras, creado en 15365
y oerrada en 2000, ofrecia recursos & los paises miembros para aywdarles a
financiar los apories a fondos aprobados de estabilizacidn del precio de pro-
ducios bdsicos.

= El primer servicio financiero del petrdleo se cred en junio de 1974, en
respuesia & la crisis del encarecimienio del crudo, ¥ caduch en diclembee de
1974, Un segundo servicie fimarciene del petrdles creado en abril de 1975
para facilitar financiamiento adicional, caduct en mareo de 1976

= La poditica de apoyo a las opersciones de dewda v servicie de e dewda,
iniciada en 1989 fue un componenie clave de la respoesia del FMT ante la oni-
sis de la dewda. La politica resubid de utilidad para facilitar la reduecitn de la
deuda de los bancos comerciales pern, a finales de los afios noventa, dejd de
ser kil ¥ quedd suspendida en 2000

= Un comporemie de imporiacidn de peirdiee se afiadid al servicio de
financiamiento compensstorio (SFC) en noviembre de 1900, aporunidad en
que el precio del petndleo subib foertemente duranie el conflicio de Criente
Medio. Se dejé que caducara a finales de 1991

= El senvicio para [a rangfermacids sistémica, creado en abrl de 1993, y
al que se depd caducar en abril de 1995, ofrecid apoyvo a Las primeras elapas de
Is tramsichin de economias de planificacidn central a economiss de mencado,
en cantidades mis bien pequefias y con condicionalidad relativamenie haja.

* La politica sobre feades de estabilizecidn mometaria, iniciada en 1995
para faciliar apoyo adicionsl ¥ precawiorio en los scuerdos del FMI en la
etapa inicial de un programa de estabilizacidn bassdo en el tipo de cambio,
Ningin paix miembro e acogid a esta politica y fue suspendida en 2000,

= En 1988 se afadic un comporente de comringencin al SFC. Hasta su
cancelaciin en JHM, el mecanismo ofirecid acceso adicional en bos scuerdos
conforme o célculos establecidos previamente, para casos de ewolucion
imprevista adversa de Lla balanza en cuenla corrsente.

= En sepiiembre de 19590 se cred el senvicio de firmciamiento pare of pro-
blema informdtice del alo X0 con objelo de paliar posibles tensiones debidas
al cambic de fecha. Mo ha sido utilizado y quedd clauserado en mareo de 2000,

la expectativa de gue las difcultades de balanza de pagos por las que alra-
viesa el pafs miembro podrin =er resueltos en un plazo razonable.

El acoesn a los ramos supenores de ¢rédito se obtiens normalmente al
amparo de acuerdos de derecho de giro. Se rata de lineas de erddiio en el
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FMI conforme o los cunles “se asegura o un pais miembro que podrd efec-
tuar compras a la Cuenta de Recursos Generales de conformidad con bos
tirminos de la decisidn durante un plazo determinado v hasta una suma es-
pecifica™. Los acuerdos de derecho de giro han sido desde hace tiempo
el instrumento central para la concesion de crédito, Inicialmente, su obje-
tivo fue precautorio ¥ el woo estaba previsio sdlo si surglan dificuliades de
balunes de pagos, pero se han estudo otilizando mds comibnmente oomo
fuenie de financiamienio exierno. Tras la aperiura de los mercados. mun-
diales de capital, han voelto o surgir seuerdos de derecho de giro que los
paises miembros conskderan precautonaos, va sea al comienzo de un ascuerdo
o justo despuds de una mejora de las condiciones de financiamisnto.

Los acuendos de derecho de gire suelen abarcar periodos de | afio a
1Y% afios, pero pueden ser mis 1:.|'1_":'l.-|., o un mdimo de 3 afos, Los o
terios de ejecuciin, el escalonamienio de las compras y el examen del pro-
grama s uhlizan para el uso de recursos del FMI en bos tramos supernones
de erédito, pero no ¢n el primer ramo de erédite, ni siquiera al amparo de
un scuerdo de derecho de giro®®, Sc¢ espera que los recompras sc efectden
trimestralmente de 2% afios a 4 afios despuds de cada compra, pero la
capectaiiva pucde prosrogarse hasta un perfodo maximo de recompra de
3V pibos o 5 albos, Ademdis de los carpos gue s¢ cobran por ¢l uso de
cridivo del FML, los paises miembros pagan en los acuerdos de derecho de
giro una comiskin por inmdas heaceon de fondes gque se deveelve en la me-
dida en gue s¢ van comprando las cantidades previstas en ¢ acuendo (en
el cumdro [1.2 se resumen las condiciones del erédito del FRl conforme a
les diversns politicas v servicios financieros ),

Servicio ampliado ded FMI

El servicio amplisdo del FMI (5AF) se cred en 1974 como conducto
para el finpnciamiento de by balanza de pagos a mdis largo plazo en ¢ caso
de pafses miembros gue emprendicran medidas necesanas de meforma
estructural, El 5AF estd previsto parn les eoonomies guee:

 Experimenten graves desequilibrios de pagos relacionados con un

desajuste estructural de lo produccidn v el comercio, en siteacion
generalizada de distorsidn de los precios ¥ costos.

ZAmikculs XXX bj
ML A gogra direcia al FMI san e el un sosdtdo éi pomiBle, pede ¢ oegiminal
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= Se caractericen por lenio crecimiento v posicidn inherentemente dé-
bil de ln balanza de pagos que impidan establecer una poliiics activa
de desarrollo,

El SAF es sobre wdo apropiado en el caso de pafses micmbros que ha-
vin superndo el nivel de los programas acogidos al servicio para ¢l creci-
mientc ¥ 1a lucha contra la pobrezs (SCLP) o economibs en transicion que
cargzcan de acteso adecuado a los mercados de capatal. Asimisans, el SAF,
coma lodos los demis servicios financieros del FMI, esd disponible en
principio para cealgquier pais miembro que satisfaga los cnitenos de poceso,

Los paises miembros que giran al amparo del SAF lo hacen en ¢l con-
pexio de un scuerdo ampliado, Se irata de scuerdos a res afos convenidos
con ¢l FML, que peeden profrogarse un aibo mads, Los eritenios de ejecu-
cidn ¥ las compras suelen ajusiarse a un calendano semestral, Las recom-
pras también s¢ realizan semestralmente v durante un periodo mis Largo
que el aplicable a los trramos de erédito: las recompras estin previsias en-
tre 4% afwos ¥ T afbos despuds de cada compra, pero se pueden promogar
husta ¢l periodo madximo de recompen gue es entre 44 aibos v 10 afios, Los
paises micmbros pagan una comisin rembolsable por inmovilizacion de
fondos en bos acuerdos amplisdos v los cargos aplicables por uso de cné-
dito del FMI,

Servicie de compleseniacide de reservas

El servicio de complementacidn de reservas (SCR) fuee creado a Nnales
de 1997, en el momenio de més gravedad de la cnisis financiera en Axia.
Su objetive es facilitar asistencia financiera a los palses miembros que
experimentan dificultades excepcionales de balanzn de pagos debidas a
una necesidad considerable ¥ a conto plazo de financiamicnilos ras una per-
dida de confianza sdibita v perturbadora gue se manifieste en presiones
sobre la cuenta de capital y los reservos de divisas, El seceso ol 5CR es
separado de los limites que se fijan para los tramos de crédito y el SAF,
¥ RO cuchia con limiles propios. Los recursos del SCR se facilitan al am-
pare de acuerdos de derecho de giro o amplisdos. La condicionalidsd
de un scuerdo que entrafie recursos del SCR es Lo que esté vinculada al
wetierdo de derecha de BIFG O an‘ipl'luilu.

El periodo de recompra de los recursos del 3CR es muocho mds cono
que el gque rige para los tramos de crédito o el SAF, como reflejo de la pro-
babilidad de que la mejora de s balanza de pagos sea mais rpada, Las re-
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compras =¢ realizan en dos plagos establecidos entre | afio vy 14 aifos
después de cada compra; este periodo puede prorrogarse hasta un meximo
de 2 abos a 2V afes, Los recurses girados al amparo del SCR estin suje-
ios a la tasa bisica de carpos que se paga por todo crédite del FMI y o una
sobretasa especifice. Durante ¢ primer afio desde la fecha de la primera
compra, la sobeetacn del SCR se fja en 300 centésimas; s¢ incrementa en
S0 centésimas al final del primer afio v cada scis meses o panir de enton-
ces hasta un mdximo de 500 centésimas, Tombién se impome Iy comision
normal de bos acuerdos de derecho de giro por mmovilizscidn de fondos,

Linea de crédite contingenie
La linea de entdito contingeme (LOC) e wn nuevo tipo de instramemto de
crbdine en el FMI. ldeada en plena serie de graves crisis finamcieras que en-
trafiaron ¢ wso en grom escala de recursos del FMI por vinos: padses miem-
bros, la LOC se cret en el FMLen 199 como medio de evitar ¢l comlagio de
las crizis impulsadas por la cuenta de capatal, Los fines de la LOC son facili-
iar a los pafses miembros gue siguen medidas de politica firmes una linea
precavtona de defensa frente o los problemas de balanzs de pagos gue on-
gina el contagio financiero imtemacional, Aungue s basa en la experiencia
del FMI duramie varias décadas, la LOC presenia vanas carscterishicas ongi-
makes que la distinguen de olros instrumentos de crédito del FMI, sobre todo
un elemento de calilficacion previa v el acoeso automdition a los recursos,
La LOCC exige unas condiciones rigurosas de habilitacidn:
» Ausencin de necesidad immediata para wilizar recursos del FMI en ¢l
momento di la aprobacidn.
= Evaluscidn positiva por el FMI de los medidas del pais, teniendo en
cuenta la obsgrvancin por el pais miembro de normas imemacional-
mente acepladas (sobre odo, las normas especiales para la divalga-
cidn de datos, o NEDD, establecidas por el FMI),
= Relaciones constructivas con los acreedores privados, al objetn de
facilitar la pamicipacitdn apropiada del sector privado, v la pesiiin
sati=fmnciona de la vulnerabilidad extemna.
= Lin programa econdmico v financiero satisfactorio que ¢l pafs miembro
esté dispuesto o modificar si hiciera fulu.
De la mizma manera que ocurre en ¢l SCR, los recursos de la LOC se fa-
cilitan al amparo de acuerdos de derecho de giro en combinacidn con re-
cursos en los tromos de orédite. Se espera gque el acoeso a los recursos de
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la LOC se sitde entre el 30060 y el 30068 de la cuota, porcentajes que no
cuentan a efectos de los Wimites de scoeso en los tramos de crédite y el SAF.

Una ver aprobado un acecrdo para recursos de la LOC, se pone a dis-
posicrin del pais una cantrlad pegueiin. pero no se prevé ln compra de ésia,
51 surge una crisis, el pais miemboo puede solicitar que concluya el exa-
mien de activacidn, en ¢l gue el Direciorio Ejeculivo se cerciorard de gue
¢l pais micmbro se ve afectado por una crisis debida o contagio v de gue
lns medidas propias del pais no han sido causa significstiva de presiones
sobse su balanza de pagos. Se preved que en cse momento s¢ desembalsa-
rim wma tercern parte de la cantidad comprometidn en virted de la LCC. El
excalonumiento v condicionalidad de bos recursos restantes conforme a la
LOC s determinarian ¢n un examen posterior a la activacion gue se haria
poco después o junio con el examen de activacidn: la condicionalided s¢
referiria a cucstiones macroecondmicas mais bien que estruciurales, dado
el cardcter de las dificultades de balanea de pagos,

Las condiclones financieras para el acceso a los recursos de la LOC son
wdéniicas a las establecidas para los recursos del SCR. salvo que la sobretasa
sobre hos recursos de ln LOC con respecto a I tasa bdisica de cangos s¢
reduce en 150 centésimas; es decir, inicialmente, la sobretasa en la LOC
s de 150 centdsimas, se cleva 50 cenidsimas un afko despuds de la pri-
miern comprn v cadn seis meses @ partie de ese momento, hosta una sobre-
tsg maxima de 3580 centésimas. La comisidn peor o lizscidn de
fondos en la LOC es la misma goe ¢n ¢l SCH.

Servicio de financiamicnto compersalorio

El SFC fue el primer servicio destinado a prestar asistencia a los palses
miembros gue atravesamn problemas especiales de balanen de pagos. Se
cred en bk afbis sesema para asegurar ¢l Mnanciamiento opomuna de los pa-
gos en los paises miembros que experimentasen dificulisdes de balanza de
pagos debidas @ una caida lemporal de los ingresos de exportacion, En 1981
se afiadid un componeme sobre importacion de cercales: tumbién =¢ han eli-
minache dos componentes afindidos desde 1a creacidn del SFC (véase el re-
cuadro 1055, Ademiis de los mpi:».iun sobre necesidad de balanra de pagos
por insuficiencia de los ingresos de exporiacién o el exceso del costo de I
pmipartaciin de cereales, se exipen las comdhciones sipuientes parn el aocesn;

¢ La insuficiencia de bos ingresos de exportacion o el exceso del cosio

de la importaciin de cereales tienen que ser 4 coro ploeo,
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* La insuficiencia o exceso tiene que atribuirse sobre todo a factones
ajemos al control del pais miembao,

* 51 el pais miembro sraviesa dificuliades de balanza de pagos que
rebasen los efectos de ln insuliciencia o el exceso, tendri que contar
con un acuerdo nuevio o en vigor en ¢l maomento de solicitar wsa com-
pruven el 5FC,

El acceso al SFC estd sujero a limites propios v no cuenta a efecios de
los limites de acceso en virted de los tramos de orédito v el SAF, Los 1i-
mites de acceso al SFC van desde el 45% de la cuota para cada uno de bos
componentes va sea de insuficiencia de los ingresos de la exponacion o
exceso del costo de la importacion de cereales hasta un limite combinasdo
del 35% de la cuota, Dentro de estos limites, ¢l acceso efectivo se deter-
mina por lo magnitud de L insuficiencia o del exceso y puede verse cir-
cunscrto por emores relacionsdos con la capacidad del pais miembro
para rembalsar al FMI. El acceso al SPC cuenta a efectos del umbeal 13-
o porn o condicionalidod en bos ramos superiores de orédite, s decir,
en lo gue hace a la condicionalidad, ¢l SFC no “flota™,

En cieras circunstancias, las compras al ampam del SFC pueden esca-
lonarse, siempre gque toda comprn despads de lainicinl se efectud s ¢l pais
miembro ha convenido un acuerdo con el FMI y se satisfocen todas las
condiciones para b compra o el desembolso confornie o ese acuends, Las
compras en ¢l SFC estin sujpetas a las mismas condiciones que las efeciua-
das en los romas de crédito en cuanto o Cargos, expectativa de recompra
v ohligacion de recompe; sin embargo, no tienen sobretisa v no cuentan
a cfectos del cdleulo de sobretasas que se aplican al enddito del FMI pen-
diende de rembolso por encima del 2000 de o cuota,

Ademas de la |::|.|'u:-|..1:|Li'va de recompea urlli-;.:i;'r:ul.it &0 |'!||'...|.n|.1 especifis
cado, el S3FC prevé disposiciones adicionales propias sobse recompra an-
ticipuicla. 51 un pafs miembeo efectia wnn compra sobre [ base de datos
estimados para la insuficiencia de los ingresos de expomacion o el exceso
del cosio de la importaciin de cercales, ¥ si los dates reales, una vez dis-
ponibles, imlican que le compra rebasd la cantidad que habria estsdo

HEn la prictica, eslo signi s gque un pass con el 23% de su cuole 4 mis de onédio pen-
diente de rembolen en vinud del SPC mo tbene soceso a los immos de orddiso con la condi-
cionalikdad que comesponde al primer trama de crédilo (eamo infonor k.
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disponible de haberse wtilizado los dotos reales, se espera del pais migm-
bro que recomipre ripidamente la diferencia entre uno ¥ oo ek,

Asistencia de emergencia

El F&1 tiene establecido desde hace mucho tiempoe un plan de asisten-
cia financiera a los paises miembros gque enfrentan situaciones de emer-
gencia. La condicionalidad asocisda al créding del FMI con ese fin es si-
milar a lo que s¢ exige para las compras en el prmer tramo de crédito. La
poliica establecida prevé dos tipos de simaciones de emergencia: cands-
trofes naturales como lememodos, inundacrones o huracanes, v situaciones
de posguerra resultanies de una perturbaci dn social.

La asistencia de emergencia on caso de catisinofes naturales esid dispo-
nible si el pafs miembro no pusde hacer frente a las pecesidades inmedia-
ias de financiamienio surgidas iras una cabistrofe nabural sin agotar grave-
mente sus reservas de divisas, 51 no 22 diera esta circunstancia, ¢ FMI
podria facilitar asistencia a esos pafses al amparoe del 5FC, de un acuerdo
de derecho de gino o de un aceerdo del servicio amplindo, Las condicio-
nes de politica previstas incluyen una declaracidn sobee la politica ecomnd-
mign general que seguird el pais miembro v garantins de que cooperar
con ¢l FMI en los planes para encontrar solucidn, en la medida de lo apro-
plado, a las dificullades de balanza de pagos.

En las situaciones en etapas de posguerra, puede focilitarse asistencia
de emergencia si hay una necesidad urgente de balanza de pagos y la opor-
tunidad de que ¢l FMI desempefie un papel catalizador para obener el
apoyo de otros, pere la capacidad instilucional v administrativa del pads
miembro se ha visto an perivrbada como resuliado del conflicio social,
guee no estild iodavia en condiciones de elaborar o epecutar un programs
econdmico completo gue pueda ser respaldsdo por el FML Con oo, en
estos circunstancias, tiene que hober suficiente capacidad de planificacion
y ejecuciin de medidas, mis ¢l compromiso demostrado por pane de las
auioridades del pais. El respaldo que dé el FMI en estos casos estand infe-
grado en un esfverso inlemacional concertado para superar en forma com-
pleta las consecuencias de la sifuacidn de conflicio,

Imicialmente, la asistencia del FMI en situaciones de emergencia se con-
cedin mediante la aplicacidn flexible de la politica sobre uso de recursos
en bos trmmos de crédito pero, desde 2000, se ha integrds en une paolitica
especial que el wl'm‘a.d.: de bos tramos de erédite. Bl scoeso se limita
nermalmente al 25% de la cuota. Peeden facilitarse camtidades mayores en
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casos excepoionales: un 25% adicional puede facilivarse en las siluaciones
de posguerra si el progreso en matenia de restauracidn de la capacidad
ha =ido lento v el pais miembro no estd en condiciones de entrar en un
acuerdo con el FMI transcurrido un afio, pero hay procbas suficientes del
compromiss de las autoridades o favor de 1o reforma v capacidod para Le-
var a cabo los medidas; en estos casos quizd resulie apropiado el escalo-
namicnio de los desembolsos. Las compras al amparo de la asistencia de
emergencin esid@n sujetos o lo tasa bdsica de cargos ¥ a un periodo miximo
de recompra entre 34 abos v 5 aftos, pero no ¢ aplica la expectativa de
recompra en un plaso especificado ni coentan para ¢l clilculo de ln sobre-
tisa sobre el crddito del FMI en exceso del NS de la cuota. El FMI bha
establecido una cuenta adminisirada especial con el fin de facilitar asisten-
cia de emergencia o la tasa concesionana de mberés del 0,5% aneal en
situaciongs de posguerra v para paises habilitados en el SCLP (véase el
apéndice 111}, Para alcanzar este objetivo habrd que movilizar recursos
suficientes de paises donsmtes,

En el grifico 114 se muesira el erédito del FMI pendieme de rembolso,
por servicio financiero, en ¢l perfodo 19902000,

Tenenclas de monedas

En el balance de la CRG, ¢l FMI establece una diferencia entre maone-
das utilizables v otras monedas. Las monedas uilizables incluven las de
paises micmbros que tiencn posiciones suficientemente firmes de halanza
de pagos ¥ de reservas para que las monedas puedin ulilizarse en la con-
cesidn de crédito a otros paises miembros, Exuas renencias de monedas
representan el groeso de los recursos disponibles para satisfacer ln demanda
de erécdito del FMIL En otrns monedos se incloven, por un hudo, s de pai-
sE% con posiciones extemas mis débiles que no se estin wilizando con
fines de erédito, aungue podrian pasar o ser wtilizobles si mejoraran las
posiciones respectivas de las balanras de pagos v, por otro lado, s mo-
nedas de los pafses prestatanos.

Valoracidn de fay mronedas

Las monedas v valores que se mantienen como fondo de recursos en
la CRG se valoran en DEG al tipo de cambio representativo para lo mao-
neda de cada pais miembro, Los paises miembros tienen que mantener,
en DEG, el valor del saldo de las tenencias del FMI en su moneda én la
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I Departamento General

CRG, pero no asi de los que el FMI mantenga en olras cuentas, como la
CED o las cuentas administradas™. El valor total en DEG de las tenen-
wias del FMI en monedos en ln CRG se mantiene constante mediante va-
racion de la cantidad de moneda, El saldo se ajusta v el pais miembro en-
trega mds moneda si dsia se deprecia frente al DEG, y el FMI devoelve
parie de los tenencios si la moneda se aprecian. Este ajuste obligatono se
conoce como obligacion del mantenimiento del valor, Gracias o este re-
quisite, los recursos del FM] csidn protegidos frente a las Mucteaciones
del tpo de cambio.

Las enencias de moneda de un pals miembro en poder del FMI se
revalion en DXEG siempre gue:

¢ El FMI atilice la moneda en wina transaccidn con oo pads mbemibao,

v Al cierre del ejercicio del FMI (340 de abril ).

o A osohicitud del pais moembro, durame el glercicn, por @pemplo, al

cierre del ejercicio del pafs miembro.

* En toda ocasidn que asi lo decida el FMLL

Siempre que haga falta ajustar ¢l tipo de cambio al que ¢l FMI haya
anotado ¢l uso de la moneda de un pais miembro, el nuevo tipo de cambio
entra en vigor en los cuenias del FMI al cierre del dia hédbil en La fecha en
guiae %2 haya determinado el nuevo tpoe de cambio. Todas las enencias de
la moneda del pals miembro en la CRG, mis toda obligaciin no liguidmsia
que resulte de una revaluacidn antenor, se revalian al nuevo lipo de cam-
bio. Este se utilizard para todas las ransacciones en cxa moneda, compren-
didos los ingresos v pagos adminisirabivos, hasta el momento que pusda
SET MECTSATHY UN NUEVE gjuste,

Todos los ajusies de valoracidn de una moneda forman parie de las
tenencins del FMI en lo moneda del pais miembro. Siempre gue el FMI
revalida las tenencias de moneda de un pais miembeo, debido a una varna-
cidhn del tipo de cambio frente al DEG, se abre una cuenta por recibir o por
pagar en ln contidad de monedas gue deba pagar o recibar @l pais miembro,
para asi mantener el valor de las tenencias de la moneda en relacidn con
el DEG.

HLas varacsnes por revabwaciin & kb meneda de los palbas miembeos en relaciin oon of
DG @ las depia guentas dell FMI (la ORI ¥ baa cacnlas sdemnisbsdas ) oo fggraian gomn
anancie, y péndides de s cusnlas pof valorscids.

53

©lnternational Monetary Fund. Not for Redistribution



ORGANIZACION ¥ GPERACIONES FINARCIERAS DEL Flli

Tenencins de DEG

El FMI no recibe asignaciones de DEG, pero obtiene DEG en pago de
I paarte die la suscripcidin de ln cusda que debe hacerse en activos de reserva,
en la liquidacidn de cargos v, en menor medida, en el rembolso del ené-
dite concedido. A su wvee, ¢l FMI utiliza esos DEG para pagar infereses
sobre las posiciones screedoras v para facilitar crédito a los paises miem-
bros. Comao los DEG fuesron creados como complemento de los activos de
reservi existentes, ¢l FMD no mantiene grandes saldos de DEG durante
mischo liempo, sino gue los recircula hacia los pafses micmbros. El sis-
tema del DEG, v la fungidn clave gue desempeiia la CRG en la circulacidn
de DEG, ¢ tratan en ¢l capitulo 111

Tenencins de aro

El FMI posee 103 millones de oneas (royh de opo (3217 toneladas md-
iricas) en las depositarias oficiales designadas, bo gque le sitla comao tercer
tenedor oficial de oro del mundo detris de Estados Unidos v Alemania, El
oro del FMI representa aproximadamente el 109% del 1otal de las tenencias
oficiales de oro. El FMI ha adquirido ¢l oro gue posee por diversos con-
ductos (véase el recuadro [1.6). En ¢l balance del FMI las wenencias de oro
se valoran a su costo histdrico, con un valor comable de DEG 5,900 mi-
Nones. Al precio del mercado ¢ 30 de abril de 20010, las tenencias de ono
del FMI se eclevaban o méds de DEG 21000 millones (alrededor de 527000
millones),

El aore en ¢l Convenie Constitutive

Hasta la segunda enmienda del Convenio en abril de 1978, la funcidn del
aro en el FMI v el sistema monetario intemacional era ceniral v generali-
zada. La segunda enmienda incorpond una sene de disposicionss que, com-
hinadas, tenfan por ohjeto lograr la reduccitn gradual de |a funcidn del om
en ¢l sistermna monetana inlemacional ¥ en el FMI, La segunda enmienda;

= Elimind el uso del oro como denominador comuin del <isterna de pari-

dades ¥ como base del valor del INEG.

* Abolid el precio oficial del oro y el uso obligatonio del oro en las

transacciones entre ¢l FMI v los pafses micmbros.

* Dhispuso que ¢l FML en sus operaciones con ¢l oro, evitase adminis-

Lrar i |'rr|:1;i.-|‘.'| i ﬁju.l' [T 'pr:hﬁ':l ol prara ] o,
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RECuapeo [L6, FUENTES ¥ USO8 DEL ofo el FMI

El FMl ha sdequirido 1a casi totalidad de sus ienencias de om mediante cua-
i tipos principabes de ransacciones conforme al Convenio Constinutivo orl-
ginal (amvies de la segunda enmienda del misno en 1978),

= Swscripeicdn. Bl Convenio estipulaba que el 25% de la susenipcidn inicial
¥ de los aumentos de cota &6 pagaria nonmalmente en oo, Esta ha sido la
fuente principal del ono del FMIL

= Papo de cargos, Originalmente, los cargos o inlereses, sobre el crédito
concedida por el FMI pendiente de rembolso we pagaban normalimente ea oo,

* Recosmpras, Los paises miembros podian wtilizer oro para rembolsar ¢
crédito concedida por ¢l FMI.

# Compras, Un pals miembro gue descara obtener bn monsda de otro
podin hacerlo vendiendo ore ol FMI. El recurso principal & esia disposicidn
Fueron las ventas de oo de Suddfrica al FMDen 1970-71.

LLa salida de oo con cargo a las wenencias del FMI se producia conforme al
Convenio Constifutivo original debido o la venta de oro o cambio de moneda
y por gl pago de remunerackin e inbereses. Las ventas de oro a cambio de
mioneda han sido las sigulentes:

= Werra con flres de reposicide ( FR37-710), A finales de los afos cincoenta
¥ en los afbos sesenta, el FMI vendid oro en vanas ocasiones para reponer sus
tenencias de monedas.

= o de Suddfeiea v mirgacida. A principios de los sfios setenta, el FMI
vendid oro a los paises mienbros en cantidsdes parecidas aproximadamente
a las compradas ameriormente a Sudifrica; ambién vendid oro en relacion
con ¢l pago en oro del sumento de 1o cuota de algunos pafses miembros con
ohjeto de mitigar el efecto de dichos pagos sobre | tenencias de oro de los
centros de peserva.

* fawerzidn en vlores del Goblermo de Exados Dlnidos (F936-72). Con
ohjeto de gensrar ingresos que comipensaran los EfAct por operaciones, se
vendid una cierta cantidad de oro a Estados Unidos y el producto de la venta
s invirdd en valores del Goblemo de Esxados Unddos. El imponanse inere-
memto de reservas debido al ingreso obtenido del pago de cargos [bevd al FMI
a readquirir de Estados Unidos ese oro a principios de ls afios setenta.

= Nuwbasia v verlad para “resiitecidn ™ ( TO76-80). Bl FMI vendis alrededor
e unn tercern parte (30 millones de oneas) de sus benencins e ono en ese -
menlo tras el acuerdo al gque lleganon los paises miembros para reducir la fun-
cidin desempefiada por el oo ¢a el sistema monctaro imemactonal. La micad
e esa cantidad de oo se vendid como restifucidn a los paises miembros al
precio oficial de entonces de DEG 35 la onza; la ofrn mitad se subasit en ¢l
mercado para financiar ¢l Fondo Fiduciario que did respaldo al erédito con-
cesionario del FMI a favor de bos pafses de bajo imgreso,
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REcuap®n UG fconclasida )

Desde 1980, el FMI ha realizado pocas transscciones en ono. LUna cantidad
muy pequeia de oro st mecibid de Camboya en 1992 como Hguidacion de
ohligaciones en mora, En 1593, el FMI pignord la venia de hasta 3 millones
de onzas de oo i los recursos de la Coenta de Reservas de la Cuenta Fidu-
ciaria del SCLF fueran insuficientes para cubrir el rembalso a los acreedores
del SCLP por présinmos concedidos a cambio de derechos scumulados en el
marco de la scumulacide de derechos. Por diiimo, en 1999-2000, « FMI
llewd a cabo una serie de ransacciones en oo, fuera del mercado, que no
moslificaren sus ienencias, para generar recursos ¥ contribuir & financiar L
Iniciativa para los PFPME

* [ncorport el compromiss por parte de los paises miembros de cola-
borar con el FMI v otros paises miembros en aspecios relacionados
con los activos de reserva de forma que se fomendase la mejor super-
visidn intermacional de la hguider internacional,

El Convenio Constitutivo limita ahora el uso del oro en las transaccio-
nes del FMI Para que ¢l FMI poedn reslizmr una transaccidn en on se ne-
cesita una decision aprobada por mayoria del 85% del wial de los votos,
El FMI:

= Puede vender oro directamente o los precios vigentes en @l mercado,

* Puede aceptar ono para ¢l pago de obligaciones de un pais miembro
frente al FMI a un precio convenido sobre la base de los precios
vigenies en el mercado en el mamento de la sceptacion,

o Mo nene aribuciones para participar en ningdn oo lpo de Iransec-
ciones en omn, por ejemplo, présiamos, amiendos, permutas o uso de
OFce &0 garnntia,

¢ Carece de atribuciones para CoOmMprar ono.

La politica del FMI en relacidn con of oro
La polivca del FMI en relacidn con el oro s¢ onenta por los cineo prin-
cipios siguientes:
» Como sctive subvalorado en poder del FMI, e oro ofrece solider fun-
damental al balance de la insiteciin. Toda movilizacidn del oro del FMI
deberid evitar que se debilite la posicidn financiera general del FMIL
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# Las venencias de oro ofrecen al FMl un margen de maniobra opera-
iiva en cuanbo &l wso de sus recursos ¥ la mayor credibilidad de sus
saldos precatonios, En estos aspectos, lis ventijas gque se dervan de
las wenencias de oo del FMI se rasladan al conjumo de los paises
miembros, tanto acrecdores como desdones.

= El FMI debe continuar mantenensdo un volumen relatlivamente ele-
vado de oro entfe sus actives, no sélo por motives prudenciales, sino
iambdén parn hacer frende o contingencias imprevistis.

¢ Le compete al FMI la responsabilidad sistémica de no ser la causa de
perturbaciones en ¢l funcionamiento del mercado del oo,

s El benelicio obenido de toda vema de oo deberd retenerse en un
fondo de inversidn cuya renia se wiilizard para los fines que conven-
gon @ los paises migmbros del FMI,

El ore del FMI desde F950

Deesde 1980 w2 ha utilizado oro del FMI en dos ocasiones sin (U 42 FTi
dificaran las wenencias de ofo del FAI a largo plaze. Coma ocarmid con las
subastas de oro en el mercmdo abierio en 197681, los dliimos cosos de
usg de oo han sido en beneficio de los paises mids pobres del FMI Con
ese fin, el FMI decidid en 19493 pignorar una panie de sus ienencios de oo
v, en 999, decidic realizar transacciones en oro fuera del mercado.
FMignorecidn de ore

Para offecer a bos acreedores del servicio reforzado de ajusie csiruciu-
ral (SRAE) la segunidsd de que serfan rembolsados por los préstamos con-
cedidos al SRAE (actualmente el SCLP) para canjear denechos conforme
al “enfogue de acumulacidn de derschos”, ¢ CORVIRD QUE, €N CaR0 HEoe-
sario, s¢ movilizara pane del oro del FMIL Con estos fines, en 993 ¢l
FMI decidit —mediante la mayoria exigida del 85% del nimero total de
wilos— la venta de hasta 3 millones de onzas de oo 80 se detenminase que
lo= recursos de la Cuenta de Beservis de la Cuenta Fiducizna del 5CLFP
{inclhuidos otros medios de Mnanciamiento disponibles) eran insuficientes
parn efectuar los pagos de esa coenta o los screedores del SCLP. Lo insu-
ficiencia s¢ salvaria con la venta de oro en la medida de los giros anterio-
res en la Cuenta de Reservas gue fueran aribuibles a rembolaos vencidos
de prestatarios gue hubieran recibido préstamos por el canje de derechos,
miis la renta de intereses no percibida por esos giros,

37

©lnternational Monetary Fund. Not for Redistribution



OREANIZACION ¥ DPERACIOMES FMANCIERAS DEL FMI

E= dificil evaluar la probabilidad de que se utilice en el futuro esa pig-
noracidn de oro para e canje de derechos en los programas del SCLEP,
apbre todo debido a la inceridumbre sobre préstamos futuros conforme al
enfoque de los derechos, Siemra Leona v FZambia tienen préstamos pen-
dientes de rembolso en la Coenta Fiduciaria del SCLP conforme al enfo-
que de bos derechos, pero estos prdsiamos cstdn disminuyendo ripidamente
¥a sed porgue e peercan al vencimienio o porgue estin cubiertos al
amparo de la Iniciativa reforzada para los PPME. En consecuencia, es
iy oo probable gque se active la pignoracidn de oro en relacidn con es-
tos pristamos. Ademids, no se podria recomir o ella hasta agotar los recur-
aog e la Cuenita de Reservas de la Cuenta Fiduciaria del SCLP™, Mo obs-
tante, tres paises (Liberia, Somalia y Swding contindan habilitados en el
enfoque de los derechos y que podrian oblener del SCLP sumas conside-
rables en présiamo mediante el canje de derechos en algdn momento,
siempre que ¢l Directono Ejecutivo continde: promogando b disponibilidad
del enfogque de los derechos. No se sabe a clencia clena 1 estos paises we-
guirdn el mecanismo del enfoque de los derechos para liquidar atrasos. En
towhos g, el cmnje die derechos mads prosimo no legard hosta dentro de unos
afios ¥ el rembolso de estos préstamos del SCLP comenzaria 5% afios
despuds de bos desembolsos.

Transacciones en ore fuera del mercodoe

Fara contribuir al financiamiento de su aporte a la Iniciativa para los
PPME, en 1990-20000 el FMI efectud una serie de Iransacciones e or
fuera del mercado. De diciembre de 1999 a abril de 2000, el FMI vendid
un total de 12.943 millones de oneas de ore fino o Brasil y Méxioo al pre-
cio vigente en el mercado el dia de la rransaccion, El total de oro vendido
ascendidh a DEG 2700 mdllones (53,700 millones). Tras la venta, el FiI
aceptd inmediatomente el oro al mizmo precio comao liguidacion de s
obligaciones financieras de estos paises miembros ame el FML El efecio
neto de las transacciones no modificd las tenencins fisicas de ore del FMI,
pero el ono aceptado se mcluyd en el balance del FMI al precio de mercado
de las ransacciones en vez de al precio oniginal de DEG 33 la onza.

®la Cuieta de Reservas de la Ceents Fuldstana & S0P s caplica én ¢l capitala 1Y,
A8
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De conformidad con lo dispuesto en el Convenio, se retuvo en la CRG
und suma que se resid del producto de las ventas al precio de DEG 35 la
onza, La cantidad restante (por un total de DEG 2200 millones, o
alrededor de 52.9060 millones) se depositd en la CED para ser invertidi.
La renta de la inversidn, que =& ransfericd al Foado Fiduciaro SCLP-
PPME cuando haga falta, s¢ ulilizard para comtnibuir al financiamiento
gque ¢l FMI apone a la Iniciativa para los PPME. En relacién con estas
operaciongs, la Junta de Gobernadores del FMI adoptd una resolucion en
septicmbre de 1999 en la que declard que las transseciones en one fuera
del mercado “serian una operacibn por una sola vez v de cardcter muy
excepeional”,

Estas transacciones en oro afectaron al balance v el ingreso del FMI de
la siguicnie manera:

» Las tenencias de monedas utilizables del FMI en la CRG disminuye-
rom ¥ las posiciones en los tramos de reserva se incrementanon en la
cantided representada por las utilidades (DEG 22000 millones). Esto
obedecit a que Brasil y México pagaron en oro en lugar de monedas
utilizables, que de haber sido wilizadas habrian reducido las posicio-
nes en los tramos de reserva de los paises screedores.

= El ingreso neto del FMI se ve afectado por el gasto en remuneraciin
de unas posiciones en los tramos de reserva que continidan siemdo
considerables. El gasto adicional en remuneracidin varia con la tasa de
remuneracidn v, en el ejercicio 200 ascendit a un valor estimiado de
DEG 94 millones. A modo de comparscidn, para ¢l ejercicio 2001, el
primenn en que s dejd sentir plenamente ¢l efecio de los transsccio-
nes en oro fueern del mercado, la meta para el ingreso neto del FMI s
habia fijado en DEG 48 millones v, para el ejercicio 2002, se ha fjado
una meda de DEG 51 millones,

Si bien las ransacciones fueron eficaces ya que permitieron que el FMI
contribuyera a resolver problemas del endeudamiento de los PPME. el
resultado fue un incremento del costo de las operaciones del FML Comao,
en virlud del procedimiento establecido (véanse las explicaciones
mifis adelante sobre “Ingreso por operaciones’ ), este incremento relativa-
mente grande de los costos hubnia producido una tasa de cargos mds ele-
visda, el incremento s¢ ka mitgado o compensado por conducto del me-
canismo vigente de disiribucidn de la carga ¥ se ha regisiredo en la
CEC-1, De igual forma, se estdn generando DEG 94 millones en ¢l gjer-
cicho 23,
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Recursos v pasivo

Cuootas

A cada pafs miembro del FMI se be asignn wois cuods, v el pais paga al
FMI una suscripcion de capital que es igual a la cuota, Como ya se ha in-
dicado, una cuarta parte de la suscripeion de la cuota del pals miembio s¢
paga normalmente en activos de reserva v el resto en b progaa monedo del
pifa®?, Las cwotas se expresan en DEG v la Junta de Gobernadores del FMI
determing su magnited generalmente en funcidn del tamaio de la econo-
mia del paix, teniendo en cuenta las cuotas de paises en situscion similar,
Para ayvudar en Lo determinacidn se¢ emplean cinco fmmalas que relacionan
b cwota con ¢l FIB del pais, las transacciones en cuenta comente v lis ne-
servias ofpciales, Al 30 de abrl de 20000, el woeal de las cootas de odos los
palses miembros ascendia a DEG 212400 millones. En el apéndice 1 s¢
presemia la lista de los paises miembros ¥ las ceotas que les comesponden,

Las cucdas de bos paises micmbros forman la base lnanciera del FMI v

determinan su tamafio, sdemds de complir otras funciones gque dispone el
Convenio Constitutivo,

* Las cuntas aportan el grueso de los activos de reserva que pucde uli-
lizar el FMI pora facilitar reservis extermas, nocobstante o disponibi-
lidad de recursos obenidos en préstamo v el creciente papel que
desempedian los recursos administrados en lo prestacidn de asistencia
concexionaria o los paises miembros miis pobres del FMI,

# Las cootas determinan la distribucidn de votos en el FMI®. Determi-
muin también la relacidn financiera de los paises miembros con el FiI
¥, mediante su efecto en el nomero de votos, el papel que desempe-
fkan en las decisiones del FMI ¥ la representacidn en el Directonio Eje-
cutivi, Muchas decisiones s¢ toman por mayoria simple, aungee al-
gunas decisiones financieras importamles exigen mayorias especiakes
medis clevadas (véase el apéndice 115

ITED FMII dispone de en procedimienio para ayedar o gque los paises miembeos gom reser-
wns imsuliciemes paguen s pane de o suscripcitn de la conln que tene que abosarse ¢n
BCtivos de Feservac consisie en una operaciin de préstamo, libee de costos, en ell dia {véane
el recwaden 1114 en el capitslo 1)

D poaal de vidin que recihe un pads miembeo s igual 3 2500 vidos dsicos. mds un vie
sdicional por coda DECH DINCDOED g cuots. A, bos volos Blsioos ooniribayen & reforsar s
posiciin relativa en simenn de volos de los pafses miembros oon contas méds peguehas.

il
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I Departamento Gereral

* Las cuotas eontindan desempefiando un papel central a efectos de la
demanda sobae los recursos del FMI. Sirven de base para el acceso a
estos recursos en b gran mayvoria de los programias respaldados por ¢l
Fhl, con sujeciin a bos limites gue fijan el Convenio Constitutivo v
el Directorio Ejecutive™. 5in embargo, con el transcurso de los afios,
In relacadn entre cuotas v aceeso ha gansdo elesticidad, sobre todo en
vista di que la demanda de recursos del FMI se ha womado menos pre-
visible debido ol creciente papel de los Aujos de capital en los dese-
quilibrios de la balanea de pagos, En ln medida que ha hecho falia, s
han dispensado los lmites que el Convenio impone para ¢l acceso a
los recursos del FMI v se ha permitido que el scoeso se ajuste o s
necesidades operativas.

* Las cusias iambién determinan la proporciin que comesponde al pais
misembro en une asignacion general de DEG™,

Las cwotas iniciales de los paises miembros fundadores del FMI s fija-
rom en ln conferencin de Bretton Woods de 1934 (Anexo A del Convenio
del FMI); las de bos paises que ingresaron posterormente han sado deter-
minadas por la Junia de Gobernadores del FMI en funcidn de principios
compatibles con los gue se han aplicado a los paises yva miembros, El FMI
ajusta las cuotas como pane de una revision general que se hace cada cineo
afies v puntualmenie 51 hace falia. Se necesita una mayorin del B5% del
nimere il de votos para la modificacion de las cumas,

La deierminacidn de la custa de un nuevo pais miembro del FMI se basa
en @l prncipio de gue o cwota deberd sitwarse en la misma gama de loas
cudtas de paises micmbros de magnitud v caracienisticas ecomimicas si-
milares. Desde un punto de visin operativo. este principio sc aplica
mediante ¢l empleo de frmulas para ¢l caleulo de s custas, Desde los
inbcios del FMI, el valor calculsdo para las cuolas que se obtiene de las
fdrmulas ha sido wilizado para onemtar las decisiones sobre timaibo v
distribuciin de las cuotas efectivas,

Fhfscntras que. confiorme &l Convesie Constilutive (Adicula 'V, Seccsdn 3 b i, las
lenencnas del FM en la moneda & un pals mmembon, que muden €] aooeso al crddse del FMI,
s lemitam & g0 mads del JFE de la ouela, ese limite —gue significa un crédie el FR del
[N e la cwota— suche dispenaarse. Wianse las explicaciones anleriores sobre “Pobitica de
BoUEE,

=oapicubo XV, Seccida 2 i

fl
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ORGAHIZACION Y OPERACIONES FINANCIERAS DEL FMI

Las fdrmulas para las cuotas han evolucionado con el tiempo o partir
de la wtilizada en Brettion Woods en 1944, que incluye ingreso nacional, re-
servas oficiales, imporaciones, varabilidad de las exponaciones v propor-
cidhn que comesponde a la exporiaciin en el ingreso nocional, ¥ que recoge
la amplia configuracitn de las cuotas imciales gue se estaba negociando,

A principios de los afos sesenta se adoptd un enfoguee de varias fdomaus-
las, revisdndose los oriterios de Breton Woods v complementindalos con
oiras cuatro formulas que incluian las mismas varables bdsicas pero con
ponderaciones mds elevadas para ¢l comercio extenor v ln variobilided de
las exportaciones. La fdrmula de Bretton Woods, en la que se da relativa-
menle mayor peso al ingreso nacional, ha tendido a favorecer a los gron-
des economins, mientris gque las custro fdrmulns adicionales han tendido
a dar cuotas mils elevadas gue Las de la frmula de Breton Woods a las
economizs mds pequeias vy mis ahienas. Las cinco fdrmulas, relacionadas
en ¢l recusdro 1.7, se modificaron dliimamente en 198233,

Revizidn general

El FiI lleva a cabo la revisidn general de las cuotas de odos los paises
miembros normalmente a inervalos de cinco afos™ . Estas revisiones pers
miten al FMI evaluar si las cuotas son adecusdas en funcidn de las nece-
siddacles de 1|'|;.|_ui|h;r: internacional die los p.'dl'm.".'.. mmbemibros v de la capacidacd
del FMI para financiar esas necesidades, La revisidn general permite tam-
bidn el ajusie de las cuotus al objeto de recoger los cambaos habados en lis
posiciones relativas que los paises ocupan en la economia mundial. De las
revisiones penerales realizadas hasia la fecha, sélo una (en 1958/59) ha
ocurmido fuera del ciclo gquinguenal,

Las remas principabes que e tratan en las revisiones generales de cuota
=on la magnitud de un aumento general de las cuotas ¥ la distnbucidn de
ese aumento entre los paises miembros, En cuatro revisiones se legd a la
conclusidn de que no hacia falia sumentar las cusias. En las obras ochao re-
visiomes, el sumento general de ls custas ha varimdo entre un 319% v un
H1% {véanse bos cuadsos 113 v 11.4).

El aumento de las cuptas de los palzes miembros con mativo de ung
revisidn general suele incluir dos elementos: 1) un componente equipro-
porcional que s¢ distribuye a wodos los pafses miembros segidn la parte

1A meubs 00, Secchda 2 a),
62
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ReEcusnpo ILT. LAS CINO0 FORMULAS ACTUALFS
PARA EL CALCULD DE CIOTAS

Las cimeo fidrmulas actuales para el ciloube de las cuotas, con la farmula de
Bretion Woods en primer lugar, son ks siguientes:

CQ = (001F+ 00258 + 0,05P + 0,.2276VCN | + &),
CQ = ([0006SK + 002051258 + 00TEP + 04052VCN 1 + O,
O = (0UESY + DOBEDETORR + 0.07P + O,TEITEVEN] + G,
CR = 0005) + 00422804648 + 0.044 (P + C) + 0,BIS2VC,
CE = 00045F + 0,0528 1008K + 0,039 (F + C) + 1432VC,
donde O = Cuota calculada.
¥ = PIB a precios comienies de mercado, de un aflo reciente,

R = Promedio a 17 meses de las reservas de oro y divisas,
inclubdas las wenencias de DEG v La poskcida de reserva en el
FMI, de un aio reciende.

f = Promedio anual de los pagos cormienies (blenes, servickos,
renia y bransferencias privadas) de un perfodo reciemte de
cinen afios.

£ = Promediosneal de los ingresos cormienies (hienes, servicios,
renta ¥ bransferencias privadas) de un perfodo recienie de
cinen afios.

¥E = Yamnbilidad de los ingresos comienies, definkda oomo una
desviaciin estindar de la media midvil a cineo afios centrada
en &l tercer aflo, de un perfodo rechente de 173 aflos,

En cada una de las cuatro fdrmolas gue o son de Bretton Woods, el ciloulo
d¢ la cuots s¢ multiplica por un Cactor de ajuste de mancra qise |a sema del
ciilculo de todos los palses miembros sea igual a la que se oblendria de sumar
el cdlcualo para todos ellos con la formula de Bredton Woods. La cuota calcu-
bada para wn pafs mdembeo &5 la mds elevada que resalie de wiilizar ya sea la
firmula de Bretion Woods o ¢l promedio de bos dos clloulos mils bajos que
s obemgan con las ofras cuatro fdrmulas (despoés del ajusie),

L]
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ORGANEACION Y OPERACIONES FIRANCIERAS DEL Fill

alicuota hasta ese momento vigente v 2) un componente selectivo gue se
distribuye va sea a todos los pafses miembos o a un grupo de ¢llos, EI
componente selective se utilizn pora vanar la pare alicuots gue comes-
ponede a cada pais miembro, En un aumento general de las cuotas, coanto
mayor sea el aumento selectivo, mayor serd la distribucidn de las partes
alicustas., En la prictica, el componente selective ha tendido o ser
relativamente pegueiio.

Tante I lista de pafses miembros gue podrin recibir un aoemento selec-
v come la manera de distnbuir el componente selectivo se basan en los
criterios que disponga ¢l Directorio Ejecutive. La distribucitn de los
aumentos selectivos de cuota se ha basido generalmente en lis cuostas cal-
culadas®?, Las cuas caleuladas s¢ determinan en funcidn de las fbrmlas
para los custas, que se¢ han concebido parn obtener un valor conntificmdbos
de la posicidn econdmica relativa de un pais®, Lo gjemplos siguienies
servirin de explicacidn de los métodos utilizados.

* En lnsexta revisidn en 1976, el Directorio Epecutivo decidid duplicar
la parte aliceota de bos principales paises exponadores de petrdleo si
bicin s¢ dispuso gue ¢l total colectivo gue correspondia a wdos bos
paises en desarrollo no debin disminuir, El fondamento de esa
diecisiin fue que una reasignacion de esie tipo reforzaria la posicidn
de ligquidez del FMIL En este coso, los formulas para lis oeotas no se
util iz aron paars wlentificar a los paises miembros fue tendrian derechso
i uin aumento selectivo.

* En la undécima revisidn en 1998, el 25% del aumento de los custas
fue de caricter selective, Las fdrmulas se utilizaron para determinar
ka pame del aumento sebectivo gue comesponderia a cada pafs micmbo,
p=is 1 el 15% del aumento total {res gquintas panes del componente

VDewde la ooy reviskin en |SEENE, todon ks paises mismibros han recibsdo un sumenso
que incluye un compononte equiproporcional v ol compononie selective gue neflcja la
el aligucta de las cuidas caliulslan qus commespomds al pads micmbe,

Wi s explica mds sdelante, los Mnmiles son unoe de s slemenios gee w2 uliliran pars
determinar s cuotas efectivas. Aumgue s (domlas no se mencienan on el Convenio Cons
tibative v ¢l Dircctonia Eecutiva e bha apeobado aficialmenic nenguna Bemulba, ¢l Directo-
i suche emplealas como medida independienic de la posiciin ccondmica relativa de un
jpaks miembio en b economis mundial. Ssele ocurrir que la cuota gee produce el chloalo de
la fSrmula —llamada cuola calculada— wea diferemie de la cuida efectiva de un pais miem-
b vy, on la pevisidin nidis rocionte, las cunlas cfectivas so sluaom on promesdio oo monos e
la s de las cuorss caleuladas,

i
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ORGANZACION ¥ OPERACINES FIRKHCIERAS DEL FUI

selectivo) se distnbuyd a wdos los paises miembros, 2) ademds, el
0% del awmento total se distribuyd a los pafses cuva propaorcidn
entre cuotns calculndas v efectivas se considend “mis desajustada™,
Lo ajustes de la parte alicuota en las cuotas han tendide a realizarse al
mismo tiempoe gue las revisiones generales. casi siempre en ¢l contexto de
la necesidad urgente de recursos adicionales para el FMI. Esto obedece o
guee ha sido mdas Facil llegar a un acuerdo i wdos los paises reciben i
aumento de cuota. El acuwerdo es mis dificil =i sélo un grupo de pafses re-
cibe los aumentos, pues las cuootas de los demds permanecerian invariables
v su pane alfcuota descenderia.

Animreitos pronliseles

Los paises miembros pueden solicitar un ajuste de cuota en todo
mamento™. Los ajustes puntenles pueden realizorse al mismo liempo que
se lleva a cabo una revisién general o fuera de ella. En los dltimos afios,
han solido producirse como pare de una revisidn general. De la misma
INANErH guae Goumme con los aumentos selectivos, tanto las fdrmuolas poar las
cucdas coma ¢l Directorio Ejecutivo desempefian un papel en la determi-
nacidn de la magnited de un aumento puntual. Véanse los ejemplos
sguienies;

= Cinco paizes micmbros (Egipto, Filipinas, Francia, Paraguay v la Re-

piblica Islimica del Ining recibieron sumentos puntuales entre 1947 ¥
1959, El factor principal que justificd bos aumentos fue que se pensd
que las cuotas iniciales asignadas en la conferencia de Bredion Woods
habinn sido demasindo bagas, Entre 1959 v 1969, los cuoldas de obros
nugve palses se ajustaron de manera pumtual. Todos estos ineremen-
tos s decidieron fuera del contexio de una revisidn general.

= Jupin recibid un sumendo puntusl como parie de la novena revisada,

Em este caso, los siete paizes industriales mis grandes accedieron a

M “desajustads” we entendid la situscidm de loe paises que nian e propeecide enine
it calgulada y cuia elfectiva por enima Jde e mnhdad, Tremts v ool paiscs s encostna-
o e esa siuackin. Cinco de elbos, oon las coolas mds desajutsdas v que podian comtribuir
a ba Nigquider del FMI a medio plamo, recibieron el 1% del 109 que correspondia al grupa de
3B paiscs

Mhepia dispone o Anfcule 11, Secciin 2, el Fal “poadrd, 1 bo U gn oo, CoFkl-
derar en coalgquier oire momenio, a solicitud de us pals miembro, el apesie de su cuosia®.

it
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1 [Deparamenio Gespral

redisiribuir los aumentos que les comespondian de manera tal gue
no s vieran afectados los aumentos de cuota del resto de los pai-
ses miembros',

[hesde 1970, s6lo se¢ han producido cuafro aumentos puntusles de los
cuas Tuera del marco de una revision general, Los aumentos puniuales
en las cuotas de China en 1980 y de Camboya en 1994 estuvieron relacio-
nagkis con un cambio en la representaciin del pais miembro en ¢l FMI
(China) v la reanudacion de relaciones activas con el FMI (Camboya),
pues la cusda inicial de China no se habia sumenisdo nunca v Lo de Cam-
bova no habia aumentads desde 1970, Arabia Saudita recibdd un aumenio
puntual de cusia en 1981, Un facior principal en este caso fue ¢l deseo de
reforzar la posicidn de liguidez del FMI durante 1o crisis de ln dewda de
s palses en desarmollo ames de que pudiera completarse la oclava revi-
sidin, China también recibid un aumento puntual de su cootn en 2001 para
que reflejase mejor su posicion en la ecomomin mundial tras la recupera-
cidn de la soberania sobre Hong Kong. En cada uno de los casos ocurri-
dos desde 1969, las formalas para las cootas desempefaren un papel en la
determinacion el aumsenio,

Funcidn desempeiada por las fdrmulas de cdleuls para las cnotas

En la prictica, la funckdn de las fomualas de cilculo para las cuotis a
efectos de determinar las cuotas efectivas v el ajuste de la pane aliceota
ha sidho hastante escosa, Como ya se ha indicado, el aumento de las cuotas
en el marco de las revisiones generales se ha distnbuido en gran medida
mediante un incremento proporcional v uniforme de las cuotas efectivas,
Lu gran diferencin gue continda habiendo entre las cuotas efectivas y los
calculadas obedece a lo siguiente:

* La opinidn del Directonio Ejecutivo de que las revisiones generales de

cuotn deben ofrecer o toddos bos paises micmbros un incremento ade-
ciuadhs di si coa.

o reuallade de eula redintribucidn pary peremiler ¢ asmento puniual de b geolta de
lmpiin, las nueves oot de Alemasas v Japin gesdaron iguales, v o mismo ooumsd con |
cuotas de Francia ¥ Reino Unido §por magmitud. jusio por debajo de Japdn y Alemanial, rea
lizfndisg ajusies om las cuilas de Esdados LUnisdos, Canadd ¢ Ralia de manera gue ol bolal de
las cuadas J6l grupar &6 Galon sle paises i salricra mashificacshn,
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* Larenuencia gencral a efectuar ajustes en las panes alicuodas, gque son
cificiles desde el punio de vista politico,

& Insatisfaccidn generalizada con fGrmulas gue se han considerado
excesivamente complejas. faltas de transparencia y no representativas
de las condiciones reales de la economia mundial,

En 1999, ¢l FMI cned un grupo extemo de expertos independienes, el
Grupo de Examen de s Fdrmulos de Chilculo de los Cuotas (GEFC),
para evaluar si las formulas utilizadas para orientar la determinacion de las
cuotas eran adecusdas vy ofrecer recomendaciones de reforma que uvieran
en cuenta los cambios ocumidos en la economin muncial v el sistema
financicro internacional, mids la crecieme globalizacion de los mercados.
El grupo de ocho miembros, presidido por el profesor Richard Cooper de
Ia Universidad de Harvand, presentd un informe que fue estudindo por el
Dhirectorio Ejecutivo, junto con los comentanios formulados por ¢l persoe-
nal, en agosto de 20000 El informe v los comentarios del personal han
sido publicados, en inghés, en el sitio del FMI en Internet™,

En el informe del GEFC se ofrecen datos sobee la historia v el funciona-
mibenice che lns fGrmulos para s ceotas, se sugieren pnncipios onentativos
sobre modificaciones fuluras v se presentan recomendaciones para sirmpli-
ficar ¥ actualizar las fdrmulas. En los deliberaciones del Direcionio Ejecu-
v surgid una amplia gama de opiniomnes sobre los aspectos planteados en
el informe y el comentarnio del personal. Se reconocid por todos que hacia
fahta simplificar kas formulas actuales v ponerlas al din para tener en cuenta
¢l papel creciente de las comienies de capital. Mo obstame, se expresd el
femaor de que una cuantificaciin parcial ¥ preliminar de la foomula reco-
miendacla por el grupo apuntaba kacia una concentracidn sin mavor de las
cuotas en los pafses indusiriales mds grandes (aspecio que se confirmd mds
mdelante en unos chloulos mdis completos v actunlizados gque elabond ¢l per-
sonal®, Los directores ejecutivos acondaron que hacia falia continuar |a
labor del grupo externa para ver si podion elaborarse fdrmulas para las cuo-
tax que reflejaran mejor b posicion de los paises miembros en |a economia
miundial. El Comité Monetario v Financiero Intemacional (CMPI) respaldd
e=n opinidn en ln reunidn celebrada en Praga en septiembre de N1, ¥ se

e BApAwww el ongieslermalinpireliquota O eng g e porUiesden htm g b
www imf orplexiemal/npire’goota 2000 n g fg frgfonmmeniinde s hom.
Y fanar hiipeiteesow il crgle s ternalfnpfirepuoctaEN fengleng g him
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1 Departamentn Gereral

ha upr:nlm.l-n WM PR e |ﬁ'.|hiljl|il para comtinuar estudiando otras (G-
mulas para las custas antes de los Reuniones Anuales de 2000

Pasiciames en &l Iram de reserva

A cambio de la parie del pago de la cusia que se efectlda en activos de
reserva, los pafses miembros obtienen un il de erédito Hguido sobre ¢
FMI, muy parecido a un depdsito a la vista en un banco comercial, Ese
titulo de erédite recibe el nombre de posicidn en el ramo de reserval es
igual a la custa del pafs micmbro menos Las tenencins del FMI en la mo-
nedn del pais en la CRG (excluidas s tenencias de moneds que se ongi-
nen en ¢l wo de crédito por el propio paisl. La proporcion de la suscrp-
citn e abona un pads manenida en sctivos de reserva varia en el tiempo
desde el nivel inicial de alrededor de un 25% en el momenio del pago de
la cunta. La posicidn que comesponde a un pais miembro en el troma de
reserva apments cumndo el FMI utiliza la moneda de ese pais para prestar
¥ Olros |'.|.;.|.|'m:s: mibembrns ¥ disminuye cuando ¢l pai's: prestatanio wiliza la
moneda para efecar rembolsos. Las posiciones en los tramos de reserva
s¢ incluyen en las reservas internacionales liquidas del pais porgue éste,
con sujecidn dnicamente o ln declomackin de que enfrents una necesidod
de balanza de pagis, 'Fl.l-ﬁ]-c Convertir sus activos de reserva cnprc.wd:m &
DEG en wia o mis monedas de libre uso mediante un giro en ¢l FAM (véase
el recumdro 11L.2). El pais miembro csid en la obligacidn, si hiciera falia, de
facilitar activos de reserva hosta el 1005 de su coota, En la priéctica, ¢
mondo de activos de reserva gue se facilita al FMI se ha situado muy por
debajo de este maximao {grafico 11.5).

El FMI paga intereses, a los que ¢ lluma remuneracion, sobre la posicidn
de reserva de un pais en el FMIL, salvo una pegquedia parie que se entrega ol
FMAL libre de intereses. Esta pane no remunersda (es decir, gue no devenga
inbereses) e la posicion en el tramo de reserva es igoal al 25% de la cuota
del pafs miembro el 1 de abnl de 1975, o sea, la pane de la cuola que s
pagaba en ofo hasta la segunda enmicnda del Convenio Constitutive del
FMI. Histdricomente, el tramao de o no se ha remunerado, de manem gue
pareck natural apanar esa misma cantidad expresada en DEG en esa fecha
como tramae de reserva no remunerado. Para el pals miembro gue hava
ingresado en el FMI despuds de esa fecha, el tramo de reserva no remune-
rado e el porcentaje de su cuota inicial equivalente a la proporcion del iramo
de reserva medio o remunerado en las cuotas de indos los demds pafses
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ORGAKIZACIIN ¥ OPERACIONES FINANCIERAS DEL FMI

Recuaneo ILE. POLITICA EN EL TRAMO DE RESERYA

El traamer de reserva puede considernrse comoe ¢l “servicio financiene de pri-
meera instancia”, Esid separndo de ks tramos de crédilo ¥ de los diversos ser-
vigios en el sentado de que la posiciton (saldo) en el Wramd de reserva de un
pais miembro forma parte de las reservas externas del pafs. En consecuencia,
una compen en el ramo de reserva e constituye uso de crédito del FMIL
Para mantener el carficter de activo de reserva a disposicion discrecional del
pais mismbro, ¢l FMI ha adopiado la politica en ¢ tramo de reserva,

= La definicién de tramo de reserva (coois menos tenencias en la moneida
del pals miembro) excluyve explicitaments las tenencias & moneda qie s de-
ban al wso anierior de cridito del FMI, El propdsiio de esio es permitir que un
pais miembro pueda efeciuar compras en bos tramos de onédio sin tener que
utilizar primens el tramo de reserva. El pafs miembro puede escoger 108 recur-
sos que quiera utllizar primero,

= Las compras en el tramo de reserva estin sujeiss a la declaracidn por
parte del pafs miembro de que enfrenta una necesidad de Minanciamiento de la
balanra de pagos, como en iodos los casos de uso de recursos del FMI. Sin
embargo, en el ramo de reserva, &l FMI no puede oponerse a la declarscidn
gue hagn el pals miembro.

= Las compras en el tramo de reserva po estdn sujetas a condicionalidsd,
cargos o expectsiivas y obligackones de recomipra.

migmbros en la fecha de ingreso del nuevo pais maembro, Bn iérmanos no-
minales, el ramo de reserva no remunerado de odos bos pafses miembros
s fijpo pero. debido a los aumenios posteniores de cuota, es ahora mucho
miis bakjor 51 % expresa como porcentaje de la cuota™, El promedio se sitin
en el 3.8%, pero el porcentaje real para cada pais miembeo es diferente.

SEn ¢l pasadis, la proporgstn remunerada del manss de feserva s relacinaha o voees goa
el concepen de “normea” pars |a resunersciin, que se caloulaba como (o sama de 1) el T4%
de la cunta del pals miemshro anies de la sepunda enmdensda ¥ 2§ todo aumenso poaterior de
la cwida, A un pads ges hubiéra ingresado despaats dell | de gl & 197, ke qooresponadenia
una norma cupressds coend porcestige de su cunta sgual al promedio predersdo en relacion
oo la ouola de ks normas aplicables a iodos los demds paives miembaos en la fecha en gue
s pais macmbro hebiora impresado en el FIWIL més la canticdad de s aumenio de coota a
el de enloages, Uon ¢ada sumenlo de cuola, la foima para ¢l pals isnbién s gleva y 58
acerca &l PO de ba custa. Bl iremo de reserva remanerado excluye chenas ienencin: odas
las ienemcias de moneda adguindas debido al e por el pais de recumos ded Fidl y las ienon:
nas o moneda on la Cuenta Mo, 3 dell FM que reproscatan menas del Ve del 1% & la st
Wéane ba seccitn sobie “Cuentas del FMI en ks palses micmbao.,
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I Departamenio General

GrAFCO LS, Posiciis MEDIA DE RESERVA DE L0S PASES MIEMBROS
INCLUIMIS BN EL PLAN DE TRANSACCIONES FINANCIERAS;

ESERD DE PFM=snii. nE 2001

i Porcennsfe ale i caosap
v ] : L e T e
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I B9 T2 1R 19 I TG 19T I9EE 1R 3000 g

Saldos precautorios

Los recursos del FMI en lo CRG crecen con lns sumns afiadidos o los
saldos precawtonios, que incluyven reservas y saldos asignados a la primera
Cuenta Especial para Contingencias (CEC-1) El nivel v ritim de acumi-
laciin de los saldos precauiorios se basan en la evaluaciin que hace ] FMI
del riesgo de futuros déficit operativos y riesgos credilicios generales, in-
cluidos bos que se originan por ebligaciones en mora v fcsgo de gue los
paises miembros deudores solventes puedon en algldn momento acumualar
atrasos, Este dlimo resgo aumema con ¢l mivel v la concentracion del
crédito pendiente de rembolso, pero se conirela gracias al efecio
econdmico positivo de las medidas de ajuste que emprenden bos padses
miembros v la condicidn que tiene ¢l FMI de acreedor preferenie. Las
reservas tnmbién ofrecen una pegquedia cantidad de lguedez a ln CRG. El
nivel ¥ la compesicidn de os salbos precautonios en ko CRG en bos dltimas
afios =¢ muestran en el cuadro 1.5,
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ORGANTACION Y OPERACIONES FIRANCIERAS DEL FuI

Cuaneo 11.5. NIVEL DE LOS SALDDS PRECALUTORIOS BN La CRG

Cherre del ejercicio
TG 15T 1R |SHEE WY 20MH]E

{ Mites de millones de DECG)

Reservas L9 20 .1 26 1B 10
CEC-1 0.7 g 0.9 1.0 L1 I.2
CEC-2? (.9 10 1.0K 1,0 — —
Saldos precautorios is 1B 4.1 46 30 413

Menos: erédilo en miora =01 =11 =10 =10 =10 =%

CEC-2: =0, =110 =10k =10 _— =
Reservas disponibles 1.5 L7 2.0 PN T 33
{ Porcenmae

Beservas disponibles como

powcentape del cnédano

dbe cumplimdento ponual 42 3 4.1 43 70 B
Saldos precautonios como

porcentape del enddibe

iotal pendicme de rembolso 97 109 21 5 90

|Excluye el efecto scumuldstive de una modificaciin del método contable introducida
en el ejercicio M.
Medse ¢l recuadro 119,

Las reservas proceden del ingreso neto scumulado v se colocan en la
Reserva Especial y la Reserva General, Los recursos de la Reserva Espe-
cial paeden utilizarse para cualquier fin para ¢l que puedan cmplearse los
recursos de la Beserva General, salvo distribucidn,

* La Reserva I"I,'_'irﬂl..'llﬂl se credven V95T, inicialmente con el producto del
programa de inversidn de omo, como precaucidn ante posiciones de dfficit
operalivo gque luegoe han sido corgodos o estos saldos, Los incrementos
depositados en la Beserva Especial se han financiado desde entonces con
el ingreso neto, aparte del ingreso obtenido del 3CH.

* La Reserva General se cred en 1958 para hacer frente a pérdidas de
capital o déficit administrativos. Desde el gjercicio 1998, ¢l ingreso neto
del SCR se ha colocmdo en la Reserva General, ingreso dnico gue e depo-
wila en esta reserva desde 1971, Toda distrbuciin de la Reserva General se
tiene que realizar & odos los padses miembros en proporcidn a las cuostas,
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B Dpartamests Gargral

Las Cuentas Especiales para Contingencias (CEC) han sido creadas y
acumulan saldos comoe parte de la estrafegia general del FMI de protegerse
frente a bos efectos financieros negativos originados por atrasos prolonga-
dos, es decir, obligaciones en mosa por periodos de al menos seis meses™,
Lu CEC-1 s credh en 1987 como proteccidn Mmente o posibles pérdidas de-
bidas a que un pais miembro con atrasos prodongados no loegrase lquidar
sus obligaciones fMinancieras ante el FMIL Tras el depdsito inicial de
DEG 26,5 millones de un excedente de ingresos en ese adfio, los incremen-
s anuales colocados en la CEC-1 s¢ han generado mediame ajustes de la
“distribucion de la carga™ en los insas de corgos v de remunernciin (viéase
¢l recuadro 11.9), Extas asignaciones ascendieron al 3% de las reservas de
la CRG al comienzo del ejercicio hasta el cjercicio 2001, en que la asigna-
cidmn s¢ rechupo al 3,3%. Los saldos ¢n ln CEC-1 serdn rembolsables a los
paises miembros deudores v acreedores contribuyemes una vez liguidadas
todlas los obligaciones en mora, o andes si el FMI asi lo decide®".

El objetivo del FMI hasta la fecha ha sido mantener un mavel de saldos
precaulonos que s igual por bo menos a la suma del erddivo concedado o
ks padses miemibros que tienen atreses prodongados, objetivo que se alcans
en el gjercicin 19493 v se ha mantenido desde entonces, Adenuis, coms pro-
teccidn frente al riesgo crediticio general, el FMI se ha establecido ka meta de
contar con saldos precautonos por encima del valor del crédito en mora. La
goma que s¢ ha fjado para esas “reservas libres™ se sibka entre ¢l 3% v el
5% del 1oal del crédine pendiente de rembolso “en siuscion de cumpli-
mbento’”. Las reservas libres se han incrementado hasia el 8% del erddine en
situacion de cumplimiento ol 30 de abril de 2000 (véose el cundno 11.5),

Tngresos ¥ gastes

La cantidad que se afiade a las reservas en cada ejercicio es el ingreso
neto gue resulia de la diferencia entre ingresos por eperaciones ¥ gastos
ACIMINEEIVOS ¥ T OPEraciones,

=] FM mmbdén impone cargos especiales spbee reCompras ¥ Cargon que eslén en moes
menos de seis meses. Viase en el capliulo V. "Proteccidn de la posscidn finamciera del FMI

i8¢ gred mna scpunda Cuonda Especial para Comtingencias (CEC-2) como precassidn
e posibles pérdidan pon comgwas cleciusdas medianie € canje de derechon acumpladon
confonme ol prograsns de scumulacidn de derechos (PATY)L ¥ con el fin de disprmern de ligui-
der adicional para el fimanciamiento de esos canges (véanse o recuadro 119 v el capivale V).
La CEC-1 se claususd en 1994,
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ORGANGZACION Y OPERACIONES FINANCIERAS DIEL Fli

Recvapso [L9. MeECAaxssen DE DETRIBUCIS D8 LA CARGA

Desde 1986, ol mecanismoe de distribucidn de la carga ha compensado la
pérdida de ingresos debala a s cargos impagos, v se ha utllizado para acu-
mular reservas en dos Cuentzs Especiales parn Contingencias (CEC). El
mecanisme funciona ya sea subiendo o bajando las lasas de cargos ¥ de

Los recarsos shtenidos de los pafses miembros debido al funcionamiente
e esle mecanismo s¢ les reintegran o medida que se liquidan los strasos, o en
la manera que decida el FMIL En consecuencia, los recursos recibidos por car-
os en mora s¢ deveelven una vez pagados los sirasos. Al 50 de sheil de 2001,
el 1ol acumulativo de carnges aplarados sujeto a distribucidn de la carga
ascendia a DEG 1.796 millones v se habian Bguidsdo strasos por un fotal de
DEG %93 millonss, que ha sido devuelio.

Die las dos Cuentss Especiales parn Contingencias, la primern, CEC-1, s2
cred especificamente para protegerse en gencral del efecto financiers de los
arrasos. En la sepunda, CEC-2, se han acumulsdo recursos para: 1) financlar ¢l
canje de b “derechos™ scumulados por paises miembros con atrasos que estén
habilitados para girar mds adelante contra recursos del FMI v 2) tener una
garaniia frente al riesgo de pérdidas debulas a compras relacionadas con el canje
de derechos. La CEC-2 quedd clausurnda en 1999 v =2 devolvid el saldo que
arrojaba ka Cuwenta, una ver tomada la decisidn de gue otros. saldos precasiorios
de la CRG ofrecian garantia suficacnie contra los riesgos que cotrafiaba of oné-
it relacionado con los derechos. El cierre de la CEC-2 ambién Fue parte de
an scuendo general sobre finenciamienio del SCLP (en ese momenio ¢l SRAE)
¥ la Iniciativa para bos PPME, par lo que se previd qoe algundos palses migm-
bros contribuirian voluntaramente recursos reintegrades de la CEC-2,

En conjunto, los paises acresdores v deudores han copribubdo sumas jgua-
bes parn bos cargos impagos ¥ asignaciones o la CEC-1, micntras que en la
CEC-2, los paises screedores contribuyeron cuatro quinas partes del total. Al
30 de abril de 2001, la CEC-1 habia scumalado un saldo de DEG 1,300 mi-
loses, Durante & fuscionamiento de la CEC-2 en 199097 sz scumult en
ells un todal de DEG 1000 millones.

Casi todo el i:n“n:xn o I:I"H:l.?-l..‘iill‘lll:ﬂ. fue percibe el FMI e obliene de
o cargos (intereses sobre los peéstamos) cobrados por ¢l uso de enédito
pendiente de rembolso en ln CRG. Ademiis de la tasa bdsica de cangos (es
decir, la tasa de cargos antes de la distrbucion de la carga), el uso de cré-
dite del FMI estd sujeto en cienas circunstancias o la imposicion de so-
bretasas, ¥ todo el crédito del FMI estd supetlo a comisiones por servicio,
coamisiones por inmovilizacion de fomdos en las lineas de orddite v cangos
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il Departamento General

Cuanid 1.6, ESTADRD DE RESULTADOS DEL DEPARTAMENTD GENERALS
EFERCICHD CERRADG EL 30 pE ansn e 3000

iMillones die INEG)
Ingreso de la CRG por operaciones
Imbereses v cargos 2_HiT
Intereswes sobre enencias de DEG 1125
CMros CArgos ¢ :inirpl.m: [ 5.0
2.388.3
Ginsto die |a CRG por operaciones
Remuneracidn y costo del Minanciamienio 1.734.3
Asipnacitn a la CEC-1 Q.10
| E38. 1
Cinsto administrative de ln CRG 846
Imgreso neto de la CRG 175.5
Ingreso de la CED
Henla die las inverspmes | SEkAN
Intereses sobre |1-|'|E:.1.amm: 1.4
Ingresos neto de lo CED 1514

Mdac Los itabes puedon no coincidie com la ssma de los componenices debido al redon-
deo de las cifras.

cspeciales (véase el cuadro [1.214. Una pequefa cantidad de ingreso lo ge-
neran immbidn los iniereses que se perciben por los DEG en poder del FMI
(comao s¢ explicn en el capitulo [H1),

El gasto por operaciones comprende la remuneracidn (intereses) que
s¢ abonan sobre las posiciones remuneradas en ¢l tramo de reserva, la
asignuciin a la CEC-1 y el pago de intereses sobre Las cantidodes pendien-
tes de remibaleo de los empeéstitos obtenidos por ¢l FMLL en su caso. El
ingreso nelo por operaciones (iNgreso por opernciones menos gusio por
operaciones) ¢ uliliza para pagar ¢l gasto admimstrativo, ¥ el resto cons-
tituye el ingreso neto (véase ¢ cuadro IG5

761 FMI kambidn iene asodio a un el rclalivamento poguoio & recursos lehres de
imereses, comprendidos lon saldos precaunorsos ¥ la pane no remunerads de las pociciones
e bos paises micmbnos on los iramos de rescrva

] eapala de resiliadios del Depamsmentn Ceneral imcbuye mmbeds ] ingrew ohemsto
e La CELY. mn aspecso que e examinag més adelanse
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ORGANZACION ¥ OPERACIONES FINAMCIERAS DEL Fill

Tugreso powr Opperaciones

El FMI = fija ¢l objetive en cada ejercicio de alcanzar un determinado
nivel de ingreso neto para afiadic a las reservas®, En funcidn de ln meta
para el ingreso neto, la tasa de intenés del DEG v las previsiones del gasto
adminisirativa, ¢ FMI calcula la tasa bdsica de cargos que hace falia parn
alcanzar ln meta de ingresos*®, Lo wsa basica se fija para el gjercicio
coma proporciin de la tasa de interés del DEG. Para el gjercicio 20601, la
proporcidn se fiph en el 115,995,

A mediados del epercicio, s reexamina la shuscidn para determinar 51 hace
falua ajustar la tasa bdsica de corgos a la luz de la evolucitn hasts ese momemo,

Al cierre del gjercicio, si el ingreso neto es méds del proyectado al
comienzo del epercicio, ¢l Directorno Ejecutivo ha decidido en los ditinmaoss
ejercicios reducir retroactivamente la tasa de cargos. Otras opoiones del
Dhirectono Ej-ﬁ.‘l.llli‘h'-l,:l Eh 5 1

¢ Colocar en las reservas todo o pane del exceso.

¢ [istribuir a los pafses migmbros el exceso de ingresco,

# Tener en cuenta ese exceso para reducie la meta de ingreso neto en ¢l

gjercicio siguicnie.

5i no se aloanzs la meta de ingreso neto, ¢ Directorio Ejecutivo ha de-
cidido gencralmente un incremento de la s de cargos en el ejercicio
siguignte para compensar la insuficiencia.

Crara) pow o rciones

El FMI paga una remuneracidn (intereses) sobre la posicidn de los
paises miembros en ¢l tramo de reservie o D misnma Gsa e tene el DEC,
salvo una pegueiia pane, como ya se ha indicado (véase la seccidn sobre
“Posiciones en el tramo de reserva”™ 1. El pago de la remunceracidn ab-

—_—

HE] ineremcing amual Jde la reserva se Dpken o 3% & ks reservas én s CRO al comecnse & ks
ciercicies 1981 =54, em el 5% on los ejercicios. 1985980, on o 105 on ol cjenciceo 2000y en el 1.7%
on ks efercicios. 2000 0T, Extan cifras excluyos ¢l ingreso gee s obiions de bis wdertass.

) procedamicnto para (ijar la tass Bdsica de cangos se rige por ko dispucsto cn la
Fegls -6 45

“esde o 1 de febroro de 1987, la e bdeica (ne ajustada) de evmemeraciin o ipual & la
taxa de interés diel DECE, Sinembarpno, debicdo a la aplicasion de La “distribucidin de la canga™, s
hascen apunies on e Lina que son rembolubles. Bl Convenio Constitivo dispone gue L s de
resrnerackin s mantenga entre ¢l BFE v ol 10068 de la @sa de intends del DEG. La relaciin
actuml enire b @sa de romuneracidn v L asa de mtenis del DHEG o mige por la Begla 1-10
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I Cepartamenta fenenl

sorbe la casi wotalidad del gasio del FMI por operaciones =i no hay em-
pristitos de la institecidn que rembolsar. 55 los hobiere, ¢ FMI también
paga inlergses sobre esas cantidades, La tsa de interés para bos emprésti-
1o al amparo de los Acuendos Generales para la Ofencidn de Préstamos
(AGE) es igual a la tasa de imterds del DEG, mientras goee en los Nuevos
Acuerdos para la Oblencion de Présamos (NAP) puede ser igual o mayor
Qe s tasa, como se explica mds adelante en “Obencidn de préstamos”,

Criasier cielamimisfrafrver

El gasto administrativo del FMI puede dividirse en las categorias de
personal, viajes, alquiler de oficinas v gastos similares, Bl gasto en perso-
nal ¥ viajes represenia casi el B0% del iotal del gasio administrativo. Se
rembolsn a la CRG ¢ costo de ln administracion del Depanaments de
DEG mediante una comtribuciin que los participantes. pagan en propors
cidn a la asignacidn de DEG recibida. Se rembolsard tambidn a la CRG ¢l
gastio en que s incwrra por b administraciin de la Coenta Fiduciana del
SCLP Sin embargo, tras la creacién del SCR v el consiguiente aumento
del ingreso neto, se ha renunciado a ese rembolso, v la cantidad que se ha-
brin rembalsado se ha transfendo ol Fondo Fiducirio SCLP-PPME. Esie
procedimicnio s¢ sigee desde 1998 v s¢ espera que continge hasta 2004,

Ohtencion de préstumos

El FMI puede obtener préstamaes, o empréstitos, para complementar los
recursos de las coodas, Estin en vigor dos acuerdos permanentes para ln
obtencidn de préstamos en prestamistas oficiales, v se pueden oblener em-
préstites en los mercados privadoes, sungue hasta la fecha no se ha becho,
La obtencidn de préstamos ha desempeiiado un papel imporante para con-
seguir recursos complementanos con cardcter lemporal en momemas cru-
ciales por los gue ha posado ¢l FMI (véase el cuadoo 11.7). En los dltimos
afios, s¢ han ampliado los aceerdos de obtencidn de préstamios con presta-
mistas oficiales y también la panicipacitn, con bo gue ha salido reforzada
la ligquidez del FM’I,

Acuerdos de obtencidn de préstamos en vigor

Laxs Acwerdos Generales para Ia Obtencidn de Préstansos estin en vigor
desde 1962, Los AGP se concibieron originalmente como acuerdos en los
que los pafses indusinales principales (Grupo de los Diezd convendan en
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Cuaoro ILT. ExeresTmos pel FMI
(Miles ae onilloies de DEG)

Wimeno de
paises o Slomio
bancos centrales  convenido

Acuerdos en vigor
Acuerdes Generales para la Obiencidn
e Préstamos (19832003 i 170
Acuendo asociado con Arabia Saudita | 19831-2003) | .3
Msevos Acuerdos para la Obtencidna
e Préstamos | 10083003 ) 2% a0
Acuerdos anberbores
Acuerdos Cenerales para ba Oblencein
de Préstamos {159462-83) In 6.4
Servicio financiero del petrdlen (1974) T 28
Servicio financiero del peurdlen (1975) 12 29
Servicho de fMimanciamienlo suplementano { 1979-84) 14 14

Politica de mayvor acceso a b recuarsos del FMI
Medaan plago { 1981 )

Instituie Monetanio de Arabia Soudita (SAMA) 1 LA
Corto plarso (1981)
Banco de Pages Intermacionales (BPL) v otros 19 1.3
Corto plago { 1984 )
SAMA, BPIL, Gobierno de Japdn v
Banco Macional de Bélgica 4 60
Gabierno de Japdn § 1986) | io

eslar dispucsios prestar al FML sus monedas, hasta una cantidad especifi-
cadda, con el fin de reforzar la posicidn financiera de Lo institucion, Los prés-
s s concederian cuando el FMI necesitam complementir sus recursos
para contribuir al fnanciamiento de giros por los participanies en los AGP
en circunstancias en gue cse finonciamiento evitise o resolviese impedi-
mientos para la buena marcha del sistema monetario intemacional, Comao los
pafses industriales vienen las cuotas més clevadas y, si lo necesitan,
pesdrian absorber una gran proponciion de bos recorsos atilizables del FMIL
los AGP respalian firmemente L solidez financiera del FMI v aseguran gque
o se verdn reducklos los recursos que esidn disponibles pam otros pafses.
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Los AGP permiten que ¢l FMI obienga en prdsiamo cantidasdes especi-
ficas de monedas de 11 paises industrinles o de sus bancos centrales,
en cieras circunstancias, a tasas de imerds relacionadas con ¢l mercado
(vifase el cuadro [LE) El umal de erédito disponible con gue podria contar
el FMI al pmparo de los AGEP asciende a DECG 17000 milbones, ademdis de
DEG 1,500 mallones ue Eslarian |li.'|.|‘.|-|:|r:|'||:||-¢n conforme & un scuerdo -
cimdo con Arabia Saudina.

Los AGP se revisan v renuevan periddicamente, En 1983, al comienzo de
la crisis de la denda én los paises en desarmallo, se lewd a cabo wia amplia
revisicn de los AGP La mogdificacidn mds imponante surgida de la revisidn
fue un incremento considerable de los AGE hasia la magnitod gue hoy ofre-
cen (unos DEG 6,000 milkoses), la adicién de DEG 1.500 millones en vir-
tud el peverdo msociade con Arabia Sasdita, v la posibalidad de recurnir a
s AGE para lnanciar ¢l crédito del FMI a no panicipanies en los AGP s
el FMI enfreniose una situaciin de insuficiencia de recursos, Desde 1983,
s AGP v el acuerdo msociado con Armbia Saudita han sido renovados cala
cuabio o chndo aibes sin s modificachones, en la ocasidn mds reciente por
un muevo periodo de cinco afkos a parir del 26 de diciembee de 1998,

Los AGP han sido sctivados 10 veces, La dlama ver que 2 aclivie i
cn julio de 1998 por un monte de DEG 63000 millones (de los cuales se
utilizaron D¥EG | 400 millones) en relacidn con el inanciameentos de un
acuerdo ampliado para Busia. La activacion a favor de Rusia se canceld
en marso de 19599, pagando el FAI la cantidad pendiente de rembolso tras
I entraala en vigor de la undécima revision general de cuolas ¥ el pago de
la mayor pane de los aumentos de coota. Las oCasiones aneriones s¢ pro-
dujeron en 1977, cuandos ¢l FMI obiuvo préstamos para prestar al Beino Unido
& lealia al HET T de acverdos de derecho de |_.:'|r|:!.. ¥ en 19TH para finari-
ciar una compra en el iramo de reserva efecioada por Estados Unidos. La
propuesin gue hoce el Director Gerente del FMI para recumir a los AGP es
electiva si la aceptan los participantes en los AGP v luego e aprueba en
el Directorio Ejecutiv.

El FMI también dispone de los Muevos Acuerdos para la Cblenciin de
Prifstamos en el caso de que tenga que hacer frenle a una corisis financicra.
Tras la cnisis financiers de México en diciembre de 19594, se expresi el te-
micw die que hickeran fala muchos mds recursos para responder a fuluras
crisis financicras y ¢llo llevd al Grupo de los Sicte en la cumbre de
Halifax, en junio de 1995, o salicitar al Grupo de los Diez v otros paises
en situscidn Mnanciera solida que se convimeran acuerdos financieros
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Cuspro [LE. ACvirpos GENERALES ¥ NUBVOS
ACUERDODS ParA LA DETENCION DE PRESTAMOS

{ Millones oe DECG)

Acuendos Generles Muevos Acuendos

para la Obtencidm para la Olbtencidn

Pamicipanie di Présiamos de Présiamos
Arabia Saudita n.a. 1. 7800
Ausrralia n.a. L[]
Ausiria n.a. J12.0
Autonidad Monetana de Hong Kong n.i. LS LT
Banco de Suecia JB2.5 259.0
Banco Federnl de Alemania 23800 3557.0
Banco Macional de Suiza LAZ00 1.557.0
Bélgica 505.0 Q67,0
Canadi 925 1.306.0
Corea fi.d. 40000
Dinamarnca f.a. AT1.0
Espaffia n.a. G720
Estados Linsdos 4,250,0 &, 712,00
Finlandia n.a. 400
Francia 1. T0,0 25710
ltahia 1. 1S, 0 1, 77206
Iapdin 21250 35500
Kuwait n.a. M50
Luxemburgo n.a. 34000
Malasia na. R0
Boneega na. ELEN
Paises Bajos HS0L0 1. 3060
Reino Uinido b, T, 0 25770
Singapar na, J40.0
Tailanslia n.a, 34000
Tiotal 17,000,100 KRR R
Acuerde parabelo con

Arzbia Saudita 1. 50000 n.a.
82
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para duplicar el volumen de recursos de que podia disponer ¢l FMI al am-
paro de los AGE Los NAP entraron en vigos ¢l 17 de noviembaee de 1998,

Cion los MAP se duplican los recursos disponibles en vinud de los AGE
Los MAP son un comjundo de acuendos de onédito entre ¢] FMI v 25 pafses
miembros ¢ instiluciones que facilitan recursos complementarios. al FMI
con objeto de evitar o de hacer frenie a siluacioncs que pongan en peligro el
fumcionamicnio del sistema monctanio intemacional o de resolver una sities-
cidn excepconal gue amenace [a estabilidad del sistema, Los NAP no rem-
plazan a bos AGP, que contindan en vigor. Sin embargeo, los NAP son el pn-
mer v p-rinc-'ipa.] recursn en ¢l caso de que se presente la necesidad de
complementar ks recursos del FML El ol de recursos de los que podrin
disponer el FMI 53 se juntan bos NAP v los AGFes de DEG 34000 mallones.

Los MAP s¢ pueden renovar v ampliar. La decisidn que puso en marcha
los MAP continuard en vigor duranie cinco afos y puede ser renovada, meao-
mienis en gque un pais mismbro o nstilecion que no partcipe ahora podra
ser aceplado como paricipante, si el FMI y los participantes que represen-
ten el 80K del total de los scuerdos de enfdito aprueban la solicid. Los
participantes meevos pusden ser aceptados en cualguisr otro mamento me-
diante la enmienda de los MAP, gque habri de realizarse por decisidn del
Directonio Epecutive del FMI con la aprobaciin de los participantes que
representen ¢l 85% del total de los acuerdos de eofdite. El compromiso
que psumen los participantes se basa en su magnitud econdmica relativi,
miedida por las cuotas vigentes en el FMI, como pancipal criteno,

El procedimiento de activacidn de los NAP sigue el modelo de los AGE
Los MAP han sido activados una vez, para financiar un scuerdo de dene-
cha de giro a favor de Brasil en diciembre de 1995, para ¢l que ¢l FMI
solbcitd recursos por valor de DEG 9100 millones {de los cuales = utili-
zaron DHEG 2900 millones). Esa activackdn fue cancelada el 11 de marso
de 1999, fecha en quae el FMI rembolsd o cantidad pendicnte tras bl entrads
en vigor de la undécima revision general de cuotas v el pago de la mayor
parte del aumento de las cudslas.

Aenerdns de oltencidn de présfamos anleriores

El FA1 ha obtenido préstamos repetidamenie cuando los desequilibrios
de pagos han sido consuderables ¥ persisientes. El recurso a los préstamos
fue muy Frecuente duramte el periodo de fuertes deseguilibrios de pagos
desde principios de los afios setenta hasta mediados de los ochenta, aibos

R
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en que los préstamos oblenidos por el FMI financiaron entre ¢l 40h% v ¢l
e del crédite de la instilcidn. La necesidad de complementar los
recursos debido o la fuerte demanda de fondos del FMI obedecid en parne
a los incrementos relativamente peguedios de cuotis aprobados en los afios
seterdla ¥ a que hacia falta inanciar la transicitn hasta los sumenios de los
cucas realizados en 19800y 1983, Un factor gue también wvo imponan-
cia fue lo disiribucidn sesgada de los desequilibrios de pagos en relacidn
con ln distribucidn de lns cudas en esos afios;

* Be concentraron grondes superivit de pagos en un ndmeno relativa-

mente peguedio de paises miembros con cuotas relmivamente bajas,

» Los déficit de pagos estuvieron mucho muds distnbuidos v su magni-

td fuie grande en relacidn con las cuotas de bos paises miembros,

El FMI ha obtenido préstamos dnicamente en fuentes oficiales, Los
présiamos han sido concedidos exclusivamenie por palses miembros o Las
autoridades monetarins de Etos, salvo en los cosos de Suiea (ala sazdn no
miembra, pero ahora miembro del FMI), I Autonidad Monetans de Hong
Kong (a efectos de los MNAP) v ¢l Banco de Pagos Internacionales (BPI),
Un empréstito en feenies oficiales tiene la ventaja de que los prestamistas
conocen bien las necesidades v carsctenisticas operativas del FMI. v ac-
talmente s¢ dispone de amplia expencncia con este lpo de operaciones
para servir de oricniacidn. El FMI tiene atribuciones para obiener prdsia-
mas en fuentes privadas v ha estudiado e opeidn en varas ocasiones,
Ahora bign, la opinidn que ha prevalecido ha sido que recurmir o emprés-
titos en ¢l mercado privado allerama ¢l cardcler cooperalive ¥ monelano
de la institucidn en modes gue serfan inconvenientes. Tambidn haria falta
fener en cuenta vareos aspectos operafivos, como empleo de garanifas,
gestion del riesgo Mnancieroe v el costo en comparscion con ¢l de los prés-
tarmos oficiales.

Laos acucrdos para la obtencion de préstamos comparten muchas carac-
teristicas. a suber:

* Denosimacici del préstaso, El endewdamiento de los paises migm-

g frenie all FMI se denoming en DEG, Para evitar ¢ riesgo cambia-
o, los préstamos que obtiene ¢l FMI s¢ han denominado general-
mente en DEG o en las monedas que componen la cesta del DEG en
la misma proporcidn de la ponderacidn que tiencn en la cesia,

= Medies de page. El FMI no puede obtener DEG en préstamo, En la

miayoria de los acuendos bilaterales de préstamo, el prestamista ka fa-

54

©lnternational Monetary Fund. Not for Redistribution



I Depadtamento Jenensl

cilitado ddlares de EE. UL o su propia moneda de libre uso, o el pres-
tammista s¢ ha comprometido a convenir su moneda en moneda de li-
bre wso segin necesitara ¢l FML Para ¢l rembalso, ¢ FMI ha rrotado
por lo general de conseguir la médxima fexibilisdad, pero en algunas
ocasiones bos prestamistas han insistido en ¢l rembolso en la moneda
que ellos han seleccionade, gencralmente délares de EE.ULL o su
propia moneda.

= benchnteros. El FMI inenta emparejar los vencimienios de sus acti-
vos ¥ pasives, Por epemplo, en los dos servicios financieros del peind-
leo v el SAF, €] FMI obluvo préstamos cuando se necesitaba la mo-
neda para la compra y rembolsd a los prestamistas cuando se realizd
la recompra commespondienie. Esie procedimienio no fuee posible en
los acverdos de obtencidn de préstamas convenidos al ampero de
Ia politca de mavor acceso a los recursos, pues algunos bancos cen-
tralex estaban dispuestos a prestar solo a cono plazo (véase ¢l cua-
dro [Tk La falia de coancidencia de vencimientos motivd la creacidn
en la CRG la Cuenta Suspensiva de Recursos Ajenos para depositar ¢
invertir temporalmente las monedas gue no se necesitaban de inme-
dlizto para NMnanciar las compras al amparo de la PAA.

* Lignides v transferibilided, Los acuerdos i la odencidn de présta-
oS Con otros prestamisias que no fueran el BP han dispuesio siem-
pre lo posibilidad de recuperaciin al valor nominal previa la declara-
cidm de necesidad de balinen de pagos, En los acuerdos se dispons
ademds que, ante esa declaracion, el FMI no opondrd reparos, En con-
secuencia, el prdstamo que un pais micmbro conceda al FMI se con-
sidlera wn activo liguido de reserva y se incluve en las reservas inber-
nacionales de dicho pais, Ademis, los tiwlos de crédito frente al FMI
son normalmente imnsfenbles a olros tenedores aofuales, un aspecio
que offece clena proteceidn a la liguidezr del FMILL

& Tasax de interds, En loa pn'n'u:rm. afbias de Tuncionumiento del FMI,
las tasas de imerés sobre los préstamos oblenidos por la instivuecion
y los cargos sobre las compras financisdas con recursos ajenos cran
muy bajpos, Tras el comieneo de la remunerciin con la primera en-
mienda del Convenio Constitutivo en 1969, se prestd mds atencion
al rendirmbenio de las reservas que los pafses miembros ponian a dis-
posicidn del FML Estos consideraron crecientemente que las tasas
de mercndo representaban ¢l costo de oportunidad de conceder un
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pristamo al FMl. Die conformidad con lo que se hace en el mercado,
desde 1977 los scuerdos para la obtencidn de préstamos incluyen dis-
poskciones sobre tasas de interés vamables. Para proteger la posicidn
de ingreso del FMIL, el costo de los recursos apenos mds un pegueiio
margen han sido rasladsdos a la wasa de cargo que se cobra por el wso
de los recursos oblenidos en préstamo.

Gestion de los recursos financieros v
de la posicion de liguidez

Como va s¢ ha indicadoe, no odos los recursos del FMI esuin inmedia-
tamente disponibles para ser prestacos, Los recursos anilizables del FMI
comprenden las monedas de los pafses miembros gue tenen wia posicidn
firme de balanza de pagos v los DEG, cuyo principal onigen es el pago de
las cuotas, La institucion mantiené lenencias considerables de oro ¥ ofros
activos fijos, pero Estos no se ulilizan para las operaciones de erddito. Los
préstamos que obtiene ¢l FMI para financiar la concesiin de crédito por
conducto de la CRG complementan mucho el empleo de los recursos
obtenidos mediante las cootas, pero tienen cardcter excepeional. Mo obs-
tante, ln oblencidn de préstamos. ¢= una caracteristicn central del créditge
del FMI al amparo del SCLP, como se explica en el capliiulo IV

El grado en que son ulizables los tenencins de moneda en paosder del
FMIl waria en ¢l tiempo. En principio, las monedas de iodos los pafses
miembros estin disponibles parn ser wtilizadas en las transacciones del
FMIL. Los paises miembros asumen la obligacion de convertir los saldos de
su moneda comprados al FMI por otros palises micmbros en wna de las
cuniro monedos de libre uso, es decir. el délar de EE.ULL, el euro. el ven
Japonés v la libra esterlina®, Mediante ¢l plan tnmestral de iransacciones
financieras (véase mds adelame), el FMI determina cudles son los pafses
que tienen una posicidn de balanza de pagos lo bastande firme par paoder
cumplir la obligacion de cambio de moneda. Se considera que las maone-
das de esos paises miembros serdn uiilizables en las imnsacciones del FMI
durante ¢l irimestre, migntras que el resto de todas las demds monedas se
considera o wiilizahle.

TArticuln ¥, Seccidn ¥ ebil
s
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Las tenencias de DEG en poder del FMI son recursos utilizables, pero
csias lenencias representan un porcentaje pequelo de los actives del FiL.
En consecuencia, el uso de los DEG en poder del FMI no se ve hmatmdo
de la mizma manera que las tenencias de monedas. Periddicamente, el
FMI establece una gama, como meia a largo plazo, para el nivel de iencn-
cias de DEG v esa gama orienta el uso efectivo de DEG en los transacgio-
nies del FMl. Hay otros factores, examinados en el capitulo 111, que influ-
ven en el nivel de las tenencias de DEG en poder del FMIL

El FMI xigut muy di cerca su posicion de |'i|'.iuill¢.r:. En ¢l cusdro 11,9 s
presentan los recursos financieros del FMI vy su posicidn de liquidez al
30 de abril de 20014, A estos fines, ¢l saldo de recursos wiilizables se ha
ajustado & la baja para wener en coenla las cantidades va comprometidas a
favor de los pafses miembros al smparo de aceendos en vigor, 5e ha hecho
olro ajuste a la baja para asegurar que el FMI estd en wodo momento ¢n
condiciones de contar con saldos operatives suficientes de las monedas de
los paises miembros incluidos en el plan de ransacciones financieras, El
moalo resultante de recursos nelos ublizables no 1..1|rl'|]'!|r|:r||'||:l.i:]-|:|h sl en
principio disponible para hacer frenie @ una demanda de recursos del FMIL
Sin embargo, en la préictics, la suficiencia de la posicidn de liquidez del
FMI tiene que tener en cuenta la existencia de los tiulos de erédito ligui-
dios acumulados por bos paises miembros acreedores: las posiciones en los
tramos de reserva v todo empréstito pendiente de rembalso obtenido con-
forme a bos AGP v los NAP. Se consideran pasivos liguidos pongue se pue-
den retirar a corto plazo si s¢ presenta uma necesidad de balanza de pagos,
en este sentido son como depasitos a la visia en un banco comercial, v tie-
nen derechos de priondad sobre los recursos del FMIL El coeficiente de li-
gquidez vimcula estos dos conceptos en una sola medida de la liguidez del
FMIL Histdncamente, €] coeficiente de liquidez nunca ha descendido por
debajo del 25%-3F%,

Plan de transaicciones linancieras

El FMI elabora un plan de transacciones [inanciens para p:hlimwr low
recursos utilizables. Mediante cse mecanismo el FMWI selecciona los pai-
ses miembros coyas monedas se utilizardn en las transacciones dell FMI y

" Reocurss nancicros v posiciin & Digusdes™ del FMI se poblsca mssnasalerenie. eni
g, en el s del FMI en Imernet (hngeissscs. imd osglesternalnpstreTujusd)
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Cuankgo 119, REvrsos AsasciEros oEL FMI v Posiciin pDE Ligeine:;
AL M) pE ARRIL DE 20601
i Mifes de peillonres de FPIEG, safvo indioacion en oonlrario)

1. Tlal die s recursos 2175
Monedas de los paises miembros HT.h
Tenencias de o 59
Tenencias de DEG 24
Oitros activos 1.3

Digponible medianie aclivaciin
e los AGPIMAP -

I Recursis o ulilizables 1054
M. Recursos utilizables (- 11 (N
V. Maomos comprometidos al ampans de acuerdos 18,1

W, Saldo minimo para operaciones 153
Wi. Recursos wiilizables nebos

no comprometidos (I - 1V - V) TR.T

WVIL  Saldo disponible conforme a bs AGPMAP a0
WL Pasives liguidos 4, 7
Posaciones en el irama de reserva ik, T

Crédito obtenido conforme a los AGPRNAP

IX, Cosfickente de hiquilkes (YVIAVIIL en porcentaje ) 1654

Mokal Las lodales pasden coincidir con la sama de los coimpenenles debedo al
redoaden de las cifras.

asigna el financiamieno de dichas rransscciones distribayéndolo entre bos
palses que figuron en ¢l plan. En ¢l plan de transacciomes finamneierns s¢ in-
cluyen monedas v DEG para las transferencias (erédito) del FMI a bos pai-
se4 prestalarios, peno sdlo monedas para recibo (rembolsod de bos pagos de
bos prestatarios; el recibao de DEG no se gestiona mediante este plan por-
que el FMI disfruta de poca o ninguna atribucion sobre el uso de DEG por
los paises miembeos. El montoe wotal de transferencias en ¢l plan de tran-
speciones se basn en el volumen previsio de enédito que se concederi a los
paises miembros v de los pagos por operaciones que efectie ¢l FMI (por
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cjemplo, por infereses sobre préstimos obienidos por la institucidn) du-
rante el tnmestre, El recibo de monedas se estima en Tuncion del calenda-
rie de rembsolsos previstos v de los preferencias expressdas por bos paises
miembros porn efectuar el pago (es decir. moneda o EHEG),

La seleccidn de moneda se basa en las determinaciones que se hagan
sobwe |a posicidn extema de bos pafses miembros, Su inclusidn en el plan de
Iransacciones financierss exd en funcion de la determinacion gque haga el
Fil sobre 1a firmeza de la balanza de pogos v 1a posicidn de reserva del pais
miembeo, Se ulilizan indicadones expeciales sobre solider de los Pagns comn
ohjeio de maniener un grsdo reonable de uniformidod, pero la evaleacidn
aobwe la posicidn combinada de pagos ¥ peservas quie Lene un pais es, en
tiltimea instancia, algo subjetiva, En consecuencia, mo se¢ ha juegado oponuno
confiar en indicadores automiticos ni definar rigidumente el conceplo de
posicion externa suficientemente firme, las circunstancias de los paises
miembros, compremdica la necesidod de mantener reservas, difieren muchas,

En la evalwacidn se tienen en cuenta todos 1os factores v datos peninei-
fe=. 5o hoce especial himcapeé en los saldos recientes y previstios de |a balanea
en cucnta commiente, la competitividad externa v bos indicadones de deuda
extemdg, especialmente los gue ofrecen indicios sobre I posicidn del pais
micimbro anie iensiones de liquider a corto plazo. Se podnl incluir en ¢l plan
e transacciones finpncieras o los paises migmbros que presenten incluso al-
s aspecios débiles en la posicidn global de balanza de pagos y reservas.

Hay dos cuestiones amplios que subyacen o la estnectura financiern del
Fxll que han oriemado al personal ¥ el Directorio Ejecutive para llegar a
wnn conclusidn sobre la firrmeza externa de un pais micmbroe a bos fines de
participacion en ¢l plan de tmnsacciones financieras,

* Primero, ¢l FMI incluve una amplia gama de paises miembros

—gramdes v poqueikos, avanzados, en desarmollo v en iransicién— en
s pctividndes fimpncierns, comao reflepo ante todo del cardeter coope-
rative de la instiucidn. Con la amplia paricipacion de bos paises
mi¢mbros en el plan de transacciones Mnancieras s¢ consigue tmmbidn
maximizar la lguides de la CRG,

= Segundo, el uso de la moneda de un pafs micmbro en el plan de ran-

spcciones Dinancieras entrafia generalmente b vanascwin en bl compo-
siciin de las reservas intermacionales del pais miembro, Para la mayo-
ria de los pafses miembros, las transacciones del FMI entrafion la
disminugicn (ingremento) de sus enencias de moneds extranjerns,
compensada plenamente por un incremento (disminecion) de la posicidn

&
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ORGANZACION Y OPERACIONES FINANCIERAS DEL Fll

en el trameo de reserva en el FMIL La posicsin acreedor se incluye en
las reservas internacionales del pais miembro v constiluve un tiwbo
de crbdito liguido sobre recursos en moneda exiranjera que pueden
wiilizmrse e inmediato en caso de necesidad de balanea de pagos.

Las decisiones sobre seleccion de monedas cormesponden al Dhireciorio
Ejecutivo. El personal propons cada trimestre una lista de bos palses migm-
bros a los gue considera en situacion suficienmemente firme, v el Directornio
Ejecutivo boma una decisidn basada en esa lisa, Un director gpecutivo puede
solicitar que se excluyn o incluva o un determinodo pais, pero la decisidn
compele al conjunte del Directono Ejecutive. No s¢ necesita ¢l consenti-
miento del pafs miembro para ser incluido, aongue el Directorio Ejecutivo
tiene en cuenta las opiniones del pais sobre su propia posicidn de balanea
de pagos v reservas antes de tomar la decisidn. El plan de wansaeciones
financieras aprobado se publica en el sitio del FMI en Internet™,

La asignacion de monedas s¢ hace procuramdo Conseguir una participi-
cidn igual para los pafses miembros. La asignacidn de transferencias ¥ en-
tradas entre los pafses miembros gue figuran en el plan de transaociones
se basa en directrices establecidas por ¢l Dinsctorio Ejecutivo™, Las mao-
nedas de wodos bos paises miembros incluidos en el plan de transacciones
financieras s¢ asignan para las transferencias en proporciin directa a la
cunia. Lus entradas se asignan a lis monedas de los paises miembros in-
cluidas en el plan de manera tal gue, en el vempo, las posiciones aeneedo-
ras die los pafses incluidos s¢ mantengan equilibradas en términos genera-
les en relacitn con la cusda, El efecto neto sobre las posiciones de reserva
prochucico por las wransferencias v entradas se muestra on el grafico 116

5i la moneda incluida en el plan de transacciones financieras no fucra
una de Ls gue el FMI ha fijado como de libre uso en los principales mer-
cados de divisas, el pads micmbro emisor, a soliciied del pais micmbro
comprador én ¢l momento de la compra, deberd cambinr por una moneda
e libre uso (normalmente el ddlar de EE.ULL Y el monto gque ¢ FMI haya
vendido, haciéndolo al tipo de cambio representativo gue indigue el FMIL
Sg han establecido wmbién procedimientos par el combio de coda moneda

=l “Inlforme enmesiral sobee Nmanciamsséato de las ransacoeones del FMIT s¢ pubdica,
e inglés, un mmestre de desfane en el sitio del FMI en Inlernet (hopo'fwwwoimd.ongl
extemalinpirefiph

Y fasg Selected Decisioss amd Descwements off the Infermntiona! Maonnary Fund | Recops-
lacein seleccionada & decriones ] (Washisgton: FMI, wepdsimesguinia edecuhn, 20 de e
de 200AY), pags. 26064,
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ORGANZACION Y OPERACIONES FIHANCIERAS DEL FW

de libee wso por otras monedas de libre uso. En las recompras se uliliza un
procedimiento similar para el cambio de moneda,

Cuenta Especial de Desembolsos

La CED emnd en funcionamento inicialmente para recibir las transfe-
rencias del Fondo Fiduciario. El Fondo Fiduciario se ha financiado en
gran meduda gracias a la venta de oo v, en ¢l momento de su climsun, en
1981, wedos los remibolsos de peéstamos del Fondo Fiduciario se transfi-
rieron o la CED, Los préstamos se facilitaron con cargo a la CED al am-
pare del servicio de ajuste estruciural (SAE) creado en marso de 1986
para la concesidn de asistencia de halanza de pagos en condiciones conce-
sionanas a bos pajses miembros de bajo ingreso habilitados, en ¢l periodo
desde 1986 hasta finales de 1995, cuando se clousurd el propio SAEY,
Dresde la creacidn del servicio reforzado de ajusie estroctural (SEAE) en
diciembre de 1987 hasta febrero de 1994, los recursos o ulilizados de la
CED se destinaron también al financiamiento de los préstamos del SRAE,

Los pctivos que estin ahora en la CED comprenden los saldos de los
préstamos restantes pendiemes de rembolso conforme al SAE v la inver-
sidn de valores de renta fija negociables en ¢l mercado. Estos activos tie-
nen su argen en las rensferencias recibidas del Fondo Fuduciano v el be-
neficio obenido de la vena de una pane del oro del FMI en 2l gpercicio
200M). Se ha autonizado el destino del ingreso neto gue produeca la inver-
sicn de los beneficios oblenidos de la venta del oro para transferencias, en
la medida que haga falia v de acuerdo con las decisiones del FMI, al Fondo
Fiduciario SCLP-PPME.

En ¢l capitulo [V se examina ¢ financiamiento v la prestacion de onéditos
concesiomanos por ¢l FMIL comprendida la inversiin de los recursos de |a CED.

Cuentas del FMI en los paises miembros

El FMI canaliza las relaciones financierns con los paises miembros por
intermedio del organismao fiscal o depositaria que designe el pais. El orga-
nism fiscal puede ser ln Tesorenin o ministerio de Hacienda, ¢l banco cen-
tral, la autoridad monetaria oficial, un fondo de eaabilizacion u otra enti-
dad similar. El FMI sdlo puede tratar con el organismo fiscal designado v

8%e cobran inlereses sobre los préstamos dol SAE a una gsa del ¥ el 198 anual,
o2
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B Departa=erty General

por conducto del mismo, ¥ Este estard autorizado para realizar las rransac-
ciones con el Fil en nombee del pais miembro, Ademis, los paises miem-
bros tienen que designar a su banco central comao depositaria de las tenen-
cias del FMI en la moneda del pais: si no hubiera banco central, el FMI
ACCPL A abro organismo monetario o o un bamco comerncial, La mayorin de
I 'p-afnl:s misembros del FMI han d-l,-_\is;lurlu a su banco central como de-
positaria ¥ organismo fscal. La depositanta tiene que facilitar, o la vista y
sin demora, contra el suldo de las tenencias del FMI en la moneda del pais,
las sumas que ¢l FMI solicite para ¢l pagador que indigue en el termtonio
del pais, y guardar valores por cuenia del FMI si el pais miembro decide
emilir pagarés no negociables, sin intereses, o instrimentos similases, en
sustinecidn de pante de los tenencias de moneda guee comesponden al FMIL
Los paises miembros garantizan iodos los activos del FMI contra pérdidas
proslucicas por la quichra o impago de la depositaria. Asl pues, los saldos
de monedas v actives de reserva que ¢l FMI tiene en la CRG no s encuen-
tram en la instituckon sine en las depositarias en los paises miembiros,

La depositaria abre, libre del pago de servicios o comisiones, dos cuemas
que s¢ ulilizan para regisirar las tenencias del FMI en ln moneda del pais;
estps cuentis s2 laman Cuenta Mo, | del FMI v Cuenta No, 2 del FMI, La
Cuenta Mo, | se wiiliza para las ransacciones del FMI, comprendidos bos
papos de la suschipeidn, las compras v las recompras (es decir, uwo v mem-
bolso de recursos de ln CROG), v el rembolso de recursos obtenidos en prés-
tamo por el FMIL El pago de cargos por uso de crédito del FMI y el pago de
intereses por pare del FR sobre las posiciones en el tramo de reserva se
relizan en DEG, de manem que no se regisiren en eslas cuentas, Siempre
que se mamenga un salkdo minimo en la Ceenta Moo 1, como se explica mis
adelanie, iodas estas iransacciones pucden cfeciuarse tambidn por conducio
de o Coenta de Valores del FMI Los padses miembros poeden abrr unn
Cuenta de Valores del FMI par sustituir rarte die las wenencias en la Cuenta
No. 1 del FMI por paganés no negociobles, sin intereses, o insimemenios
simiilares, pagmderos al FMI a la vista si b meoneds se necesitise para las
transacciones del FMWILL La depositaria guandn esos paganés v actia oo
agente del FMI parn obtener su conversidn en efectivo, de maner gue lo
Cuoernta Mo, | enga en oo monento el saldo minimo que se exige®®,

%1 um pago gue realice el FMI reduce el sabdo de la Coenta Mo, | por debajo de b odel 1%
de la cuola del paix miembro, ¢l saklo deberd restablocers a oo pavel ol sigusenic dia
haibil madiante la comverssn en cledive del monlo wulicasste de papares,
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ORGANTACION ¥ OPERACIONES FIANCIERAS DEL Fu

La Cuerva No, 2 se wiliza para los gastos e ingresos sdministrativos del
FMI (por ejemplo, por venta de publicaciones del FMI) en la moneda del
pais miemhro v en su temitons, Los saldos de las Coentas No, 1 v No, 2 que
w¢ originen en ¢l pago en moneda nacional de la pane de la suscnipeidn de
la cuota mo devengan intereses para ¢l FMI Lo parte en moneda de la
suscripoiin al capital, aungue pagadern en su totalidad, se mantiene libre de
ilereses ¥ nd genera ingreso alguno para @l FMI hasta gue se utilice v con-
viena en titulos de erédite sobre los paises miembros en forma de wso de
crédito del FMI,

Registro de la posiciin linanciera en el FMI
en las coentas del pais mbembros®

Cuando ¢l pais miembro ha designado al banco central como deposiia-
rim v agente fiscal, ¢l banco central deberd registrar eén su balance L posi-
cidn financiera tdal del pais miembro frente al FMI*, El banco central
puede hacerlo en valores brutos o netos. La posicidn en el Depanamento
Gieneral se presentn en valores brutos =i las Cuenias Moo 1, Mo, 2 v de
Valores se asientan en ¢l pasivo v la cuoda del pais en el activo. La pan-
cipacidn en ¢l Depanamenio de DEG se indicard asentando las tenencias
de DEG como active v |n asignacidn scumulativa de DEG comao pasivo.

Los paises miembros lambién pusden registrar su posicidn linanciers en
valores netos. 5i un pafs miembro tiene una posicidn neia en el tramo de
reserva fremte al FMI v no esti wtilizands el crédito del FMI, la posicidn
neta en el iramo de reserva se incluiria en el active®. 51 contara con posi-
cidn neta en el ramo de reserva ¥ estuviera utilizondo el enédito de la
CRG, gl tramo de reserva s registrania en ¢ activo v las tenencios de mo-
neda que obedecieran al wwo de crédito del FMI como pasivo, pues el FMI
no puede pedir ¢l pago ni compensar ¢l uso de crédito con cargo o la po-

e explizan sdui lis posschones del paks miembeo en los depanamsntos General v de DEG

HiPor este motive s recomiends también inclair la Coenta de Yalores on La posicidn dell FMIL
aundue kv valores sean emiidos. pow o pobicrma. El FMI oonsdens que ks valoees omilicos
jpars st ol depisile de moneda on le Cucnts Moo 1 del FMD agunvalen o ienesas de ima-
nexda poeque pusden s convertidos en electivo @ la viaaa 5§ s excluyer la Cuesta de Valores
low asienios o reflejarian ka realidad de la posicidn otal del pais micmboo frente al FALL

lla pais macebro Gon posscein Beta m ol trammn & renerva & gl mosto de la cuola g
waperiod o las enencuas del FVID e s monsda, euchuidas las enencs gue obadercan al uso
de orédiio dell FMI v las temencias en la Cuenia Mo, 2 por debajoe de Ve del 1% de la cuoia.
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1 Depariwmenio Gespal

sicrin en ¢l tramo de reserva, La posicidn del pais miembro en el Depar-
tarnento de DEG ambién puede registrarse en valores netos, La presenta-
cidn de asientos del sctive v el pasivo relacionzdos con el FMI deberd
explicarse mediante nolis en bos estados Dinanciens que, Coma minima,
diarin informacidn adicional, no recogida en el balance, sobre Lo cunsta del
pafs miembro, composicidn de las tenencias de moneda del FMI v, si es el
caso, estructura de vencimientos del erédito concedido por el FMI,

En los casos en que ¢l banco central sea la deposiiarfa v ¢l minisieno de
Hociendn, Tesorerin u ofre organismo similar ¢ agente fiscal, se nego-
mienda que el banco central regisire los activos v pasivos relacionados
con ¢l FMI v los compense en las demids cuentas pablicas™, 5i bien puede
haber distintas précticas que dependerin de la relacidn enmre ¢l banco cen-
tral vy ¢l organismo que inlervenga como agente fiscal, este enfogue ase-
gura la divalgaciin al pldblico de los relaciones financiers del pafs miem-
bro com el FMI, pues no suele ser el caso que los organiamos del gobiemo
elaboren estados financieros®. La consolidacidn de la posicidn frenie
al FMI en el balance del banco central permite también la conciliseion
sencilla entre datos sobre reservas en divisas, que seran objeto de segui-
mienio conforme a un programa respaldado por el FMIL o gque publigue ¢l
pais migmbeo v el balance del banco central, Como la mayoria de los ban-
cos centrabes se someten a wnn audioria aneal, la plena inclusidn de Lo po-
sicion frente al FMI ofrece otra garantia mis de la exactinud y disponibi-
lidad relacionadas con las reservas en divisas.

En ¢l apéndice IV se muestra la manem de preseniar las cuentas de
un pais migmbro del FMI, en valores brutos v netos, en el balance de un
banco ceniral que intervenga como agenie fiscal v depositaria en nombre
el pais,

e bos |83 paors miembros del FMIL wdlod i mo ham designado a su banoo ceniral como
agenie fissal,

9 g ipmpevions relncionsds com o DULP uenbldn deberdn inclulrss oo o balames del
banco central si e ésie el goe ha recibido los reoursos desembolsados por el SCLE
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Departamento de DEG

El Departamento de DEG se establec parn poder efectiuar todas s tran-
sacciones con DEG ras haber creads el FMI en 1969 e nuevo activo de
reserva imemacional. El Convenio Constitutivo dispone |a separacidin iogal
entre los depanamentos General v de DEG, de manera que hos activos de
uno no puedan utilizarse para satisfacer obligaciones del oiro, salvo el rem-
bodso al Depaitamento General de los gastos que proshuce b administracion
del Departamento de [DEG!. Esa divisidn obedece al hecho de que el sis-
tema del DHEG es un mecanisma financiero completamente separado dentro
del FMI. Lox paises miembros del FMI no estin obligados a ser miembros
del Depanamento de DEG, aungue en la aciualidad todos lo son.

El propio DEG es un activo de reserva internpcional cremdo por ¢l FMI
oo complemento de olros activos de reserva cuyvo crecimiemo resuliaba
insuficiente para fnanciar la expansidn del comercio v Las finanzas inber-
nucionales conforme al sistema de Bretton Woods vigente en el periodo de
posguerra. Bl DEG no es una moneda, ni tampoco un Wile de crédio
frente al Fl, Se rra, mds bien, de un derecho potencial sobre las mone-
das de libre uso de los paises miembros del FMIL

El vabor del DEG coma active de reserva proviense esencislmente del com-
prommiun coniraido por bos padses miembros de mantener ¥y sceptar DEG v
cumpdir las diversos obligaciones que conlleva @ funcionumiento adecuado
del sisterma de DEG, El FMI asegurn de dos manerss el derecho del DEG so-
b las memedas de libee uso, a saber, designa o bos palses miembnos con po-
sicidn =dlida de balanea de pagos que compranin los DEG de los pafses
migmbros con posicrnes débiles, v establece acuerdos de imtercambios vo-
lumntarios entre pamicipanies en un mercado dingido. De esta forma. el fun-
cronemienic del Depadomento de DEG, como el del Departimento General,
% hasa en el prncipio de muualidad v cooperacidn imergubemansentales,

El valor del DXEG v su rendimienio, o tasa de iniends. no esid determinado
por la oferta v demands del mercado, <ino gue 1o fija ol FMI, Ambos han

LAl cierme de cada epercicio, el FMI fija una contribucitn a cada participante (on progoeciin
& ba asigmacidn scumulaliva de DEG) pars selrapar ¢ pasto di la slminiseraciin el Deparna-
micie de DHEG. La pass de comtribucedn s por lo gencrl muy baga; en e apeecscsn commdo ¢l
5 de abnil de 3000 fee de 00001 198% de o asignackin asosmulativa (véase o apéndice [
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sado definiclos en funcidn del sistema cambiario vigenle, en un principio de
scuerdo con el sistema de tipes de cambio fijos de Brettion Woods v, pos-
tervormente, segin el valor v I thsa de mterds de una cesta de maonedas con
el régimen de tpos de cambio MNoanves. Actualmente, ¢l valor del DEG se
calcula a diario en funcidn de una cesta de cuatro monedas principales, el
eurce, ¢l yen ppondés, la librm esterlina v el ddlar de EE.ULL La tasa de
interds s Ml inkcialmente en un pivel bajo de cardeter fijo, pero ahora se
calcula semanalmenie en funcidn del rendimiento de mercado de valores
paiblicos a cono plazo denominados en las monedas de la cesta del DEG,
salvo en la zona del ewro donde se utiliza |a 1asa de ofera interbancaria del
eurc [ Eurnbor) a fulta de un tiale pablecoe o corto plaso que sea representi-
tive de 1oeka la momo. 50 bien tanto la valorackdn como el rendimiento del
DEG estdn vinculxdos a los mercados del tipo de cambio v la iasa de inte-
rés de sus componentes, no existe un mercado para ¢l propio DEG en el que
el exceso de ofena o la presidn de la demanda poedan eliminarse mediame
mjpustes del precio, o del valor, del sctivo. En cambio, es el propio FMI el
que gestiona las cormientes de DEG para asegurar la liquidez del sistema.
5i =e cumplen cienas condiciones, o FMI puede asignar DEG a los pafses
ez participan en el Departamento de DECG en progoscion o las cootis vigen-
1es en el momentn, mediante aprobackin del 85% del wal de los volos en el
FMIL. Los decisiomes de asignar DEG sdko se han alcanzado en dos ocasio-
nes; una lercers asignacion especial “por maotivos de equidad”™ estd pendieme
de ratificacitn. Como al 30 de abeil de 2001 Las icnencias de DEG represen-
twban menos del 19%5% de las reservas de los paises miembros, sin contar 2|
orn, b funcidn del DEG como activo de reserva ha sido bastante limaeada

El DEG es wn activo de indole estrictamenie oficial y stlo los pafses miem-
bros gue participan en el Deparismento de DECG, ef FMI y ciertas entidobes
oficiales desagnadas pueden mantenerlos v wilizardos, El DEG se wiliza casi
exclusivamente en transacciones con el FMI, v sirve de unidad de cuenta del
FMI y vanas organiaciones memacionabes, Bl esfuerao hecho parm fomentar
sul s en bos ercados privados no ha dado en general mucho resultado.

Yo aqee Ia tosa de interés que pagan los paises miembros por atilizar DEG
es la misma que obtienen los que mantienen DEG, el pago v recibo de inte-
reses se anula cvtre s en Wrmines globales, con o que el ingreso neto del
Diepartomento de DEG es siempre ceno, como puede verse en los estogos
linancieros del depanamento,

En 1996, ¢l FMI patrocind wn seminario sobre ¢l future del DEG en
el gque se llegd o la conclusidn de gque. en vista de |a globalizaciin de los

. )
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mercados financierss privados, em poco probable que ¢l DEG pasara a ser
a coro plazo ¢l principal activo de reserva del zistema monetario inlema-
cional. 5in embarge, se mosind apoyo considerable a favor de mantener al
menaos la funciin sctual del DEG,

Em el resto del capitubo se amplian detalles sobre estos 1emas v se explica en
primer lugar cudndo, por gqué y cdmo se cred o] DEG. Sepusdamenie se des-
eriben las caracteristicas principales del DEG como active de reserva, com-
prendidos kos métodos utilizados para valorarko vy determinar su rendimienio.
A continusciin, s¢ examinun las nommas de ssgnacion, enencia v uso,

La mayor pare del resto del capimulo e dedica al funcionamiento del
sistema del EG en ¢] sector oficial. Se descnbe el Mujo circular de DEG
entre los tenedores, poniendo de relieve el papel clave que desempefia el
FMI y el desammollo de un mercado dirigido para ¢l DEG entre un ndmero
relativuments elevado de tenedores gracias o seuerdos permanentes dus-
les (de compra v vemta). Se recoge ¢l registro histdrico de las wenencias de
DEG entre dendores, acreedores v FMILL que revela un uso persistente por
los deudores del FML continuas tenencins elevadas de DEG en unos
pocos acrecdores del FMI y niveles mdximos perdddicos de entrada de
DEG en ¢l FMI debido al pago de actives de reserva por sumento gencral
de lox cootas, Esta evolwciin subraya la necesidad de que el FMI gestione
activamente la circulacidén de DEG medianie el plan trimesiral de iransac-
ciones financieras v mantengn asi kb liguider del sistemi,

El capiiulo se clerra con ejemplos de odmo las cocstiones expuesias s
reflejan en ¢l balance v el estado de ingresos del Departamento de DEG,
¥ un informe gque recoge las conclusiones de un seminano del FMI sobre
“El future del DEG™.

Antecedentes v caracteristicas del DEG

La creacion del DEGH

El oo fue el activo central de reserva del sistema monetaro inemacio-
il ercado en la Conferencia de Bretton Woods en 1944, Conforme al sis-

*Esia secridn v la gee sigue se basan en varios mbajos publicados en Tl Funeee of the $08
i Liphi of Changes in tlee Dniermaionn! Wosetory Sveresn. edicida a carpo de Mickac] Mussa,
Jamses M, Bomghton v Peter bard | Washington; Fondo Monctara Intermacional, 19968, ¢n ¢on-
cretn los irabapos G Boben Solomos, “Urestion and Eveodstion of b SET; Miches] Meo,
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tema de Brefton Woads, ¢l valor de cada moneda se expresaba en oro (se
paridad) ¥ los paises estaban obligados a mamener el upo de cambac de su
moneda deniro de wn margen del 1% en tomo a la paridad. En la pric-
ticw, cosi todos los poaises complinn este reguisito manteniendo la paridad
fremte al dadar de EE.ULL v comprando o vendiendo su moneda a cambio
de délares de EE.ULL, mientras gue Estados Unidos se habia compaome-
tido a comprar v vender oro libremente a combio de su divisa al precio de
$35 la onza, es decir. la paridad de su moneda. Este era también el “pre-
cio oficial” del oo, al que se realizoban todas las transpeciones del FMI
T Tk,

En los primeros afos de lo posguerra. Estados Unidos estaba en poder
de alredidor del #0% de las reservas oficiales de oro de odo el mundo, ¥
s¢ lemia en todas partes una “escaser de ddlares™ en un momento en gue
los paises amrasados por lo guerra deseaban comprar mercancias a Estados
Unickos, Las grandes salidas de capital desde Estados Unidos, por encima
del superdvit de la balanza esuadounidense en cuenta cormente, permitie-
ron hacer frente o esa necesidd. Esta transferencia neta de oro y dilares
al resto del mundo contribuyo a que obros paises reconsLYern sus resers
vas despuds de la guerra. A medida que avanzanon los abos cincuenta, la
escnser de didlares llegd a su fin y los paises europeos adoptaron la con-
vertibilidad de sus monedas. A finales de los afkos cincucnia, segdn algu-
nios ohservadoeres, ln escaser de didares 52 habia sustituido por un exceso
de dolares v, en los afios sesenta, un admero creciente de paises quiso
cambiar ddlares por oro de Estados Unidos, ante ¢] temor de gue ¢l délar
va i fuera “tan bueno como el oo™,

Se sostenfa que el sistema de pandades de Breton Woods tenia un
inconvenienie, ¢ llnmado dilema de Triffin®. Mientras el ddélar de EE.LULL
fuera el principal activo de reserva en moneda extranpera, ¢ nivel creciente
del comercio v las finanzas mundiales exigia una oferta creciente de dibla-
res. Ahorn bien, esn masa creciente de délares significaba necesarinmenie

“The Rationale for SDE Allocation Under the Present Articles of Agpeement of the Intermational
Maonctary Fassl™ v K, Aled Chrstal, “The STH el Bs Charscieristics as an Assel; An Apprasal ™.
salerndn de “Eeodution of the SDRE: Paper Ciold or Paper Tiger™ en James M, Boughtos, Silint
Revelsmion® The rermaions Monrtary Funad, F-89 (Washingion: Posdo Moseano lsema-
wional, KN b Conmiliense esian fuonies para obsener mds detalles de los temans aqui matados

"Rabert Trillfin, Gold and fhr Dodlar Crisfe: The Fatwer of Comvertibility {New Haven:
Yale Uiniversity Press, edestin pevicsda, 111)

©lnternational Monetary Fund. Not for Redistribution



ORGAMZACION Y OPERACIONES FINARCIERAS DEL FMI

gque la balanea de pagos de Estados Unidos fuera siempre deficitaria v
esto, de por si, amenazaba ¢l valor del dolar. Los tenedores oficiales de
difilares comenzaron a preocuparse di que el valor relativo de sus activos
e reserva pudiera disminuir en relacidn con ¢l valor del oro.

La otra fuente posible de orecimiente de las reservas para el sistemd ¢ra
incrementar la prostucciin de oro, Aungue el oro apond incialmente mds
de las res cuanas partes del aumento de las reservas mundiales despasdés
de la guerrn, esta proporcidn descendid o una cuana pane en los pimeros
cineo afos de lo década de los sesenta v pasd luego & ser negativa. La
menguante ofena de oro v las escasos perspectivas de guee la produceion
|'r|.|1.|'|r:r..| Incremenbiarse |'|:|1..".~.i1:|r.|un:m solbre el precio oficial del ofo que
Estados Unidos v los principales pafses curopeos mantenian mediante in-
tervenciones en el mercado de oro de Lomdres, Llegado 198, los bancos
centrales di estos paises anunciaron que dejarian de imervenir en ¢l mer-
cado privado del oro. La decisidn produjo la divisidn del mercado de oro
en dos miveles, o saber, un mercado aficial en el que lns mnaacciones ¢
efectuaban al precio oficial, ¥ un mercado privado en el que los precios al
alza estaban determinados por la ofena v 1o demandia.

La solucidn al problema del crecimiento insuficiente de las reservas del
sistema estaba en crear ul activo inlemacional de reserva oo comple-
mento de los délares v del oro en las reservas oficiales. Algunos paises se
mostraron a favor de crear una nueva unidsd de reserva, mientras que
Estaghos Unidos, que temis gque esn unidad compitiera con el dilar, prefe-
ria ampliar bos derechos automiticos de gim {el wrama de oro) en el FMIL
En consecuencia, a mediados de los afbos sesenti, el Grupo de los Diez
comenzd o estudiar un plan para crear “derechos de giro de reserva™ en el
FMI, pero algunos paises curopeos lemienon que el mecanisnio s inier-
pretase como sustituio del ore v propusieron en cambio derechos “espe-
ciales” de gire, v el nombre fovo aceptaciion, En la reanion de Rio de
Janeiro de la Junta de Gobernadores del FMI, celebrada en sepriembre
de 1967, = pcordd un plan para lo creacidn de un nuevo activo infermascio-
nal de reserva, el DEG, en ln contidad necesania para servie de comple-
micnio de la oferta de reservas de oro v moneda exiranjera v, en 1970, el
FMI efectud por primera vez ung asignacion de DEG,

Cuando e |1l:gf|- a un acvuerdo sobre o] sixtema de DEG, se considerd
quie por ver primera la masa tolal de reservas intemacionales v su tasa de
crecimienio obedecerinn a decisiones intemacionales expresas, en ves de
estar determinadas danicamente por la acumulacion de saldos de las mone-

(LA
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dos de reserva v el oro, En consecuencin, s previd gque el FMI pasara o
ser I fuente principal de la ofena de liguidez condicional por conducto de
s misdios tradicionales de provision de asistencia finpnciera v de ligui-
dez incondicionnl por medio del funcionamiento del sistema de DEG, Estos
puntos de vista quedaron recogidos después en la segunda enmicnda del
Convenio Constitutive en 1978, en vinud de la cual se dispuso que la obli-
gocion de los paises miembros de colaborar en materia de politica sobre
activos de reserva debia ser compatible con los objetivos de fomentar La
mejor supervision colegiada de la liquidez intemacional v de hacer del
DEG el i‘rl"irh.:il'rul iV de reservia,

El DEG como sctivo de neerva

El DEG niene valor v utilidad como activo de reserva porque las tenen-
cias en el Departamento de DEG del FMI pueden ofrecerse a otros parti-
cipantes para obtener moneds nacional, Obsérvese que los DEG no cons-
titluyen pasivos del FMI Los participantes que los necesiten por malivos
de balanza de pagos pueden wtilizarlos para obtener moneda extranjera €n
una transaccidn con designacidn, es decir, de ofro participante, que el FiMI
designe porque disfruta de posicion solida de balanza de pagos v de reserva,
que focilitari moneda de libre uso @ cambio de bos DEG (véase el recua-
dro I01.1). Facilitar la moneda extranjera ex una obligacidn derivada de la
participacidn en ¢l Departamento de DEG. Ahora bien, la obligacidn que
tiene ¢l pafs participante de focilitar moneda extranpern se limita o dos
veces la asignaciion acumulativa de DEG, salvo que, tanlo el pais mem-
bro como 2l FMI, accedan a un limate maés elevado.

El mecanismo de designacidn garantiza que un panticipanie que necesite
utilizar DEG por motives de balanza de pagos podni obtener sin demora
la monedas de libre uso que be haga falia, Bl mecanismo constitluye ¢l res-
paldo juridicn del sistema del DEG v da constancia de su caricler coopse-
rativo. En la préctica. el procedimiento de designacidn del DEG es muy
parccido al sistema de intercambio de monedos en el Deparfamento Gene-
ral, Sin embargo, desde septiembre de 1987, nao se han producido transac-
ciomes con designacidn porque todo intercambio de DEG por moneda se
ha efectuado por conducto de transacciones voluntanas mediante acuerdo,
procedimiento que s¢ explica mds adelante en la seccion “Sistema
de acverdos duales™, No obstante, el FMI contimiia elaborando irimses-
tralmente un plan de designackdn, vinculado con ¢l plan trimestral de

10K
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DRGAMIZACION ¥ OPERACIINES FIMAMCIERAS DEL Full

Eecuaneo 1. EL stEcasisses pDE pEsicsaciis

En ¢l Articubs XIX del Coavenio Constitmtive del FMI se dispone un me-
candsmo de designacikin que susienta la capacidad de uso del DEG, La pari-
cipaciin en el Departamenio de DEG conlleva la obligacidn de proparcionar
momeda utilizable a cambio de DEG en caso de designacidn y confiere el
derecho a wilizar DEG en caso de necesidad de balanza de pagos.

Conforme o este mecanismo, el FMI designa o ciertos participantes, cuya
posiciin de pagos se comsudera suficienlemente firme, par que reciban de
oiros parthcipamies una cantidsd determinsda de DEG v, a cambéo, proporcio-
nen el valor equivalente en moneda wiilizable {es decir, ddélares de EE.ULL,
elnos, ven japoneses ¥ libras esterlinas). El mecanismo de designaciin ase-
gara gque, en caso de necesidad, los panbcipamics podnin wiilizar DEG para
obiener o conio plazo reservas en maoseds extranjern.

En hos planes trimestrales de designacitn, aprobados por el Directorio Eje-
cullive, s¢ inclaye a los participanies que eslanin sujetos a designacion v se
fijan lns cantidasdes miximas de designacidn, La designacidn se basa en tres
crilenios fundamentales:

* Lo pamicipames eslarin supeos a designacion dalcamente si la posichia
de balanza de pagos ¥ de nivel bruto de reservas s¢ considera “suficiente-
mente firme”.

= [El Directorio Epecutive decide ¢l monto de la designacidn para cada par-
ticipante de mancra que s¢ fomeme, en ¢l tGempe, la armonizacién (iguala-
cidn) de los “coeficientes de exceso de lenencias™ de los participantes?,

* La obligacidn de un participanie de facilitar moseda o cambio de DEG
conforme al mecanisne de designaciin tiene un fope que viene dado por el
doble de lenencias en relacidn con la asignacidn acumulativa de DEG, a
menos que €| participanie ¥ el FMI convengan en un iope mis elevado,

El paricipanic que desee vender DEG en om tanssccidn por desigeacidin debend
dieclarar all FMI que exisie wma necesidad por meotivo de balanra de pagos o eviolscidn
de sus peservan ¥ no com ol solo objee de modificar [ composicion de s reservas
{Amicalo XIX, Seccidn 3 al).

*El coeficienie de exceso de ienencias se calcula comio sipue: ionencias clectivas del
DL monos asipnacics scumulaliva cxprosado oomo porgenlaje de 1 Gudela,

tran=acciones financieras, con cardcter contingente ¥ Coma s guridsd
afincdicda para la liguidee del mecanismo de financiamiento del DEG,

La asignacidén de DEG por ¢l FMI ofrece a cada beneficiario, el pais
mikembro participante, un sctivo libre de costo sobre @l gue el tenedor no

2
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percibe ni paga intereses?. Los paises que mantienen DEG pueden wiilicar-
los cambaandalos por moneda de libre uso al valor gue determina ¢l de la
cesta del DEG. Es evidente que los paises que wiilizan DEG mamendrin
fenencins inferiores a la ssignacion recibida v pagarin imtereses o la fasa
establecida para el DEG sobre la diferencia entre la asignacion scumula-
tiva meia ¥ las ienencias efectivas de DEG. Los demds pafses serin acree-
clores petos del sistema del DEG porgue sus fenencins serin superiones i
la asignacidn acumulativa recibida, v les cormespomderd percibir interewes
soshre las tenencias que rebasen esa asignacion,

Valoraciin del DECG v determinacion de su tasa de interés

Inicialmenie, ¢l DEG se definid como equivalenie a OUBERGT ] gramos
de oro o, Como ésta era la paridad del dalar de EE UL, en el sistema
de Bretion Wonds, un DEG era igual a un ddlar de EELLL El resuliasbo
fue del agrado de ambos campos en la negociacitn gque condujo a la
creacian del nuevo active de reserva internacional, ex decir, los que
querian remplazar al ofo v los que querian remplazar al dolar de EE. UL
Cuando el ddlor se devalusd frente al ome en 1971, el DEG manuvo so
valor nominal en oo v se be Hamd “papel oro™. De acoendo con el carde-
ter del DEG como papel oro, la tasa de interds del DEG se fijé inicial-
mente en ¢l mivel relativamente bajo del 1,5% anual.

Tras ¢l desplome definitive del sistema de paridsdes de Bretion Woods
en 1973, la mayoria de los paises principabes sdopto regimenes de tipo de
cambio Noante. Como el oro va no desempefiaba un papel central como
ancla del sistema monetorio internacional, se resintid la justificacién para
definir el DEG en relackin con el oro, v en 1974 volvid a definirss el DEG
esta ver como una cesia de monedas. En un principio, s¢ incluyeron en la
cesta los monedas de 16 paises miembros del FMI g los que comesponadia
comce minime un 1% del comercio mundial, En esa mizma oportunidad, [a
tasa de inferds del DEG se elevd al 5%, conforme con la nueva politica de
establecer dos veces al afio L tasa de interds en aprosimadamente L mitad
el nivel de la wsa combinada de mercado que se definkd como ¢l promedio

Técnscamente. el beneliciario percibe inlenewes ushre e onencias ¥ paga inlereses wdoe
b asspnacidn acumulaliva, pero ks dos tasas de inberfs som kénticas y, om comgcuoncia, ks
pages 5¢ compensan énlfe =, wempie gee ¢l beneliciane = litnle & manlgnet la asignadshn
aoumulariva.
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pondersdo de las wasas de interds de instrumentos de mercado @ Sorto
plazo de Alemania, Esisdos Unidos, Francia, Japin vy ¢l Reino Unido.

La cesta de 16 monedas para ¢l DEG resulié imadecuada como unidad
de cuenta debido a que era dificil v costoso elaborarda ¥ a que incluia
algunas monedas que no s¢ negociaban activamente. Como almacén de
valor tampoco era muy apropiada porgque su rendimiento era mis bajpo que
otros aetivos de reserva sustitutivos. Como consecuencia de estos incon-
venigntes, en 1981, la valoracion del DEG se simiplificd extableciendo una
cesta con las cinco monedas que se utilizaban para calcular la tasa de in-
fends, mientres gque o tsa de interds seoelevd ol 10095 del mercodo, Desde
el punio de vista formal, el ereno de seleceidn par ser incluido en Lo cesta
die waloracikon se fijd en funcidn de las monedas de los cinco pafses micin-
bros a los que comespondicse el nivel de exportaciin de bienes v servicios
mads alio en bos cineo afkos antenores. Con estas modificaciones, s¢ umifi-
caron las cestas de valorscion y de tsa de interés del DEG, que 52 inte-
graban con las cinco monedas de libre uso reconocidas por el FMI, a
saber, el didlar de EEUL. ¢l yen japondés. el marco alemdin. el franco fran-
cfx vy la hbrn esterling. Cads cinco afios se revison nuevamente las maone-
clas que determinan el valor del DEG, la cantidad de cada una que entra en
la cesta v los instrumentos financicros que se¢ ulilizardn para determinar la
s e inbends,

La ceua de cinco monedas ex lo bastante sencilla para gue los merca-
dios financienos puedan calcularla ficilmente, al thiempo que se asegura que
el valor del INEG serd bastanie estoble de cara a los amplias vanaciones de
los tipos de cambio, Con el incremento del rendimiento, el DEG resulia
LS SRS LiVO Para MAntensr en Comparmciin con otros sctivos de reserva
v, asl, e favorecen los incentivos para financiar al FMI, pues la tasa de
remuncraciin se vinculd a la iasa de interds del DEG. Con la entrada del
euro en 1599, el marco alemiin v el franco francds en o cesta del DNEG fee-
ron remplazados por cantidades equivalentes de euros, sin modificar la
ponderacidn de las monedas europeas continentales en la cesta.

Método actual de valoracion del DEG

La revisidn mdis reciente de la cesta del DEG se realizd el | de encro de
20011, La adopoiin del euro coma moneda comin de vanos estimbos miem-
bros die la Unidn Europea hizo necesario un cambio de eriterio para selec-
cionar las monedas que =¢ incluirian en la cesta de valoracidn del DEG.

[0
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Concreiamente, se amplid ¢l criterio antenor para incluir las expomacio-
mes de wna unkon manetana gue incloya a paises miembros del FMIL En el
caso de uniones monetarias, la exponacion de bienes v servicios excluve
¢l comercio entre pafses miembros de la wnidn.

Se incorpord tambidén un segundo crterio de seleccidn para segurar
quie bis monedas incluidas en la cesta de valosacion del DEG esté@n entre
Las s wtilizadas en las transscciones inermacionales. Con ese fin, ¢l FMI
formalind el requisito de que la moneda seleccionmba para inelesion en la
cesta feera “de libre uso”, de conformidad con las disposiciones que lgu-
ran en el Articulo XXX ) del Convenm Constitutivo del FML De acuerdo
con dichas disposiciones, una moneda ex “de libre uso™ s el Directono
Ejecutive determing que, efectivamente se utiliza ampliamenie para reali-
ZAr PROs POr Iransacciones inlemacionales v se negocia activamente ¢n
los principales mercados de divisas, La ponderacion asignada a las mone-
dos de la cesta del DEG continga basada en el valor de la exportacidn de
bienes v servicios v la magnitud de las reservas expresadas en lus respec-
tivas monedas que han mantenido los demids pafses micmbros del FMI en
los cinco adbos anteriones®,

Cuatro monedas s¢ ajustaron a bos dos crilenos de seleccidn para ser
incluidas en la cesta de valoracidn del DEG y se les asignd la ponderacidn
que se muestra en el cuadro L1 sobre la base de su pamicipacion en el
comercio v las fimanzas intemacionales,

La cantidad de cada una de las cuatro monedas incluidas en s nueva
cesta de valoracidn del DEG fue calculada ¢ 29 de diciembre de 20000 de
peuerds con la ponderncidn fjada. El cilculo se realizd en funcidn de los
tipos de cambio medios de esas monedas en los tres meses finalizados en
dicha fecha, de manera tal que el valor del DEG el 29 de diciembre de
200H) fuera el misma con la cesta de valoracidn antenor y con la nucva.

El FMI calcula diariamente el valor del DEG en relacidn con ¢ dlar de
EEUL. como la suma del valor de mercado en ddlares de EE UL de la
cantided de lus cuatro monedis en I cesta de valoracidn, La proporcidn
efectiva de cada moneda en la valoracidn de la cesta en una fecha deter-
minada depende de los tipos de cambio de ese din. En ¢l recundro [11.2 se
mvestra un ejemplo de la valorscidn del DEG. La proporcidn efectiva de

Wonsa ¢ cwro lenia menos. de dos afos de vida cuando se readind | revisidn de la coula
el THEG enn DOIND, o wtilizaron LS lenencuis J¢ reservis &l 31 de diciembee de 19EEE,
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Cuango 1L 1. PoNDERACKM MONETARLA DE LA CESTA
el DEG; 19946 v 20601

{ Porcemiaje )
Deside ¢l Revisidn anterior del
Monecda 1 de enero de S0 I die enero de |G
Dablar de EELILL 45 L)
Ewmo! P
harco alemiin |
Framco Irancés Il
Yen japonés 1% .3
Libra esterlina 1 ]

TEL 1 de enero de 199, &l marco alemdn v ¢l frasoo feancds en la cesta del THEG
gpusiaron mmnplasados por el mosto aquavalente de cunms,

cada moneda en los Gltimaos 10 afios se indica en el grifico 1111, La valo-
racicn del DEG se publica todas las madfianas, hora de Washington, ¢n el
sition del FMI en Intermet®,

Método actual para determinar ka tasa de interdés del IYEG

En 3000, el FMI revisd tambidn ¢l méiodo para determinar la tasa de
imterdés del DEG v decidid continuar estableciendo la tasn de interds sema-
nal sobre la base de un promedio ponderado de las tsas de interés de ins-
trumentos a corto plazo en bos mercados de las monedas incluidas en la
cesta de valorscidn del DEG, Sin embargo, modificd bos instmumentos
Mnanceeros ubilizsdos para obdener las sas de interds representalivas
para ¢l euro v ¢l ven japonds.

Lu tasn de interdés representativa para el ven japonds dejd de ser ln tosa
a tres meses de los cemilicados de depisilo ¥ s selecciond el rendimiento
de las betras de financiamiento del Gobiemo japonds a 13 semanas. Debido
a la variacidn ocurrida en ¢l sistema de cesta para la valoracidn del DEG,
ko tasn representativa para ¢l euro, ¢l Euribor a tres meses, sustiuyd a los
instrumentos financieros nacionales de Francia v Alemania. Lo tosa de in-
terés de las letras del Tesoro a wes meses de BExados Unidos v ¢l Beino

“Consublicss hippuifees. imi_orgles iernal/apiine'sinbaske. hom.
1k
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Recuapio HLE Vavoracks po. DEG: DErErsamacids me Las
CANTIDADES MONETARLAS ¥ PONDERACION MARLL EFECTIVA

Las camtidsdes monetarias se caboulan en el ditimo dia hibil que precede a
ka fecha de entrada en vigor de la neeva cesta, En esa fecha, las cantidades se
derivan de la ponderacitn decidida por ¢l Directorio Epecutive ¥ s utiliza ¢l
tipo de cambdo medio de cada moneda en los tres meses ameriones. La canti-
dad de moneda se pjusta proporcionalmsente para gque el valor del DEG sea el
e anles ¥ despuds de ka revidbin,

Las camtidades de moneda se mantienen fijos durange el quinguenio que
sigue a una revisidn. En conmsecuencia, la ponderacidn efectiva de cada momeda
en el valor del DEG vara disriamente debido a bas Mectasciones cambiamias.,

30 de abril de 2001

Posderacidn Cantikdad de  Tipo de Equiva- Ponderacidn
inacial moneda con- canbio'al  lenbe em effectiva al
decidida Torme ala 30 de abeill  didldares de 30 de abwil

Maoneda en 2K Regla (-1 de 21 EELMLL e 20011
Diilar de EIE /LI iS5 057 100 05T M0 ey
Earo » 0260 LR = F 0. 3TTMIS M
Librs eserling 1 10, (K 14318 0, 140489 1"
Y¥em japonés 15 21,0000 133,53 0, 1 65 13
126579 LLL1)
LSS = DEG 0, T G
DEG 1| = USS 126570

TEi sipo de camblo del yen japomds se expresa en yen por dilar de EEULL; bos
demiis we expresan en ddlares de EE UL por unidad monetaria.

ILa Regla (-2 ab del FMI define ] vabor del délar de EE. UL, eapresado en DEG
cosni el reciproco de s suma de los equivalenies en dilares de EE UL de las canti-
dades de monedas en la cesta del DEG. caloulado sobre la base del Gpo de cambio al
mediodia on el mencado de Londres, rodondesdo a sers cifiras significativas, 54 el mer-
caddo de Londses estoviers cermado, se iomard s cotizaciin del mencado de Noeva
York: =i ambos mevoados estuvieran oomados, s ulilizacin los tipos de cambio de
refiorencia del Banco Contral Esnopeao.

TEl reciproco del valor del déidar de EE UL, expresado en DHEG, redondeadio
a weis cifras significativas.
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Unido continta como tasa de interés representativa para el didlar de
EE.LULL v la hbra esterlin.

El FMI caleula semanalmente 1o 1asa de interés del DEG como la suma
del rendimiento de cada uno de los distintos instrumentos financieros en
I cesta, en DECG, v sein ln ponderacion de la cantidsd de moneda ¢n ln
cesta de valoracion, En consecuencia, el peso efectivo de los instrumentos
financicros que representan a coda una de las monedas componemes reflcja
el nivel de la wmsa de interds en cada moneda v tambidn el nivel de los
tipos de cambio v de moneda en la cesta (véase el recuadro T3 Asi,
exla dillima ponderciin difiere de los valores efectives parn ln mizsma
moneda en la cesta de valoracion del DEG, gue rellejan sdlo el nivel del
tipo de cambio v la camtidad de moneda. Por ejemplo, la ponderacidn del
ven japonés en la cesta para la tasa de inferés ex mucho mds bag gque la
que tiene en la cesta de valoracidn, lo que obedece al bajo nivel actual-
mente de las tasas de interds en Japdn, La tasa de interds del DEG para la
semana que comienza se publica los lunes por la mafiana, hora de
Washingon, en ¢l sitio del FMI en Intermer™.

Asignacién y cancelacion de DEG

El FMI esti fecultado (véanse el Aniculo XV, Seccién 1, v el Aniculo
XV para crear quider imernacional mediante la asignascidn general de
DEG a los participanies en el Depariamento de DXEG en proporcidn a las
cuotas, Bl FMI no poede asignmrse DEG o si mismo ni o ofros enedores
que esién aulonzados para maniencrlos. El Convenlo Constitutive tam-
bidn prevé la cancelocion de DEG, si bien hasta la fecha nunca ha habido
cancelaciones. En las decisiones gue ha tomado sobre asignacidn general
de DEG, ¢l FMI, segin se establece en ¢l Convenio, ha procurado satisfa-
cer la necesidad mundial a largo plazoe de complemento del volumen exis-
tente de activos de reserva, al tempo gue fomenta el logro de los fines del
FMII v evita el estancamiento econdmico v la deflacin, ademds del exceso
de la demanda ¥ ln inflacidn®.

o ese hopoiwww il angfeatemalinpire ulivales,

*En & Comvenso Crostinstive we urilizs silo el drméno “asipnacion”, no “mignachin pems-
ral”. Em exbe folbeio se afiade o adjetive paa hacer hincapid on la diferencia oon la asignac’n
eapegaall y faica que lended lugar cuasslo enlig &8 vigor la ¢uarta cnmsersla &1 Coavenios, v
i s skpnarioees selectivas que s han propuesdn
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QROANIZACION ¥ OPERACIOMES FINANCIERAS DEL FIMI

REcvapso LA, Tasa pe ixmeres pEL DEG: ClLocuin v
POSIHERACTON EFECTIVG

LLa 1asa de imends del DEG se define por La suma del resuliado obtenido de
mulbtiplicar las cantidades de moneda que componen la cesia de valorcidn del
DEC, por el nivel de la 1asa de interés del instrumento financiero de cada
cOMmponeEnte monctario y por ¢l tipo de cambio de cada moneda en DEG,

Como ocarre en la valormcién del DEG, las cantidsdes de moneda se man-
tienen fijas durante el quinguenie que sigee a la revisidn de la valoracidn. En
consecucncia, la ponderackin efectiva de cada instrumento financiero en la
inza de intenés del DEG varla semanalmente como resaltado de la vaniacidn de
la taza de imenés ¥ del tipo de camibio,

Viase el ejemplo que sigue. Obsérvese que esia ponderaciin pusde ser dis-
tinta de la que tiene la cesta de vakwacidn en la misma fecha (véase el recua-
dro 1112} pongue la ponderaciin en la cesta de la tasa de interés refleja las va-
riackones de las tasas de interds en cada moneda ¥ wmbién del dpo de cambio.

30 de abril de D001
Tipo de Ponderaciin

Cantidad  Tasa de cambio efectiva al

de moneda  Anlerds en DECGR Hesultads 30 de abnl
Mosds (y 2 k] (1x2x3) de 2001
Dailar de EE.LILL. 0577 AE500  OUTESEL 100 1. 7457 At
Eure 0,426 48361  OTO0SS00 4608 kL)
Liken esterlina 0 (e 50052 113403000  O5&R6 13
Yen japonés 21.0 00230 NGWESSE ud| 0
Tiasl 378 100

Lax decisiones sobee acignacidn general de DEG se toman con referen-
cia o periodos hisicos sucesivos de un médximo de cinco afios,
= El primer periodo hisico abarcd ires afios (1970-72). ¥ s¢ asignd un
total de DEG 9,300 millones,
« En el segundo periodo hisico, 1973-77, no hubo asignacidn general,

11
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I Oepartamento de DEG

= En @l tercer perfodo bdsico, 197881, s¢ asignd un total de DEG
12, 106 mualbonies,

* Diesde ¢l tercer periodo bdsico no se han realizado mis asignaciones

gemerles,

La decision que lleva a una asignacion general de DEG sigue un
procedimicnto establecido. Primerno, si ¢l Director Gerente ha destenmindas
gque ln propuesta de asignagion de DEG gora de amplio apoyo entre
los participanies en ¢l sistema de DEG, se le exige que presente la pro-
puesta al menes seis meses ames del comienso del periodo bdsioo, o
en ¢l plaro de seis meses tras recibir una propuesta del Directorio Ejecu-
tive @ la Junta de Gobemadores, o en la oponunided que determina el
Articulo XVII, Segundo, el Directorio Ejecutivo tiene que estar de
acuerdo con la propuesta. Tercero, la Junia de Gobernadores, por mayo-
rim del B5% de todal de los vodos, estd facultada pars aprobar o modificor

la propuesta,

Propuesias recientes de asignacidn de DEG

En los dltimos afos s¢ han formulado vanas propuestas para dar més
atractivo a la funcion del DEG en el sistema monetario internacional
¥ resolver cieras cuestiones concretos. Las propuesias pnncipales han
incluido la reanudaciin de las asignaciones generales, una asignacion
capecial que corregirfa desigualdades del sistema v que entrafiaria la
enmienda del Convenio, ¥ una asignacitn selectiva que redisinbuiria una
asignacion peneral para ayvudar a Nnanciar las operaciones de erédito
duranie una crisis.

En 1993, el Director Gerente del FMI propaso una asignaciin general
de DEG 346,000 millones basada en la conclusidn de que habia necesidad
rmiundial a largo plazo de complemeniar el volumen existenie de sctivos de
reservi, Sugirkd también que se encontrase ¢l medio de redistribuir volun-
tarfamente una parte de los DXEG de nseva creackin, en forma condicional,
a determimpdos paises, comprendidos los que habian ingresado en el FMI

im térmings generales, o prooediméento para cancelar EG os muy parecidio al que se
sighas para las. asipnasiones. salve ged lis cansclasionss s¢ hasan on la asigiaciin acumiaka-
Thva i e e las umidin, D Solh MAReTs o Bsefin i peduccids proporeiodsl fudm tdos s
pafees miembeos, con independencia dell mimeno de asignaciones en guee bayan panicipado.

i
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DAGANZACION Y OPERACIONES FIRANCIERAS DEL Fll

desde 1981 ¥ a los que, consijuentements, nunca se les habia asignodio
DEG. La gerencia ¥ personal del FMI mantvieron que la demanda de
temencias de reservas habia continuadoe creciendo, pero que la gran mayo-
ria de bos paises miembros del FMI, o los que comespondia casi I matsd
di las cuotas, enfirentaba un costo neto para sdquirir ¥ mantener reservas
que era mis clevado. en muchos cosos considerablemente mis, que el
coslg ecantmies real de crear reservas mediante la asignacicn de G
Qe =g diera es¢ margen en una propercidn alla de paises miemboos del
FMI se interprett coma prucha de la necesided mundial de complementor
&l volumen existente de activos de reserva v de que era preferible la asig-
nacidn de DEG frente o oiras fuentes de reservas,

S l:mbm';l.'p. low Argumentos EhFl.'!llnlldI:H\ o &l personal del FMI a
favor de una asignacidn general de DEG no consiguieron reunir el 859% de
hos votos que hacin falta para aprobarla, La renvencia de algunos grandes
paises a aceplar la propuesta obedecid a los cambacs fundamentales que
habia registrado la economin mundial, cambios gque armojaban dudas sobre
L presuncidn de escaser de reservas intemacionales, a saber;

= La adopeidn de tipos de cambio flotantes.

= El crecimiento de los mercados imemacionales de capital v la mayor

capacidad de las aworidades nacionales solventes para obener
préstamos.

* Un concepto de liguider internacional que habin pasado a ser mschao

mdis amplio que el de reservas inlemacionales.

En 199304, los directores ejecutivos de Estados Unidos v del Beipo
Unido propusicron, como allernativa a la propugsta del Director Gerente
de efectuar una asignacidn general, gue s¢ enmendase el Convenio Cons-
titutive para permitir una asignacicn especial de DEG, El objetivo de la
enmienda era resolver la desigualdad gue se percibia por ¢l hecha de que
mis de una quinta parte de los palses miembros del FM1 no habia recibido
nunca una asignacicn de DEG porgue habinn ingresado después de la
ditima asignacidm en 1981, La magnind v alcance de la propuesta resul-
twron modificados una ver iniciadas los deliberaciones en el Directorio
Ejecutivo hasta llegar a un consenso en 1997,

En septicmbre de 1997, la Junia de Gobermadores del FMI adopid una
resclucion de enmiendn del Convenio Constitutivo guee permitirin una
aslgnackin ¢spm.'iu| tineca de DEG. Con la Proqeesta de cuana enmienda
del Convenio se lograrfa que la proporcidn entre ln asignacion acumulsiva
e DXEG v ln cuota fuer igunl para todos los paises miembros (referida a

12
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il Oeparumeno de DEG

las cwotas en vigor tras la novena revisidn de custas), estableciéndose un
punto de referencia comiin del 29.3%, con el resultado de que o masa de
DEG creados ascenderia a DEG 42 800 millones. La enmienda incluye
dizposiciones que permiticin guec kos paises que ingresen en ¢l fwivro reci-
han igual ratmmientc, ¥ las asignaciones para paises miembros gue tienen
pagos en mora frente al FMI se colocarian en cugntas Blogquesdas hasta la
liguidacidn de los atrasos, Lo enmiendas no modifics los atribaciones
actuales del FMI para asignar DEG si considern que hay necesidod mun-
dial a largo plazo de complementar los activos de reserva. Al 15 de julio
de 2000, 108 paises miembros del FMI o los que corresponde el 72% de
total de los vodos han aceplado la enmbenda (de un total de los 110 paises
con el 85% de los votos que hoce falta para la adopcida).

Se¢ hon formulado varias propuestas para efectuar psigmaciones selecti-
vas que utilizarian el DEG como fuente de lnanciamiento para el crédito
condicional, en particular para que ¢l FMI sirviera de red de seguridad
finmnciers o prestumista de Glama instancia en momentos de orisis fiman-
ciern, Conforme & una de esas propeestas, s¢ harin una asignscion general
il DEG al amipan de las facultades que dispone ¢l Conveno, pero bos
principales pafses industriales convendrian voluntariamente en prestar al
FML o dircctamente a los paises que pusicran ¢n marcha un programa res-
paldado por ¢l FMIL, los DEG que se les asignasen. El intents que desper-
laron estns propeesins decayd tras el souerdo alcanzadoe en 1998 para el
aumento de las cucdas como parte de la undécima revisadn general v la
meejora subsiguiente de la posiciin de liguidez del FMILL

Participantes v tenedores autorizados

Los DEG =& asignan dnicamente a los paises miembros del FMI que
deciden panicipar en el Depanamento de DEG v cumplir las obligaciones
gue asumen los paricipantes. Desde el 7 de abnl de 1980, wodos los
paises memberos del FMI han pasado a ser participantes del Departamento
de DEG. La CRG del FMI v los enedores auorizados pueden mantensr
saldos en DEG, pero vo se les puede asignar DEG.

El FMl siene mrbuciones para swlonzar, como ofros tenadores o DEG,
a paises quée o sean micmbros del FMILL a paises miembros que o sean par-
ticipantes en ¢l Departamentas de DEG, a las instituciones que desempeiien
funciones de banco cemtral pars mis de un pais miembro v o olras entidades
oficiales. Al 30 de junio de 2001, 16 organizaciones habian sido aprobadas

13
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OAGANTACION ¥ OPERACIONES FIMANCIERAS DEL Fis

comd “tenedores autorizados” 1, Exos organismos pueden sdguinie v utili-
zar DEG en transacciones medianie acuendo y on operaciones con pansci-
pantes v otros tenedores, Sin embargo, no pusden recibir asignaciones de
DEG ni wilizar DEG en “transacciones con designaciin™. Mo hay una dis-
posicidn para que los tenedores autorizados inicien trunsscciones en DEG
con lo CRG; sin embargo, en el coso de que un tenedor autonzado hava
prestado recursos a la CRG del FMI, se ha decidido que ¢l pago de intene-
ses v el rembolso del principal que efectde el FMI podrdn hacerse en DECG.

Uso del DEG

A finples de los afos setenta y durante bos ochenta, ¢l FMI tomd vanias
mechidas para dar al DEG mds higuider v aceptabilidad. Una de esas medi-
das fue autorizar a bos bancos centrales para gue pudicran atilizar DEG
libremente de muluo scuerdos, sin tener gue ajustar coda trunsaccidn al cn-
terio de la necesidad de balanza de pagos. (ira medida fue liberalizar el
requisito de presuponer que, evennealmente, los pafses que habian utilizado
los DEG asignados volverian a “reconstituir” parcinlmente sus tenencias'',
Aundgue ¢l requisite de reconstilucion se mantuvo en vigor, el minimo exi-
gido para el promedio de las tenencias se redujo en 1979 del 30% de las
asignaciones acumulativas al 15%. En junio de 1981 guedd anulads.

Originalmente, el FMI previd que el DEG se utilizara sdlo en transac-
ciones al contado es decir, transacciones que s¢ hguidan de inmediato
chtre participantes o entre pamicipanies ¥ el FMIL. Pero, como pare de la
transicidn hacu un papel para el DXEG mds onentado al mercado, el FMI
amplit ¢l alcance de las transacciones oficiales en DEG para permatic su

s 16 semedores sulonizadon son cmatre hancos cenirales (el Banoo Cestrl Foropeo, el
Banco de los Estados de Africa Ceniral, of Banco Ceniral de los Estados del Alrica Oociden-
tal ¥ ¢l Hango Cemtral dell Caribe Orsemtalp, tres inslstucionss meonstarias isterpubermamaenta-
les (el Banoo de Pagos Imemacsonales. ol Fomdo Lamnoamericans de Beservas y el Fondo
Monetario Arake) y nueve instiuciones par ¢l desarodlo (la Asociacdn Inmemacional de
Formeata {venlanilla ¢omesionana ¢l Grupo dell Banco Muamdial), ¢l Barca Africanc de
Dlesarnnlle, &1 Bamso Asiliiess de Deasrelbo, @] Hanon d& Desarmol s del Alricn Cienital, &l
Banco Intermaciomal de Beconstneocidn y Fomenio (vemtanilla regular del Grapo del Banoos
Mundialh, ¢l Banco libimico de Desamollo. o Basoo Mbadico de Toversiones. el Fondo
Alvicans de Desareollo v €] Fondo Imermacionsl de Dewasrollo Agricolap

"La disposscstin sobre reconstipocsin estsblece gue los ienenciss de DEG de wn pais
iehem sor como manines un delerminado porceniaje del promedio de la asignackin scummala:
Hiva mcka enun porfodoe &8 G afon
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i Departamento de DEG

utilizaciin en permanas, iransacciones o plaee, préstames, garantias ¥
donaciones'?, Todas estas medidas han estado impulsadas por el deseo del
FMI de fomentar el DEG como “pnncipal active de reserva”™ del sistema
monetario intermnacional, segin se establece en la segunda enmienda del
Convenio, Mo obstanie, el FMI no ha llegado hasta ¢l punio de dar apro-
bawidn general parn el uso del DEG en todo tipo de sctividasd no aotonzada,
con lo que se ha reservade un clerto grado de control sobre los tipos de
transacciones permitidas. En todo caso, las normas liberalizadas no esti-
mularon mucha actividad nueva y las transacciones al contado contindan
representando la casi totalidad de las ransacciones en DEG.

El DEG se utilizn casi exclusivamente para las transacciones con el
FMI, v ¢l esfuerzo hecho para fomentar ¢l uso privado ha resultado en
gran medida incficaz. Cabe apuntar diversos motivos gue explican esie
resuliado. Como v se ha dichao, o diferencis de lis monsdis que represen-
tan un tiukbo de erdding frente a los emicones, el DEG no es un tiulo freme
al Fil, sino un derecho que permite la obfencidn de ln moneda de libre
us de los paises miembros del FML Ademids, el mercado no determina el
valor del DEG ni su rendimicnio, pues refleja las variaciones del valor y
el rendimiento de las monedas gue ko componen o los instromentos fiman-
cieros en lugar del precio que agota gl mercado, Esto significa gque el
valor y rendimiento del DEG no estin libres para poder reaccionar ante el
exceso de oferta o las presiones de la demanda. En consecuencia, el “mer-
cado” del DEG lo tiene que administrar ¢l FMI, como se explica en ln sec-
widn siguiente. Por dlimo, los mercados privados han desarrollsdo instr-
menios aliermativos gue ofrecen los mismos tipos de cobenura monetaria
que pueden obiencrse medionie ¢l uso del DEG,

Las cuervas del FMI se llevan en DEG, y varios organismos ¥ conven-
ciones iniermacionales tambidn han adoptado el DEG como unidad de
cuentn', Al 30 de abnil de 2000, bos tipos de combio de cumtn padses migm-
bros del FMI se vinculaban al DEG,

Cmuiliese la caplicacidn detallada, ¢n mphis, de ohmo s ulilizas los TEG aa Dl
Chuidhe i the SR A Mavwsal of Tromsaetions awd Clpeeranives in SRS em el it deld FMI en
Ienermet { bmpcSwww imforpfexicmallpubstusrpsdrfuse rcon himk

Ufanco Africeaso de Desarrollo, Banco Asid@tion de Desamodle, Banco de Desarmolla del
Africa Oriental, Ranca Blimben de Desarrallo, Centen Internmacennal de Adreglo de Daleres-
chon Relstivas & |avershones, Comasnidsd Econdmeza d2 bos Estados de Alnca Oocidenial,
Fomdo Comin para los Producios Bisicos, Fondo [nmemacional de Desarmollo Agricola s
Fomsdo Monctario Arabe,
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En resumen, ¢l DEG no ha conseguido mas presencia en el sistema

moActario inemacional por varios mekivos,

* Primero, ¢l sistema de tipo de cambio fijo para el gue se cred el DEG
s convirlk en régimen de tpo Motante poco despuds de la introduc-
citn del DEG. Esta circunsiancia, unida a la intermacionalizscidn de
los mercados de capital, redujo la necesidad de un activo ceniral de
reserva como el DEG v comribuye a explicar ¢l motive de que s
hayan asignado an pocos DEG.

= Segundo, el DEG no es un active de mercado, El FMI siempre lo ha
controlado sdmini<irativamenie en casi todos sus aspectos, desde la
valoracidin ¥ ¢l rendimiento hasta quién puede mantenerlos ¥ para qué
pucde unlizarse, Estas restricciones, mias el desarrollo de los nuevos
instrumenios financieros en los propios mercados, aywdan a explicar
las ruzones tros la nula evoluckon del DEG en los mercudos privados,

Funcionamiento del sistema de DEG

Corricntes de DEG v el papel central del FMVI

El FMI recibe v desembolsa DEG por conducto de la CRG, gue centra-
liza la circulacion de DEG por el sistema,

La entrada de DEG en la CRG incluye:

* El pago de corgos (intereses) mleudados a la CRGS,

¢ Los intereses devengados por las enencias de DEG en la CRG v las
contribuciones recibidas por el costo de adminisiracidn del Depana-
meenioe de DEG,

¢ Las recompras.

* La parte en activos de reserva (25%) de un aumenio de la cweoia
(véise el recuadrg ITL42,

La zalida de DEG en la CRG incluye:

= Compras,

¢ Pago de remuncracion.

FHED Cosrvesan del FMI dispesne quue bos. paises micmbros paguen en DIECG todos ks caspos
ndendsdos o la CRG.

*La paric en activos de reserva de an sumenio de cuota tiene que pagarse en DEG, salvo
ue el FM devida aceptar ofio sclnv,
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I8 Departamento de DEG

Becuapeo L4, PrEsTavd pE DEG PARA PAGD DE LA PARTE E TN
AUMENTO [ CUOTA ABODNAING EN ACTIVOS E RESERVA,

Los paites miembros tienen que abonar en DEC, en moneda especificada
por el FMI, o en una combinacidn de ambos, el 25% de un aumento de coota.
El resio del aumento pueds pagarse en la moneda del pads.

Si el nivel bruto de reservas o las tenencias de DEG de un pafs miembro
fweran bajos, el FMI puede, a solicitud del pafs, ofrecer ayuda para que &sie
pueds efectuar ol pago de la pame del aumenio de ceota que hay que abonar
en activos de reserva. Esto se hace recumiendo a un préstamo en el dia, libee
die inbereses, cargos o conusiones. En la endécima revisbin general, cinco pad-
sex miembros con lenencias relativamente elevadas de DEG convinieron en
prestar un total de DEG 2.800 millones a otros palses miembros que necesi-
laban an préstamo de DEG. En las revisiones generales de cuolas octava y
novena fumbién se dispuso de un méode similer que se peede iniciar, si
hace falta, para sumentos de cuota especiales o selectivos.

El mecanismo fusciona como sigoe:

13 El pais micmbro obtiens DEG en préstamo de otno pals dispussio a

[prestarlos,
2) El pais miembro utiliza los DEG recibidos en préstamo para abonar la
pane del aumento de cuola gue hay que abonar &n actives de reserva.
3y El pads miembro realiza una compra por igual cantidsd en el tramo de
ressrva (es decir, paga en moneda nacional el equivalente del 25% del
aumenio de su cucta) y recibe [IEG.

4y El pais miembeo wtilizas los IEG recibidos en el paso 3) para rembolsar

en el mismo dia el préstamo de bos DEG recibidos en el pasa ).

o« Bembaolun de eSS,

¢ Pago de intereses por préstamos oblenidos.

« DEG pdquinidos por bos pafses miembros parn el pago de cargos v

connbuciones,

Los palses miembros no estdn obligados a aceptar DEG en una (ransac-
cidin @ menos gque sea por molives de reposicidn'®, 5in embargo, el FMI
suele offecer DEG como alternativa a las monedas en todos los pagos que
realize a los paises miembros, Cosi todos los paises miembros gue tienen

BED M praede decidar la stilracatn de sus tenemgias de DED pars repomet encngias Jc
la moneda de un participante e ol Depanamento de DEG.
17
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ORGAMACION Y OPERACIONES FIRANCIERAS DEL FIl

posiciones en el trames de reserva remunersdas por el FMI deciden recibar
DEG en los pagos trimesirales por remuneracidn'™, ¥ se han aceptado
DEG para €] rembalse de préstamos v el page de intereses sobre cantida-
des pendientes de rembolso. Los paises miembros pueden adguinr DEG
en la CRG para el pago de cargos a la CRG y el Depariamenio de DEG y
el pago de comribucionss, Las corrientes principales de entrada v salida
de DEG en la CRG se presentan en el grifico 1112, donde pueden verse
las proporciomnes relativas de estas cormientes desde |9, estableciéndose
una comparackin con el nivel de las transacciones entre participantes v
tenedores aulorizados.

Lo paises miembros pueden sceptar DEG en las trensacciones de com-
pra ¥ pucden solicitar gue ¢ convienan ¢n moneda wilizable en transac-
ciones con designacidn o trunsacciones mediante acwerdo con olros paises
miembros, como se explica mds adelante.

El FMI recircula los saldos de DEG mantenidos en la CRG como sigue:

* Encoura los DEG directamente desde la CRG a los paises miembros
deudores que efectian compras al FMI,

« Encauza los DEG indirectamente desde los tenedores de DEG a otros
paises miembros que necesitan adgquinr DEG para efectuar pagos al
FMI (es decir, cargos v recompras). EL FMI wambién puede avudar a
los pafses miembros en la compra o venta de DEG con fines de
gestidn de los reservas, Este tipo de transacciones suele realizarse en
virtud de scuerdos duales en la medida en que los DEG recibidos en
compras a la CRG se conviemen en moneda de libre uso.

La CRCG es psd el motor gque impulsa b circalacitn de DG, hacin los
paises miembros deudores en relacidn con las compras que efectdan al FMI
v hacia los palses miembros acreedores con modivo del pago de préstamos
oblenidos por el FMI ¥ remuneraciin, Las tenencias de DEG en lo CRG
registran fuertes alubajos a consecuencia del pago en activos de reserva por
concepdo de aumento de la coota (viéase el grifico I11.3). Las iencncias de
DEG en la CRG regresan a los niveles deseables gpracias sobre oo a lis
iransferencias de DEG para compras v el pago de préstamos oldenidos
por el FML, segin se recoge en ¢l plan inmestral de trinsacciones financie-
ris. El Darectorio Ejecutivo ha examinado penddicamente el nivel de las

VHiases albswra, sl us pais micmbeo ha decidids recilve en so propia moneda gl pago por
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GRAFICO JILE TRANSAUCIONES SELECCIONADAS EXN DEG: EIERCICHS
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I Departaments de DEG

tenencins de DEG del FMI, en especial @1 las circunstancias aconsejaban
una mexdificacion de los niveles de enencias gue el FMI se fija como
gamu. El dltimo expmen se realizd s el pago de los sumenios de cuota
en virtud de la undécima revision, v el Directonio Ejecutive acordd que
las enencias de DEG del FMI debdan mantenerse en una goma entre
DEG 1000 millones y DEG 1500 millones, saldos que se ha demostrado
som sulicientes para satisfacer las necesidades operativas de la institscion.

Sistema de acuerdos duales

Los scuerdos duales (de compra v venta) son olfo mecanismo impor-
tamie para la circulacidn del DEG. Los paises miembros que han suscrito
un acuerdo en dos sentidos o en unoe constituyven un mercsdo efectivo
para el DEG ¢ incrementan la capacidad de uso del DEG. Los acuerdos
duales permilen a los pales miembros sdguirir DEG a cambio de moneda
de likre uso (en la prictica, normalmente délares de EE.ULL v euros), sin
femer gque sducir mativos por balanza de pagos. 51 bien el atractivo pninci-
pal del DEG como activo de reserva es que entrafia un derecho sobre
moasecla de libee wso, el sistema de acverdos de compra ¥ venta confiene
mds atractivo al DEG.

En los acwerdos de compra y vema se especifica ln gama de tenencias de
DEG dentro de la cual pueden cfectuarse transacowones, la moneda que se
entregard, la fecha de liguidscion (normalmente dos o res dias hibiles), L
cantidsd minima v médxima para cada rransaceion v el plazo de aviso que
hace falta amtes de iniciar la transsccidn. Los dos primeros scuendos de com-
pra ¥ ventn s¢ conceraron en febrero de 1986 v, o Dinales de 1987, vi se
habian suscrito nueve acuerdos de compra y venta. En la actualidad 13 par-
ncipantes en ¢l mercado han formalizado acuerdos de compra ¥ venta, ¥ un
acuerdo de sdlo venia. Las tenencias agregadas de esios acuendos ascienden
a unos DECG 35000 mallones, El acuerdo de sélo venta dhspone un milnima
para guandar, v todo saldo por encima estl disponible para venta

La oferia de DEG para los acuerdos de compra ¥ venta procede sobre
o e bn reventa de DEG que replizan los paises miembros gque han re-
cibido DEG en compras al FMIL. La demanda de DEG s origina en los
pafses miembros que bos necesitan para Mo liguidscidn de obligeciones fi-
nancierns ante el FMIL, El alcance de la recirculacion de DEG al amparo
de los acuendos de compra v veita se ve limitada por tres factones:

* La magnitud de las tramsferencias de DEG por nuevos créditos del FMIL

[Jed |
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* El grado en que los paises miembros que reciben esos créditos
convienan los DEG en moneda.

* La capacidod de absorcidn {es decir, la diferencia entre los ienencios
corrientes de los paises miembros ¥ los limites miximos) disponible
en virud de los scuerdos de compra v venia'®,

En general. el aleance de ln recirculacidn de DEG es mucho mayor =i
los mantiensn pafses miembros que han suscnte scuerdos de compra v
venia (véase el recuadmo I1.5).

El papel del FMI en las transacciones mediante acuerdo es el de infer-
mediario que busca los panicipanes adecuados en un mercado adminis-
trado. Los acuerdos de compra v venia permiten al FMI iniciar compras y
ventas de DEG en nombre de un pamicipante en el Departamento de DEG
contra moneda uilizable, con sujecidn a la norma de que odas las ran-
sacciones debenin efeciuarse al Bpo de cambio oficial del DEG en la
moneda de que se wate, Como el mercado mo siempre <e agota, la ofena v
demanda de DEG tiene que administrarse mediante la elaboracidn de un
cuidadoso plan trimestral de transacciones financieras. La oferta limitsda
de DEG se asigna principalmente a satisfacer la demanda para las obliga-
ciones de los pafses miembros gue tienen que pagarse en DEG. La solici-
tud puntual de los paises miembros que desean adguirir DEG con fines de
gestidn de las reservas es a menudo dificil de atender.

Evoluciin de las tenencias de DEG

El uso de DEG en cleras transacciones (por ejemplo, en el pago de car-
gos, pecompras, pagos relacionados con empréstitos del FMI v remunera-
cin} ha producide un creciente deseguilibrio en la distnbuciin de DEG
entre los paises miembeos, La distribucidn de lns wenencias de DEG pre-
senta un scsgo @ favor de unos pocos paises miembros acreedores,
principalmente paises imdustriales, Un pals miembro mantiens mds de una
teroera parie de la masa emitida de DEG. Owro grupo relativamente grande
e paises miembros —sobre (odoe paises deudores que han atrvesado difi-
cultzdes de balanza de pagos durante largo tempo— suele mantener
cantidsdes relativamenie pequeiias de DEG en relacidn con su asignacién

Py e jempln, en mn periodo de escasa o mila comcesicn de crédine del FMI, como aounmic
a finabes de bos atos ochenta, los paises miombros gque necesitaban DEG para el papo de obli-
gaciongs frente all FMI fuvieron gee acuder al progso FI o bescar mdtaskos. punisales con
clier paises micmbaos,
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Recusoen HLE, La cmcviacnis og DEG

¢ Todos bos pafees migmbros del FMI v paricipamtes en ¢l Depanamento
de DEG reciben DEG en una asignacidn de DECG.

* La CRG recibe DEG de los paises miembros que efectian pagos (A}
o gntregan activos de reserva para el pago relacionade con ¢l aumento perid-
dico de bas cuotas (B

* La CRG transfiere DEG principalmente n los pafses miembros que
tienen acuerdos com el FMI C) ¥ paga remuneracion a s paises miembros
screedones (D

* La mayor parte de las transacciones por conducto de los aceerdos de
compra ¥ venta Lo oniginan en la reventa de sumas de DEG recibidas al
amparo de scucrdos com ¢l FMI (E) o por compra de DEG para obligscionss
de pago amte el FMI (F),

¢ El recibo v pago del valor neto de los intereses del DEG se produce
entie los paises mbembios (G), aungue ¢l FMI v los tenedoges sulor zados
tambidn reciben inlereses sobre sus tenencias de DEG,

Pager dbell aumento de cuida con stiven de resrva .

de DEG
dende la CRO
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Cuango 1.2, Tesercias pE DEG DE GRUMDS SELECCHONADOS

DE Palses!
{ Porcenbaje de ln asigracion aoimulaliva)
Cciubre Junin Akbnl
1983 1987 19927 1997 19987 1999 1999 2000 2001
Acreedones del
FMI (26) B 1M 123 113 115 107 < 100 108
Deudores del
FMI {103) i X 1% 4% 41 34 N W 2
Oros paises

rmacrvhros (545 L S i . ] Bl 5 il i B W2

'El ndmero de paises mizmbros =2 indica enire pardnsesis.
At del mamento de coolas (Rovens y unddeims revisiones),
MDeigpmis del awmenio de ceotas [umdicima revisida),

scumulativa. Un tercer grupo ha oscilado enire posicienes acrecdoras v
devdoras vy mantiens lenenciias de DEG en un nivel medio de aproximacla-
miemie ¢l H% de su asignacidn acumulativa en bos ditimes afios (vase ¢l
cunidro 1,25,

Estados linancieros del Departamento de DEG

La estricta separacidn enire ¢ Departamenio General ¥ el Departamenio
de DEG del FMI significa gque las cuentias financieras de ambos ¢ man-
ticnen separadas. La estructura bdsica del balance del Deparamento
General (véase el cugdro L3 es muy sencilln. Como ¢l pago v recibo de
intereses se cancelan entre si a efectos del conjunto del departamento, lo
mids codmado és mantener los asientos con carlcler neto.

La columna del sctive del balance regisira la posicidn de los deudones
fremte al Dcrnﬂ:nm:l de DEG, es decir, bos paises miembros gque han
cambiado parte de sus DEG por moneda de libre uso v cuvas tenencias de
DEG estin en consecuencia por debajo del nivel de 1o asignaciin acumu-
lativa. Los imereses acumulados por recibir de csios paises miembros deu-
dores, registrados en el activo, representan la imagen virfual de los interne-
ses devengados que acumulan los acreedores en la columna del pasivo,

El asiento final en la columna del activo representa los intereses ¥ con-
tribuciones que deben los pafses que tienen strasos frente al Departamento
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Coanro (11,3, Baraxce piEL DErarTAMENTD DE DEG,
AL 30 pE aprn. o 200

{Millowes de DG
A tivios Pasivios
Pamicipantes con lemencias Panicipantes con lenencias
inferiores a las asignacbones: superiones a las asignaciones:
A gnachines 12,686 Temencias de XEG | 465K
menos: Tenenctas de DEG 3 866 fbenos! Asignacionss 8787
ASIERaciones SUperiones Temnenciias Superiones
a las lenemncias . THIy a las asagnaciones 5903
Tenencias de la CREG 2437
DEG en poder de
tenedores autonzados 53K
Imbereses por cobrar il Intereses por pagar 216
Contribuciones ¢ inlereses
I TR o]
Total de activos Qe Total de pasivos kg

Nola: Los sotales pueden no coimcidir con la suma de bos componentes debido al
redomden de la cifras.

de DEG. 5i mo se reciben DEG suficientes en el momento del vencimicnio
de estos pagos, s¢ crean DEG temporalmente para efectuar el pago. Al
liguidarse los atrasos, se cancelan los DEG emporales.

Los participanics con ienencias por encima de la asignacidn recibida
achguigren unn posicitn acreedora en el depanamento ¥, en conseCUEnci,
eaas lenencias son pasivos del depanamento, como lo son indas las tencn-
cias de los enedores aorizados v del FMI (CRG), ya que no reciben
asignaciones, Los imereses devengados por extos acreedores vencen y se
pagan rimestralmente'®,

o ¢l halasee se caerra & dinmes dia del epercicie, =& mucsiran los niereses devenga-
dos duraste los res meses anteriores. Bl impone =2 paga a bos aorecdores ¢l | de mayo, el
waliis pasa a coro y oomegnes a dovemgar on ¢l siguienis fRmasire,
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Cuapis [I1L4, ESTADD DE RESULTADDS DEL DEPARTAMENTO DE [DEC
EJERCICHD CERRADD EL M) DF aRRIL pE 211
{ Millones de DEG)

Ingresos
Infereses mebos recibidos de participanes con
ienencias inferiores a las sagnaciones Bl
Coniribuciones sobre las asignaciones die DEG 2
403
Ciastos
Infereses sobne lenencias de DEG
Inlereses netos pagados a pariicipanies con
tenencios superiores a las asignaciones 2l
CRG 13
Tenedores awiorizados i
Giasros sdminsiralivos .
A3
Ingrese neto 0

Mota; Los podales posden po congiche con by siema de los oomponentss deiido al
reddomnidien die las cifras.

El estado de resuliados del Deparamenio de DEG es igual de claro
(viase ¢l condro L4) Los ingresos del departamento compremden ¢
pago de intereses efeciuado por bos deudores v Las contribuciones pagadas
pod los pafses micmbros por ¢l gasto administrativo que produce ¢l fun-
cronpmienio del depariamento, Los postos del departamento comprenden
el pago de intereses a bos acreedones del sistema y el rembsalso al FMI por
la administracidn del depariamentio. Como ingresos ¥ gastos son siempne
iguales, el ingreso nébo e SIempre Cen.

Seminario sobre el futuro del DEG

En 19495, ¢l Comiié Provisional del FMI (ahora ¢ CMEFL “soliciid al
FMI que Hevase o cobao, con la participacidn de expertos del extenor, un
examen amplio del papel ¥ las funciones del DEG a la luz de bos cambios
habidos en el sistema monctano imemacional”. En marzo de 1996, el FMI
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convoed un seminano al que asistieron formulsdores de Lo politica econd-
miga, catedrilicos de econmmin ¥ otras destacmins personalidades, junto
con ¢l personal del FMI, para examinar la funcidn del DEG, las razones
que jusiificon una asignaciin de DEG, los enberios pora su distrbacion v
las caracteristicas del DEG™, El seminario sirvid para que en ¢l siguiente
examen del Direciorio Ejecutivo sobre las principales propuestas de asig-
nacion se estuviern mejor informade, aunguee los participantes en el semi-
nario s mostraron divididos sobre muochos aspectos clave ¥ Expresaron
duedas sobre si era realista esperar que ¢l DEG se convirtiera en el prinei-
pal sctive de reserva del sistema monetario mternacional, No obstante,
s¢ gapresd apoyo general al mantenimicnto de la funcidn actual que
desempeiia el DEG,

Tl Fulase ef s SR o Ldghr of Chawges in the dnremmotionad Moneury Yysnem ibid.
Ivifase ko mota do pie de pgina 2
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Asistencia financiera a los paises miembros
de bajo ingreso

El FMI ofrece asistencia Nnanciera a los paises membros de bujo ingreso
a través de dos conductos, a saber, erédite concesionario al ampano
del servicio para el crecimiento ¥ la lucha conira la pebreza (SCLP) v me-
ciante alivio de la deuda conforme a la Iniciativa para los paises pobres
muy endevdados (PFPME). El SCLP (gue remplazd al SRAE en 1999) res-
paldis los programas ccondmicos que refuercen de manera considerable y
sostenible las posiciones de balanza de pagos v fomenten el crecimbenio
duradeno como camino hacia niveles de vida més elevados y menos pobresa.
La Iniciativa para los PPME presta syeda o los paises para gque consigan
una posicicn sosienible de endeudamienio exiermo. Los recursos para el fi-
nanciamiento de estos planes. que estidn separsdos de los recursos gener-
les del FMI genersdos por la suscripeson de las cuotas, han sido fscilita-
dos medianie aponacionss de un amplio scgmenio de los pafses miembros
v tambidn del propio FMI, Los recursos s¢ pdmanistran en ¢l marco del
SCLP v el Fondo Fiduciario SCLP-PPME en el que ¢l FMI acida de fdet-
comisario. En este capitulo se¢ deseriben los pspectos del financiamiento
el SCLF v ln ImicaEtiva para los PPME,

Una parte destacada de la asisencia prestada por el FMI a los palses
miembros de bajo ingreso es el apoyo ionico v de desarmolio de capacidad
EUE S POnE @ I;]:i!ipl.ﬁii,:i:l'!l‘l. libre de costo, die dichos paises. En el capitubo ¥
s incluye una descripeidn breve del programa de asistencin whenica del FMI.

Resumen general de la asistencia concesionaria

La asistencin financiern concesionana del FMI a los paises miembaos de
Bajo ingresn se ha estado reforzando e el curso de los ditimoes 25 afos. La
asistencia inicial, NMnanciada entermmente con cargo o los beneficios obte-
i e el FMI com la venta de oroen 1976=-800, ¢ descmbaliaba con ex-

Wegse ba soccitn “Salvagusrdies volumane” del capivalo V. Hay mds informschin
dispomible en "Policy Staiement on IMF Technical Assistance™. 31 de mareo de 2000, em el
siti del FR en Indernad Chifpifees iml orglesiernalinpa 20000 nde « himb
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casn condicionalidad, primero o trovds de los préstamaos del Fondo Fodoue -
ro v lwego medianie préstamos del servicio de ajusie estructural (SAE).
Desde 1987, los préstamaos concesionanios, financiados en gran medida
miediante aportaciones bilaterales, han sido amplindos por conducto de ser-
vicios Mnancienss con una condicionalidad equivalente a la de bos tramoes
superiones de crddite al amparo del SRAE v, desde 159496, del 2CLE

= En 1976, el FMI dio comienso a las operacionss concesionanas con
la creacidn del Fondo Fiduciario que recilsié los beneficios obtemidos
dhe ln venta de pane de los tenencias de om del FMI en 190680 v
facilith préstamos concesbonarios a los paises en desarmollo de bajo
ingreso con fines de respaldo de o balonza de pagos®,

= En 1986, ¢l FMI cred el SAE para facilitar asistencin concesionana a
los pafses de bajo ingreso mediante ¢l reciclaje de los recursos pres-
tados ml amparoe del Fondo Fiduciano®,

* En 1987, el FMI cred ¢l SRAE para fomentar medidas de ajuste y re-
forma mbs fueres ge los previstas en el SAE ¢ incrementar ¢l volu-
men de recursos dispenibles con ese fin. A diferencia del Fondo
Faclusc o v del LAE, los recurios para préstamo y aibvencuin se
obtuvieron principalmente de aponaciones hilaerales.

= En 196, ¢l FMI y el Banco Mundial lanearon conjuntamente |a lni-
ciativa para los PPME con ¢l objeto de reduecir o niveles sostenibles
la carga de ln deuda externa de los paises pobres muy endeudados,
quie estuvieran habdlitados para ¢l aceesno,

* En septiembre de 1999, se pmplid la Inicistiva parm bos PPME de
forma gue ¢l alivio de la deuda fuera mds ripido, profundo v amplio,
reforedndose los vinculos entre el alivio de la deoda y la lucha contra
la pobreza®. En octubre de 1999, el Directonio Epecutivo decidid mo-
dificar los nombres del SRAE v de la Cuenta Fiduciaria del SRAE

T B 54 SO0 miDbones de Bemefiche obdemido oon 16 vema &2 oeo, %1 400 millones s dis-
triburyerom a ks paiues miembeos en desarmallo en proponcicn a las ceotas vy 53,300 millones
s denkinaron al crfdile concesionans por cosducto del Fomdo Felucaans

"Witase Joalin Landell-Mils, Aiiovacds parg cosibeirde L polereid. Lad mievos somiicnes
finawcteros e luste cermactaeral del FMT (Washington: Fondo Monctanio Internacsonal,
19ER). Edicide revisada | 19920 dispemible en inglés,

omsaless uma cuplisacsin mids daallada de la Iniianva reloremds pars ks FPME 0
David Andeews, Asthony Boole, Syed 5. Rizavi v Sukbwinder Singhe Alivie de Lo dvsdda
para fog palses de bapo ingeeso: Imclativa efernada para fos palies poles muy endradados.
FML. Seme de folletos Mo, 51 ('Washington, Fondio Monctanoe Inlernscwnal, 19995 Edicsin
revisada (noveemmhie Je 19N,
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denomindindolos & partir de entonces servicio para el crecimiento v la
lucha contra la pobreza (SCLP) v Coenta Fiduciara del SCLP, respec-
tivamente, ampliando los objetivos del servicio. La decisidn entrd en
vigor el 22 de noviembre de 199, una ver que todos los contribuyen-
tes a la Cuenta Fiduciaria dicron su consentimiento a la modilicacion®.

* En sepiiembre de 19999, se llegd tambidén a un acuerdo sobre el plan
de financiwmiento de la Iniciativa para lox PPME v la contimuacion
del SCLP duranie un periodo de cuatro afios (¢l llamado SCLP tran-
sitorio), gue s¢ espern comience en 2002 una ver alcanzado el com-
promizo total de los recursos actuales del SCLP v antes de que las
operaciones del SCLP sean autosuficientes.

* 5S¢ extdan movilizando ahora recursos paras préstamo por un otal de
DEG 4000 millones v DECG 4500 millones destinados al eréditoe que
se concederni conforme al SCLP transiiorio,

* En mayo de 2000, ¢l FMI establechd una cuenta para recibar recursos
destinados a la subvencidn del pago de intereses por asistencia de emer-
pencia o paises en etapa de posguerm v habalitsdos en el SCLE Las
donaciones de esta Cuenta de Subwvencion redocirdn al 0.5% Ia s
anual de carpos sobre las compras a la CRG al ampare de 1o ssistencia
de emergencia 51 el pais se encuentr en tuacion de posgueens (la
misma tasi quee los inbereses cobrsbos por el wso de recursos del SCLP)L

& A partir de 2003, s¢ prevd quie una pane considerable del créditg con-
cesionario se focilitard mediante operaciones del 3CLP que serin
putosuficientes v estanin financiadas por los recursos propios del FMI
que s scumulen en la Cuenta de Reservas de la Cuenta Fiduciaria del
SCLP. Estos recursos, que proceden de la venia de oro del FMI a fi-
nales de los aos setenta y de la renta de b inversidn del producto de
dicha venta, estarin disponibles a medida que se rembaolsa a los pres-
tumisias del SCLP y no se necesite b garntin gque ofrece la Cuemta de
Reservas.

En el recuadro IV.1 se¢ presemta un resumen general del finameinmiento
de lo asistencin concesionana del FMI, mientms que en el grifico 1V.]
(pdg. 134) se muestra ¢l nivel ¥ la composicidn del eréditg concesionario
del FMI desde su comienzo hasta shora.

Wiase "IMF Lending w Poor Commiries-How Does ibe PROGE Diifer from the ESAFT
iFondo Monctarie Intermacicnal, Estadio temdtion, (1106, abril de 2000
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Operaciones SCLP vy PPME

Ell FMI interviene coma fideicomisanio en la Coenia Fiduciona del SCLFy
&l Fondo Frducianio SCLP-PPME v, por su conducto, sdminstrs s diversos
recursos que respaldan las operaciones SCLP y PPME. En esa capacidad el
FMI maowviliza y sdministra bos recursos de la Cuenia v el Fondo fiducianios,

Cuenta Fiduciaria del SCLP

Habilitacidn, condiciones v acceso a lox recursos del SCLP

En la préctica, el FMI utiliza ¢l nivel del ingreso per cipdta v la habili-
tacidn para el acoeso a la Asociscidn Internacional de Fomento (AlF), la
ventanilla concesionana del Banco Mundual, para determunar L habalila-
cion en los préstwmos del SCLP. Sin embargo, no hay vinculo sutomdtico
alguno enire la habilitacidn en ¢l SCLP ¥ la AIE. v es el Directorio Ejecu-
tive del FMI quien determina la lisia de paises habilitados en el SCLPS,
Dhesche 1987, muchos paises. comprendidos algunos en transicidn, han
sido incluidos en la lista, mientras que otros han sido bomrados, En lu
sctualidid, estdn habilitados para el SCLP 77 paises miembros del FMI
(widase el recuadro 1V.2, pag. 115)

Los préstamos del SCLP se conceden ol ampare de acuerdos por tres
aiios (con la posibilided de prdsroga por un afio) ¥ programas anaales en
cada afic. El desemboleo conforme a un scuerdo en ¢l SCLP e condicio-
nado a criterios de ejecucidn y revisiin que normalmente son semestrales,
aungue se pueden fijar plasos tnmestrales si se juzgara apropiado un segui-
miento mis frecuente. Los préstamos en el SCLP tenen una tasa de inlenks
anual del 0,.5%:; los rembolsos semestrales se fipin en coantias iguakes que
comienzan 54 afios después del desembolso y terminan a los 10 afios,

Los programas respaldados por ¢l SCLP s¢ enmarcan en un documenio
de estrategia de lucha contra la pobrees (DELP), de alcance completo v
auboris maciomal, ue elabora ¢l gobdermo del pais presiatanio siguiendo un
procedimicnto de participacion activa de la sociedad civil, las organizacio-
nes no gubernamentales, los donantes y las instiluciones intemacionales,
Lo DELP reciben luego el respaldo del Directorio Ejecutivo en el FMI y
en ¢l Banco Mundial, cada uno en su drea de competencia, vy sirven de

*El umbral solual de sooeso pars hablitssiin om la ALF cx un ingreso anusld per cipita de
TEES =0 15999,
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Recvanimd I'V.1. RESUMEN DEL FINANCIAMIENTO DE LA ASISTENCIA
COsCESHIARLY DEL FMI

Coenta Fiduciaria del SCLP

= Establecida en 1987 como Cuenta Fuluciara del SRAE. ¥ am-
pliada en 1994, dispone de recursos para prdstamo gue asclenden a
BEG 11,400 millones faciliados por |7 prestamistas bilaterales y aponacio-
nes para subvencitn ofrecidas por un ndmero mayor de paises miembaos
del Fhil.

* Los préstamos a la Cuenta Fiduciaria esidin garantizados por una Cuenta
de Reservas, financiada mediante el reciclaje del bemeficio obienido de la
verla de oo a finales de bos afbos setenta (es decir, la recifculacion de nem-
bolsos en el SAF ¥ el Fondo Fiduciario) y el rendimienio de la inversidn de
los saldos mantenidos en dicha Cuenta, ademds de la pignoracidn de oo re-
lacionada con la acumulacion de derechos (capitulo ) ¥ la declaracidn afi-
closa del Director Gerenie a bos prestamistas (viase ¢l exio soboe la Cuenta
de Reservas).

Fonda Fiduclario SCLP-PPME

= El marco de la Iniciativa para los FPME v el SCLP ransibono s2 oovino
en 1996, A finales de 1999 s¢ llego a un scuerdo sobre ¢l financiamienio de
la subvencidin que haria falta para ¢l SCLP transitono (en el periodo 200205
v la panscipacidn del FMI en la laiciativa para los FPME. Las aponaciones
se reciben de 94 palses miembros v del FMIL

= [El marco ¥ fuentes de recursos para los préstamaos en el SCLP transito-
o, por valor de DEG 4,000 millones a DEG 4.500 millones, no cstaban iden-
tiflcados en el momentio de ba creacidn del Fondo Fiduciario SCLP-FPME.
Se ha avanrado en la movilirzacidn de estos recursos mediante présiamos
halsterales, pero se necesila hacer mds para conseguir la cantidad total quee
hace falta.

hase para el crédiio concesionano de ambas instiluciones y el alivio de la
dewdn conforme a la Tmicative reforeads parn los PPME. Los progromas
respaldados por el SCLP surgen directamente de los DELP ¥ las medidas
miacroecandmicas de dichos programas se integran en los objetivos soi-
les y sectonales, con el propdsite de asegurr que los planes se prestan
a0 mulue ¥ son compatibles con un conjunto cormidn de objetivos que
fomenten el crecimienio y reduzcan la pobreza, Los progrmas respaldsdos
pr | H[T.I,Pinl;urp:rm presupuesos gque favorecen a los pnhn:'-i ¥ FEOTIEn-
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SCLP antosuficiente

= 5S¢ prevé que inicie lns operscionss en 2006 financisdo por el uso roeio-
riin die bos recursos que se acumalan en la Coenta de Reservas de la Cuenta
Fiduciaria del SCLF. Mo hard fala obener bilasteralmenie sponaciones. para
subvencidn ni recursos para présiamse.

Préstamos Perindos Sauacidn del fnanciamicnio

(ke de i de iMiles de millones de THEG)H
llomes de DBEQ)  compromiss  Principal Subvencidn
Ciseata Fiduciars
del SCLP 114 19882001 Fimamcisdo Finsncisdo
Fonado Fidwuciario
SCLP-FPME
SCLP taesitoric  4-4.3 200208 iy Toanlmene
(comprometidol  comprome:
tidkn; en 2
HLEYT Parle
efective
Iniciativa para  (para donachs- Toaalimesite
los FPME  mes o prisiamos) O
LT SHE T
TR paric
electiv
SCLP 0,7 por aflo en Apanis  Financiado Autalinan-
mulorsuficsenie perpenaidad e B0 chmin
LA B0 de jumic de 200 .

tan el gasto publico hacia los sectores sociales, las infracstmecturas bdsicas
 otras actividades TR sabe benelician a bos pobres, Los programas mes-
paldadoes por ¢l SCLP también hacen hincapié en la mejora de la gestidn de
gobiema como sostén fundamental de la estabilidad mascroecontmica, el
crecimento sostenible ¥ la reduceitn de la pobreza. El enfogue principal
es mejorar la gestidn de los recursos plblicos, alcanzar mids transparencia,
favorecer ln participacion activa del padblico y, en general, conseguir un ni-
vel mds elevado de responsabilidad pdblica en la gestidn facal,
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IV Adeyiencih AnBncrd b Il paiBEy MIemIao o Dl ifghiis

Recuanieo IV.E Pases nampimanns gy gL SCLFP v

L INsceaTve Pams Los PPME
1. Afganistin, Estado 27. Gihana®
Iskimico de 28. Grannda
2. Albanin 29, (uinca®
1. Angola® M. Giuinea-Bissan®
4, Armsenia 31. Guyana®
5. Arerhaiyin 32 Haitdi
B, Bangladesh 33. Hondwsras®
7. Benin® 34, India
8. Bhutin A5, Islas Salomin
9. Bolivia® 36, Kesya®!
10, Bosnia y A7, Kirihati
Hersegovina 38, Lesotho
11. Burkina Faso® I, Liberia®
12, Bunumdi* 4. Macedonia, ex
13. Cabi Verde Repiblica
14, Cambsya Yugoslava de
15, Camenin® 41, Madsgascar®
16, Chad® 42 Malawi*
17, Comoras 43, Maldivas
18. Congo, 44, Malr*
Repiblica del® 45, Mauritania®
19, Congo, Repidblica 46, Moldova
Demsicratica del® 47. Mengolia
20, Cie d'Dvoine* 48, Mozamibgue™
21. Djibonti 49, Mysnmar®
22, Dawmimica 50, Mepal
23, Eritrea 51. NMicaragua®
24, Eiopia® 5L Miger*
25, Gambia® 53, Migeria
26, Ceorngia 54, Pakistin

*Paises habilinsdons em ls Inschativa para bos PPME.

Uno de dos padses habilitsdos en la Indciativa para los PPME que tiene sn nivel
sostienible de deuda conforme a la definscsdn previsia em L Iniciativa. En julio de 000,
£l FI ¢ Bancn Musdisl conlman g 5 Repiblica de Yemen o Beedla focibie
misiencin de s Inicistive pam los FPME & fin de guee ss nivel de deods s sosenible.

‘Ha comnicado que no desea soogerse a la Inicistiva para los PRME.

55. Repiblica
Centroafricans®

36, Repiblica
Diem. Pop.
Lan*?

57. Repiblica
Kinguisa

58. Rwanda®

54, Samoa

60, Samis Lucia

61, Santo Tomé
v Principe™

61, San Vicenle v
las Ceranadinas

63. Sencgal®

4. Sierra Leona®

65, Somalia®

66 Sri Lamka

7. Sodin®

6. Tanzamia®

&0, Tayikistin

M. Togo®

71. Tonga

71 Uganda®

T3, Vanuatu

T4, Viemam®

75. Yemen
Repiblica del*!

T, FZambia®

77. Zimbabhwe
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El pais habilitado podrd obiener préstamos hasta un 14009 de su cuota
en ¢l FMI al amparo de wn acuerdo de tres afios, =1 bien el lHimaite puede
ampliarse en circunstancias excepeionales hasta un miximo del 185% de
la cuoda. El acceso conforme a un acuerdo individual en el SCLF se deter-
i en funcidn de la necesidad de balanzn de pagos del pais membro, ¢
rignl' chel programa de ajuste, el uso de erédito del FMI pendienie de rem-
bolzo por pame del palis miembro v ¢l historial de dicho wso, El scceso
esti sujeto a revisiin, en el momento de la aprobaciin del scuerddo de ires
afios y en revisiones periddicas subsiguientes. Con ¢l paso de los aibos la
politics de seoeso ha evolecionado de forma que permite diferentes nive-
les de acceso en funcuin de las circunstancias. Hay imponantes diferen-
cims en el acceso en casos individuales debido a diversos factones:

= En algunos cosos, =i se da la necesidod de balanza de pagos, un es-

fuerzo convincene a favor del ajusie v la capacidad de rembolso, el
sceeso efectivo dentro de los limibes establecidos tiende a ser mayvor
ahora que en el pasado, en la expectativa de que al continuar oblenién-
dose buenos resultados se conseguird el respaldo de otros v con el
tiempn disminuird progresivamente In necesided de un apoyvo excep-
chonal a la balanza de pagos, comprendido el que presia el SCLEP. Si la
necesidad de balanza de pagos o fuera tan evidente, se fijard segin
convenga un nivel inferior de aceeso en funcion de las circunstancias.,
= Em ¢l caso de que el historial sea relativamente flojo v no haya cons-
tancin de la implementaciin de medidos suliciememente firmes, |o
apropiado es que el acceso sea nulo. En estas circunstancias, ¢l FMI
procura continuar desempefiando un papel setivo mediante la presta-
cidin de asesoramiento de medidas de politica y asistencia técnica para
avudar a que los paises elaboren ¢ implementen medidas de reforma
firmes que eventualmente conduzean al respaldo del FMI y de oros,

* Comao el uso repetido de orédito del FMI tiende a que haya saldos

pendientes de rembolso, se espera que el nivel de acceso en esos
casos sea inferior al que. en igualded de olms circunstancias, tendnin
el pais miembro que acude por primera vez. No obstante, esto o pre-
cluye que el FMI conceda acceso mds elevado en respuesio o miedi-
das de politica debidamente lirmes,

= Para los pafses pobres muy endeudados, 1a determinacidn del nivel de

acgeso =¢ basa mds en ¢l orédite del FMI pendiente de rembaluo, Hoy
grandes vanaciones entre paises en lo que es la magnitud de la cuota
coma proponckon de la exponacidn, lo gue significa que niveles de ac-
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ceso similares en relacion con la cuota producen una carga del servi-
cio de la deuda frenie al FMI que puede ser muy distinta. En conse-
cuencia, ¢l aceeso en cada caso se relaciona mis con b capackdud pre-
sente v futura de pagos que tiene el pais miembro que con su cuota,

* La “combinsciin”, mediante acuerdos paralelos, de recursos concesio-
narios del SCLP con los de la CRG basados en el mercado sigue siendo
una opcidn para los paises que tenen capacidad para atender el servi-
cio de la dewda no concesionaria. lo gue offece un margen mas amiplio
de acoeso a otros que tenen mas necesidad de recursos del SCLE,

Fuentes v usos ded financiamicntn

Las operaciones del SCLP se realizan por intermedio de tres coentas
en la Cuenta Fiduciaria del SCLE a saber, la Cueenia de Préstamios, la
Cueenda de Beservas v la Cuenia de Subvencidn {véase el grifico 1V.2).

La Cuenta de Préstanis obliene recursos en préstamo generalmente a
tasas de interés del mercado en bancos centrales, gobiernos ¢ instiluciomnes
aficiles, v los voelve o prestar a los paizes habilitados en el SCLEPY, Al 30
de abril de 2001, ¢l FMI habia convenido 28 acuerdos bilaterales para la
obtencidn de préstamos con 17 acreedores por un total de DEG 11400 mi-
1= para ser represtados a los paises mitembros habalitgos en e SCLP
por medie de un acueerdo asociado de préstamo entre el Fondo Saudi para
@] Desarrollo v el FML Ambia Saudiia ha facilitado recursos sdicionales
para préstame (véase ¢l cuadmo V1) La mayoria de estos préstamos
csldin remunerados o una 1a=a de interdés en DEG a seis meses, con venci-
mienios gque suelen estar aparejados con ¢l perfil de vencimientos del rem-
bolso que hace el pais prestmanio (es decir, un periodo de gracia de
5% afbos v un plazo de vencimienio de 10 afios).

Desdde julio de 1985, 54 de bos 77 paises miembros hobalitades en el
SCLP han recibido présiamos del SCLE Muchos de esios paises miem-
bros han convenido mibltiples scuerdos SCLPF o SRAE como parte de un
empeiio por alcanzar ¢l crecimiemo eoonGmico sostenible v menos pobreza,
Al 30 de abril de 2001, del total de DEG 11400 millones de recursos dis-
ponibles para préstamds, s¢ habian comprometido DECG 10000 millomes
¥ estaban desembolsados DEG 7900 millones. Esui previsto que ¢l resto

Mo prestasnisias han Cailisdo ecursos o ls Cuesta Fulsciana del 5CLF en diferenies
condiciones. en alpunos casos & tisas de inbends misy Conoeskonanas.
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GRAFICD IV.2. ESTRUCTURA FINANCIERA DE LA CUESTA FIDUCIARIA

EL SCLP
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Cuaneo I'V.1. PrEsTasnsTas pE La Coenta Fiovciaris el SCLP;
AL M) et ABRIL DE 20007

[ Millones de THEG)

. Banco Mocional de Bélgica 2000
2. Gobéerno de Canadi M
3. Gobierno de China RL1
4. Banco Macional de Dinarmanca 10K
5. Banco Central de Egipto 1040
6. Agence Franguise de Développement 1.54H)
7. Kreditansial fiir Wiedernufbaw { Alemania) 1.750
8. Bamco de lalin &30
9. Banco de Japin para b Cooperacidn Intermacional 4,350
I Banco de Corea 93
11, Banco de los Paises Bajos 250
12, Banco de Moruega 150
13, Fondo de la OPEP para ¢] Desarrollo Intemmacional® 40
14. Banco de Espaiia 341
15, Gobberno de Espafia 67
16, Confederacion Helvética 200
17.  Banco Nacional Suizo 152
Toad 11.32%

Motz El ioal pecde mo coincidar con 1a suma de los componentes debidao al redon-
den de Las cifras,

%e excluyen los prisiamos parlelos oblenidos del Fondo Saudita para el Desarro-
o por valor de DEG 49,5 malkones.

Compromize de préstamo por el equivalente en [NEG de 330 milloses al tipo de
cambio del 30 de abril de 2000

de los recursos quede plenamente comprometido hacia finales de 2001 o
principios de 2002,
La Cuenta de Reservas de o Cuenta Fiduciaria del SCLP ha sido esta-
blecida para:
o Orecer garanifas a los prestamistas de la Cuenta de Préstamos en ¢l
caso de atraso o impago de un presiatorio del SCLP,

"Una gamnila adscional pam los presimmisias comprende el or pignorado pam los progra
man e sowmulaciin & derdchos gque inassia b Cucnla Feluciana &1 50U (vlase l capi-
ko [} y una declarscsin oficiosa del Direcior Gerente del FMLen 1987 gue depd claso gue
el FMI omenis “woda Iniciativa gue feera nocesana™ para asepursr o meboluo de o prfs-
wamos ded SCLP o los prestasnistas del SCLPE Se emtiende que esa declamcidn mchaye el
posibele uso de una parte de las lenoncias de oo del FRIL
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« Compensar desajusies iemporales entre el rembolso recibido de los

prestaturios v ¢l pago a los prestamistas,

* Sufragar el costo para el FMI de la administracion de las operaciones

del SCLPY.

Al 30 de abrl de 2001, el saldo en ln Cuenia de Reservos nscendin o
DEG 2,700 millones, suma que equivale al 47% de las obligaciones pen-
dientes frente a los prestamistas del SCLP. Hasta la fecha, la Cuenta Fidu-
ciaria del 5CLP muesirn un buen histonial de pago por pane de los presia-
tarios, con w0lo dos casos de araso en el pago de prncipal que han
excedido de un mes,

e prevé gue, en lommo a HHIT, el saldo en la Cuenta de Reservas s si-
ficiente para cubrir toddas las obligaciones pendientes de la Cuenta Fidu-
ciaria del SCLP frenie a los prestamistas, Los factores que inciden en el
ritimae de scumalacion de saldos en la Cuenta de Beservas incluyen:

= El rembolso de préstamos del SAE y el Fondo Fiducianio, incluidos

las de paises en situacion de atrosos prodongados. frente al FMIL

s El rendimientio de las inversiones de recursos de la Coenta de Reservas,

= El nivel de iransferencias para sufragar el costo de adminisiracion de

las operaciones del SCLP,

El factor primario que impulsa la acumulacidn de saldos en la Cuenia
de Reservas es el rendimiento de [a inversidn de recurses de o Cuenda. La
tasa anual de rendimiento de ks nversiones se ha siluado en un promedio
de aproximadamente el 4.8% durante la existencia de la Cuenta Fiducia-
ria del SCLP hasta ¢l 30 de abril de 2000, Supomiendo gue b rentabalidoad
se mantenga en toemo al 3% anual, ¢ prevé que el saldo acumalative en la
Cuenta de Rewervas aumentard de DEG 2,700 millones al 30 de abnl de
200 o DEG 3.9 millones a finales de 2005, momenio en que esti pre-
visto gque comience un SCLP aulosuficiente (véase el grifico IV.3),

La Cuenta de Subvencidn de la Cuenta Fiduciania del SCLP recibe apor-
taciones de fuenies hilaterales v del FMI con cargo a sus propaos

"Ein abril de 192 v de 199 ol Directono Ejecutive del FMI decidic gee ¢l canpo a la
Cucnla de Reservas por ¢l conlo anusl & la sdminiaracion de ls Cuests Fulucians & ke
epepcicie |RE=200M) nir s Fembolusnia s la CRG; en cambbio, s ressleria uns cantidsd
eqivalenie desde la Coenia de Reservas a la Coenta Fidociaria del 3CLE. El & de diciembee
e 1999, ¢l Dhresctono Epecutive comnvane on ostosker b docisndn astenon a s cpersies
BN DM, S caleula gue el IFEslerencias ascienden & DD 600 millanes o lon eperoacen
4= I,
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recursos para subvencionar la tasa de interds de los présiamos del SCLE,
sitwdindola para los prestatarios en el 0.5% anual. Estos recursos
financian la diferencia entre la tasa de interés del mercado pagada a bos
prestamistas de la Cuenta Fideciaria del SCLP v la tasa de interds del
0L5% anual gue pagan los pafses micmbros prestaturios, Los recursos de
subwvencion se suclen facilitar mediante donaciones o depdsitos ¢ inversio-
nes colocados en la Cuoenta Fiduciaria del SCLP por los aponantes o
tasas de interds inferiores a las del mercadoe, En este dltimo caso, e dife-
rencial de la 1asa de interés entre bo gue nnde el depdsito o la inversidn
para la Cuenia Fiduciaria del 3CLP y La tasa de intends que se paga al apor-
tante represenia una aponiacion de subvencion a la Cuema®, Al 30 de abril
de 3001, la Cuenta de Subvencidn habfa recibido aporiaciones, compren-
dida la renia de las inversiones, por un iodal de DEG 3000 millones, de
los cuales DEG 2,600 millones fueron facilitados por 40 aportantes bila-
terales v ¢l resto (DEG 400 millones) por ¢l FhALL

La suficiencin de los recursos de ln Coenta de Subvencion para respal-
dar los préstamos del SCLP depende crucialmente de la tasa futura de in-
fends que s pague a bos prestamistas de la Cuenta Fiduciania del SCLEP, de
In rentwbilidad de bos saldos que se mantengan en la Coenta de Subven-
cbin v del nivel ¥ rimo del erddive que se conceda. Sobre La base de la ren-
tabilidad anunl supuesta de un 5% v de una tasn de interés similar para los
pristamos gue han otorgado los prestamisias de la Cuwenta Fiduciaria
del SCLP durambe la existencia restante de la Coenta (aproximadamentes
hasta 2001 5), = expera que los recursas de subvencion rebasen en un
pequelo margen la necesidad estimada.

Estades firarcreros de la Cuenta Frduciara del SCLP

Las fuentes ¥ Um0 de recursos de la Cuenta Fiduciana del SCLP se
resumen en ¢l balance (véase el cuadro [V.2). Las fuentes se identifican
como “Recursos v pasivos”, mientras que ¢l uso se indica comso “Acti-
v, El groeso de los mecursos recoge bos empréstitos v os necursos aou-

¥En cioos camaos, la Coonta Fehecusia del RCLF puede recibie apones de subsendiin
medianie recuru pars préaamo gee s prestamistas (acilian o asas de inserés inderiones o
las del mercado. A petickin de bos comtribuyenies, e FMI ambién ba sccedido a recibar y
codocar depdasios o inversiones ¢m la Ceenés Admminicirada de Apoisceono
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Cuapro [V.2 Cuenta FiDUciaria peL SCLP: BALARNCE CoONS0LIDADOY
AL 30 DE ARKIL D 2000

i Ml femmars ofe FMELT)
Coenta de  Cuenta de Cuoenta de Saldo
Présiames Heservie  Subvencidn consodidsdo

Activos
Efectivo v fondos

cquivalentes 159,86 519.7 181.1 B4
Imversiomes 2155 2.200.5% 1.T622 41783
Préssamos por cobrar 5.8940.5 — — 58005
Transfensncias entne

cuenins 72 MG (5T 4} =
Intereses por cobrr 13.2 3.1 04 18,7

Total de actives 6,305,1 27586,0 | EE5E N0556,8
Recursos v pasivos
Empréditns . 24,0 — 10K 5 LR
Intereses por pagor T1.0b —_— 1.7 137
Chiros pasivos —_ 123 — IrLS

Timal de pasivos 6.315,1 125 1105 G A3ED
Recursos —_ 274315 1.77%.3 45188

Tokal de recursaes

¥ pasivos 6,315, 27560 | BRSR 10,9568

Moka: L etabes puedien ma cosncidic con la suma de s comgaoneiles debadio al
redomdes de las cifras.

miulados en la Cuenta de Reservas, Los principales activos son préstamos
por cobrar, es decir, el reflejo de los préstamos del 5CLP a los paises de
bajo ingreso, ¥ las inversiones de la Cuenta de Reservas.

El estado de resuliados de la Cuenta Fiduciaria del SCLP en ¢l gjercicio
2001 se musestra en ¢l cuadro 1V03,

Fondo Fiduciario SCLP-PFPME

Los recursos para alivio de ln deouda al ampars de la Iniciativa para
los PPME v los préstamsos subvencionsdos del SCLP son admimistrados
por el FMI de conformidad con las disposiciones del Fondo Fiduciano
SCLP-PPME., establecido en febrero de 1997,
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Cuoankn V.3, Cursma Finuciaria neEL SCLP: Estano CoNsoLIDADD DE
RESULTADOS . EIERCICHY CERRADG EL 30 DE ABRIL DE 2001

{ M lemres oe FYECT )
Cuenda de  Cuenfa de  Coenta de Saldo
Préstamos  Reservas Subvencidn  consolsdado
Saldo al 30 de abnl
dic —_ 25584 1.747 .4 4,505,7
Renia die la mversidn -— 155,58 1 15,65 2725
Infereses sobre préstumos 25,9 — —_— 28,9
Gasio por conceplo
de interescs (237.5) —_ 21 {239.6)
Caros gasios (1) (1.5 —_ {1.5)
Ingreso {pérdida) por
OPErAcIones (K. T 1543 104,58 0
Aporiaciones - —_ 127.06 127.08
Ingreso meto (2068, 7) 1543 241.5 187.1

Transferemcias recibadas
de la CED — 25,9 -— 250

Transferencias entre
Cuenta de Reservas y

Cuznin de Subvencidn  — il {10} —
Cuentn de Préstamos v
Cucnta de Reservas 5.9 39 — —
Cueita d¢ Préstanos y
Cuenla de Subvencsin 2126 - (21260 =
Vanacuin neta de
los recursos — 185.1 1.9 2130

Saldo al b de abril
e 2001 — 2. 1435 1.775.3 4.518.8

Mon: Los ioiales poeden no coincidir con Ly suma de los componentes debido o redon.
dea de las gifras

La Tmiciativa para fos FPWE

El FMI y el Banco Mumdial lanzaron conjuntameme La Iniciativa para los
pafses pobres muy endeudados (PPME) en apovo de la crecienie constata-
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cidn por parie de la comunidad intemacional de que la carga de la deuda
extema de vanios paises de bajo ingreso, sobre (odo africanos, habin pasmsdo
 ser insostenible, La Iniciativa para los PPME emmiia medidos coordinadas
de la comunbdad Nnanciera intemacional, comprendidas Las instituciones
multilaterules, con el fin de reducir la corga de la dewsda extema en esos pad-
sex a miveles sostemables, La Iniciativa complementa ks mecanizmos tragh-
cionales de alivio de la dewda, el financiamiento concesionano v la ejecucidn
de medidas econdmicas bien concebudas, nspectos odos que, combinndos,
tiemen ¢l objetivo de colocar & estos paises en una siuschon exiema sostem ble,

Conforme al marco PPME, ¢ FMI y el Banco Mundial determinan si
un pads miembro estd habilitado v fijan la magnitud de la asistencia PPME
que posilird comprometerse en ¢l punto de decisidn, es decir, el momento en
que el pais miembeo finaliza el prmer periodo de buenos resoltsos de po-
litica al amparo de los programas respaldados por el FMI v el Banco Mun-
dial (véase ¢l recuadro IV.3) A partir del punto de decisidn, el pafs
miembro habalitacdo podrd recibar asistencin provisional del FMI hasta un
limate del 2058 anual v del 6% en wal (el 25% v el 753%, respectivamenie,
en cases excepeionales) de la cantidad comprometida de asistencia pary
los PPME emre el punto de decisiin v el pumo de culminacidn flotame,
es decir, ¢l punto en gque el pais miembro ha cumplido wodas las condicio-
nes relacionadas con medidas de politica exigidas en el marco de la asis-
tencin pare los PPME. La asistencia restante no distribuida de 1a Inicintivi
para los PPME se facilita al legar al punto de culminacidn,

El FMI proporciona a los pafses miembros habilitados una panie de la
asistenci en el marco de la Incistiva para bos PPME en forma de dona-
Clones o préstamos, o en ambas fonmas, gque se wiliza para aywda en el pago
diel servicio de la deuda frente al FMI. Hasta el momento, la asistencia en
el marco de la Iniciativa para los FPME se ha concedido dnicamente en
forma de donaciones, En el intervalo cnre los pumos de decision v de cul-
minacidn Motante, la asistencia provisional puede facilitarse en plazos
anuales a una cuenta del pais memibroe addrmimistracka por el FMI Bstos re-
cursos s¢ ulilizan para ¢l pago del servicio de la deuda al FMI a su venci-
mienbo, Esta cuenia del pais miembro devenga infereses sobre el saldo que

E] Dreciorio Ejecutiva del FMI ha decidido ser (lexsble para la evaluacidn de hisiorial
hasta ¢l pante de deciniin de Tooma gque se pucda prostar asisiensia peovisional en ¢ manse
dhe la Insciativa pars los PPME I mis mipida posible & los paises Babilitados que salgan &

una situsckin de posgueTra.
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Recuwmipo IV INpcicrmo meroeans poes Los PPME:
CRITERIOS DE HABILITACKYS

asistencia expecial. Concretamente, hace fala:

* Estar habilitado para recibir asistencia concesionaria del FMI ¥ ¢l Basco
Polmnedial,

= Enfrentar wna cargn insostenible de endesdamiento, a pesar de haberse
acogido a los mecanismos disponibles de alivio de la deuda eomo las condi-
ciones de Mipoles (que permiten que bos palses de bajo ingreso reciban una
reduccidn del 67% en VMA de ciertas calegorias de deuda externa), que se
definen como sigue:

= proporcidn de mids del 1530% enive la deudn y la exportacidn
{en VMAL, ¥

— proporcids de mis del 25308 entre la dewda ¥ los ingresos ribwiarios
fem VMA),

= Establecer un historial positive de reforma y medides bien concebidas en
programas respaldados por el FMI y ¢l Banoo Miancdial.

Se espern pormalmente que todos s palses que soliciten asistencia de la
Imiciativa para s FPME: 1) dispongan de un dooumento de estrategia de lu-
cha contra la pobreza (DELF) elaborado mediante on plan de amplia pariei-
paciin ¥ acepiado por los Directosios Bjecutivos del Fi y el Banco Mundisl
cuando se alcance el punto de decizidn v 2) hayan avanzado en la implemen-
tachin de esta estrategia al menos dursnte un afio conndo se alcance el punto
de culminacidn,

alcance durante ¢l periodo provisional. Al llegar el punto de culminacidn,
el FMI deposita en la coenta del pais miembeo la cantidsd restante de asis-
tencia comprometida no desembolsadn, Pasado ¢l punto de culminacion,
¢l pais micmbro continda girando contra sus recursos en la cucnla para
efectuar ¢l pago del servicio de la deoada al FMI conforme al calendario
quie %¢ hava convenido entre el FMI v el pais micmbro.

Continuacidn de los préstamos del SCLP

El margo del 5CLP prevé la continuacion del compromazo frente a los
prestatarios, al ampano de la actual Cuenta Fiduciaria del SCLP. hasta fi-
nales de 2001 o principios de 3002, seguido de un SCLF transitonio de
cualtro afos, Con 1.1p:|1.:i|;|i|4.l di 1,1:m'|:|r|:rn1:im:h de ynos DEG 1N millomes
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al pivo, El objpetive del SCLP tronsitorio seri el mismo gue tiene el SCLP
actual, es decir, fomentar el crecimiento econdmico sestenible v conseguir
que disminuya la pobreza en forma duradera. Los recursos que s¢ necesi-
itan para subvencidn en el SCLP transitorio s han incluido en los aceer-
ddos de inanciamento convenidos para el Fonda Fuducano SCLP-PPME,
pern se desean nuevos recurses para préstama que poedrian proporcionar
los presiamistas bilaterales,

Fuentes y usa del firauciamienio

El financimmiento que hace falta para cuboir el costo para ¢ FMI de la nsis-
tencia para los PPME v la subvencidn del SCLP rransitoro e estima en
DEG 30000 millones en valor neto actualizado (VNA) a finales de 200007,
wifra en b gue 1 Inscintiva para bos PPME represents alrededor de dos terce-
ras pares. Bste financiamiemo s obtendrd medianie aportaciones bilaerales
al FMI por valor de DEG 1.200 millones en VMA v apomsciones del propio
FMI por valor de DEG 1,500 millones en VNA (vése el cundro ['V.4),

Las camtidades comprometidas bilateralmente por los paises miembros
proceden de una amplia gama de paises, lo gue demuoestra ¢l gran apoyo a
las Inciativas para bos PPME y ¢l SCLP. En waal, 94 paises miembros han
prometido su apovo, a saber, 27 paises industriales, 38 paises en desarmo-
Nor v 9 paises en transicion, Al 300 de pbril de 20010, las aportaciones bila-
terales efectivas ascendian a DEG 1,100 millones en VNA, o el 93% del
tostal de las aportaciones comprometidas,

El prueso de la aportacion del FMI procede de |a renta de la inversiin
del producto meto, equivalente a DEG 1400 millones en WNA, olMenido
de los transacciones en ore, foera del mercado, por wn iotal de 12,9 millo-
nes de oneas troy, Las transacciones en oo fuera del mercado se realiza-
ron en abril de 2000 v generaron DEG 2,226 millones. Eslos fecursos se
hon eolocado en lo CED v estdn invertidos para beneficio exclusivo de |a
Iniciativa para los PPME. La transferencia de la renta de la inversadn o
transacciones en oro al Fondo Fiducianio SCLP-PFPME sélo podrd haoerse
una vezx =¢ hayan agado todos los demds recursos dispomibles para

1Esia etimacidn excluye las proyecciones de uso de reoemes del SCLP v asintemcia
PFIME & Liberia, Scanalia v Seding paises e sctusdmente culin ¢n ailuscsiin de alrasos
projongados sme ¢ Fu.
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Cuapio 1V.4, Fospo Finvciaein SCLP-PPME: Fivasciaciom v
FUENTE I RECURS0S; Al 30 DE ARRIL DE 2001

Miles de millones de DEG
(VMA, finales de 2000

Total del financiamiento que necesita ¢l FMI 30
Mecesidad de subvencidn en el 3CLP 1.1
Coato para ¢ FMI de la Iniciativa para los PPME 1.9

Fuentes de Mimanciamieno 300
Efectivas

Aporaciones balsterales 1.1
Aportaciones del FMI 1B
Remin de In inversidn de ba vemia de oro 1.4
(iras sportacioness 0.5
Fendientes
Aponiaciones halsterales il

asistencia a los PPME (véanse las explicaciones sobre transacciones en
ara fuern del mercadoe que aparecen en el capitulo 11).

El FMI ambién coniribuye unos DEG 300 millones en YNA debido a
que renuncia o recibir compensacidn por el gasio admimistrativo relacio-
nagl con ks operaciones del SCLP en los gjercicios 1993-2004. El monio
couivalente se transfiere de la Cuenta de Reservas de la Cuenta Fiduciaria
del SCLP al Fondo Fiducianio SCLP-PPME, Ademds, parte de ln sobre-
tasa de intereses sobre ¢ Ninanciamiento facilitado en 1998 v 19990 al am-
parc del 3CR y relacionsdo con la sctivacidn de los NAP también ha sido
transferido al Fondo Fiducianio SCLP-PFME"™,

Al 30 de abril de 20001, el F3l habia comprometido asistencia de la Ini-
ciativa reforzada para los PPME por un total de DEG 13000 millones en
WNA a 22 paises miembros gque habian aleanesdo los punios de decision
de conformidad con el marco de la Iniciativa reforzada para bos PPME. uno

ED 28 e abnl de 1PRR, los parficipanies. en ls MAP acondaron undnimssmenis gase,
ovitin gusidin paca la actsvacn’s de los MARF pasa hinanaes gompras J8 Hrasal, una lemgen
pane de |n s sobie Lk compras pesdientes de remiolen gae Bross) mnveers sl ampaso
del ZCK se ransfiriera al Fondo Fiduciarie SCLPPPME. Al 30 de abnl de 2000, Brasil
babia eoompraio las cantslades para ks g se efiliod Ananciamssnto de ks MAPF al ampass
szl SCR, pensrisdose Iramlcrencias de DEG 718 millones en apove d¢ las operschonss de
Ia Indcianiva para ke PPME.
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de los cuales, Uganda, habia alcanzado ¢l punto de culminacidn®. De
esta cantidad, se desembaolsaron DEG 500 millones en VNA (véase ¢l cua-
dro 1'V.5). Como no se han iniciado las opersciones del SCLP transitonio,
0 hay recursos comprometidos para subvencion del SCLP wransitorio.

Con objeto de asegurar la continuidad de los operaciones del SCLF una
vz =2 haya comprometica la totalidad de los recursos para préstaumao en la
Cuenta Fidwciaria del SCLP. hace falta movilizar recursos adicionales
pora préstomae por wn ot que se sitda entre DEG 40000 millones y
DEG 4,500 millones, gue s¢ ulilizaran durante el periodo ransitono
hasta que las operaciones del SCLP sean autosaficienies a partir de 2005,
Al 30 de abril de 2001, varios paises miembros han sefialado que estin
dispuestos a conceder nuevos préstames con ¢se fin.

Estados financieros del Forda Fiduciario SCLP-PPME

Las fuentex v el uso de recursos al amparo del Fondo Fiduciano
SCLP-PPME se resumsen en ¢l balance (véase ¢l cusdro [V.6) v el esiado

de resultados (vénse el cundro VT, en los mismeoes iErminos guee se hace
anieriormente para la Cuenta Fiduciaria del SCLE

Extructura aperativa
En el momento de la creacidn del Foado Fiduciaro SCLP-PPME
en 1997, se previd que las aporsciones financieras podrian asignarse ya
sea @ la subvencidn del SCLP o a la asistencia en el marco de la Inicia-
tiva para los PPME. Para poder llevar a cabo esa asignackon, se crearon
tres subcwenias scparadas (véase el grifico IV, pig. 153
* La subcuenta PPME para los recursos asignados a la asistencia en ¢l
mareo die la Iniciativa para los PPME.
* La subcuenia SCLP para los recursos asignados a operaciones del
SCLP wansitorio,
* La subcuenta SCLP-PPME para los recursos sin asignar.
Los recursos asignados a la subiuenta PPME incluyen la renta de la in-
versidn del producto neto obtenido de las ransscciones en oo fuera del
mercado ¥ ciertas aportaciones bilaterales. El toial de estos recursos

Mo s imca en ¢l cusdio IV.S, s COmMprEmeneios feCuisos pura e pals mis, Ol
" Ivoire, conforms & b Inicistiva onginal pam los PPMVE. B 8 de jusio d2 2001, mmbids
Baolivia abcansd ol pante de cubminacidin,

149

©lnternational Monetary Fund. Not for Redistribution



ORGANZACION ¥ OPERACIONES FINANCIERAS DEL Fil

Cuapmo 1V.5, ASISTERCIA A LOS PPME FrRESTADA FOR FL FMI;

EFERCICHY CERRADD EL 30 DE ARRIL DE 3001

iMillones de DEG)
Mlomlo!

Pais miembro® Comprometado Desembalsado!
Benin 184 L)
Biodivia 624 212
Burkina Faso i3 i7.48
Camerin 285 22
Cae d lvodre? 144 —_
Ciamibia 1.8 1
Ciuinea 4.2 24
Ciuinen- Bissaw 9.2 0.5
Guyana 5.2 3.7
Homduras oy ) —_
Madagascar 1 ffa 0.7
Malawn FiL Y | 23
Mali 444 1.5
Mauritanis HE 09
Morzambique 1048 055
Micaragia 63.0 —_—
Miger 6 0.4
Rwanda LE . R
Santo Tomé v Principe — —
Senegal EER. 48
Tanennin K0 26,7
Liganda (IN | 12011
Lambia 4688 1.2

Total 1ang 4755

Mota: Los totakes poeden no coincidir con la sama de bos composenies debido al

redondeo de las cifms

TEl monio puede incluir niereses sobre la caniidad comprometida pero no desem-
bolaadda dhiranie €] periodo IFansitono il ko puisios de dédrndn ¥ de ulimnaciin,
Weimlires paises micmbros, 3¢ los cuales 22 oalin acogsdos al mares J la Insaa-

tiva reforsada para los PPME.

"Estas cantidades son donaciones recibidas de la Coenta Fiduciania SCLP-FPME v
deposiindas en cuemins de los padses pam ser wilizndas en remibolsos all P& 8 medids

ac Csl0s VETEAm,

Sonformee al marce onginal de la Iniciativa para los FPMIE.
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CRGANZACICH Y OPERACIONES FIRBNCIERAS DEL FUI

awciende: a DEG 1,700 millones en VA, frente a una necesidad estimada
de financiamicnto en la Iniciativa para los PPME que se sitda en DEG
1.900 millones en VNA, Como el financiamiento necesario previsto es
mayor que los recursos asignados para la Iniciativa para los FPME. v [a
renta de la inversidn del producto neto obtenido de las ventas de o se
scumula lentameme, I estruciurs del Fondo Fiducianio SCLP-FPME per-
mie que la subcuenta PPME oblenga recursos en prdstamo de la subcuenta
SCLP-PPME para las operaciones PPME.

Toda la asistencia de la Iniciativa para los PPME facilitada por ¢l Fondo
Fiduciario SCLP-FPME se desembolsa desde la subcuenia PPME a los
paises beneficiarios. La renta de la inversiom de los recursos generados por
la venta de ofo que csiaba depositada en la CED se pondrid a disposicidn
de la subcuenia PPME para hacer frenie al costo de la Iniiativa para bos
PPME. A medida que |3 subcuenta PPME ¢ va reponiendo, se rembolsard
oo présiamo recibido de la subcuenta SCLP-PPME. Con objeto de man-
tener el valor de los recursos destinados g la continuacidn de las operacio-
nies del SCLE la subcuenta PPME pu.g;al:i intereses sobre el v lemporal
die recursos de la subcwenta 2CLP-PPME a una tasa que serd igual o ba ren-
tabilidod media de ln inversion de los recursos de la CED,

SCLP putosuliciente

Una ver concluido el SCLP iransitono, el FMI se propone continuar
facilitando erédito concesionario a bos paises miembros habiliados con-
forme a scuerdos similares a los del SCLE 5S¢ prevd que tonio los recur-
0% Para préstamos como para subvencion con dichos fines posdrin obte-
nerse del uso rotaiono de los saldos que se estin acomulamdo en la Cuenta
de Reservas de In Cuenta Frduciana del 5CLP,

Nueva estrategia de inversion

En mareo de 20000, el FMI dio comicnzo a una estrategia nueva de in-
versidn para los activos de la CED y los demds recursos de lan Cuoenta
Fiduciaria del SCLP y el Fondo Fiduciano SCLP-PPME con ¢l objeto de
complementar la rentabilidad al tiempo gue se mantienen limites proden-
tes de riesgo. La renta adicional se utilizard parn conseguir un nivel miis
elevado de proteccidn para los prestamistis de la Coema Fiduciana del
SCLP, obiener un margen adicional de subvencidn del erédite del SCLF,
generar recursos adicionales de subvencidn v donacein en las opemciones

154

©lnternational Monetary Fund. Not for Redistribution



W Asighencia fisanciens 8 ko6 paises mismbrog de baD ingreso

Recuanipo I'V.4A, EXSTRATEGIA DE INVERSKN

El componente central de bas instrucciones de inversido dadas a bos gestores
externos de bos bonos es el indice de meferencia de tes a cindo aflos para bo-
s, gue Inconpora las preferencias del PMI en materia de riesgo hdsico v ren-
dimiento para bes imversiones en bonos o large plazo ¥ que e la posicidn new-
tral hacia la que %o espera graviten kos pestores. El indice de referencia ha sida
adaptado’ a las circunstancias del FMI y comprende bos (ndices de bonos
piblicos o tres afios elaborndos por Mermill Lynch pars Alemania, Estados Lind-
dos, Japsn ¥ el Reino Unido, con el mercado de cada uno de ex1os paiues pon-
dersdo de mandra que refleje o composicidn monetaria de ln cesta del DEG,

La nuevn estrubegin estd administruda en nombre del FMI por el BFI, €l
Banco Mundial ¥ tres pestores de inversidn privados. Los aclivos we negocian
¢ inviemen sotivamente en bonos piblicos naecionales de la zonn del euro,
Estndos Unidos Japdn v ¢l Reing Unido, y tambidn en bonos emitidos en
DEG, o monedas de ka cesta del DEG, por organismos financienos nacionales
¢ Internacionales aceptados. Los pestones pusden invertir en valores soepla-
dina en toda ln gama de vencimienios, siempre que o sensibilided de la carern
o la varisciones de las tasas de interds del mercado w2 mantenga aproxima-
damente en linga con la del indice de nelepeiia

Las imversiones se paeden efectusr dnicaments en valwes con cupdn en
efectivo, y mo se permiten los posiciones en valores derivados. Tampooo se
permiten operacines on Sescubieno ni apalancamienios. El riesgo cambiaric
s controla rigurosamenie mediante ¢l reequilibrio de la carbera,

'El indice IMF de referencia miliza en cambio los indices JP. Morgan pam honos
piiblicos de uno & tres afos de Alemania, Estados Unidos, Japin v el Reino Unido,
poncleracho s la compamdoiin monctana de la oesta &l DEG,

del SCLP transitorio v de la Iniciativa para los PPME, v ampliar el alcance
de un SCLP autosuficiente.

Conforme al nuevo enfogue, se prolongd el vencimienbo de las inversio.
nes de la CED, el SCLPy el SCLP-PPME. transformando el grueso de los
pclivos anteriormente invertidos en depisitos a coro plico en el BPD y de-
nominades en DEG en una cartera de Bonos v olros instramenios & medio
plazo (IMPY? estructurada de manera que sca reflejo de ln composiciin
monetania de la cesta del DEG (véase ¢ recuaden 1Y.4), 5S¢ mantiene un

El comportansicnto de Jos [IMP ox parecidie al d lis bonos paiblicos. sacionales, poro son
Eilsdos de crddieo renie &l B gque alrecen bguides inmedhaes v 1a posibalidad de speovechar
el diferencial de crédnio fremae & los bonos palblcos nsciomnales
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nivel suficienie de depdsitos o corto plazo para hacer frente a las necesi-
dades de ligquides'® v para ajustarse a las disposiciones sdmimisirtivis
convenidas con clerios aporanies,

En los primeros 12 meses desde su aplicacidn, ln nueva estrotegia de
inversicn afmdii aproximadamente 230 centézimas {anualizado v descon-
twllas las comisiones) al rendimiento obienido con ¢l anterior méiodo de
invertir en depdsitos denominasdos en DEG, bo gee ha generado un ingreso
complementanc de casi DEG 140 millones en apoyo de las operaciones
del SCLP v del SCLP-PPME.

] iw depdaitos. a oo plaeo que e mantienen por muones de Bguider s ajustan al pivel su-
MNcionte para hador frenic a B salida peevista & cloctnvg a bnes mmesds de pllaco por subvongoncs
el SCLP 5 demacsnes e la [sssativa par los PPVIE, nihs un maspen gue e on cuenla la
presibilichad de gue =2 retiren alguncs depdsiios. en caso de necesidad de bhalansa de pagos por
jparie del depositanie y tambidn posibles atraos en el rembolo de oblipaciones frente sl SCLE
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Garantias para los activos del FMI

En el Andculo 1 v) del Convenio Constitutivo del FMI se expone que
wnen che Do Pimes del FMI es “infundir conflianza a los praaises mmien bros -
niendo a su disposicidn temporalmente v cow las parania adecivadas los
recursis peneriles del Pondo,..” Mis adn, en el Ariculo ¥, Seccidn 3 al,
se gxige del FMI que “sdopte normas... que esfallescan garantias adecua-
das parn el wso temporal de los recursos generales del Fondo™ [se afiaden
las bastardillas].

El Fhil ha establecido garanifas para proteger ¢l crddito disponible y
pendiente de rembolso, Esas garantias, o modo de salvaguandia, abarcan
seis elementos generales de las operaciones del FMI:

= Limitaciin del scoeso a un volumen apropiado de financiamiento, ¢
imgentivos pare contener el uso excesivaomente largo o frecuente,

= Condicionalidsd v elaboracidn de programas.

= Evaleaciin de las medidas de salvaguardia de los bancos cenirales.

* Seguimienlo Posprogram. a

= Medidas para evitar la declaracidn de daios inexacios.

* Dhversos servicwss voluntanos del FMI g saber; asistencin tdenica,
iniciativa sobre transparencia, que incluye la elaboracion v segui-
mibenn de chdigos y nommas, sobre odo en cuestiones de transpanen-
cia monsetarin v fiscal v 1o evaluacion de ln solider del sector finan-
clers, @ iniciativa sobre buena gestidn de gobdermo,

El cartcter monetario del FMI, v 1o necesidad de que los recursos de la
nElUCHN sean rotmonos, exigen que los paises miembros con obligacio-
mes Minancieras ante ¢l FMI liguiden csas obligaciones a medida que va-
yan venciendo para que los recursos puedon ponerse o disposiciin de olros
pa.l'x-r_': miembros, Desde principios de los afios ochenia, las ohligaciones
en mora ante ¢l FMI han preccupado gravemente porgue debilitan la
posicidn de lguides del FMI e imponen un costo sobre los demids paises.
El costo directo para bos paises miemboos de las obligaciones en mora sé
deja sentir en carges méds elevados parn los prestatarios v en la tasa de
remuneracicon mis baja gque se paga a bos acreesdores,

Las garantias que existen para hacer frente a las obligaciones en msora anle
el FMl se enmarcan en los dos campos de actuackn general siguienies:
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# Medidas para aywdor a los poafses miembros o lguidor los atrasos
anie el FMI, que comprenden:

— estralégia cooperativa frente a los alrasos gue, a su vez, incluye
tres aspectos, a saber, prevencidn de los atrasos, colaboracidn para
su liguidacidén y medidas comectoras con el propdsito de disosdic
a los padses miembros gue no estén cooperando sctlivamente, ¥

— gl enfoque de los derechos, que permie a un pads micmbro acu-
mailar el “derecho’™ o futures desembolsos del FMLL

* Medidos para prodeger la posicidn financiera del FMI,
El resto de este capitulo amplia los detalles sobre la funcida v el comenido
de las diversas garantins establecidas parn proteger los recursos del FMI,

Proteccidn del crédito disponible ¥ rembaolsable

Limitaciin del acceso ¢ incentivos aproplados que se ofrecen

La primsera garantia que asegura ¢l uso iemporal y apropiado de bos ne-
cursos del FMI es la politica Djada por el FMI para el acceso al amparo de
los ramios de crbdito v bos diversos servicios financienos disponibles en la
CRG v para la asistencia concesionana conforme a la Coenta Fiduciaria
del SCLP v ¢l Fondo Fiduciario del SCLP-PPME. La politica de acgeso
en ln CRG se ha tratmbo en el capitulo 11, al tempo que se explicaron las
medidas adoptadas para desalentar ¢l wso cuantioso vy prolongado de
recursos del FML Para limitar el wso excesivoe de recursos del FMIL se im-
ponen sobretisas sobre el crédito pendiente de rembolso pasado un ciero
nivel. El uso prolongadoe de recursos del FMI se controla mediame Las
expectativas de recompra en un ploeo estublecidoe, que entran en vigor
antes de lo obligacion normal de recompea (véase el cuadro 11,2).

El acceso a la asistencia concesionaria del FMI se trata en ol capliialo 1V,

Condiclonalidad ¥ elaboracion de programas

Una ver determinade el nivel de acceso, la condicionalidad es la
siguienie linea de defensa para la proteceidn de los recursos del FML. Por
condicionalidod se enticnde una serie evolutiva de directnces sobre la po-
Iiga econdamica que lox paises miembros se proponen seguir como con-
dicidn para el uso de recursos del FMI. El objetivo principal de la condi-
cionalidod s peegurnr que los paises miembros que giran contra ¢l FMI
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pdoption medidas adecuadas para superar los problemas de balanzn de pa-
gos que atravigsen v puedan rembolsar al FMI en el plazo de recompra es-
tablecido. Asimismo, ¢l propdsite de la condicionalidad es dar confianza
o los pafses miembros de gque los recursos del FMI continuardn estando
disponibles v si se cumiplen los términos del acuendo asociado,

La condicionalidad se manifiestn por diversos couces:

= Los pafses miembeos solicitan oficialmente un acuerdo con el FMI
mediante ¢l envio de una cana de intencion. En este documeno se
describe el programa econdmico gque respaldardn los recursos del
FMI, v puede gque se acompate de un memorande mis detallado
de politica ccondmica v financicr

* Todos los acuerdos en los tramos superiones de crédito y al amparo del
SAF prevén el escalonamiento de las compras. Esio obedece al fsene
vinculo que se fija entre ¢l financiamiento del FMI ¥ el ajuste econd-
mico, La mayor parte de los acuerdos incorporan ¢l escalonamiento re-
gular de las compras, pero si ¢l ajusie se concenira al comienso de un
acverdo, los compras también pueden concentrarse al principio,

= La segumnda v poda compra whi;ukﬂll..-, una vier aprobado el acuendno,
dependerin normialmente die gue se cumplan los cnitenios de ejecucion,
El propadsito de Elos es incorporar los objetivos cruciales del programa
de ajusie que puedan controlar las aulondades, como pestion de las
reservas internacionales, politica monetaria, politica fiscal, deuda
externa v reformas estructurales si Gsias se consideran imprescindibles.
Ademds, todos los acuerdos incluyen varias clinsulis estindar sobre
ejecucidn que prohiben la adopcidn o intensificackin de resiricciones
cambiarias v comerciales, o la scumulacidn de atrsos sobre los pagos,

* Algunas compras al amparo de un acuerdo pueden estar condiciona-
das a la realizacidn de una revision programada del plan econdmico,
Este examen de la evoluciin observadn permite determinar ¢l progreso
conseguido en algunas cuestiones dificiles de cuantificar o de definir
Ccomd criterios de ejecucidn. 5i se aplaza ¢l examen de un progrma v
s rebasa algin punto subsiguiente de venficacion, entran en juego
s erilerios de ¢jecuciin perinenles.

* Puede ocumir gque un pais miembro tenga que implemeniar medidas
comectons antes de que se apruebe un acuerdo, di que pustla concluirse
un examen del programa o de que se dispense el cumplimieno de un cri-
ierin de gjecuciin, Estos medidas previas son de indole especifica: su cpe-
cugion es ficilmente venlicable v estdn sujetas a un calendaro realista,
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La elaboracidn concreia de los programas de ajuste es vital por que ¢l
acuerdo sg mantengn en bn lines de los ohjetivos, se satisfagan los critenios
die ejecucion y puedan concluirse los exdmenes de programa. Mo hay un
dnico modelo de ajuste que se¢ emplee siempre a dos bos paises micm-
bros, éstos elaboran su propro programa en estrecha consulia con el per-
=omal del FMIL Mo obstame, todos 1os programas de ajuste respaldados por
el Fusl comparien un ohjetivo, que es alcanzar la posicidn sostenible de ln
halanza en cuenta comente en funcion de un volumen normial de Nujos de
capital <in necesidad de recurmic a restricciones que pueden ser perjudicia-
les pars el pads o para olros paises miembros,

La condicionalidad ha evolucionado mucho con el paso del tiempo,
Hasia los afios ochenda, las condiciones de politica se limitaban principal-
mente a las variables macroecondmicas, como las relacionsdas con la
creacidn de erédito interno y el déficit pdblico. Sin embargo, a panir de
lovs afios achentn, se ampli el aleance de la condicionahidad. Esto obede-
cidy, en parte, al creciente hincapié en ¢l crecimiento como objetive de los
programas respaldados por el FML junto con la mayor paricipacidn del
FMI en situaciones de los paises miembros en gue los graves problemas
estructurales impedian alcanzar una posicidn sostenible de la balanza de
pagos, En consecuencis, lo condicionalidad del FMI pasdé a incluir las
reformas estructurales, comprendidas las gue tenion por fin reforzar las
instituciones fiscales, desarrollar un sector Nnanciero sélido v dar mis
eficiencia al conjunto de la economia.

La expansiin de la condicionalidad ha planteado diversis cuestiones,
En particular, ha surgido la preocupacion de que una condicionalidad
cxcesivamente amplia v deiallada pueda minar el sentido de autors nacio-
nal de los programas econdmicos, un sentir que es esencil para el Exito
de I ejecucion del programa, Es mis, demasiada condicionalidad pusde
recargar la capacidad administrativa del pais miembro, v de esa forma
socavar ln epecucion de medidas que sean vendaderamente esenciales, Por
consiguiente, el FMI e Hevando a cabao la labor de perfeccionar y afinar
los temas de la condicionalidad. Hastn el momento que finalicen los -
bajos, ln condicionalidad de los acuerdos nuevos ¥ en ".':ig,m' con el Fl
st sujeta a lo expuoesto en una “Nota provisional de orientacidn sobne
agilizacidn de la condicionalidod estnectural™,

Wansdliese “Imerim Ciusdance Mote on Sereambining Sorectural Cossdinosaliny™
hinpitesen imi orgdes temmalfep/ pdricond 00 1 feng 06 | B padi).
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Evaluaciin de salvaguardias en los bancos centrales

Anivcedenies

En marzo de 2000, ¢l Directori Ejecutives adapd un marco reforzado
e meedidas para proteger el uso de recursos del FMI medianie La introduc-
cion de ln evaluacidn de salvaguardins en los bancos centrales, El marco
s e labord tras algunos casos de declaracion de datos inexactos y alegacio-
nes de uso indebido de recursos del FML. 5e decidieron direcinices revisa-
das sobre declaracidn de dmos inexactos (véase mis adelante) ¥ se adopio
la evaluacidn de salvaguardios comoe mecanisma previo gue ayude a
prevenir la declarscidn de datos inexscios v el posible uso indebido de
recirsos del FMI,

El ohjetivo concreio de la evaluscidn de salvageardias es que el FMI tenga
la segurididd monsble de que los sistemas establecidos por un banco cen-
tral para control, contabilided, comunicaciin de datos v auditora son ade-
cumdos a bos efectos de asepurar la integridad de los operaciones. 5e exa-
minan bis pricticns y procedimientos de 1os bancos centrales porgue Eos
o en la mayoria de los casos los gue reciben vy mantienen los desembol-
son del FMI a los paises miembros en su capacidnd de agemte fiscal v
depositaria del pais para las relaciones con |a institucidn.

La evaluacidn de salvaguardins se utiliza para todos bos paises miem-
bros que han suscrito un scuerdo para uso de recursos del FMI a pamir del
10 de junio de 2000, Los paises miembros que coentan con scuerdos en
wigor anferiones 31 esa fecha siguen un procedimiento iransitorio, Esos
pafses tenen gue demostrar o sdecusdo de un solo elemenio clave del
marco de las salvaguardias, o saber, gue el banco central publica estados
financieros anunles venficados por suditores extervos de conformidad con
mofmas internacional mente acepladas?. Se cemira la atencidn en la audito-
rin externa porgue sirve de base o la comunicacidn de informaciin finan-
ciera fiable, ¥ e considera un componente esencial de la estructura gene-
ral de gobierna de un banco central.

‘e mtilira el concepen de "audisor externo” par distinguir la audsonia externa de los csta-
s Menancionos de la actividad de controd realizsda por ol departamonte de aslilria inlerna
g sucle garstie on un banco cenieal, Se ospora quie o asdilor aseime, gencral menls una -
presa de contabilidad o una insEiuion audiber supenor, sea independiente del banco central
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Muarce concepiual

Lav evaluacidn de salvaguardias examina el grodo de idecuaciin en cinco
dreas de control v gobierno de un banco central (véase el recuadro V1),
Basado en los términos en inglés, las cinco dreas s¢ resumen en ¢l scndnimo
ELRIC, de la siguiente manera

= Mlecanismo de auditoria Externa,

= Estroctura juridica (Legal) v autonamia.

= Précticas de informaciin Minanciera (Keporing),

# Mecanismo de auditoria Intemna.

= Sistemna de Controles inlemmeos,

El manco ELRIC s¢ deriva del Cadigo de buenas pricticas de iranspanen-
cia en los politicas monetanas v financiers del FAMI y wtiliza como referen-
cia los criteros siguienies; pommas intermacionales de comtabilidad (1AS),
normas intemacionales de suditosfa (15A), Mormas Especiales para la Di-
vulgociin de Datos (MEDMD) v Sisterma General de Divalgaciin de Datos
(SGDDN, estos dos dlimos del FMI (véase mis adelante), En el drea de es-
truciura juridica v awionomia de un banco central no hay un cniterio de re-
ferencin de aceptacidn peneral. En consecuencin, el mango dispone gue s
whentifique en la legislacidn que rige el gobierno del banco central wsda dis-
posicion que pucda significar alguna interferencia indebida en las operacio-
nes del banco central, que pudiera poner en peligro de alguna mamsera la cs-
tructura de buen gobiemo de la entidad o asigne funciones de gestidn
et o de Lis reservas @ un organismo gue no sea el banco central,

Para asegurar que s¢ alcanza un griado rasonable de coherencia entre s
padses, el personal del FMI ha elaborado téenicas analiticos v hermamaentas
de evaluacion normalizsdas para los CICD COMPORENIES ELRIC, Asimismo,
cn la aplicacion de criterios de referencia, e ticne debidamente en cuenta el
grdo de desarmollo scondmico del pais v lo complepdad de las opemnciones
diel banoo cemtral, Esta Mexibilidad del marco de evaluacitn se considera ne-
cesaria para poder tener en cuenta una variedad de medidas comectoras apro-
piadis, que van desde la asistencia Wéenica a largo plazo hasta la posibilicad
die exigir medidas previas antes de autorizar nuevos desembolsos del FMIL

Modalidades
Correaponde al Deparamento de Tesoreria del FMI tomar la iniciativa

cn la implementacidn de la evaluacidn de salvaguardias, que se llevan a
cabo en dos fases,
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REcuApRn V1. EVALUACHN DE SALVAGUARIHAS EN LOS BANCOS CENTRALES

Los cinco aspecios clave del marco (ELRIC) establecido parn evaluar las
salvaguardias son ks siguientes:

* Mecanivme de auditeria Externa. Bl mecanismo de asdfioria exserna
inchuye las pricticas v los procedimientos esiablecidos que permiten que un
suditor extemno exprese un dictamen en el senlido de gue los estados financie-
ros, en tidos los aspectos esenciabes. han sido preparados de conformd dad con
el marco de informackén financiera establecido. La existencin de un meca-
nizm de audiloria externa es importante para la credibilidad del banco cen-
wral; el propdsito de la evaluacidn es determinar sl se realiza habinealmente
unn anditors externa de alin calidsd de los estados financiers del banco cen-
tral y si se han llevado a la préctica las recomendaciones que, en su caso, ha-
yan planteado bos anditores. La evaluackin verifica también sl el dictamen de
suditoria s incluye en los esiados financieros publicados,

= Estruciura juridica (Legal) y autonomia. 5i el gobierno interfiere en las
operaciones que realiza el banco central, e socavard la aotosomda de la enti-
dad, com mayor rhesgo para ella, sobre wdo si hay otros organismos que tie-
nen facultades sobre la gestidn de las reservas. El propdsito de la evaluacidn
es asegurar ques 1) el méodo que sigue el banco central para la concesidin de
cridive, anticipos o sobregiros al goblermno e ajusta & ponmas jurkdicas ¥ que
el pobiemo no imerfiere en dichas normas y 2) si hay vanios organismos qus
companien ka autoridad monetaria con el banco ¢entral, existe un método
trunsparente ¥ explicito que define competencias monetaning ¥ responsabili-
dades con respecto a la gestidn de las reservas.

= Prifcifcas de informacidn financiern (Reporting). Las pricticss adecua-
das de informacion financiers son un elemenio esencinl del funcionomiento
eficiente del banco central ¥ comprenden la divulgacidn de informacidn imter-
na {gue mcluye datos financienss, operativos y regalatoros) ¥ de informacidn
sobre los mercados extemos sobee ba evolucidn v las condiciones que respal-
dan la toma de decisiones. Para que estn informacicn sea de otilidad, tendrd
que ser pertinenie, fiable, oportuna, accesible y estar claborada de manera
uniforme. El propdsite es evaluar las pricticas de informacidn financiera
pars asegurar que ¢l banco central observa buenes pricticas de alcance inter-
nacional en materia de principios contables, elaboracidn y divulgacitn de ex-
tados financieros, cobertura de operaciones y divulgaciin de datos estaddsal-
cos. La falts de observancia de las prdcticas comectas sceptadas podris
indicar falta de transparencia v de rendicidn de cuentas.

= Mecamizme de quditeris fnterna. La asdicoria interna es una actvidad in-
dependiente, de garaniia objetiva y asesoramiento. que afinde valor y mejors
el funcionamiente de una organdzacion. Ayudas o ésta o alcanzar sus objetivos
gracias al enfoque sistemdtico ¥ ordenado de evaluar ¥ mejorar ba eficacia de
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Recuan®o Y.l {conchasida}

la gestidn de fesgos, el comtrol v los mélodos de gobiemo, El propdsite e
evaluar la fuscidn de audiioria interna en ¢l banco ceniral ¥ determinar su efi-
cacin, expminando ¢l grado de independencia ¥ objetividad que le permita lle-
var a cabo el carficter ¥ alcance de su programa de trabago, ¥ también el pro-
cedimiento uillizado para comunicar resuliados i imerferencia extema,

= Siviemur de Controles internos, El control intemo abarca iodas las medi-
dias y procedimisnbos que emanan de la junta de goblernd, la gerencia y oros
funcionarios de an banco ceniral com ¢l fin de alcanzar: 1) el desempefio efi-
cazx y eficiente de las operaciones, 2) el cumplimiento de la ley, los reglamen-
b, ka politica, bos planes ¥ las normas v mdodos inlemos vigentes v 3) la ela-
borscidn oportuna de informacidn financiera fable, Un sistema de contpol
imberne eficar es vitnl para el funcionamienio comecto de las sctividades del
banco central, incluidas las salvaguardias para la protecaion de activos, la
prevencidn v descubrimbento de frasdes v emores v la exactined ¢ innegridad
ie bos regisiros coniables. El propdsito que persigue la evaluacidn de los sis-
temas de conlrol inlemo es determinar si s¢ han establecide procedimientos
adecuados, en tixlos ks niveles, para lener ba segunidad rasosable dé que en
o momento se ¢s conscienie del riesgo que podrian comer las operaciones.
del banco central, evaluindose dicho mesgo y mitignndo las posibles conse-
cuencias. El enfogue se centta principalmente en los conlrobes sobre las ope-
raciones hancarias, contshles y cambiarias que realice ¢l banoo central.

La primera fose es una evaluacién preliminar del grado de sdecuacidn
del ELRIC del banco central basada en el examen de la documentaciin
facilitada por las aumoridades v, si hace falia, de las conversaciones
sostenidas con los meditores extemos. 5S¢ documentan los punios vulnera-
bles identificados en esa evaluacion y se determina si se justifica o no
pasar a la segumda fase de evaluacidn sobre el terreno. 5 no hace falia,
pero s¢ identifiican puntos valnerables, ¢ personal recomiends medidas
COMTeCtoras que, s las apreecha la gerencia, e examinan con las autosi-
dades del pafs v s¢ presentan ol Directorio Ejecutive junto ¢on ofras cues-
tiones relacionadas con el programa acordado con e FMLL

Las misiones de evaluacidn sobre el terreno previstas en la segunda
fose confirman o modifican las conclusiones preliminares derivadas de la
evaluaciin en la prmera fase v proponen medidas cormectons concrelas
para paliar los punios vulmerables confirmados en el ELRIC del hanco
central. Los medidas comectoras se examinan con los funcionanos del
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banco central ¥ se incorporan en ¢l programa de reforma que leva o colbo
el pais miembro,

Las modalidades para el procedimiento transitorio que se utilizan en el
caso de palses que cuentan con scuerdos con el FMI antervores al 3 de ju-
nice dee 2000 son similares a la evaluacion en la primera fase, Se prevé que
los bancos centrales cuyos csiados financieros no sean auditados actual-
mente por seditores exiemos s¢ compromeian antes del proximo examen
del programa a poner en marcha un mecanismo aceplable de avditoria
extemma conforme a un calendano convenido. 5i el banco central dispone
de un mecanismo para la auditoria externa y se identifican puntos vulne-
rablex, ¢l personal recomienda medidas correctoras especificas de la
misma manera que s¢ hsce para la evaluacion en la primera fase,

Seguimiento posprograma

Si bien ¢l procedimiento de salvaguardia se centra en by identificacidn
y reduccidn de riesgos antes v durante ¢l desembolso de recursos deel FMIL
el seguimienlo posprograma s¢ hace una ver Mnalizados los desembaolsos.
El seguimiento posprograma prevé ¢l estrecho control de las circunstan-
cias ¥y medidas de politica de los puises miembros que Genen una impor-
tante posicidn de crddite rembolsable ante el FMI tras la conclusidn de wn
acuerdo con I institucidn, El seguimiento posprogrma, gque s inicid en
2000 comvio pante de la revisidn de los servicios financieros del FMI, esta-
blece formalmente las disposiciones de consulia que desde hace mucho
tiemipo se ingluizn en todos bos acuerdos con el FMLL En el sitie del FMI
en Intermnet se puede consultar la nota de oremacian sobre implementa-
cidn del seguimiento posprograma’.

El ohjeto que persigue el seguimiento posprograma es wentificar v pa-
lhaer situsciones de riesgo en una etapa empeana. El proposit es wener una
aleria iemprana de las medidas de politica que pudieran poner en peligro el
continue progresa del pais miembro por ka senda de b viabilidad de pagos
¥, el consecuencia, incidir en la segunidad de los recorsos del FMILL Ofrece
iambién un procedimiento pars poder indicar estos aspectos a las autornda-
dex nacionales v al Direciorio Ejecutive, estimulando asd los medidas que
condurcan a la mejora de la situacidn. Tras ¢l esiwdio de 1o cucstidn en el

Reviskhn de los servicsos. financieros del Fondo: Deciskones v disectrces pars imphe-
meniacidn propuesans” |} de noviembree de 30000, Viase hinpofawwimCorglextermals
mp padeiifaac DN imches_hame
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Darectorio Epecutivo, s¢ dan a conocer con cardcter voluntario una mola de
informacidn al pablico fFiHJ v ¢l correspondiente informe del personal,

Muedidas contra la declaraciin de datos inexactos

Amrecedentes

El FMI necesita informacidn finkle para todos los aspectos de su trabajo,
¥ ene eapecial imponancia asegurar guoe los recursos de la instimwcion se
utilizan para los fines previstos, Aungue bos casos conocidos de declara-
cidn de daos inexactos @ uso indebido de los recursos del FMI han sido
poco frecuentes, es importante para la integridad de la reputacidn del FMI,
comda fuente prudente de asistencia financiern, reaccionar con mpidez y
contundencia ante wda alegacidn de declaracion de datos Inexacios o uso
indebido de recursos, A diferencia de los préstamos para provectos, los de-
sembalsos del FMI se suelen afiadir a las reservas brutas intemacionales
del pais para uso general del mismo. En consecuendcia, la fungibdlidad de
los recursos, tanie infemos como exiemaos, hace que sea exiremadamente
dificil, 51 no imposible, seguir el uso especifico de las reservas,

La expresidn “declaracidn de datos inexactos™ se atiliza en éominoes am-
plios para describar situaciones en las gque un pais miembro facilita al Fhl
informachon erndnea, A menudo e dificil determinar el modivo de gue se
haya informado incomectamente, pere se han encontrado diversas causas,
entre ellas, ermores sdministrativos, deficiencia de la capacidad estmlistica,
subjetividad inherente de ciertos datos, negligencia ¢ inexactiud Magrame,

El FMI ha establecido una serie de directrices o criterios que definen la
declarscion de datos inexactos en el contexto de la mformaciin gque el pais
miembro facilita al amparo de un programa ccondmico respaldado por el
FMI. Lus direcinices se ufilizan siempre que un pais miembro efeciie una
compra o reciba un desembolso del FMI basados en informacién gque sea
inexactn. Las directrices se extienden a iodos los servicios de enédito del
FMI, comprendidos I asastencia de emergencia v el SFC, pero excluida
por ¢l momento la asistencia en el marco de los PPME. Las directrices son
aplicables con independencia de los motives tras la declaracion de daios
inexactos, y establecen un periodo de cuatro afios durante ¢l cual el FMI
puede 1omar medidas,

Pucde plantearse un casoe de declaracidon de dafos inexactos relacionsda
con ¢l Convenio Constitutivo en el contexto de Ia obligacion general gue

1 fuifn
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afecta o todos los pafses miembros, hayvan utilizedo o no recursos del FMI,
de fucilitar a la institucidn informacidn econdmica pertinente. De confor-
mibdad con ¢l Articulo VI, Seccidn 5, los patses miembros facilitardn al
FMI la informacidn que dsie considere pertinenie pura sus operaciones,
Ademds de los datos concrelos gue se relacionan en el Convenia, bos =
ses micmbros tambidn estin obligados a facilitar toda informacidn adicio-
nal gue solicite ¢l Director Gerente, o que haga falia en viriud de wns de-
cisidn del Directono Ejecutivo, Lo pul'ntx msembros deberin facilitar la
informacidn “en |a forma més detallada ¥ precisa que puedan y evitar, en
la medida posible, meras estimaciones”,

Procedimignios v recursos

Siempre que hayva pruehas de declaracidn de daios inexacios, ¢l Dinec-
tor Gerente consultord con el pals miembro vy presentord un informe al
Directonio Ejecutive al que acompaiar recomendaciones sobne las medi-
das que deba tomar el Directonio, Al pais miembro que haya incumplido
las obligaciones seilaladas en ¢l Artbculo VI Seccidn 5, se le podnin
impener los medidas de recurse que dispone el Convenio Constitutivo
para los casos de i.l'lll,.'l.lJ'I"'IIZim!I:rll.lI:I., ertre ellas I Fumll'rili.d.;.u:l de que se ke
declara inhabilivado para wiilizar los recursos del FMI Para determinar <i
un pais micmbro ha incumplide sus obligaciones a tenor del Articulo VI,
Seccion 5, ¢ Directono Ejecutivo deberd tener en cuenta la capacidad del
pais miemboo para elaborar la informacion pertinente.

Conforme a las direcirices sobre declaraciéon de datos inexacios,
se consilernrd gue el pais meembro gque haya obtenido el uso de recursos
del FMI basado en davos que resultaran inexactos ha realizado una com-
pra improcedenie. El pais miembro iendrd que rembolsar al FMI normal-
mente en el plizo de 30 dias, 3 menos gue ¢ Directonio Ejecutivo conceda
una dispensa. Las dispensas pueden concederse =i la desviacidn es paqueiia
o temporal, o siel pas migmbro ha tomado medidos adicionales de poli-
tica que sean apropiadas para el logro de los objetivos del programa eco-
ndmico. De no efecivarse el rembolse, s¢ producind la suspensidn de
nuevis compras o desembolsos ol amparo del acuerdo on vigorn, v ose
podria llegar a twomar medidas que declarasen al pais miembro inhabli-
tado para el wso de recursos del FMIL Podrin cargarse intereses sobne

el monto del rembolso previsto o e nmisma tasa gue =¢ emplea pars los
cantidades en mora.
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Publicacion de cavos de declaraciion de dates (nexacios

Una vez gue ¢l Directorio Ejecutivo haya determinado gue se wrata de
un caso de declurmcion de datos inexscios, ¢l FMI da a conocer plblica-
mente la informacidn pertinente. La publicacion e automdtica, aungue ¢l
Directorio Ejecutivo examina todos los casos. La declaracidn pdblica se
aquilata debidamente g las circunstancias v tiene en coenta |a gravedsad del
caso, las medidas de recurso lomadas v olros aspectos pertinentes,

Salvigusrdias voluntarias

El objetivo principal de la asastencia téenica del FMI es contnbuir al de-
sarrollo de bos recursos productivos de los paises miembros medianne el
fomento de Lo ehicacia de la politiea econdmica y ln gestidn financiera®, El
FMI trata de alcanzar este objetivo de dos maneras:

* Dando apove al esfuerso que hacen los pafses miembros para forale-
cer su capacidad —coon recursos humanos @ institucionabes— de for-
mular ¢ implementar medidas macroecondmicas, financieras v estruc-
turales que sean sostenibles, estén orientadas al crecimiento v
contribuyan @ reducir |a pobreea,

* Prestando ayvuda en la elaboracidn de reformas apropisdas de la politica
macroecondmica y esructural, teniendo en cuenta lo aprendido en
offgs paises on larcas similares de reforma de la politica econdmica.

Come el FMI desea reforsar ¢l sentimiemo de pulorin propis en ¢ pais
beneficiano, el programa de asistencia ienica de la instilucion se basa en
el principio fundamental de que, en aras de la eficacia v de resultados cla-
ros, es imporianle asegurar que el pais se compromete plenamenie en o
labwor asociadi a la asistencia v podse ¢ praclica las recomendaciomes gue
emanen de la asistencia 1éomica.

En relacidn con otras salvaguardis voluntanas, el FMI se ha becho eco
di los llamamientos a favor de mds transparencia en la situscidn de todaos
los paises miembros medianie ln puesta en marcha de vanos inicistivas so-
bre cuesticnes de coadigos v buenas pricticas que estin relacionmdas, Las
iniciativas se integran en los planes de alcance mds amplio que prevén la
mgjora de le arguitectura del sistema Ninancieroe intermacionl, B coneeptao

“Fara mds informaciin, comsiliese "Policy Statement on IMF Technical Assistamce™.
publicado el | de abril de MR (wdase higpaifesimf, orplesternalipab T patalinde s him )
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e normas convenidas inernacionalmente no @5 nuevo: desde hace mu-
chos afbos, las normas han establecido el marco dentro del cual se ha faci-
linado asescramiento de politica v asistencin Wenica a las autoridades ni-
cionales, El FMI, junto con otras instituciones multlaterales, ha laneasdo
una seric de inicintivas relacionadas con la transparencia que se centran en
la evaluscion de cuntro conjuntos de normas intemacionalmente acepia-
das. Son las siguicnies®:

= Mommas Especinles para ln Divulgocion de Dotos (NEDD),

* Prancipios bisicos de Basilea para una supervisitn bancana efectiva,

= Cidigo de buenas préicticas de transparencia fiscal.

» Codigo de buenas pricticas de transparencia en las politicas mone-

tarias ¥ Mnancieras.

Las MNEDD, los principios v los codigos se aoepton amplimente con
cardcter voluntario como referencia de buenas pricticas. El FMI v el
Banco Mundial han colaborado estrechamenie para evaluar el progreso
conseguido con ln implementacidn de determinadas nommas. Las evaloa-
Clomes sumanas se conncen con el nombre de informe sobre lo obsencan-
wcila de log eddigos v rormias ¥ un gran ndmens de ellos han sido publica-
dos voluntanamente por los paises migmbros interesados en las piginas de
Intemet del FRl. En este mismo contexio, por medio del Programa de
evalugeidn del sector financiero (PESF) gue llevan a cabo conjuntamente
el FMI v el Banco Mundial, s¢ han realizade varas evalusciones de la

*Las NIEIHD { Bpewwndsbis sl ongtsddamdes, him) som normas sole bucno priclicr
para la divubgacion de datos econdemicos v financienos que susoriben volunianamenie jos pai-
ses miembros. del FML Se prevd que Bas ohserven sobee fodo s paises que enen acosso a
lw mevesdon. finandseros anlermacionako, o gpac b dessan, y dan o enlendes gus ks paises s
comprometen 8 (acilnes daee senmlivsdos. v compleos. Bl peopdsisg de los Principios b
oo afe Basifeo pars wna smperiisidn bancan efective (himpoifasw bis.org ) es ofrecer on oni-
towsn Tendamentall de refercacia a las astorkdades nacionales y seperyisoras om s, pragias. ju-
msdicciones. Bl Cédipo de bucnas pricicas d¢ \rssparencia fiscal (MIplsw wimb o/
extemalnpfadterans/oode himp tiene por objeto conseguir las condiciones que prommeyan
wn debalo piblico mejor nformaade on lomas & claboracidn v resaliados de politica Fscal v
logras que los pobsermos. nElan cucnlas sobig L implementaciin d¢ la politics Tecal, com e
que s refucria la credibilsdsd v compressidn paiblica de los medidas ¥ Opcienes macio-
econdmicas. El Cadigo de buenas pricticas de tanaparencia en ks politicas monetarias y fi-
nancieras (hipeTwwow, il argfes lemalnpimacmfndes Bm) arve & orientacidn a s pai-
st msemhios parn cvabear o grado de pransparencia de su marco mslitecional ¥ operstive cn
maieria de politicn monetana y financera.
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estabilidad de los sistemas financieros de bos paises®. Mis recientemente,
¢l FMI tambidn s¢ ha estado ocupando de wmas relacionsdos con pricti-
cas iddneas en los campos afines de gestion de las reservas de divisas y
desarrolbo de indicadores macroprudenciales’,

En 1997, tras debatir cudl debia ser la funcion del FMI en cuestiones
relacionadas con la buena gestidn de gobierno, el Directonio Ejecutivo
aprobd una “Mota orientaliva sobre gestidn de gobierno™, La nota fue re-
dactada habida cuenta de la imponancia de la buena gestidn de gobiemo
pira la estabilidad macroecondmica y el crecimienio no inflacionanc sos-
tenido, cuyo fomento se inegra en las arribuciones del FML. Se desiaca el
lNamamienic a favor de méds stencidn por pare del FMI a los aspectos
relacionados con la buena gestidn de gobiemo, CoOncrelamente:;

* Tratamienio mds compleio en el marco de las consulias conforme al
Articule IV v los progrimas respaldados por el FMI de las cuestiones
relacionadas con la gestitn de gobierno que entran en el dmbio de las
competencias v conocimienios del FMIL

» Enfogque mis sctivo a favor de les medidas de polivics v el desarmollo
de instiluciones y sistemas administirativos que climinen las oporiuni-
dades de captaciin de remtas, comupeidn v actividad frandulents en b
i,!!!lil!'lll:ll.'l di los recursos pablicos.

& Trato igualitario de los wemas de getidn de gobiemo en todos bos pai-
ses miembros,

» Codaboracidn reforesda con olres instiluciones mulnlaterales, en par-
ticular el Banco Mundial, para aprovechar mejor las dreas comple-
mentarias de expeniencii.

En los casos en gque un aspecto de la gestidn de gobiermo con efiectos
macraecondmicos incida en dreas que estén fuera de las siribuciones prin-
cipales del FMI, éste colaboras con otras orpanizaciones multilaterales que
cugntan con la debida experiencia. En febrero de 2001, el Directonio Eje-

s evaluacimes de la eslabilulsd del siviema linswiwoe gonfirns al FESF se assn on
el Ciwdign de buenss pricricas de irensparencia en b politices smonewsias v financeerm
¥ examinan los aspecios de vulnerabilidad sisidmica que pusdioran estar presenies on el
sisbema (Enasciere (hitpathwww imlongdesternalimpTaph

"Consibese FMI v Banco Muesdial, “Asseaing the Implemestation of Ssndasds: A
Review of Expersemce and Mext Sieps”, 11 de enero de 3000 thinpuifersw imf orglexienmal!
iyl 2060 fenpfrevicw. him ).

Lonsilicis “The Role af s Fiasd o0 CGonvgrnanad Isues—Guslases Note™, 27 de julio
de 1997 (hopativoww, imlonpfeomalinpsecnhd 1997 /nbS T 1S him).
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cutivo pasd revisia a la evolucidn observada hasia la fecha en la funcidn
del FMI en coestiones relacionsdos con bl gestitn de gobiemmao®™,

Obligaciones financieras en mora

Aspectos generales

Diescle un principao, la expenencia del FMI en relacidn con el pago pun-
tual de las obligaciones financieras de los paises miembros frente a la ins-
iitucitn ha side en general satisfactono, Sin embargo. a comienzos de los
ainos ochenta, debido en parte a la fuere subida de las wsas de intends in-
iemacionales, los pagos en mora anie ¢l FMI se elevaron considerable-
mente, anio en numers coma en volumen, Aungue la mayvoria de los atra-
sk e ligquidd en un plazo como, la presencia de atrasos mads prolongados
cousd preccupacion y puso de relieve la necesidod de establecer un proce-
dimiento mis sistemiditico para hacer frente a los atrasos.

A Ninales de los afos ochenta y principios de bos noventa, ¢ FMI refored
el procedimiento vigente para hacer frende o las obligaciones en maor
adoptd vanas medidas, entre ellas programas sujetos al seguimiento del
FMI v seguimiento oficioso por el personal —ambaos sin gue ¢ facilite fi-
nanciamiento— ademiis del enfoque de los derechos para avadar a los pai-
e miembros con atrasos a evablecer un historial de cooperacion oo ¢l
F&dl v a liquidar eventualmente los asirasos. La serie de medidas culmind
con la adoperin de una estrategia cooperativa en fres frentes para liguidar
los atrasos, en la que se subrayan la prevencion de los atrasos, la colabo-
racidn para la liquidacion y las medidas comecioras contra la confinuacion
de atrasos 51 falta la cooperaciin activa, El enfogque de los derechas para
La eliminacidn de arasos es parte integral de la eswrategia de cooperacion,

En términos amplios, la estrategia de cooperaciin ha servido para evi-
tar nuevos casos de atrasos prolongados (definicidn que comprende a los
que rebasan bos sels meses de mosa) ¥ contribuir a resolver los casos de
atrasos prolongodos gue existion o fineles de los afos ochenta™, De bos
Il casos de atrasos prolongados a finales de 1989, B se resolvieron a

Conuibiese “Feview of the Fuml's Experience i Covernanoe louses™, 28 die mareo de
20 dhstptwesow amlaorpfiestoma Maplgo DN e nglre port. lem0,

S nimd la cslralegia pars hacer fremte & lon slrssos s reforad en 1959, el procedimiento
e vigod s suele |lamar estrmegia reforsada de conperacidn
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miediados de bos afios noventa ¥ en esa Gltima décadn sélo se presentaron
3 casos de atrasos prolongados. Al 30 de abril de 2000, de los 6 paises con
atrasos prolongsdos frente al FML la mayoria habia atravesado o conti-
nuasha atravesando situackones de conflicio Inlemo, sanciones INEMacio-
files, o ambaz’l

El nivel de las obligaciones en maora ante el FMI iambién ha dismimido
en los altimsos 10 afios, pasando de DEG & 100 mallones a hinales de 1989
a DEG 2 300 millones al 30 de abril de 2000 {véanse los grificos V.1
v W2 M= del B04% de los wtrsos al 30 de abnl de 2000 eran obligscio-
nes en la CRG, micnras gue el resto estaba imgago en ¢ Depanamento
de DEG, el Fondo Fiduciario v el SAE, casi dividido igealmente entre, por
un Lk, |'rr'|r|1..'.i|1la| e MOTa Y, KW Olro, Cargos @ IREETEaes inlpﬂgux. L
atrasos de Repliblica Democritica del Congo, Liberia, Somalia v Sudin
suman més del 95% del total de las obligaciones financieras en morm
amle ¢l FMI (viénse el cuadro V.1, pag. 175),

La estrafegia de cotperaciin
Prevencidi

Como va se ha indicado, la prevencion ¢s el wrma principal gque tiene el
FMI frente a los casos nuevos de atraso en bos pagos. En las medidas de
prevencidn se incluye la supervisidn gue hece ¢ FMI sobre la politics eoo-
ndmica de bos paises miembeos, L condicionalidad a que estd sujeto el uso
de recursos del FMI, la asistencia iéenica ofrecida por el FMI en apoyo del
exfuerzo de ajuste v reforma realizsdo por los paises miembros v | segu-
ridad de un financiamiento adecuado de la balanza de pagos para bos pai-
ses miembros que cuentan con programas respaldados por ¢l FMILL

Ademis, ¢l FMI dispone de una supervision reforemda con el fin de me-
Jorar la capacidad de idemificacidn de Las dificulades econdmicas v Ninan-
cicras gue surjan en los pafses miembros, Aumgue estos medicdas pur re-
Torear |2 arguitectura finamciera intermacional mo son pane de la estrategia
de cooperacién del FMI en ¢l coso de atrasos en los pagos, siinciden
directnmente en que limitan Iy necesidad de recursos del PRI v en conse-
cuiencia en bos neevos casos de atrasos, Bn este lermend, s¢ ha estado

VEsksdo [sldmico d¢ Algasisiin, Bepablica Democedtica Jdel Conga, lrag, Likena,
Soenalia v Suddn,
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prestando cada ver mis atencidn a gue los palses faciliten informacidn
oprtuna sobre aspectos econimicos v linancieros clave, v en los informes
elaborados sobre lox paises se exige un examen de la disponibilidad v ca-
lidad de los datos. En visia die la imponiancia de la solidez del sistema ban-
cara, ¢l FMI tambidn b tomasdo medidas para reforear L sapervision del
sectof financiero, cenirindose en la valnerabilidad financiera v exiema de
los pafses micmbros ante situsciones de crisis. Este esfuerao se ha visto
complementsdo por el andlisis del grado de sostenibalidad de la dewdn en
los paises miembros muy endewdados, un examen en el que sc identifica
Iy mecesicod de ejecutar medidos de apesee, de alivio de b dewsds v de otra
asistencia Mnanciera excepcional para contribair a alcanzar el crecimiento
econdmico sostenible v la reduccidn duradern de ln pobreza,

Colaboracidn

El clemento de colaboraciin que se incluye en la estrategia frente a los
atrosos establece un marco para que el pais miembro colsborsdor vaya de-
jando constancia de un historial claro de implementacion de medidas y pa-
gos al FMI que, a su vez, contribuya a movilizar el respaldo financiero en
fuenies laterales y multilsterales ol esfuerzo de ajusie ¥ la hiquidacidn de
atrasos fremte al Pl v oaros acreedores. El planteamiento de colaboracidn
que s ha seguido, mds ¢l enfogue de los derechos. han desempefiado un
papel imponante en la resolucion de los atrasos pridongados de vanios pai-
ses mibembros v han contribuido al mejor resuliado de la politica econdmica
y los pagos en algunos de esis cosos,

Establecido en 19940, el enfogue de los derechos permile gue un pais
micmbro deje constancia de un historial de medidas v pagos al FMI con-
forme & un progroma de acumulacion de derechos (PADD con @] gue va ga-
nando “derechos™ a ln obtencidn de recursos del FMI al amparo de acuer-
dos sucesivos iras la culminacidn del programa v ¢l pago de los atrasos al
FMLL L hobilitncion en el enfogue de los derechos se circunscribe o los
11 paises miembros en situacién de atrasos prolongados a finales de
19892, El enfogue de los derechos ha facilitado la liquidacidn de atrasaos
¥ la normalizackon de las relaciones financieras con Pend (1993), Sierma

VEsios paises son: Cemboya, Guyana, Honduras, Libena, Pansmd, Pend, Skerm Leona,
Somalia Sudin. Viemnam y Zambia.
17
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Leona ¢ 1994) v Zambia (1995) v estl disponible en bos casos de Liberia,
Somalia v Suddn’®,

Los programas en ¢l marco de la acumulacion de derechos conllevan la
condicionalidad de los trmmoes superiores de opddito v entrafion condicio-
s financieras diferemtes, Conforme a estos programas, se espen de los
jpafses miembros que adopien ¢ implementen programas figursos de ajusie
quie estableacan un histonial creible de ejececidn de medidas econdmicas
¥ comrbayan a crear las condiciones del crecimiento sostenible v de avance
imponante hacia la viabilidad de los pagos. Estos programas deberdn
cumphr las mormas de la polines macrogcondmica ¥ estructural gue
s¢ asocian a los programas respaldados conforme al SAF o ¢l SCLE. En
apoyao del esfuerso de ajuste gque realizard el pais miembro, ¢ progriuma
exigird un financiamicnlo externo adecuado, comprendida la reprograma-
cidn de la deuda v el alivio facilitsdo por acreedores bilaterales v priva-
dhos, mibemdis de nuevos recursos prestisbos por diversas foentes. Confonme
a los programas de acumulacion de derechos (PADY), se espera de los pai-
=8 miembros que, como minimo, ¢ mantengan al diaen los pagos al Fhl
vl Banco Mundial para los obligaciones gue vengan durante el periodo
de vigencia del programa. Los PAD suelen tener un plazo de res anos,
aunggue hay Mexibilidod pors ajustar la durscidn del historial convenido a
las circunstancias especificas del pafs miembao'®,

Como parie del enfoque de coloboracidn, el FMI ha incorporado tam-
bign otras medidas, entre ellax los programas de supervisidn del FMI v del
personal para aywdar & los paises miembros gque tienen srases a estable-
cer un historial de medidas v de pagos gque condueca a la Dguidacion
de impagos frente al FMIL Estos programas, que estin respaldados por

YPars dar garantiss & ks prestsmisias e la Ceenta Fulucians del S0P de que sc les rems-
halsarfan los présiamos concedidos en el SCLP (antes el SRAE) por canje de derechon en
gl PAD, o 1993 gl P s compromciid a vonder basia 1 milllones de oneas de oo s s Be-
Fara a la conclusstn & gae s Cuenta & Reservas del SCLF mids otros s de financis-
mienio disponibles, cran insaibcienies pam satisfsoer el pago & los soreedores. Véase, en el
capitubs |1, s explivacidn ssbre csa pignoraciin.

VR espeche de s comdicines ueales de ke agurmbon del FME s han mashilicsde cierios
myperion e ol semico de gue los mreeos frente al FMI (y posablemenie frenbe o oifas imains-
chones masliilaterales) podrian continuar en mora deranie el periodo del programa. si bem s
el que o pads maceihno hasd un cxlecreo mdcimo para reducie €] nivel 3¢ las oblipaciones
@ moea anle ¢ FMIL

s durncsin del PAD de los ires paies que han milirsdo of enfiogque de los derechos ba
sido de 1% afos para Pend. 114 afos para Sierma Leona ¥ 3 afos para £ambia.
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asistencia téemica del FMI, han sido esenciales para que bos paises migm-
bros pucdan elaborar ¢ implementar las medidas ecomndmicas apropiadas ¥
progresar asi haci o normahizacein de los relaciones Hnoncienms con los
acreedores externos, incluido el FMI,

En bos dltimos sfkos, el Directorio Ejecutive del FMI ha examinado en
varias ocasiones el tema de la avoda del FMI a los paises en situacidn de
posguerra, comprendidos los que estin en mosa ante la insttecidn™, Los
directores ejecutivos han iomado nota de la especial dificuliad plantesda
T la existencia de slrsos considerables ¥ prnlnn;pidl:m En es0% paises,
y s¢ ha llegado a la conclusidn de que la estrategia frenie a los impagos
ofrece suficiente fMexibilidad para tratar chcarmente la aomplia gama de
circunslancias que se presentan. Con objeto de asegurar una pespuesta
bien coordinada ante los problemas especiales que plontea la liguidacidn
e los atrawos, los directores ejecutivos acordaron gue, en consulta con
ambas instituciones y con olres acrecdores principales, ¢l personal del
Banco Mundial y del FMI elabornrin con el pais miembro wn plan de li-
guidacion de atraxos para el pais que saliera de una situscion de conflicto
¥ luviera atrasos. Para ¢llo, v en la medida apropiada, €] pals wndria que
haber recuperado I estabilidad macroscondmica y haber restublecido las
relaciones com la comunidad internacional. Los direciones gjeculivis acor-
daron ambidn gue, siempre que se determine gue ¢l pais estli cooperundo
en matena de medidas econdmicas ¥ que olros acrecdores multilaterales
tomen decisiones comparables, el FMI deberia estudinr el dar mis flegibi-
lidad a la exigencia de que se rembolse al FMI comao prueba de cooper-
cidn en ¢l caso de pafses en situacidn de posguerra

Medudas de recurso

Las medidas de recurso, que esencialmente son sanciones, son el com-
ponente final en un calendario ascendente (véase el recuadro Y20 de la
estrategia frente a los impagos ulilizads con paises miembros en mona
ante ¢l FMI y que no coogeeran activamente para encontrar sslucion al pro-
blema de los strases, El calendano onenta la deliberacidn en el Direciorio
Epecutive de sanciones crecientes, si bien la aphcaciin en cada momento
se ajusta @ lag circunstancias individoales del pais interesado. En los casos

“Widase en e capliubo 0l las explicackones generales sobre askiencis o paises e siluackin
de posguemma. =in relerencia a ks casos de airasos en bos pagos.
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Recuapeo V.2, MEMDAS DE MSUASIHN EN CASD DE OBELIGACINES
FINANCIERAS EN MORA ANTE EL FMI: CALENDARN) DEL FROCETHMIENTO

Desde ¢l momento
que surge el simso Acciin

Irurmsediabo = El personal envia un cable indtando al pais miembro a
que efecnie prontamente ¢l pago: se inicia el segui-
miento del caso por conducto de la oficina del direcior
epecutivo interesado

* Hasta que no se liquide gl atroso, no s permite que €|
pais miembro haga uso de los recuros del FMI ni se
someterd a conslderachin del Directorio Ejecuiivo una
solicitud de wso de recursos del FWL

[kos semanas * La gerencia s comunica con ¢l gobernador por el pais
mbembro y subraya la gravedad de no camplic ana
oblignciin; se insta el pago.

Un mes = El Director Gerente comunica al Directorio Ejecutivo
que una obligacidn de pago estd en morn.

Sels senmuanas « El Director Geremte comunbea al pafs miembro gue,
=i no liguida promtamente la ohligaciin en mom, se
rernitird una quega al Darectorio Ejecutivo,

Dhos meeses = El Director Gerente envin al Directonio Ejecutivo una
queja sobre la obligacion de pago en mora que tiene el
pals mdembeo,

Tres meses = El Dbrectonio Epecutivo cxamina detalladamente la

queja. Suele decidir que s limite &l uso de recursos
generales del FMI por parie del pals miembro v, sl se
trala de una obligacidn de pago en DEG, suspende ¢l
derechs a utilizar DEG.

=12 mezses = En el plazo de res meses, el Directorio Ejecotivo
revisa su decisitn sobre limitacidn de uso ¥, en
caso pecesario, poeds revisarla una segunda ver.
= Segin la evaluaciin que haga el Directono Ejecativo
e las circunstancias especificas v del esfuerso gue

1o
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Recuapgo V.2 (comclusid

esil haclendo el pals miembro, se estudia la de-
claracidn de inhahilitscidn o los 12 meses de haber
surgido la situacidn de atraso,

= Al tempo que s¢ estadia la declamcitn de inhabilia-
wcidin, s envizn comunicaciones a los gobemsdones del
FMI v a los dirigentes de determinadas instituciones
financicras imemacionales sobre la siescion de comt-
el FMIL

Hasts |5 meses = Fn el plaro de tres meses desde el ervio de las comu-
micaciones anberonss, s estudia la declaracitn dé Bo

COnpeTaciin,

Hasta 18 meses = En el plaro de tres meses desde la declarciin de oo
cooperacion, se euudia la decisitn de suspemsidn de
iderechos de volo v represenincidn,

Hasta 34 meses = En el plaro de seis meses desde ba decision de suspen-
siin se indcia el procedimiento de retirsda obligaioria

en gque un conflicto civil, la ausencia de gobiemo o las sanciones inter-
nacionales han impedido que ¢l FMT llegoe o una determinaciin sobre ¢l
grodo de cooperaciin del pais miembro, la aplicacion de las medidos
s¢ ha aplazado o suspendido hasta el momento en que pudiera tomarse
e=n determinaciin.

Se han aplicado varias medidas de recurso contra paises que han estado
en situacidn de atrasos prolongsdos Mente ol FML A finales de 2000, ¢
Estado Iskimico de Afganistin, la Repiblica Democritica del Conga, Irag,
Liberia, Somalia v Sedin continuaban estando intabdilitades para wilizar
recursos generales del FMI, Estin en vigor las declaraciones de no coope-
racidn en los casos de la Repdblica Democritica del Congo (con fecha 14
de febrero de 1992) v Liberia (30 de marso de 19940), Ademids, se ha sus-
pendido el derecho de voio de la Repdblica Democrdtica del Congo (2 de
Jumie de 195,

Con lﬂ'.ljtlu de reforzar ain mas ¢l incentivo para los paises miembros
con atrasos a cooperar con ¢l FMI para solucionar ¢l problema, ¢l Dinec-
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tore Epecutive llegd en 1999 a un entendimiento encaminado a o elimi-
nando la gravedad de los sanciones. El procedimicnio se hace eco del es-
fuerzo que realice el pais miembro para consolidar lis medidis econdmi-
cas v establecer un historial firme de resultados de politica v pagos al FMI,
con ¢l objetive final de conseguir la liguidackin iofal de los impagos. En
virtud de este procedimiento, ¢l derechao al vodo de Suddn que habia sido
suspendido en agosio de 1993 fue restituido all pafs en agosio de 20060,

Proteccidn de la posicidn Ananciera del FATL

Hisvdricamente, ¢l FMI ha acumulado reservas para protegerse del riesgo
de un déficit mdministrativo o de pérdida de capiial, Coando las obligacio-
nes financieras en mora empezaron a cobrar iImporanncia & prncipios de
los afies ochenia, el ingreso del FMI comenad a resentirse. Para evilar que
¢l ingreso del ejercicio se contabilizase de mds, en mareo de 1985 el
Directono Epecutive decidid que los cargos vencidos v no pagados por
aifasos de los pafses miembros duranie scis meses o mis se contabiliza-
rian como ingreso diferndoe en ver de cormiente, Desde entonces, los cargos
pendicnies de esos paises miembros se excluven del ingreso, Desde mayo
de 1986, v en ln medida de lo posible, s consecuencias financieras de las
chligaciones en mors ante ¢l FMI se han repartido por igual entre los paj-
ses miembros dendores v acreedores (viéase capiiulo 11, recuadro 11,9, De
conformidad con el mecanismo de distribecidn de Lo canga, se incrementa
i tasa de cargos ¥ se reduce la jasa de remuneraciin pans genermr recur-
so suficientes que compensen la pérdida de ingreso prodecida por bos car-
gos diferides'™. En el momenio cn que un pais miembro ligquida bos cargos
diferios v atrasos prolongados, se distibuve una cantidml equivalente
entre los paises miembros que pagaron cargos mds elevados o recibieron
remuneraciin mis bagi.

El FMI impone cargos especiales sobre las recompras o rembolsos en
mora. En la CRG, las obligaciones en mosa ticnen cargos especiales

TRinembarge, hay limiles sobee ¢ posible ajusse & la tasa & omunoracitn & manos gue
&l Direciorin Epecutive decida by contrario, la s media 3¢ remunaiaciin paf us peniodo
de apusie no puede reducirse 8 menoss del B3% de la tasa de interds del DG con fhnes die
pEnOTar recursos para compensar los cangos difenidos ¥ comtribuir a la CED- 1. En todie caso,
conlerme a ko depucsie g8 &l Convenio Conatilefive, la @sa de romusseacidn no pads ser
i del 3P de |6 e de isterds el DELs.
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tnlcamente sobre 1os atrasos de menos de seis meses'™. La tasa especial de
cargo scbre las recompras en maors s¢ fija en un nivel igoal al mangen po-
sitivo entre la tasa de interés del DEG v la wsa bisica de cargo, Como la
tasa bdsica de cargo ha sido mavor que 1o msa de interds del DEG desde
myo de 1594903, el margen ha sido de cero y se ha impuesto [a tnsa nommal
de cargo sobre las recompras en mora. La tasa especial sobre cargos en
meora, impuesta sobre atrasos de seis meses en la CRG, ex igual a la tasa
de intenés del DEG', Los rembolsos @ intereses en mor frente o lo Cuenta
Fiduciara del SCLP tenen una tasa expecial que es igual a la tasa de in-
terds del DEG v no la tasn concesionana normal del 0.5% sobre los prés-
tamos del SCLP™,

¥ oa carpos espociales s limélan & impagos con mesaons. de scis meses de durscidn pongue
sE pRoTaE qua, = Bicn los Cargos sos un ingsedive para la guidacein, a lampe plaro s afia-
den nl peoblema de las obligacsenes on msora, kb que dificully sds mabs b soluciin. Euas
mima conssderaciin w2 utiliza pars no ingponer cangos especiales wbee los Carpos en mors
iluramic scis moses o mds.

"La ¢ofta duracida del carga espedial sobire los carpos on ora iedude sl ¢l inlerds
oot wbde lis obligacionss 6 mor

“L.as ohligacionss en mors en el SAE y el SRAE tenen iniereses que se ooban o la s
ile insevds diel DEG, maenos (.5%, dividica por dos.
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Apéndice 1

PaisEs stiEMBROS DEL FMIL, cvomas v asionacioses oe DEG

AL 30 pE angn. DE 2001

(Millores de DEC v poncentaje)

Porceniaje  Asignaciin  Asignacida es-

del todal de  acumulativa

pecial de DEG

Pais mizmbro Cwoa  las costas  actual de DEG propuesta’
Afganistin, Estado

l<ldmico de* 1204 (.06 267 B.G
Albania 48.7 00z - 103
Alemania 130082 62 1.210,8 1.205.3
Angola 6.3 013 —_ [EI R
Antigua v Barbuda 13.5 HLEN| -— L5
Avrabia Saudila 69855 i 1935 1.308 %
Aurpelia 1.254.7 0,549 128.6 1304
Argentina 21171 L) g4 1322
Armenia 9220 0,04 — 19,8
Ausiralia 1364 .52 4T0.5 2135
Mustria 1.872.3 LR 179.0 16493
Acerbaryin 1609 (.08 — 143
Bahamas, Las 1303 I 10,2 176
Bahrein 135.0 L 6,2 14,1
Bangladesh 5333 025 471 61a
Buarbados 67.5 03 B0 6.3
Belanis 3864 0,18 — B2
Biélgica 4.605,.2 217 485,2 424.2
Eelice 1558 il - 4.0
Benin GHl.9 o3 0.4 ig
Ehutin 6.3 0,00 . 1.3
Bolivia 171.5 (.08 26,7 103
Bosnin ¥y Herzepovina 165, LI 20,5 15,0
Botswiana 630 Tk 4.4 hd
Brasil 303461 .43 3587 77,7
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Paises sipvBrDS DEL FMI, cvomas v asigaariones e DEG (eontimuaciin )

Porcentape  Asipracein  Asignocein es-
del wtal de scumulativa  pecial de DEG

Pais micmbro Coota  las cuotas  actual de DEG propucsia’
Brunei Damssalam 150,00 0,07 — 440
Bulgaria b, 2 0,30 — 1363
Burkina Faso i, 2 0,03 54 35
Burundi TT.0 0 13.7 3
Cabo Verde 0. C1i8] 0.6 4
Camibsixya B7.5 0,04 154 36
Camendin 1857 00 245 15.1
Canadd 6, 360,2 3,00 T3 487.2
Chad 56,0 0,003 9.4 )
Chile B56,1 ) 121.9 63
China 6.369,2 300 236.8 TS50
Colombia 7740 0,36 114.3 50,3
Comoras B9 {0, 07 .2
Congo, Repiblica del B0 0,04 2.7 73
Congo, Rep, Dem, del® 291,10 0,14 i3 Hid
Conea 16336 0,77 TLS 1615
Costa Rica 16,1 [0 3.7 1.2
Cate ' Ivoure 3252 15 iTE kel i}
Croatia 65,1 017 44,2 125
Chipre 13546 o7 1.4 9.9
Dinamarca 16428 077 ITR9 1348
Dyjibouati 1559 il 1.2 L2
Dominica 8.2 L LR 1.2
Ecuador 3023 .14 e i3
Egipto 9437 044 1359 60
El Salvador 171.3 (08 25,0 .=
Emiratos Arabes Unidos 611,7 2% 3.7 T, 2
Eritrea 159 .l . 34
Espaika JdB9 144 2088 26R.6
Estados Unidos 371493 17.4% 4.5, 5 LETTO
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Agerdice | Papes masboos, custss v asigraciores de DEG

Paises mpesepros peEL FMI, cooras v asicaacoxnes pE DEG (conrfmuacian |

Porceniaje

Asigracion  Asigrackin es-
chel total de  acumalativa  pecial de DEG

Pads miembro Cucta las cusdas actual de DEG propuesta’
Esfonia 65,2 0,03 - I 3.6
Exiopia 1337 1,05 1.2 T
Fuji T3 03 T4 A
Filipimas R0 41 166 L |
Funlandia L2638 [ 6l 142.7 (RLLE)
Framncia 10.738.5 5.0 10795 | ¥R
Crabin 154.3 007 14.1 18.2
Cramibia 3l 0.0 51 1.4
Creorgia 1503 0,7 — 325
Cihana 3650 017 H30 .3
Cirecia 250 039 103.5 i )
Ciranasda .7 0.0 IR ]
Cruntemala 2102 10 FAN 174
Cruinea 107.1 0,05 116 53
Cruinea- Bissau 14.2 [hil 1.2 1.4
Cuinea Ecuatorial 326 0.2 5.8 1.3
Guyana 90,9 (04 14.5 5.2
Haitl 6,7 (i3 13,7 4.1
Himaluras 129.5 Ch 1.1 b
Hungria 10384 (0,49 — X213
[TE] 4,158.2 1.5 68,2 2146
Indomesia 2.0m9.3 0,98 2340 e 1
Irdin, Repaiblecn

lsldmica del 1.497.2 0,70 2441 TZ1
Frosg * Stk (.24 GHS 185, 1
Irlanda RisA 039 £7.3 B 5
Islandia 1176 (b 64 B
Islas Marshall 25 (X1 — 0.7
Islas Salomedin 104 (A0 0,7 1.5
Israzl 9282 (a4 1064 B89
Ttalia T.055.5 33 T4 6434
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Paises miemeros pEL FMI, cuomas v asiasaniones nE DEG {oowninae i )

Porcentaje  Asignacidn  Asignacidn es-
el tolal de  acumulstiva  pecial de DEG

Pals miermboo Cwsta  los cuclas  actual de DEG propuesta’
Jamaica X115 0,03 0,6 183
lapiin 13.312.8 627 B91.7 1.524 4
Jordania I 5 (08 6.9 ]
Kaozajsidn 65,7 LA ) — 126
Kenya A 003 170 21,5
Kirvhati 5 (0,00 —_ 1.2
Kt 1.381.1 065 26,7 263,0
Lesothda .49 0,02 i3 33
Letonia 26,8 10,045 — 26,8
Libano 23,0 (10 4.4 i 4
Liberia® T1.3 0,03 210 1.2
Libia 1.023,7 0,53 58,8 1 =05
Lituania 144.2 0,07 _ 303
Luxemburgo Ml 0,13 1700 22,8
Macedonia, ex Repdblica

Yugoslava de (.9 1,03 B4 6,2
Madagascar 1212 0, 19.3 1.2
Blalawi [ 0,03 1.0 i
Malasia L4566 070 1390 15,1
Maldivas &2 0,00 0.3 13
Mali QX3 004 159 4.1
Malta 1020 0,05 1.3 8.5
Marmsecos 5882 028 #5.7 39T
Mauntani ek, 4 0,03 9.7 4,2
Mauricio 1006 5 15,7 57
México 25858 1.2 2900 2240
Micronesia, Esisdos

Federados de 51 (XL -— 1.0
Maobdova, Repdblica de 1232 00 — 24
Mongolia 51,1 002 - T4
Mozambigue 1136 0.5 —_ 246
| B
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Apérdice | Paises meembros, cuotas y ssgnacionss de DEG

Faises mesigros nEL FMIL, cuomas v asisacioses nE DEG §oontimuacidin )

Porceniaje

Asignacein Asignacein os-
del weal de scumulativa  pecial de DEG

Paifs miembro Cuota  las cuotas  aciual de DEG propucsial
Myanmar 2584 12 43,5 7
Mamilbia 136.5 (s — 0.2
Mepal 71.3 0,03 8.1 7.1
Micaragua 13000 (s 9.5 1.7
Miger 65,8 003 ) 4.8
Migeria 1.753.2 (E3 157.2 ZIR.6
Norsega 1.671.7 079 1678 154,1
Mueva Zelandia BO46 (42 141.3 4403
Cimdin 1940 (e (%] 37
Pafses Bajos 5.162.4 243 5M0.3 47904
Pakistin 1.033.7 049 170,0 323
Palau LN L] —_ 0.7
Panamd 206.6 0, 10 26,3 I7.5
Papua Mueva Guinea 13146 LT 0.3 18,6
Paraguay 9.9 (05 13,7 T4
Perni 6384 0,30 91,3 45,3
Polonia 136590 (4 — 2508
Poriugal BOT.4 41 533 11,1
Clarar 3.8 012 128 410
Reina Unido 10.738.5 506 1.913.1 260,65
Repiblica Arabe Siria 2936 0,14 36,6 250
Repiblica Centroaficana 55.7 03 93 i
Repiblica Checa B19.3 039 — 1728
Repiliblica Demacnitica

Popular, Lao 529 o2 04 2.1
Repiblica Dominica 2189 0,10 36 15,0
Repiblica Eslovaca 1575 017 — 755
Hepiblica Kirguisa HH.E 4 — 159
Rumania 10302 049 T, 1451
Husin 54454 180 — 12644
Bwanida 80,1 il 117 i
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Palsrs MIEMEROS DEL FMI, CUOTAS ¥ ASIGNACIONES DE DEG (continuacidn )

Porcentaje  Asignacidn  Asignacion es-
el podnld e scumulative  peciad de DEG

Fais miembro Cuota  las custas  actual de DEG propuesaa’
Saint Kitts y Nevis 89 (i - - 1.4
Samoa 11,6 0,01 1.1 1.3
San Marino 170 il — 29
Santa Lucia 153 1 0.7 25
Sando Tome ¥ Principe 14 (i 0.6 1.0
San Vicenbe y

la= Ciranadinas B3 [ 4 1.4
Senegal 1618 .08 245 104
Seychelles HE L] 0.4 14
Gerra Leona 1(53,7 005 7.5 b
Singapur H62.5 41 6.5 HE4
Slovenia 31,7 il 154 8.7
Somalia® 44.2 02 13,7 4.2
S Lanka 4134 (R LY 15,1
Suddfrica 1 8685 0ER 2HLA 1799
Suchin® 1) (08 522 LN}
Suecia 234955 .13 246.5 2266
Suiza 34585 1.63 — T14.2
Suriname 92.1 0 1.8 121
Swarilandia 50,7 002 i 4.3
Tailandia 10819 il B4,7 Ei.6
Tancanin I 48,4 L 4 1.7
Tayikistin, Repiblica de 870 004 — 17,6
Togo 734 0.03 1.0 49
Tonga 69 000 — 1.3
Trinidadl ¥ Tabsgo 1356 i, 1 46,2 26,1
Tiimez 6.5 013 3.2 i |
Turguia 96,0 045 1123 75.9
Turkmenistin, Reg. de 75,2 004 -— 4.1
LUcrania 1.3720 65 - 924
Uganda 8.5 008 X4 0.9
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dipdndice | Paises miemirod, Cudtis v Fligeatione e DEG

Paises muesipmos pEL FMI, coomas v asicaxacioses DE DEG foomclucidan )

Porcemlaje  Asipnockin  Asignaciin es-
del iotal de scumulativa  peciall de DEG

Pais miembro Cuoota las coolas  actual de DEG propussta!
Uruguay 306.5 0,14 50,0 16,1
Lirhekistdn 275.6 003 — 58.5
"Wamaru 17.0 0,01 — Ay
Veneruela, Repiiblica

Baolivariana de 2.659,1 1,25 69 255.1
Wietnam 32491 0015 4.7 12
Yemen, Repdblica del 2435 011 237 230
Yugoslivia, Repdblica

Federativa de

i(SerbiaMontenegrod  467.7 L 56,7 41.7
Zambia 489.1 0.23 68,3 383
Zimbabwe 3534 0.7 0.2 64
Total 2124149 10000 4333 243400

Mota: Bl iodal puede nas soinesdir oon Ls suma de hs gomponenies debidlo al redondos de
L cilfras

*Esios pafses mo han dado als sy conaentiméento al aumenio de cusla conforme a la
novena revisidm (1] de noviembre de 1R o s unddcima (22 de eneno de 19995, salva ¢l
case &l Estado Rldmice de Alganistis gque mo ha dade us foasenlimesnto & Ly umSicima
revisiin pero of o lo sovena. Lo déoima revisidn geneml de s contas no dio loger o pingtin
AUTHCTIE,

IAsigmaciin expocial ¢ DEQ sabre la basse de una praposcidn de refomeesia Jel
L ANVSTEER 3% onilre La asspaag s acumalaiva y las cuidas Gonlonme a la novena igyissn,
Imsclsye ln askpnscidn especial propuesta pars Palss que ingresd en el FM despuds del 19 de
septiembae de 1997 v las asignaciones propuestas para los paies miemisos que lienen atra-
s anle  FML s bien s asipnacionmes s manicndian on cuentas blisjucadas basia la
lipadas i de bos miraas,
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Apéndice 11

MAvORIAS ESPECIALES DE VOTO PARA DETERMINADAS

DECTSIONES FINAMOIERAS

Asunio Mayor{a expecial’ Antfeulo
Ajuste de la cuota B5% Il Sec. 2 c)
Medio de pago de un
auments de cun 0% 111, Sec. 3 d)
Cileulo de la posicida en
el tramo de reservas 5% XXX, Bec. o) nip
Exclusidn de ciertas compras
v lEmEncias
Madificaciin del periodo
1|I1l1ig.;.|lur'|u e pecoampri BE% W oSee, T, d
Dieterminacidn de las 1sas de
curgos ¥ de remunerncidn T W, 5ec, Bdl, Y al
Aumento del porcentaje de
cuota a efectos de remuneracion T W, Sec. 9l
Venta de oro B5% W, Bec, 12 BL ch o)
Aceplaciin de ofo en pagos
al FMI 5% V. Sec. 12 b )
Activos de la CED W, Sec. 120
Transferencia a la CRG i
Asistencia de balanen de pagos
a bos paises en desarrollo B5%
Distribucidn con cargo a la
reserva gencral TR XL, Sec. 6
Valorcion del DEG XV, Seec. 2
Modificacion fundamental
del princupico 5%
Oras modificackones Tk
Asignaciin de DEG #5% MWVIIL Sec. 4. d)
Determinacion de La tasa de
imends del DEG T MNX, Sec. 3
Autorieacidn de tenedores
aliciales de DEG b XWII, Sec. A
| 0
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Apsbraiicn | Muyanss s5pacities S volo parD debiThinicas Secitioned laascinig

MavORIAS ESPECIALES DE VOTO PARA DETERMINADAS
DECISIONES FINANCIERAS (comcfividn )

Asunio Mayoria especial' Ariiculs
Suhpl:l'miﬁl'l. o reslilbeion

del derecho de votm T XXV Sec. 2 by
Rietirnda obligatoria L XXV, Sec. 2
Enmienda del Convenio

Constitutive del FMI 2595+ XXV a)

Proporcion del mimeno 1olal de vobes.
Tres quinias parie de los palses miembeos que cueniien oon el B5% del iotal de los volos.
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Apéndice I11

(Mras cuentas administradas

El FMI pucde establecer cuentas adminisiradas con fines, por ejemplo,
de asistencia financiern v wenice, Desde el pumo de vista juridico v finan-
ciero, eslas cuentas estin separadas de las demds cuenias del FMI.

La funcidn del FMI como fdeicomisano ha resultado muy Gl para
permitir la creacidn de mecanismos que:

* Reduzoan of costo del aeceso de los palses siennbros oo desarrodio de
bagier ingrese a los servicios de la Cuenta de Becursos Generales,
coimen ha sido ¢l case de la Cuenta de Subvencidn del servicio finan-
ciers del petrdlecs (1975-83) v de ln Cuenta de Subvenciin del servi-
cig de financiamiento suplementano {1 979-84).

= Faciliten asiztencia de balonza de pagos en condiciones concesiona-
riges, coma es el caso del Fondo Fuducianoe (1976-811, de la Cuenta
Fiduciara del SCLP (1987 ) v de varias coentas administradas por el
FMI en momibre de cierios paises que faciliton sportaciones a la Cuenta
de Subvencion del SCLE,

» Presten financicmienis especial a los pailses pobres muy endeudodos,
con e el caso de la Cuenta Fiduciania SCLP-PPME v la Cuenta
Gieneral para las operaciones a favor de los FPME.

Ocasronalmente, el FMI iambién ha decichdoe establecer, con caricler
especiiics v a soliciiud de paises membros, otras cuentas para la adminis-
tracidn de recursos con diversos fines. Seguidamente s¢ ofrece una
exphicaciin de estas dltimas,

Cuenta Administrada correspondiente a Japin

A soliciid de Japdn, el 3 de marzo de 1989 ¢l FMI ered una cuenta
para administrar bos recursos proporcionsdos por Japdn, u obros paises con
la anwenciay de .Iilpfrn. com ¢l lin de prestar asislencia a clerios paises

La facubiad juridica del FMI de actuar como admimisirador de esos recursos proviens del
Aurticule W, Seociin I &), que swtoriza sl FMIL s asil lo solicia un pais miembes, 3 “peesar
servicaos financien ¥ stenssos, entre ellios b sdimisisrscsin de foouns [Hoponc s por
los jpadses miembros, siempee que sesm compatibles con los Fines del Fonda™. Las aperacso-
nes relacionadas con b presiacide de eson servicios Timanciors pocden realizarse “por cucnia
el Fondo™,
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Apdedice Il (iras oopnias siminisindes

miembros gque mantienen obligaciones linancierss en morm ante ¢l FMI,
Lo recursos de esta cuenta deben desembolzarse en los montos que espe-
cifique Japdn v a favor de los paises designados por ésie.

Cuenta Administrada para Actividades Especificas
del FMI correspondiente a Japin

A solicitud de Japin, el 19 de marzo de 19940 ¢l FMI cred la Cuenta
Addministrada de Asistencia Téonicn correspondiente o Japdin parn adminis-
trar los recursos aportados por este pais con el objeto de Minanciar asisen-
cin iéenica presiada a los paises miembros. E1 21 de julio de 1997 la cuenta
past a llamarse Cuenta Adminisirada pars Actividades Especificas del FMI
cormespondiente a Japdn v se modificd de modo de incluir la administracidn
die recursos aportados por Japdn en respaldoe de ln Oficing Begional del
FMI para Asia v el Pacifico. Los recursos de la Coenta para Actvidades de
Asistencia Téenica deben utilizarse con la aprobacidn de Japdn, entre otros
fines para olorgar becas, Los recursos afectudos o I mencionada OFficina
REj;iunM ibeben utlizarse s2gLin lo convenido entre Japdn v el FMI para die-
terminadns actividades del FMI en relacidn con Asia v el Pacifico a través
de la mencionada Oficing Regional, También pucden efectuarse desembol-
s con corgd a esta cuenta destinados a la Coenta de Recursos Generabes
ara rembolsar al FMI los gasbos resthisados en relscwin con prosecos e
asistencia téenica gue puedan Minanciarse mediante e¢sta coenta v [os gastos
die la Oficing Regional parn Asia v ¢l Pacifico,

Cuenta Administrada General para las Actividades
de Asistencia Técnica

El FMI cred la Cuenta Adminisirada General para las Actividades de
Asistencin Técnica (“Cueenta Administrada CGeneral” ') el 3 de abnl de 1995
con ¢l objeto de recibir y adminisirar los recursos aponados para financiar
actividades de asistencia tbenica consecuentes con los fines de la instib-
ciin. El financiamiento de estas actividades tene lugar mediante la crea-
citn v ¢l funcionamicno de subcuentas de la Cuenta Administrada Gene-
ral, Pora la creaciin de una subcwenta se necesita ln aprobacidn del
Directoro Ejﬂ-uliw:l.'l.,uﬁ recursos deben utilsurse con arregho a lows aciser-
dos establecidos por escrito entre ¢l apormante v e Director Gerente. Tam-
bién puecden desembolsarse fomdos de o Coenta Adminisirads General
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ORGAMIZACION ¥ OFERACIONES ANANCERAS DEL Fill

con desting a lo Cuenta de Recursos Generales para rembsolsar al FMI el
costo en gue Este haya incurride en relackon con actividades de aistencia
técnica fimanciadas con recursos de la Coenta Administrada Gemeral.

Subcuenta para el Programa Japonés de Becas de Estudios Superiores

A solicitod de Japon, el 6 de junio de 1995 se cred esta subcuenta para
financiar el costo de los estuchos ¥ la l;u.pal;ilal;il'm de cimldanos de lox
paiscs micmbros en IEmas Macroec ondmicos ¥ olros [Emas Comexos en de-
terminades universidades e instituciones, El programa de becas se onenta
primordialmente a la capacitacidn de ciudadanos de pafses asidticos
miembros del FMIL incluido Japan,

Subcuenta para Capacitacidn en Gestion Macroecomnimica
correspondienie a Rwanda

A sodichud de Bwanda, el 20 de diciembre de 1995 s¢ cred eua subcuenta
con el objeio de financiar actividades de asistencia i&enica encaminadas a
restablecer v fortalecer ka capacidad de gestidn macroscondmica de Rwanda,

Subcuenta para ¢f Programas de Becas Australin-FMI para Asin

Aomohicited de Awstralia, €] 5 de jumo de 1996 se oned esta subcuenta
para financiar el cosio de los estudios v 1a capacitacidn de funcionarios del
gobiemno v de los bancos centrales en temas de gestidn macroecondmica,
para que pusdan contribuir al logro de un crecimignto econdmices ¥ un
desarrollo viables en sus paizes. El programa se orienta especialmente a la
capacitaciin de ciedadanos de paises asidticos.

Subcuenta de Asistencia Téenlca correspondiente a Sulea

A soliciiod de Swiza, el 27 de agoswo de 1996 se cred esia subcuenta
para financiar el costo de los actividades de asistencia técnica del FMI
consistenles en aseaoramiento sobre politica ccondmica v capacilacidn en
iemas de gestidn macroecondmica.

Subcuenta de Asistencia Téenbca correspondiente a Francia

A solieiind de Francia, el 30 de septiembre de 1996 se cred esta sub-
cucnia para cofinanciar ¢l cosio de las sctividades de copaciiacidn en
IEmis econimicos para ciudadanos de determinndlos paises maembros.
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Apdndice Il Qtras cusabes sdmintinse

Subcornts di Asistencia Téonica correspondiente a Dinnmarcs

Asolicitud de Dinamarci, el 25 de agosto de 199958 se cred esta subouenta
para financiar ¢ costo de las actividades de asistencia véenica del FMI con-
sistenies ¢n ascsoramiento sebre reformas administrativas v de politica en
el dmbito de ln poelitica fiscal ¥ monetana y de s estadisticas conexs,

Subcuenta de Asistencia Téenfea correspondiente o Australia

A soliciiud de Austrabia, el 7 de mareo de 2000 s¢ cred esta subcuenta
para financiar ¢l costo de las actividades de asistencia tdonica del FMI
consistentes en asesormmiento sobre reformas sdmimistmativas v de politica
en ¢l dmbito de la politica MNscal ¥ monetania v de las estadisticas conexas,
¥ para suminisirar copacitecidn en la formulacion y aplicacidn de medidas
de politica macroecondmica v linanciera.

Subcuents de Asistencis Téonica correspondicnte
a bos Paises Bajos

Esia subcuenta s¢ cred el 27 de julio de 200 a solicitud de los Paises
Bajos para financiar provectos encaminados a meporar la capacidad de los
paises miemboos para formular v aplicar medidas en el dmbito de la poli-
tica macroecondmica, fiscal, monetana, financiera v de las estadisiicas
conexas, incluidos programas de formacidn v provectos gue fortalezcan ¢l
marco juridico v administrofive en estos compos esenciales,

Cuenta Administrada correspondiente a Espana

A solicitud de BExpaiia, el 20 de marzo de 20000 el FMI cred una cusita
en la gue se recibirdin v desembolsarin recursos hasta wn méximo de
5 1000 muil lonees sporisdos por Espafia a favor de Argenting, Los recursos
dbe esta cuenta ¢ ulilizardn para prestar asistencia a Argentina en la apli-
cacidn del programa de ajuste respaldado por ] FMI en el marco del
acuerdo de derecho de gire aprobado a favor de este pais el 10 de marzo
e 20000, cuyvo monto se incrementd ¢l 12 de enero de 2000 .

Cuenta Administrada correspondicnte a Rwanda

A solicitud de Estados Uinidos, Paises Bajos v Soecin (“los paises do-
nantes"J, el 27 di octubre de 1995 &l FMI cred una cuenta para administrar
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los recursos aporados por los pafses donantes a fin de slorgar donaciones
a Rwanda. Estas donaciones deben utilizarse para rembolsar las comisio-
nes de giro v para redocir, hesta el eguivalente de una tasa de 0,5% anual,
la tasa de los cargos tnmestrales que Rwanda debe pagar por el uso de re-
cursos financicros del FMI en el marco del servicio de financiamicnio
compensatorio y pars contingencias (SFCC), Esta cuenta fue clausurada ¢l
10 de noviembre de 2000,

Fondo Fiduciario

El Fondo Fiduciario, del que es fideicomisano ¢l FMI, fue creado en
1976 con el objern de offecer asistencia en condiciones concesionarias
para financiar la balanza de pagos o los paises miembros habilitados a tal
efecto, BEn 1980, ¢l FMI, en su calidad de fdeicomizan, decidid gue, una
vz efectuados los dlimos desembolsos de présiamos, ¢l Fondo Fiducia-
ric =¢ disolverin con efecto al 30 de obrl de 1981, Desde esa fecha, las
actividigbes del Fondo Fiduciano se han limitsdo a recibar el pago de inte-
reses v rembolaos v oa transferir esas entradas a la Cuenta Especial de
Desembolaos del Depariamenio Ceeneral.,

Cuoenta de Subvencidon del servicio de
Mnanciamiento suplementario

La Cuenta de Subvencidn del servicio de linanciamiento suplementi-
rio (“Cuenta de Subvencida™y, gue es administrada por el FMI, ¢ cred
en diciembre de 1980 para ayudar o los paises miembros de bajo ingreso
i :u.l.fmgar el costo de ln ulilizacion de recursos al ampano del servicio
de financiamiento suplementario v de la politica sobre uso excepcional
de recursos del FMIL Segidn lo programado, todos las recompras sleudi-
dax en el marco de estos mecamismos de eréding debian efectuarse a
mis tardar el 31 de enero de 199], v los pagos finales de subvencidn se
aprobaron en julio de 1991, Sin embargo, dos paises miembros (Liberia
v Suddn), que e encucniran en mora en ¢l pago de cargos, contindam
inhabilitudos para recibir los pagoes de subvencidn ya aprobacdos
hasia que, primrn. liguiden los cargos en mor, En consecuencia,
la cuenta sigue activa y s¢ han mantenido ¢n la misma las sumas nece-
sarins para efeciunr pagos a estos paises una vez liquidados dichos

Cilrgis.
1M
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Asistencia de emergencia a paises en etapa de posguerra
v en el marco de la Cuenta de Subvencion para paises
miembros habilitados en ¢l SCLP

El 4 de mayo de 2000, ¢l FMI cred una cwentn parn administrar los
FeCIrs0s ;Fu'rrl:.ll.lulﬂ po b purm.-'-. mermbnos parm fimes die asestencia o nHELTLEY
habilitados en el SCLP v en apovo de programas de ajuste. Las aponacio-
nes @ esta coenta se ulilizanin pam conceder donaciones a los paises indica-
dos que havan efectusdo compras al amparo de la politca del FMI sobre
asistencia de emengencia en etapa de posguerra, o que entrafia una subven-
el de la tasa die cargos sobwe esas Compns v la =ida en el 1,5% anual.
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ORGANIZACION ¥ OPERACIONES FIMANCIERAS DEL FMI

Apéndice IV

Registro de la posicion financiera ante el FMI en el
balance del banco central de un pais miembro

En este apémdice s presentan en forma mis detallada las cuestiones in-
clubdas en la dlima seccidn del capiiule 11 “Regisiro de la posicibn finan-
ciern en el FMI en las coentas del pais miembro™, En los cuatro ejemplos
quee siguen w2 indican los méwodos para asiento en ¢l balance del banco cen-
trul. en walores brutos y neios, de bos activos v pasivos relacionsbos con
el FMI en el caso de que ¢l banco central intervenga como depositaria y
agente fiscal del FMIL

En los ejemplos que sigoen, todes lis cifras se dan en unidades de
moneda nacional,

I. Los supuesios bdsicos fundameniales de los ejemplos | v 2 som los
SIEUees:

a) En la lecha del balance, el pais miembro tiene una cudsla que edqui-

)

vale a 2 millones de unidades de moneda nacional ¥ ha recibido
uni asignacion de DEG por valor de 1 millan.

La parte de la suscripeidn que constituye ¢l tramo de reserva (el
25% de la cwota) ha sudo pagsda en DEG,. En consecuencia, las
tenencias de DEG del banco central, que originalmente eran igua-
les a | milldn en unidades de moneda nacional, se reducen en
S00.000 en la fecha del balance,

El pais miembro ha decidido pagar el 99% de la suscripckon en
manedn nacional (es decir, el 75% de la cuota) en forma de valo-
s N I'r:El.‘H.'i.ilh]l.‘"i y libre de intereses. Del 1% restante ( 154000,
meve décimas partes s¢ han depositado en la Coenta Mo, 1 del
F&I v wuna décima parte se mantiene en la Cuenta No. 2,
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Ejempla I, En valores bratos

Apbrddicn [V Fpgeiro #n ol balance del banco ceniral

Balance
Activa Pasivo

Activees senbre Fasivos sobre
o exterior: el exterior

Cuota en el FMI | 20000 | Cuenta No. 1 del Fil 13,500

Cuenta Nao, 2 del FMI 1.500)

Cuenta de valores
del FMI 145

Total de tenencias
del Fuxl 1 50000
Tenencias de DEG | 5000000 | Asignaciin de DEG (LY
Total del activo 250000000 | Total del pasivo 2 50000

Efempla 2. En valores imelos
Balance
Aclivo Pasivo

Actives sobre Pasivos wobee
& Exterior; ol exterior;

Posicitn en el Cuenta No. 2 del Fil 1.500)
irma de reserva Asignacidn neia de DEG = LULEL T
el FMI SN]SO0

Total del activo 500.500 | Total del pasivo 501500

I, Para los ¢jemplos 3 v 4 se afisden los supuestos siguienies;
dy El pais migmbro ha girado contra su posicidn en el tramso de

reserva por valor de SO00000 en maoneda nacional.

e} El pais miembre ha recibide recursos del FMI (ha utilizacho
el erfdivo del FMID) por valor de 4 3000000, v, a cambia, ha cmi-

tido walones.
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ORGANZACIN ¥ OPERACIONES FIRANCIERAS DEL Fill

Ejempla 3. En valores briios

Balance
Activi Pasivi
Actives sobre Persivios sobwe
¢l Exterior: el exterior:
Cuota em el FMI | 200000000 | Cuenta Nao, 1 del FMI 13500
Cuenta No., 2 del FMI 15040
Cuenta de valores
del Ful 6485 D00
Total de lenencias
del Pl R LITEL]
Tenencias de DEG | 5000000 | Asignocidn de DEG [ELLLEL LT
Reservas externas | S.0000000
Total del activo T.5000000 | Towal del pasivo T S00U000

ngluye 4 SN0 ¢m momeda nacional Scbado gl v de onddiso del FMI w0 SO0 deld

gire en el tramo de reserva

Ejemplo 4. En valores netos
Balamce
Activio Fasivo

Activos sobre Paxivos iolre

of exierior; el exterior
Reservas externas | SO0 | Usa de cndding del FMI A SN
Asignaciin neta de DEG lLIRL LY
Total del activo SOELOEND | Total del pasivo KELLITLLY]

Em reservas exiemas no s incluye € sakdo que haya en la Cuenta No, 2
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Glosario

En este glosario s¢ presentan idrminos operativos v financieros bdsicos
wtilizados por ¢ FML En el texto de ln entrsdi, las bastardillas indican
eI

A

Acuerde (Arrangenrent), Decisidn por ln cual el FMI do a wn pais miem-
bros la segunidad de que estd dispuesto a proporcionar divisas o DEG de
acuerds con los idrminos de la decisidén duranie un determinado periodo.
Lios acuerdos del FMI —que no constituyen contrafos desde ¢l punto de
vista juridico— son aprobados por el Direciosio Ejecutivo en respaldo de
un programa de afiste,

Acuerde ampliado | Extended Arrangement). Un acuerde respaldado por
s recursos del servicio ampliade del FAL,

Acuerda de cardeier precanforie { Precoaunionary Arrenrgements ). Acwendn
de deveche de givo o aeverde arpliade en virted del coal wn pals miem-
bro ha sefalade al Direciono Ejeculivo gque no Gene inlenciones de efec-
tuar cowriprras. Los paises mbemboos pueden dejar de ludo ¢l cardeler pre-
cautorio en cualguier momenio ¥ efecthenr compras siempre que cumiplan
las condiciones (crlenos de gjecucion, revisiones, ete, ) del acuendo.

Acuerde de derecho de gire | Siaod-by Areangersenr ). Decisitn del FMI
en virtud de la cual se psegura a un pais migmbro gue podrd efectuar cown-
pras en la Cuenta de Recursos Generales, hasta cierio monio determinado
v durante un periodo especificado, normalmente de uno a dos afios, siem-
pre gque el p:lix l;l.lml'll:l lax condiciones establecidas, En eua close de
acuerdo, los giros suelen estar sujetos a la polilica de tramos de crddite,

Acuerdos Generales para la (biencign de Prisiemos (AGP) (General
Arrarigements o Borrow (GAR)). Acverdos de larga data en vinud de los
cuales 1] paises indusinales estdn dispuestos o oborgar préstamos al FMI
para financiar comprras {préstamos ) que tengan por objelo Prevenin O oorme-
gir uma sifuscidn que podria menoscabar ¢l sisicma monetano infomncio-
nal. El monto actual de bos AGE asciende o DEG 17000 millones, a los gue
s aibache un acuendo paralelo con Arabia Sasdita por DEG 1500 millones,
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ORGANTACION ¥ OPERACIONES FIHAMCIERAS DEL FIll

Ajfuste de valoractdn | Valirion Adirsiment), Los pafses micmbios estdn
obligados a mantener ¢l valor en DEG de bos saldos de su moneda en poder
del FMI, Siempre que se revaloran las tenencias de la moneda de un pais (si
€5 un pals en sinackdn “sdlida”, normalmente cuando su moneda se wiiliza
en una iransaccidn; en el coso de todos bos paises, al cieme del epercicn del
FMI), ¢ crea una cuenta por cobrar (a favor del FMI) o por pagar (a cargo
del FMI) por Lo cantidad de moneda que el pafs deba pagar o recibir como
resulindo de la variacidn del valor de I moneda frente al DEG,

Asistenrcia de emergencia ( Emergency Assisrance ). Desde 1962 el FMI ha
proporcionsdo asistencia de emergencia en forma de cowmpras para ayudar
a los pafses miembeos a superar problemas de balanza de pagos resulian-
tes de catistrofes naturales repentinas e imprevisibles, Esta asistencia s¢
amplid en septiembre de 1995 de modo que quedaran comprendidas de-
terminadas situaciones creadas despuds de una guerra, La asisiencia en
situpciones de posgueerra, asi como b asistencin en ciso de calistrofes
naturales, normalmente se limite al 25% de la cuma; en siwaciones de
posguwerra, solo progorcionada si ¢l pals tiene intenciones de solicitar den-
tror e un ploco relativamente corto un acuerdo en los frames seperiores
de créditg,

Asistencia transitarta {interio Assistance ). A partir del pumo de decisidn
de la Meiciaiva parg los paives polwes iy enderdados {PFPME], on pais
miembro habilitads peede recibir un médximo de asistencia ransitors
equivalente anualmente al 206% y en total al 60% (25% y 75%, respectiva-
miente, en circunstancias excepeionales) del mono comprometido entre el
punto de decisicn v el de culminacion,

Atrazos profongades | Protracied Arrears ). Atrasos de mds de seis meses
mnite el FMI,

C

Cargos especiales (corgos adicionales) (Speciol Charges, Additional
Charges), Cmm U %2 SLINEnN @ la ferver e corgos Idsica ¥ e imponen
apbre las recompras v les Cargos ¢ mors gue tengn un pals miemboo,

Cargos periddicos {Periodic Charges), Cargos (intereses) que deben pagar
los paises mbembros sobre ¢l saldo del erddiio del FMI que hayan wtilizodo.
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{Hosarnio

Suelen ser de aplicacion wrimestral (véanse resa de cargos Indsicea ¥ cargos
expecialesh

Coeficiente de Mguidez (Liguidity Ratie). Proporcidn entre los recursos
wlilizables netos no comprometidos del FMI v sus pasivos liguidos, Es un
indicodor de Lo copacidad de préstams del FMI

Comisidn de gire (Service Chargel. Cargo fijo del 0L5% que s¢ cobsa
sivhire cada compra de recursos del FMD en ln Coenta de Becursos Cene-
rales, con cxcepeidn de las compras en el rramie de reterva, sobre las gue
me s cohrmn cargos mi comisiones. Lo comisidn de giro se paga en ¢l
mpamento de by iransacciin.

Comisidn por inmovilizacide de recursos (eargn en los acwerdos die de-
reche de gire v en los acoerdos ampliados, comprendidas las sumas dis-
ponibles en el servicio de complementacion de reservas v la Noea de cré-
dite comtingenie) (Covemitmient Fee: Stand-By or Evended Arrangemens
Charge Tncluding Amonnts Available Under e Supplemenial Reserve
F.ru'fmj' ard the Cantingers Creain Line . [_.'aq_:j:l que =2 paga al Coamieneo
de cada periodo (generalmente de un afo) por los recurses inmoyilizados
durante ¢s¢ periodo. Esta comisidn se¢ rembolsa cuando s¢ giran los recur-
sy inmovilieados.

Compra directa {Owiright Parchase), Compra (présiama) que no se
encuenlra enmarcada por un acuerdo con el FMIL

Ceonmpra en of primer tramo de erddite (First Crediy Tranche Puarcfuse ),
Viease polftica de trames de créditn,

Compra improcedenie {Nouncomplving Purchase ). Compra (présiamod
efectuadn ¢n ¢l marco de un aowerde de derecho de gire o un acerdo
armplicado pos un pais miembro que posteriommente se determina no tenda de-
recho a la misma; ¢s decin, la compra se fundd en informacidn incomecta. El
FMI ha establecido un conjunto de directrices gue se aplican en labes cousos
¥ puede soliciarde al s mbermbro gue efectie un rembolso antcipado par-
cial o wotal {véase también declaraciin de datog rexvacios o frcorrecios ).

Compras v recompras [ Purchases and Repurchases), Cuando gl FMI
pone recurses generales a disposicion de un pads miembro, lo hace permi-
tiendo o dicho pais comprar DEG o monedas de otros paises micmbros o
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OROAMZACION ¥ OPERACIONES AINARCIERAS DEL Fll

cambio de su propia moneda, Los recursos generales del FMI son de
cardcter rodatorio; es decir, las compras (préstamos) deben rembolsarse
mediante recompras (rembolsos) escalonadas dentro del perfodo especifi-
cado purn cada politics o servicio lnanciero, El mecanismo de compra v
recompra nd constituye un préstamds desde el pumo de vista wenico o
juridico, pero funcionalmenie es equivalente.

Condicionalidad {Conditionality). Medidas econdémicas que los paises
miembros tenen ka imtencion de aplicar como condiciin para €l uso de re-
cursos del FML Swelen expresarse como criterios de efecicidn (por cjem-
plo, ohjetivos monelanos ¥y presupuestanos) o pandnnetnes de referemcio
estin por lo general sujetas a un seguimienio en forma de revisicn del pre-
gremr; y tienen por objeto garantizar que el uso del erédito del FMI sea
temporal v compatible con el pregrama de ajeste del pais prestatario,

Condicionalidad cruzada, necesidad de evitarla (Cross-Conditionaliny
Avardance of ). Para evitar la duplicacidn de exigencias por parie del FMI
y ¢l Banco Mundial —que s¢ conoee como condicionalidad cruzadas—
existe ¢l entendimiento de que cada institecidn delbe presiar su propia asis-
tencia hnanceera de conformdad con las normas establecidas en su Con-
veurio Constingive v loe disposiciones adoptadas por su Directorio Ejece-
tivis, En odras palabras, el complimiento de lis exigencias impuestas por
wikd institucion no debe converiree en condicidn para que la otra fecilioe
asistencia financiera. Sin embargo, para ingresar en el Banco Mundial, los
paises tienen gue ser miembros del FMIL

Convenio Constitntive (Anicles of Agresment ). Trotado intemacional en
el que se establecen los fines, principios v estructura financiera del FMI,
El Convenio, que entnd en vigor en diciemboe de 19435, fue redactado por
representantes de 45 naciones eén una conferencia celebrada en Bretton
Wonds, Mew Hampshire,

Criteriog de gfecucidn [ Pedformance Criterial. Indicadores macroeconm-
MAC0S, oW metis maonetaras ¥ presupuestunas, normalmente de casicler
irimeestral, v en ciertos casos medidas estruciurales, que el pafs miembro
debe cumplir como requisito para cfeciuwar las compras conforme al esoa-
lonamiento previsto para los acuerdos de derecho de gire en los tramaos su-
periores de erbdilo v los acoerdos en el marco del servicro ampliode del
FA o generalmente en forma semestral para obener los desembolsos pre-
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Glegaria

vistos en los powerdos en ¢l marco del servicio pana o crecimieno v o
fuehis cemntrer Ly podwrezer (véase también pardmetros de referencia).

Cuwenta Especial pare Contingencias { Special Contingent Aceownt ).
Cuents creadda para mumlener saldos precautonos destinsdos a fortalecer la
situacidén financiera del FMI en relacidn con las obligaciones financieras
en mora de los pafses miembros,

Cuentas adminittradas (Admilnistered Acoeionns ). Coenlas creadas para
presiar servicios financieros y ienicos compatibles con los fines del FMI,
incluida la administracion de los recursos aportados por los distintos pei-
ses miembros para proporcionar asistencia a otros palses miembros, Todas
las transacciones que se efectian a través di las cuentes administradis se
manticnen separadas de las que ¢ efectdan a ravés de las demis cuemas
del FML

Cuwenias del FMI en lox pafses miemibros { Accownns of the IMF in Member
Cowrtrries). Las tenencias de moneda de 1o instituciin se encuemiran depso-
satichas en cugntas que ¢l FMI mantiene en deposifonis que b designado en
los pafses mbembros: la Cuenta No. 1, la Coeenta No. 2 v la Cuenta de Valo-
res. Lo Coenta Moo | se utiliza parn el pago de suscripeion de lo cuota, fas
conypras ¥ recennpras, ¢ rembolen de empréstitos v la venta de b moneda
dell pals micmbro, Todas estas ransacciones también poeden realizarse a tra-
vilis cler Do Cwenta de Valores, gue el pais mogembro puede abar parm mantener
pagards no negociables que no devenguen inlereses. u olras obligacionmes
similares, pagaderos al FMI a la vista, El pais miembro poede emitir estos
pagarés u ohligaciones similares en remplazo de lis lenencias de moneda
el FMILL La Cuenta Mo, 2 s¢ usa para los gasios ¢ ingresos adiministraivos
dhel FMI en la monada del pais miembro v dentro del termivorio de ésie.

Cuentas y departamentos (Acconnts and Departments ). Las operaciones
financieras del FMI se llevan a cabo por conducto del Departamento
General, el Departamente de DEG v las coentas administroadar, que son
figuras contahles. El Diepanamenio de Tesoreria, una unidsd orgdnica del
FMLL thene o su cargo los funciones iinancieras de la institueion,

Cuata ((heena). Suscripeiin de capital, expresada en DEG, que cada pais
miembro paga al incorporarse al FMIL Hasta el 25% se paga en DEG u
olros activos de reserva aceplables, v el resto, en la moneda del propio
pafs miemben, Las cuotas, que reflejan el amafio de la economia de los
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palses miembros en relacidn con la cconomia mundial, se revisan normal-
mente cada cinco afkos, con posibles ajustes,

Declaracidn de datos inexactos o incorrectos ( Misreporiing ). Términn
amplio referido a silvaciones en las cuales un pads micmbro suministra
informacion eminen al FMI,

Departamenio General (General Depariment ). Comprende 1o Cuenia de
Recursos Generales, la Cuenta Especial de Desembolios v la Cuenta de
Inversiones {que no s¢ ha activado).

Ipositaria v agente fiscal (Depository and Fiscal Agency), Log paises
micmbros designan un agente fiscal (ministerio de Hacienda, hanco cen-
tral w oirn entidad semejante) como cavce parn les transacciones financee-
ras con el FMI, v una depositania (banco central u otra entidad semejante)
encargada de llevar las cuentas del FMY (las Cuenias Mo, | y Mo, 2 del
FMI v la Coentn de Valores), La depositarin tiene la obliganciin de ejecu-
tar, a soliciud ¥ sin demora —y con las enencias del FMI en la moneda
del pais micmbro— las instrucciones de pago en favor de todo beneficia-
rio designado por el FML 51 un pais miembro emite pagands no negocia-
bles sin intenés o ofres instromenios similares en sustitucion parcial de las
tenencias de su monedn en pader del FMI, la depositaria mamendri esos
titulos en custodia por cuenia del FMLL

Derecha expecial de gire (DEG) { Special Drawing Right (30R ). Activo
de reserva intemacional creado por el FMI en 1969 para complementar los
aclives de reserva existentes.

« Asignactdn de DEG (508 Allecanion). Distribuciion de DEG a los
pafses miembros por decisidn del FMI Para realizar una asignacion
“general” ¢l FMI debe determinar que existe la necesidad global de
complementar las reservas,

* Contribucidn para of funcionamicnte del Departamento de DEG
{50F Asseszment ). Contribucidn que ¢l FMI cobra a los participantes
en el Departamenio de LEG, @ unn tisa uniforme, sobre sus respecii-
vas asignaciones acumulativas de DEG, para cubsir los gasios de la
sctividad del Depariamene de DEG.
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= Departamento de DEG (SDR Depanment). En csie departamento,
qui 5 una fgura contable v no una unidad orgdnica del FMI, s re-
gistran v sdministran todas lns ransacciones v operaciones en DEG,

= Imtereses ¥ cargos del DEG (SOR fnierest and Charges). Los tenedo-
res de DEG perciben inlereses sobre sus fenencis, Se cobrwn cargos,
a la misma tasa, sobre la asignacion acumulanva de DEG mecibida por
los participantes. La tasa de intenés del DEG se determina semanal-
mente tomando coma referencia una tasa de interés de mercado coms-
hinada. Los intereses sobre las wenencias de DEG v los cargos sobre
lus psipnociones seumulativas se pagan v cobrmn, respectivamente, cada
trimestng, v s lguidan el prmer dia habil del rrimestne siguiente.

» Uso del DEG (508 Use), Los participantes en el Departamenio de
DEG (actualmente 1odos los paises miembros del FMI) v los remedio-
rex anhorifados pueden usar DEG en wni diversidad de transferencias
voluntanias, incluidas los trrinsacciones mediante scoerdo, bos acuendos
de permuta, las operaciones a wWérmino, etc. Los pamicipantes tambaén
pucden usar DEG en iransscciones en las que intervenga ln Ceenta de
Recursos Generales del FMI, como ¢l page de cargos (imereses) v la
realizacidon de recompras (rembolsos) de monedas. Asimisme, el FMI
asegura gue lodo [ullil;ipanlc gue ko pecesie debido a la siuacion de
=u balanza de pagos o sus reservas poded usar DEG para sdguinir divi-
=15 en una “transaccidn con designacion” (véase plan de designacidn,

¢ Valoracidn del DEG (SR Valwarton b EI FMI determing diariamente
el valor monetanio del DEG sumando los valores en didlares de
EE.LULL —basados en los tipos de cambio de mercado— de una cesta
de monedas principales (el ddlar de EE.ULL, el euro, el ven jopondés v
la libra esterlina). La cesia de valormcion del DEG se revisa ¥ ajusia
mormalmente cada cinco afios,

Ihctemen de gestidn (Managemens Leiter), En lo evaluacion de las salva-
guardias que realiza el FMI, nota remitida por un awditer extenso a la di-
reccidn de un banco central en la gue se hacen consiar defliciencins gruves
de los sistemas de controd internos que el auditor ha observado durante la
verilicacidn de los exados financieros {(véase salvagiardioes).

Distribwecidn amplinda de la carge (Exrended Burden Sharing), El | de
Julio dde 1990 el FMI ered la segunda Cuenta Espectal pera Contingencias
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(CEC-2) v decidid colocar en la misma DEG LK millones en un plaso
de aproximadamente cineo afios (mediante ajustes a la baja de la e de
remurteractdn ¥ ajustes al alza de la rasa de cargos bdsica odos los
trimestres). Estos medidos se pdoptaron con el objeto de evitor posibles
pérdidas por incumplimiento de las obligaciones de recompra cormespon-
dientes a compras financiadas medianie la wilizacion de derechos tras la
consecucion de un pregramag de acwnidlacidn de derechos, La CEC-2 foe
clavsurmda en 1999 v los saldos se reimegraron a los paises miembros con-
tribuyentes. gue en muchos casos oplaron por traspasartos al Fondo Fidu-
ciario SCLP-PPME,

Disiribucion de la carga [Burden Sharing ). Politica, surgida de las deci-
siones adopiadas por el Directorio Ejecutivo del FMI desde 1986, con nes-
pecto a la distnbocidn, entre los poises miembros gue pagan cargos y o
paises miembros que reciben reruereracion, de las consecuencias lnan-
cicras que significan para Ll institucidn las obligaciones en mora. Cada -
mestre, medinnte un ajuste al alza de 1o tasa de cargos v un ajuste o ly
baja de la tsa de remuneracién, s genera una suma igual a los cargos en
mora (excluidos bos cargos especiales), suma gue se¢ nsigna o lo Cuennag
Especial parg Contingencias,

E

ELRIC, Los cinco dmbitos clave de controd v gestidn dentro de un banco
cemral gue el FMI tiene en cuenta al evaluar la idonebdad de las salvaguar-
dims die sus recursos. Se resumen con las sighos (en inglésh ELRIC, gque co-
rresponden o los siguienles aspecios: mudinoria externa, estructura juridice
v autonoanda, informacidn financiera, mediloria inlema v controles imemos.

Enfogue de los derechos (Rights Appeoach ). Mecanismo especial para
cormegir la situacion de los pafses miembros gue registraban atrasos per-
sistentes frente al FMI al Mnal de 1989, sobre la base de un programa oe
encrmtitlocidn de derechos,

Enmiendas (del Converio Constifufive) (Amendments o the Articles of
Agrecment). Bl Convenio Constitutive ha sido 1:||:|'||:In de tres enmiendas:
mediante la primera Gulio de 1969) se esablecid el dereche especial de
giro (DMECG)H: I segunda (abril de 1978) reflejd el combio del sistema de
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paridades basado en un precie fijo para el oro por un sistema moneLario
intermacional hasado en tipos de combio vanables, La tercera enmienda
(moviembre de 1992) permile la ul.\{!u:m.l'ﬁn de los derechos die volo ¥ -
terminsdos derechos conexos de un pais miembro gue no cumpla ceal-
quicra de las obligaciones gue le impone el Convenio (salvo las obligscio-
nes con respecto a los DEG) En septiembre de 1997, la Jumta de
Cobemadores adopid una reselucion por la cual s¢ enmendd el Convenio
para permibic una asignacion especial de DEG de candcter excepoional,
Esta cuana enmienda entrard en vigor cuando haya sido acepiada por res
quinias paries de los palises miembros o kos que comesponda ¢l 85% del
ol de bos votos,

Escalonamidente (Plhasing ), Procedimienio consistente en poner los recur-
sos del FMI a disposicidn de los pafses miembros en custas a lo largo del
perivdds gque abarca un aewerde, Bl escalonamiento puede distnbuirse uni-
formemente, concentrarse al principio de dicho perodo o al final del
mismk, segilin las necesidades de Ninanciamiento v el nimo del ajuste.

Evalnacidn de lns selvageardias { Safeguarnds Assessmeni ). Evaluacidn de
los sistemas de control, contalbilidad, informacion v auditoria del banco
ceniral de un pafs miembro con el ohjeto de asegurar gue se vigilan v con-
trolan sdecumlamente los recursos, compremdidos bos gue facilita ¢l FMI,
En la primera ctapa se determina si hay puntos vulnerables elaros en di-
chos sistemas conforme a la informacidn que facilitan los bancos cenira-
les, Si se sospecha que existen deficiencias en ¢l procedimiento interno,
una segunda ctapa incluird evaluaciones sobre el erreno v recomendacio-
nes para le mejora, La evalusciin de las salvaguardias aplicable a fodo
nueve usuario de recursos del FMI se inicd el segundo semestre de 2000
v continuard con cardcter experimenial hasia que el Direciornio Ejecuiivo
pase revista a esta politicn en 202, (Viéanse tumbién ELRIC, prisera
efapi, segunda etape, régimen de transicidn

Expeciativa de recompra aniicipada ( Earlv Repurchate Expectation),
Expectafiva de gue la recompra {rembolso) se efectuani antes de la fecha
de vencimiento prevista en el calendanio osiginal, Segin ¢l Convenio
Covrsilinitive, nmormalmente s¢ espera que el pafs miembro recompre su
monedn (efectie ¢l embolso en monedas utilizables) o medida que mejon
la simuacian de balanza de pagos v reservas, Bl FMI wambién ha adoptado
calendarios de recompra anticipada, basados en la expeciaiiva de que
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antes de las fechas obligatorias bos paises miembros recompren las com-
pras pendientes de rembolzo en los tramos de erédito del servicio de Tnan-
clennieie commpensatoria v del servicio ampliade del FMI. 53¢ aplica una
expectaliva de recompra anticipada distint a las compras efectuadas en ¢l
marco del servicio de complemeniaeidn de reservasy la linea de crddine
contingente, En estos casos, la expectativa ex que la recompra se efectie
un afbo antes del vencimicnto. A solicitud del pals miembre, ¢l FMI
puede decidir que se prommoges el plozo en gque se espera la recompra,
auTHgUE W puckls extenderse mis alld de la fecha de vencimiento,

F

Fecha de valor (Valwe Dafel, Fecha efectiva en que el FMI fyja {en D¥EG)
el valor de una transaccidn, Por lo general, el FMI opera a tres dias; es de-
cir, &l valor de la transaccidn = fija wilizando el tipo de cambio vigenbe
tres dins hibales antes de que s haga efectiva la transferencia de fondos,
Sin embargo, i las circunstancias lo exigen, el FMI puede euablecer un
periodo més corto.

G

Caaraertis (Safeguands ). Segin el Convenio Constitutivo, ¢l FMWI debe po-
ner sus recurses penerales o disposiciin de los pafses miembros tempsoral-
miente “con las garantias sdecuadas”, Los prncipales garantias o salvaguoar-
dias que utiliza ¢l FMI son: fjar un volumen de acceso adecuado a los
regurses, gdemds de offecer incemivos para restringir ¢ uso excesivamente
prolongado o intenso; establecer condiciones v elaborar programas, evaluar
las medidas de salvaguardia aplicadas por bos bancos centrales, v disponer
miedidas conirn la declarmcidn de datos inexactios o incormecios, que s¢ com-
plementan con ¢l seguimiento postenos a los programas v las actividades
volduntarias tales como iniciativas en matenia de ransparencia (nofmas ¥ ob-
digos de buenas priicticas de alcance miemacionalh v pesteon de pobiems,

Gararmias adecadas | Adeguate Safeguands ). Segin ¢l Convenio Constit-
tiva, e FMI pone o disposicion de los paises micmbros temporslmente los
recurses generales de la insticidn, con las “garantias adecuadas”™, EI FiI
considera qua la mejor garantia de rembolso es un progrom de gicste eeo-
ninEco vigoroso, También ha sdoptado medidas concretas para probegerss
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del uso indehido de recursos, cercionindose de que los paises miembros po-
nen en marcha sistemas idoneos de contabilidad, nouficacidn v audiaria, v
que le suministren datos actualizados, exactos v completos. Asimismo, fun-
cioman ooma garantias la asistencia téonica que brinda el FMI, el segui-
miento oficial posterior a un programa, y los codigos y pricticas dptimas
sobre transparcncia, divalgaciin de estadisticas v gestidn de gobiemo.

I

fudice de bonos de referencia (Renchmark Bond Index). Uno de bos ele-
mentos de la estrategia de inversicn aplicada a los activos que el FMI
mantiene para |a asistencia en condiciones concesionanas. Se trata de un in-
dice propio integrado por indices de bonos pablicos con vencimientos de
und 3 res afos de Alemania, Estados Unidos, Japdn v ¢l Reino Unido, en
el que cada mercado estd ponderado de acuerdo con la composicidn de L
cesta de monedas del DEG.

Iniciativa para los pafees pobres muy endendadozs (PPME) (Heavily
Indebied Poor Couwniries (HIPC) Indtiative ). La Ilmcativa para los PPME,
adopaada en 199, proves asistencia extraordinaria a bos paises habilitados
para reducir la carga de la deuda externa a niveles viables, capacitindolos
para atender el servicio de sus obligaciones de balanza de pagos sin nece-
sidad de scudir a otras medidas de alivio de la desda ni comprometer su
crecimiento econdmico, La Iniciativa es un enfogque de gran alcance en
materia de alivio de la deuda que incluye la participacidn de onganismos
muliilaierales, el Club de Paris, ¥ oiros acreedores oficiales v bilaterales.
A fin de porantizar ¢l wso eficaz de los recursos otorgados para alivier b
deuda, la acistencia otorgada a través de ln Iniciativa estd limatada a los
paises habilitados para recibir financiamiento del SCLP y crdditos de la
AdE que hayan establecido un historial positivo en el marco de los progra-
mas respaldmdos por el SCLP vy la AlF. Se prevé que hasta 36 paises miem-
bros del FMI podrian reunie los requisites pars recibir asistencia en ¢l
marco de la Inicutiva reforemuda (descnita abajo),

* Fomdo Fiduciario SCLP-PPME (PRGF-HIPC Trust). El Fondo
Fiduciario para operacienses del SCLP especial parn los paises pobires
muy endeudados (PPME) v operaciones del SCLP ransitonio, Creado
en febrero de 1997 para encauzar asisiencia especial hacia paises
pobres muy endewdngdos,
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= HMabilitacidn ( Eligitilire). Para obfener asistencia coms PPME, un pais
debe reunir tres criterios: 1) estar habilitado para recibir asistencia del
FMI y del Banco Mundial en condiciones concesionarias, 2) enfrentar
uni situaciin de endeudamiento inviable v 3) establecer ung trayecto-
ria satisfactoria de reforma y aplicacion de politicas econdmicas ade-
cusdas. Ademds, todos los pafses deben haber adopiado un documento
de estrategia de locha contra la pobrecs (DELP), siguiendo un proceso
participativo de base amplia, al llegar al punto de decividn v haber
avanzado en la aplicacion de esta estrategia duranie por lo menos wn
aficr al legar al punts de endminacidn (descrito abajo),

= Imiciativa reforzade parg los FPME [ Enbhanced HIPC fnitiative )
En 1999 se reforzd la Iniciativa original para proporcionar un ali-
vio de la deuda mis profundo, acelerado y amplio a los pafses micm-
bros calificsdos, El FMI v el Banco Mundial determinan cuiles son los
paises calificados, aad como el monio de asisencia que s Comprome-
terd en el pusnro de decisidn (descrito anriba) del programa.

* Pumte de decisidn v puate de calmrinacidn (Decision and Comple-
tice Pevinds ), En el marco de la Iniciativa para los PPME, el FMI vy el
Banco Mundial deciden la habilicacidn de un pads miembro v @l monbo
de ln asistencia que se comprometerd en el punto de decisidn; es de-
cir, cuanddo el '|:|-u.'|':|. mabembro oondluye la pl'ill'ltm parte e la Irayecio-
ria de aplicacion de medidas adecuadas dentro de los programas que
respaldon ambas instituciones (generalmente en ires aibos) A partir
del punto de decisiin, un pais micmbre calificads puaede recibir un
mdximo de asistencia ransitoria equivalente anualmente al 206 v en
todal al 60F% (25% v T5%, respectivamente, en circunsiancizs excep-
clonales) del monto comprometido entre ¢l punto de decision v el de
culminacidn, es decir, el punio en que ¢l pais miembro ha cumplido
todas las condiciones relacionadas con medidas de politica exigidas
en el marco de la asisiencia para los PPME. Para llegar al punto de
culminacidn, el pais miembro deberi haber instrumentado todas las
mididas fjadas como condicion para la asistencia, La asistencia de
la Iniciativa que haya guedado sin distribuir se hace efectiva en el
punito de culminacidn,

Instrunrenios ¢ mrediane plazo (Mediom-Term Instrumenis). En la esira-
tegin de inversidn del FMI, estos instrumentos funcionan de manera and-
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loga a los bonos piblicos nacionales, pero constiluyen derechos frente
al Banco de Pagos Internacionales {BP) que ofrecen liquidez v la posi-

bilidad de beneficiarse de un diferencial de crédito superior al de bos
bonos nacionales.

L

Linea de orddite contingente (LOCY (Conpingent Credit Line (CCLJL Su
propdsilo es evitar la propagacidn de una crisis financiera ofreciendo a los
paizes micmbros bdsicamente sdlidos v bicn gestionados la posibilidad de
obtener financiamiento precoutorio en el caso de gque surja unn crisis,
Mediante un acrerde de dereche de gine 52 progorcionin FECUrsos i Coro
plazo, principalmente para ayudar a los paises miembros a satisfacer las
necesidades de financiamienio de la balanza de pagos causadas por una
pérdida repentina v perturbadora de la confinnza de los mercados debido
al contageo ¥ en gran medida genersda por circunstancias apenas al control
el pais miembro,

M

Mamtenimiento de valor (Maoinmtenaonce of Value), Viéase ajuste oe
vilerencici.

Mecanismo de financiamiento de emergencia (Emergency Financing
Mechanizm ). Conjunio de procedimicnios de caricier extraordinario para
fecilitor la aprobacidn expedita por ¢l Directorio Bjecutivo del respaldo
financiers del FMI a favor de un pul'n. maermbro :l.wgur'.uulu a la ver la
comdicionalidad necesaria para justificar dicho respaldoe. Estas medidas
de emergencin se aplican solo en circunsiancies que representen una crisis
en las cuentas externas del pais miembro para la gue s¢ requicnhe una
respuesta inmediaia del FMI o que amenacen con crear una crisis de
exa naluralera.

Moneda de libre uso (Freely Usable Currency ). Una monedn gue, a juicio
del FMILL se wtiliza ampliomente para efectuar pagos por Iransaccionss in-
termacionales v e megocia extensamente en los principales mercados de
divisas. En la aciualidad, se considernn monedos de libre uso el didlar de
EE.ULL, ¢l eurs, ka libra esterling v el yen japonés,
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Moneda witlizable (Usalble Currency). La moneda de un pais miembro al
que el FMI considera en siteacidn de pagos 1o bastante firme para que
puedn wiilizarky por conducto del paw de fransucciones fingnoienis par
financiar las [ransscciones con olros paises miembeos, No confumdir con
miewitedler de [l v,

N

Nuevos Acwerdos para la Obteocidn de Préstames (NAP)H New Arrange-
mienis lo Borrow (NARJL Acverdos en vinud de los cuales 25 paises
migmbros o sus instituckones financieras estén dispuestos a otorgar prés-
tamos al FMl en circunstancias similares a las previstas en los Acwerdng
Gienerales para la encidn de Préstames (AGP). El monto total de bos
NAP asciende a DEG 34000 millones, nivel que no puede rebasarse aun-
que =¢ combinen las camidades disponibles en el marco de los NAP v
los AGE.

P

Pardmetros de referencia {Benchmarks). En el contexto de los programas
del FMIL, punto de referencia para evaluar ¢l avance logrado. Los pardme-
tros de referencia no =on pecesanamente cuantitalivos v suelen guandar
relacion con varables y medidas de cardoter estructural. Es posible con-
vertir algunos pardmetros de referencia en oriterios de ejecucion, que de-
ben ohservarse parn tener derecho o préstamos escalonados, Asmmzmao, se
fijan parimetros de referencia cuantitativos para los trimestres para bos
cudles no se han establecido criterios de ejecucidn, y se pueden fijar pari-
mielros de referencia estructurales para cualguier fecha,

Perfodo bdsice (Basic Period). Coda uno de los periodos consecutivos de
cincoe afios (o0 menos) durente los cuales se determina si existe necesidaxd
miundial de reservas inlemacionales suplementanas que justifigue una
nueva asignacion de DEG, Mo se han realizsdo nuevas asignaciones desde
el tercer periodo bisico (1978-81),

Man de desigmacidn (Designafion Plan). Lisia de parficipanies en el
Departamento de [DEG cuya situacion en materia de balanza de pagos v
rescrvas 1 suficientemente sdlida para que se les solicite {mediante “de-
signacidn” )y que proporcionen moneda de e wse a cambio de DEG den-
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iro de un tnmesire del ejercicio, con la indicacidn de las cantidades que
puede solicitirse que provean, El plan de designacidn s prepara antes de
cada irimestre del gjercicio (actualmente solo con cardcter preventivo) y
s¢ somede a la aprobacion del Directorio Ejecutivao,

Plan de transacciones financieras (Finaneial Transaciions Plan). El
Directono Ejecutivo adopta trimestralmente un plan de transacciones
fMinancieras, en el gue se expecifican la camidad de DEG v las monedas na-
cionales elegidas para su uso en compras ¥ recompras (imansferencins e in-
gresos) que s¢ espera realizar por conducto de la Cuenta de Recursos
Generales en cse periodo.

Politica de accese a los recursos del FMIE v lmites de acceso (Access
Policy and Access Heies), El FMI ha fijado nommas que rigen ] uso de los
recursos por parte de los paises miembros v definen ¢l miximo gue éstos
pueden tomar en préstamo. Los limites de acceso de un pals miembro se
fijan como un porcentaje de su crota, varfon segin el servicio financieno
del gque se trate, ¥ se evalian periddicamente, Los limites de acceso de los
giros efectusdos en bos rrames de crédite (por Lo general, en el marco de
un ackerde de dereche de gire) o del servicio ampliodo del FMT (por lo
general, en ¢l marco de un acwerde ampdiade) no han cambiade desde
1944 1HFR de la cuota anualmente v 3000 de la coota acumulativamente.,
Los limdtes de acceso a los que estdn sujetos los acoendos del servicio
patrx el crecimiento v la lacha corrra la polveza son del 1405 de b cuoia
en circunstancias normales v del 185% de la cusla en circunstanciss
excepcionales. El acceso en el marco del semdicio de complementacion
de reservas ¥ la limea de erddito contingenie no estdl supeto a limites en
relscitn con las cuodas,

Politica de tramos de erédito [ Credis Tranche Policies), Normas con arre-
glo a las cuales los paises miembros pusden utilizar el crédito del FMI
para hacer frente o problemns generales de balanes de pagos, La politica
de tramos de crédito ex distinta de la politica especial (servicios financie-
ros) gue el FMI ha adopiado para hacer frente a problemas especiales de
balanza de pagos. El monto que puede usar cada pafs miembro depende de
su enenter. En bos primeros afkos de su historia, el FMI facilitaba crédite en
cuatre tramos (segmentos), cada uno de los cuales equivalin al 25% de la
cucda del pais. Siempre que ¢l pais esté realizando esfuerzos raronables
para resolver sus problemas de balanza de pagos, puede wiilizar recursos

215

©lnternational Monetary Fund. Not for Redistribution



OAGANZACION ¥ OPERACIONES FINANCIERAS DEL FM

del FMI hnsta el limite del primer tromao de cnddito en condiciones bastante
liberales, Al solicitar el uso de recursos mis alld de ese limite {en los tra-
mos superiones de erédito) ¢l pais micmbro debe proporcionar fundamen-
tos sdlidos de que cobe espernr que las dificultades de balanea de pagos
del pais s¢ resuelvan en un periodo rmronable. El uso de recursos en estos
casos casi siempre tiene lugar en el marco de un acieerde de derecho de
gire, que incluye un escalonanrienio de los comprs, criferios de efecwcidn
v revisiones: en olras palabras, entrafan ung mayor condiciomnaelidod,

Pogicide acreedora (o de reserva) en el FMI {Creditor jor Reserve)
Pogiview i the IMEFL Un pafs miembro tiene wna posicion (saldoe) scree-
dora (o de reserva) en ¢l FMI si ha prestado su moneda a la institucion en
el marco de un acverdo de préstamo, o el pais no ha comprado su framo
de reserva en el FMI, o el FMI ha utilizsdo las tenencias de lo moneda del
pais —gque Lo institucidn adoguind como pare del pago de la cuora del pais
miembro— para proporcionar asistencia financiera a olros paises miem-
beos, Mis precisamente, la posicidn acreedora (o de reserva) s la suma de
los préstamos pendienies de rembaolso que el FMI hayva obienido del pafs
v la posicide en el trame de eserva del pais.

Poxicider en of tramo de reserva [ Beserve Tranche Position ), La oot de
un pais mienbro menos las wnencias del FMI de 1o moneda de un pais
miembroe en la Coenta de Recursos Generales {excluidas las tenencias re-
sultantes del uso del erédito del FMI por ¢l pais miembro v las fenencias
existentes en la Cuenta No. 2 del FMI que no excedan de una centésima
pane de la custa del pais). La posicidon en el rramo de reserva se incluye
en las reservas exiemas del pals miembro.

Primera elapa (Stage One), En €] sistema del FMI para la cvalwacidn die
fax salvagaardias, etapa de evaluacidn preliminar de la idoneidad de los
mecanismos ELAIC de un banco ceniral, sobre la base del andlisis de I
documentaciin facilitada por ks autordades v, 31 cormesponde, conversa-
ciones con los awditores externos.

Procedinriente transiforie [ Tronsirioma) Procedires), En el sistema del
FMI para la evaluaciin de las salvaguardias, el procedimiento que cormes-
ponde a los paises miembros gue tenfan acuendos vigentes con ¢l FMI
antes del 30 de junio de 2000 v que es similar a la evaluacidn en la pri-
miera Mse, salvo fue &l banco central :.||.|¢|.Iu sujeto a evaluacitn en solo
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un aspecio del marco de salvaguandios, o saber, ] mecanismo de sudite-
ria externa,

Programa de acumulacidn de derechos ( Rights Acoumnlation Program),
Programa econdmico convenido entre ol FMI v un pals miembro habdlitado
con atrasos persistentes frente a la institucidn, que sirve de marco para que
¢l pais establezca un historial de resultados satisfactorios en materia de
politica econdmica v pagos v que permite al pafs acumular derechos a wti-
lizar los recursos del FMI en el futuro unn ver llguidados sus atrasos ante
el FML, hasta el nivel de los atrasos pendientes al iniciarse el programa.

Pragrama de giusie (Adpesmiens Program ). Programa ccondmico detallado,
normalmente respaldudo por ¢l uso de recursos del FML que se basa en un
andlizsis de los problemas econdmicos del pads miembro y en el que & es-
pecifican las medidas que ¢l pals estd aplicando o aplicard en el futere en
los campas mongetario, fscal, de balines de pagos v estruchural, segin re-
sulte necesario para lograr la estabilizacion econdmica y sentar las
hases de un crecimiento coondmico sostenido.

R

Recompra anticipada ( Early (or Advaice ) Reparchase . Recompra efec-
twada con anterionidad al vencimiento del placo mixime establecido pars
las recompras. En determinadas circunstancias, ¢l FMI puede solicharle a
un pafs miembro que efectia una recompra anticipada,

Recurios Denerales (General Resowrces ), Activos —esdinarios (progdos)
u ohienidos en préstamo— que s¢ mantienen en la Coenta de Recursos
CGenerales del FMLL

Recurzas ardinagrios (Ordinary Resonrces). Activos que se manticnen en
la Cuenta de Recursos Generales y que provienen del pago de suscripcio-
mes de cwona de los pafses miembros v de los ingresos netos no distribai-
il resultantes del uso de dichos recursos,

Reegquilibrio de la carfera {Rebalancing of Porfelie). Garantiza que la
composicion en divisas de la canera de inversidn gestionada por ¢l FMI
sea lo mds parecida posible a la composicion en divisas de la cesta
del DEG.
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Remunerecide ( Revmereration ), Intereses que el FMI paga inmestralmente
sobre el salde rennmeradn en el frama de reserva de los paises miembros,

Rewvisidn del programa (Frogrom Beview), Marco de evaluscion
del avance lograsdo con medidas que escapan 3 una ficil cuantificackin o
a la definicidn de crirerios de ¢jecicidn. Abarca también la evaluacion del
progreso global hacia los objelivos de ajuste macroecondmico v reforma
estruciural de un programa del FMI. Concluida la revisidn, se puede pasar
o la siguiente romda de compras contempladas en ¢l peuerdo,

5

Kaldo remunerado en el tramo de rexerva [ Rernorerated reverve Tranche
Positicn). El FMI paga intereses (a los que llama resmuneracicda) sobre el
saldo {posicidn) en el trame de reserva de un pais miembro, a excepcitn
de un pequefio porcentaje que la institucidn recibe libre de intereses. BEse
porcentaje no remunersdo (es decir, que no devenga infereses) de la posi-
cidn ¢n el tramo de reserva es igual al 25% de la cuota que le cormespan-
dia & cada pafs miembro el | de abeil de 1978; es decir, la panie de la cuoia
que s¢ pagrhn en oro antes de Iy segunda enmienda del Convenio Consti-
tutivo del FMIL Como el tramo de oro nunca habia sido remunerado, fue
logico en ese maomento Fjar ese mismo porcentije como trumd de reserva
no remunerado, pero esta ver en DEG, Desde la segunda enmienda, en la
fecha en que un pafs ingresa en ¢l FMI, se promedia ¢l porcentaje de las
cuotas de todos los demds paises miembros correspondiente al tramo de
reserva no remunersdo, v se aplica ese porcentaje a la cuota inicial del
nuevo miembeo para fijar ¢l wramo de reserva no remunerado que le
comesponde. El tramo de reserva no remunersdo de cada pals miembro se
mantiens ﬁju nominalmente, pero como las custas han aumentado, es
miucho mis bajo al cxpresarlo en porcentaje de la cunsta. En la actualidacd,
el promedio equivabe a un 38% de la cusda: el porcentaje efectivo de
cada pals miembng vara,

Saldos precantorios {Precautionary Balances), Recursos financieros que
se mantienen en la Beserva General v la Reserva Especial ¥ en la primera
Cuenta Especial para Conringencias: fueron creados en ¢l contexio de la
estrategia contra los atrasos a fin de hacer frenie a obligaciones pendien-
tex dde rembolso efectivas o posibiles,
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SCLF transitorio ( Interim PRGF). El periodo gue se extiende entre 2002
y 2005 se considera “transitonio” porgque se ubicaria inicialmente entre los
recursos de préstumo gque se prevé comprometer plenomente con la acteal
Cuenta Fiduciaria SCLP v las operaciones que s¢ prevé iniciar con ¢l
SCLP ausrosificiente.

Segnimiento de un programa | Program Monitoring ), Seguimiento, del
cual forman parte las sevistones del progromia, que efectia ¢l FMI para de-
terminar si el pais miembro gue recibe recursos estd ebservando los crise-
riog de efecucich especificados v los compromises mumidos en el contexio |
de un acwerdoe de derecho de gire o un acperde amplicdo, Viéase también

SEEHERNTTErie pRosle FTOr & IR QRO g ron.

Sepnimicnio posterior a wn programa ((Pose-Progrom Mosiioring ). Sal-
vaguardia oficial nstituida por el FMI en 30 que consiste en un segui-
miento del desempefio econdmico de los palses miembeos gue, despuds
del vencimiento de un ackerde, siguen teniendo un crédito sustancial del
FMI pendiente de rembilsc.

Segunda etapa | Sage Twol, En el sistema del FMI parn o evaluaeidn o Das
selfvergueaerdlices, masion de evalusciin in situ fue pueds regilicarse T Com-
firmar o meoadificor las comclusiones preliminares de la primera sfapa ¥ pro-
poner medidas cormectoras concrelas para eliminar los pumos vulnerables
quee =¢ hayan encontrado en los mecanismos ELRIC de un banco central.

Kervicio ampliade del FMI { Extended Fund Facilire). Servicio de linan-
ciamiento en ¢l marco del cual ¢l FMI respalda programas econdmicos a
medipng plazo que generalmente abarcan un periode de tres afios v gque
tienen por objeto superar dificultsdes de balanza de pagos resullantes de
problemas macreecondmicos v estrocturales. Mormalmente, en dichos
prograomas econdmicos se establecen los objetivos generales para el
periodo trienal v las medidas especificas para el primer abo: las medi-
das que se pdoptanin en los pios siguientes se especifican al revisarse
el programa.

Servicio de complementacidn de reservas (SCR) (Supplemennad Reserve
Facility (SRF)). Servicio financiero especial creado en diciembae de 1997
para facilitar asistencia financiera a los paises miembros que ¢ vean
ante dificultades excepcionales de balanea de pagos debido o necesidudes
de financiamiento a cono plago que obedercan a una pérhda repenting v
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perturbadora de la confianza de los mercados v se deje senlir en presiones
sobire la cuenta de capital v las reservas del pais en cuestidn,

Servicio de financiamiento compensatorio (Compensatory Firaneing
Faciliry ). Servicio especial de financiamienio del FMl medianie el cual se
proporcionan recursos o los pafses miembros con dificulindes de balanza
de pagos rﬂuvru:a:hx por insuliciencias de los ingrem de exportaciin o
el costo excesivo de la importacion de cereales que sean de cardcter tem-
poral ¥ obedercan a faciores que en gran medida escapan al control de
lons pradses,

Servicio para o crecimiento v b lncha comtra o pobreza (SCLP) ( Poverty
Reduerion and Grmeth Factlioe (PRGF L Creado en 1987 con el mombae de
servicio reforoode de aiuste estruciinal, amiplindo y promoegado en 1994, v
reforzsdo neevamente en 1999 a fin de incluir la hecha contra la pobrera
como elemento fundamenal v mds expliciie. El SCLP tiene como objetivo
respaldar progremas de giede destinados o fonalecer considernblemente v
die manera sostemble la atuacion de la balanga de pagos v profmover un cre-
cimiento duradero, mejorando xsf bos niveles de vida vy reduciendo la po-
breen. Actualmente estin labihtados 77 paises de bago ingreso parm hacer uso
del SCLP Los préstamos se otongan en ¢l marco de aceerdos a tres afios, con
sujeckin al cumplimiento de ciertos eriferios de efecucion y a la conclusion
die revisiones de los programas. Los préstamos tenen una tasa de imterds del
0,5% anual, un perfodo de grocia de 54 ailos ¥y un vencimiento a 10 aflos.

= SCLP antozuficiente (Self-3ustained PRGF). En el marco de un ser-
victo para f crecimiento v la cha comtea la podvena autosuficiente,
bos préstamos no se financianian con empréstitos de ln Cuenta Fidu-
claria del SCLP (como ocurre con ¢l SCLP actiual) sing con necursos
del FMI gque actualmente se mantienen en la Cuenta de Reservas de
In Cuenta Fiduciaria del SCLP, con cardcter renovable, 3¢ proyecta
poner en marcha ¢l SCLP autosuficiente alrededor de 2006,

Servicio reforcade de ajuste estructural (SRAE) ( Enbaneed Strctural
Adfiesrirerit Faciliry). Servicio financiero ereado en diciembne de 1987 para
[Proporcionar psistencia en condiciones concesionarias i paises miembros
ke 'hujl:l irlgl'l,‘:x-l:'r que ¢ vean confmatados con problemas persistenes de
balanza de pagos. En 1999, s¢ reforzd el servicio para hacer de la lucha
conira la pobreza un componente fundamental miis explicito v se cambid
el nombre a servicio para el crecimiente v o licha contra la pobreza,
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Gloesaria

Servicios fTnarcieros Totartes ( Floaning Facilines ). Exceptuado el senqicia
amipliado del FMI, |las compras (préstamos) que se efectian en el marco de
los servickos financieros especiabes (a saber, el servicio de finarciamicnio
comnpensatorie, kb aisencia de emergencia, e servicio de complementacion
de reservas v la lirea de erédito costingenie) no se tienen en cuenta para ¢l
calculo de los limites de acceso anual v acumulsive a los recursos del FMLL
Por lo tanto, estos servicios se denominan “servicios financieros Motames”
desde el punio de vistn del soceso a bos recursos institucionales. Sin embargo,
& bos efectos de determinar ¢l nivel de condicionalidacl (51 se trata del primer
tram o e wn Ermmes supenion), s¢ tienen on cucnia odas las compras.

Sobretasa adicional a lo tasa de cargos bdsica ( Surcharge 1o the Basic Rore
af Charge ). Cuando un crédito del FMI pendiente de rembolso supera el 2006%
di la cuota, se impone una sobretasa de 100 ceniésimas a la fasa de cargos bd-
sive, Cunndo el crédite supera ¢l 3006% de b cunti, ba sobretosa es de 200 cen-
iésimas, Mo se impone sobretasa a las compras efeciusdas en el maroo del ser-
viclo de ffnaicianilenio compensaiorie ni a la politica especial de asisencie
de emergencia, e aphcan sobretasas diferenes a s eréditos de la lnea de
crédito contingente ¥ del sericio de cennplementacian de reservas,

Supervizidn (Survelllance ). Aspecto esencial de las funciones del FMI
oanentado @ velar por que lis politicas de sus paises miembros se ajusten o
las obligaciones especificadas en ¢l Convertie Constitutive a lin de asegu-
rar &l funcionamiento eficaz del sisiema monetano intemacional.

T

Toasa de cargos bdsica (Basic Rate of Charge), Los cargos en concepio de
inbereses que s¢ aplican al crédite pendiente de rembolso del FMI financiado
con Fecursos gemenales de L institucidn, La tosa de cargos hisica, que se fija
coands progesckon de ba fase de interds del DEG (semanal), se aplica al saldo
diario de iodas las commpras (erédito) pendicnics duranie cada uno de bos
trimestres del gjercicio del FMIL La tasa bisica esti sujeta o una sobretasi,

Tenedor awlorizado (Preseribed Holder). Entidad no panicipante en el Depar-
rarieity e FRECE a la que el FMT ha sutonizado como ienedor de DEG, como es
el caso de paises que no son maembros del FMLL paises maembros que no son
participantes en el Departamento de DEG, instituciones que desempefian fun-
ciones de banco ceniral para mds de un pais miembro v otras entidades oficiales.
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Tenenciaz de momeda | Currency Holdings ). Las tenencias de moneda del
FMI son los recursas que se mantienen o disposicion di la institecidn en
las Cuentas Mo, | v Mo, 2 del FMI v la Cuenta de Valores, ¥ que
provienen del pago de la cwota de coda pafs miembro v de las irmnsac-
ciones de cada uno con ¢l FMI, Estas tenencias estin depositadas en los
propos paises.

Tenencias excluidas ( Exclwded Holdings), Al determinar la pasicidn oo el
rraena de reserva en el FMI que tiene ¢l pais miembro, se excluye pane de
las tenencias de la moneda del pais miembro en la Coenta de Recursos
Geenerales que obedercan al uso del crédite del FMI. También se excluyen
las tenencias colocadas en la Cuenia No. 2 del FMI que sean inferiores a
ung cendésima parie de lo cuota del pais miembro,

Tipo de cambio de las tesencias (Holdings Ratel. Tipo de cambio de |a
momesk de un pads miembro en relacidn con ¢l DEG, gque e aplica a las
tenencias de la moneda de dicho pais en poder del FMI (véanse winiolad de
crerta v ipe de ceimbilo representarive).

Tipe de camibio representative {Representative rate). Tipo de cambio
de la moneda de un pals miembro, nomalmenie con respecto al ddlar
de EEJULL, quie 22 usa en las ramisaeciones del FMI con ¢l pals en cues-
tidn; es decir, coda monedn (salvo el dilor de EELULL b se valora en funcion
del valor en DEG del dilar de EEULL v del upo de cambao representativo
de la momneda frente al délar de EE.ULL 5i en el pals miembro existe un
mercado de divisas en el gque pueda determinarse facilmente parm la moneda
nacional un tpos de cambao representativo al contado del dolar de EELUL,
s¢ utilizard dicho tipo de cambio. 5i no pudiera determinarse ficilmente ¢l
tipe e combio representativo porn el déder de BB UL, pero si pars otra
moneda que ko tenga, se podrd utilizar el tpo de cambio cruzsbo. De lo
contrania, ¢l FMI determing ¢l tipo de cambio mpropisdo,

Tramos supertores de erédite | Lpper Credir Tromehes ) Véase politica de
fraumiers de crddite.

Transacciones mediante acuerdn | Transactions by Agreemenl). Transac-
ciones en las cuales los panicipanies en ¢l Departamenio de DEG (aciual-
meente todos los paises micmbros) o los tesrecdores aulerizados canjean vo-
luntarinmente DEG por monedas al tipo de cambio oficial determinado
por el FMI.
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Unided de cuenta {Accorniing Unit), La unidad de cuenta que el FMI uti-
liza para llevar sus registros Nnancieros es el derecho especial de gim
(DEG). El FiI esiablece ¢l valor en DEG de las monedas de los palses
miembros tomando como base el tipo de cambio representative, normal-
meente frente al dolar de EE.ULL al comado, =i esul disponible.

Use de pecurses ded FMT (o de erddite del FMI) (Use of IMEF Resourees
for TMEF Crediti), Incluye ¢l uso de recursos del FMI en el marco de la
Cuenta de Recursos Generales v los préstamos efectuados o paises miem-
bros con recwrsos de ln Coenta Especial de Desembolaes 0 con mecursos
abtemidos en préstamo por el FMI comao fideiwcomizano de la Couenta Fidu-
ciaria del SCLE El uso de recurzos del FMI (o de crédite del FMI) en ¢l
marco de ln Cuenta de Recursos Generales consisle en ransacciones
en las cuales un pais miembeo que necesile asistencia para financiar su ba-
lanza de pagos utiliza su propia moneda para comprar al FMI los DEG
o la moneda de libre uso de un pais miembro que fenga una situacion sd-
lidka en materia de balanza de pagos v reservas. Como resultado de exas
iransacciones, no cambia la cantidad total de tenencias del FMI de DEG
monedas, pero si su -I."I_:lnlpl.‘lﬁlﬂ..'.ilhl. El pu.'l'h Cony i siluackon “sdlida™ cuya
moneda se utiliza para suminisirar asisiencia ve disminuir las tenencias de
su moneda en poder del FMI v al mismo tiempo regisira un aumento de su
“posicion en el tramo de reserva™, soboee la cual recibe remuneracicn o in-
tereses (a menos que las enencias de su moneda en poder del FMI se man-
tengan dentro del porcentape o remunensdo del tramo de reserva del pais
en cuesticn), v las tenencias de la moneda del pais miembro compradior
{presiatario) en poder del FMI aumentan.

v

Valar nete actnalizade (VNA) (Ner Presenr Viduwe (NPVIL El VNA de la
deuda mide el grado de concesionalidsd. Se define comao la suma de iodas las
1.*rligat;iurlm fuluras Ly servicio (intereses v principaly de la deuda
viva, descontada a la tasa de interés del mercado. Siempre que la tasa de in-
tenfs de un préstamo sex inferior o b msa del mercado, el YNA de la dewlda
serd infervor a su vabor nominal v ka diferencia reflejard el elemento de dona-
cion (concesionaldad ).
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