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Salvo indicacion en contrario, los datos estadisticos corresponden al ejercicio
2001, iniciado el 1 de mayo de 2000 y cerrado el 30 de abril de 2001. Se dis-
pone de informacion financiera actualizada en el sitio del FMI en Internet
(www.imf.org/external/fin.htm). En el folleto se utilizan los siguientes simbolos:

n.a. No aplicable.

. . . Indica que no se dispone de datos.

— Senala que la cifra es cero o menos de la mitad del ultimo digito indicado,
o que no existe la partida.

( ) Indica que la cifra es negativa.

- Se usa entre anos o meses (por ejemplo, 2000-01 o enero-junio) a fin de
indicar el total de anos o meses comprendidos, incluidos los anos o meses
mencionados.

/ Se emplea entre anos o meses (por ejemplo, 2000/01) para indicar un
ejercicio fiscal o financiero.

Los "puntos basicos" son centesimos de punto porcentual (por ejemplo, 25
puntos basicos equivalen a 1/4 de punto porcentual).

En algunos casos el total no coincide con la suma de los componentes debido al
redondeo de las cifras.

Las referencias a dolares ($) corresponden a dolares de EE.UU., salvo indi-
cacion en contrario. Al 30 de abril de 2001, el tipo de cambio dolar de
EE.UU./DEG era de $1 = DEG 0,790019 y el tipo de cambio DEG/dolar de
EE.UU. era de DEG 1 = $1,26579.

En esta publicacion, el termino "pais" no se refiere en todos los casos a una en-
tidad territorial que constituya un Estado conforme al derecho y la practica inter-
nacionales; el termino puede designar tambien algunas entidades territoriales que
no son Estados, pero sobre las cuales se mantienen y publican datos estadisticos
a nivel internacional en forma separada e independiente.
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Prefacio

Esta edicion, muy revisada, del folleto Organization y operaciones fi-
nancieras del FMI se integra en los objetivos mas extensos de mejora de
la transparencia de toda la actividad financiera del FMI. Los nuevos esta-
dos financieros del FMI, elaborados plenamente de conformidad con las
normas internacionales de contabilidad, se utilizan en este folleto para
presentar las operaciones financieras en un marco que tiene amplio reco-
nocimiento. En el sitio del FMI en Internet se ofrece informacion
actualizada, de mucha utilidad para el publico interesado, sobre todos
los elementos de la actividad financiera de la institucion (www.imf.org/
external/fin.htm). El folleto aporta contexto y fundamento analitico a los
datos publicados en Internet.

La nueva edicion ha sido preparada por los funcionarios del Departa-
mento de Tesoreria, bajo la direccion de Michael Wattleworth, Asesor.
Tambien desearia expresar mi agradecimiento al valioso aporte de mis
colegas en los departamentos de Elaboracion y Examen de Politicas, Juri-
dico y de Relaciones Externas. Las opiniones aqui expuestas, comprendi-
dos los aspectos de indole legal, son las del personal del FMI y no cabe
atribuirlas a los directores ejecutivos del FMI ni a sus respectivas autori-
dades nacionales.

Esta edicion se ha actualizado en el segundo trimestre de 2001. El
folleto se actualizara segun sea necesario.

EDUARD BRAU

Tesorero
Fondo Monetario International
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Resumen general del FMI como
institucion financiera

Funcion y fines del FMI
El Fondo Monetario Internacional es una organizacion monetaria inter-

nacional de caracter cooperativo cuyos miembros son actualmente 183
paises de todo el mundo. Su creacion, junto con el Banco Mundial, se re-
monta a 1945 y a la conferencia de Bretton Woods convocada tras la
segunda guerra mundial.

Las atribuciones del FMI se derivan de los fines basicos para los que
fue establecida la institucion, segun se exponen en el Articulo I del Con-
venio Constitutivo del FMI, la carta fundacional que rige toda su politica
y actividad.

• Fomentar la cooperacion monetaria internacional por medio de una
institucion permanente que sirva de mecanismo de consulta y colabo-
racion en cuestiones monetarias internacionales.

• Facilitar la expansion y el crecimiento equilibrado del comercio inter-
nacional, contribuyendo asi a alcanzar y mantener altos niveles de
ocupacion y de ingresos reales y a desarrollar los recursos producti-
vos de todos los paises miembros como objetivos primordiales de
politica economica.

• Fomentar la estabilidad cambiaria, procurar que los paises miembros
mantengan regimenes de cambios ordenados y evitar depreciaciones
cambiarias competitivas.

• Coadyuvar a establecer un sistema multilateral de pagos para las tran-
sacciones corrientes que se realicen entre los paises miembros, y eli-
minar las restricciones cambiarias que dificulten la expansion del
comercio mundial.

• Infundir confianza a los paises miembros poniendo a su disposition
temporalmente y con las garantias adecuadas los recursos generates
del Fondo, dandoles asi oportunidad de que corrijan los desequilibrios
de sus balanzas de pagos sin recurrir a medidas perniciosas para la
prosperidad nacional o internacional.

1
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ORGANIZACION Y OPERACIONES FINANCIERAS DEL FMI

• De acuerdo con lo que antecede, acortar la duration y aminorar el grado de
desequilibrio de las balanzas de pagos de los paises miembros.

El aspecto mas conocido del FMI es el de institucion financiera que fa-
cilita recursos a los paises miembros que atraviesan problemas temporales
de balanza de pagos con la condition de que el pais prestatario se compro-
meta a tomar medidas de ajuste economico que corrijan las dificultades.
En los ultimos anos, los prestamos del FMI han aumentado fuertemente
debido a que la institucion ha desempenado un papel central en la solucion
de una serie de crisis economicas y financieras en los paises de mercados
emergentes de Asia, America Latina y Europa. El FMI tambien participa
activamente en el fomento del crecimiento economico y la disminucion de
la pobreza en los paises miembros mas pobres con la otorgacion de finan-
ciamiento concesionario en respaldo de los planes destinados a estabilizar
las economfas, implementar reformas estructurales y alcanzar posiciones
sostenibles de endeudamiento externo. Sin embargo, en la perception pu-
blica del cometido del FMI falta a menudo el contexto amplio en que se
enmarca el financiamiento.

El FMI es el unico caso entre los organismos intergubernamentales que
combina funciones reguladoras, consultativas y financieras conforme a los
fines para los que fue creado1. Como refuerzo de las atribuciones estatui-
das del FMI, existe una variedad de servicios voluntarios y funciones in-
formativas que facilitan la ejecucion del cometido oficial de la institucion:

• Las funciones reguladoras del FMI comprenden la competencia esta-
tuida sobre las medidas que puedan restringir los pagos y transferen-
cias por transacciones internacionales corrientes. Es obligation de los
paises miembros facilitar al FMI toda la information y datos estadfs-
ticos que la institucion juzgue necesarios para llevar a cabo sus acti-
vidades, comprendido el minimo que haga falta para el desempeno
eficaz de las funciones que le incumben segun se exponen en el
Convenio Constitutivo (Articulo VIII).

• Las funciones consultivas se desprenden principalmente de la obliga-
cion que compete al FMI de supervisar el sistema monetario interna-
cional y de ejercer la firme supervision de las medidas de politica eco-
nomica de los paises miembros, una labor que se ha confiado al FMI

1 Vease Manuel Guitian, El cardcter singular de las funciones del Fondo Monetario Interna-
tional, Serie de folletos del FMI, No. 46 (Washington: Fondo Monetario Internacional, 1992).

2
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I Resumen general

tras el desplome a principios de los anos setenta del sistema de Bretton
Woods de tipos de cambio fijos2. Esta actividad comprende el segui-
miento regular y el examen profesional realizado por otros paises
miembros de la evolucion y las medidas de politica economica y
financiera de todos los paises miembros de conformidad con el Ar-
ticulo IV del Convenio Constitutivo, el examen continuo de la evolu-
cion economica mundial y de los mercados financieros, y el estudio
semestral de las perspectivas de la economia mundial (Articulo IV).

• El tema que se expone en este folleto es el de las funciones financieras
del FMI. Estas abarcan desde la provision de financiamiento temporal
de la balanza de pagos y la administration del sistema de los DEG hasta
el otorgamiento de credito concesionario a largo plazo y alivio de la
deuda a los paises miembros mas pobres (Articulos V y VI).

• Las funciones de prestation de servicios y de indole informativa com-
plementaria tienen caracter voluntario, frente a la obligatoriedad de la
participation de los paises miembros en los tres campos ya mencio-
nados de operaciones del FMI. Estas funciones de apoyo incluyen un
amplio programa de asistencia tecnica y engloban una gama de acti-
vidades estadisticas y no estadisticas, en la que destaca la recopila-
cion y divulgation de datos economicos y financieros sobre los pai-
ses miembros, information sobre las evaluaciones que elabora la
institucion basadas en la supervision mundial y de los paises, y la di-
vulgacion de la politica adoptada por el FMI y de los resultados de sus
estudios. En muchos casos, el FMI es la fuente principal de informa-
cion economica fiable y actualizada sobre los paises. Cada vez mas,
los paises miembros solicitan tambien a la institucion que elabore
normas y criterios de buenas practicas en varios campos, ademas de
ocuparse de su seguimiento; esta actividad comprende estadisticas
economicas y financieras actualizadas sobre los paises, cuestiones
sobre transparencia monetaria y fiscal, evaluation de la solidez del
sector financiero y fomento de los criterios de buen gobierno.

En consecuencia, el FMI se ocupa no solo de los problemas que puedan
atravesar los paises miembros, sino tambien del funcionamiento de todo el
sistema monetario internacional. El objetivo de su actividad es fomentar

2Vease la explicacion expuesta en el capitulo III sobre el funcionamiento del sistema de
tipos de cambio fijos.

3
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ORGANIZACION Y OPERACIONES FINANCIERAS DEL FMI

las medidas de politica y la estrategia que permitan la colaboracion de los
paises miembros con el fin de que el sistema financiero mundial sea esta-
ble y el crecimiento economico sostenible. El FMI ofrece un foro para la
cooperacion monetaria internacional y, por ese conducto, facilita la evolu-
cion ordenada del sistema. La institucion somete un amplio abanico de
cuestiones monetarias internacionales a los principios del derecho, la per-
suasion moral y los acuerdos. Asimismo, el FMI esta preparado para ha-
cer frente a las situaciones de crisis, no solo las que afecten a los paises
miembros por separado sino tambien a las que signifiquen una amenaza
para el sistema monetario internacional.

Todas las operaciones del FMI se realizan al amparo de una estructura
de toma de decisiones que ha evolucionado con el paso de los anos (vease
el recuadro I.1). La estructura de gobierno esta prevista de forma que se
consiga un equilibrio entre la representacion universal y los requisites
operativos de la gestion de una institucion financiera eficaz. Si bien todos
los paises tienen representacion individual en la Junta de Gobernadores, la
mayor parte de los paises se agrupan en jurisdicciones para las tareas
cotidianas de direction que corresponden al Directorio Ejecutivo, un organo
mas reducido. Aunque el numero de votos se basa en la cuantia de la
suscripcion al capital, lo que da mas voz a los grandes suscriptores, se pro-
tege a los paises mas pequenos gracias al minimo de votos basicos esta-
blecido. Mas importante aun es que el Directorio Ejecutivo toma la mayo-
ria de las decisiones por consenso, sin votacion formal.

Con este folleto se quiere explicar la organization y las operaciones
financieras del FMI, es decir, la manera en que funciona como institucion
financiera, centrando la atencion en la estructura financiera en pie en el
primer trimestre de 2001, pero con la inclusion de suficiente informacion
de los antecedentes para hacerla comprensible.

Evolucion de la estructura financiera del FMI

La caracteristica mas importante de la estructura financiera del FMI es
que esta en evolucion constante. Asi es menester para que el FMI pueda
satisfacer las necesidades de un sistema economico y financiero mundial
en continuo cambio.

Con el paso de los anos, el FMI ha ideado y refinado una variedad de
servicios financieros y de medidas para hacer frente a las condiciones
cambiantes de la economia mundial o las circunstancias especificas de los

4
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Resumen general

RECUADRO I.I. ESTRUCTURA JERARQUICA DEL F M I

El FMI esta integrado por la Junta de Gobernadores, el Directorio Ejecu-
tivo, el Director Gerente y el personal, un cuerpo de casi 3.000 funcionarios
en el que se refleja aproximadamente la diversidad de los paises miembros.
La Junta de Gobernadores es el organo directivo maximo del FMI y esta
integrada por un gobernador titular y un suplente por cada pais miembro.
Los miembros de la Junta son generalmente ministros de Hacienda, gober-
nadores de los bancos centrales o autoridades de rango comparable. Normal-
mente, la Junta de Gobernadores se reune una vez al ano.

Un Comite' Monetario y Financiero Internacional (CMFI), integrado actual-
mente por 24 gobernadores del FMI, ministros o autoridades de rango com-
parable (a imagen de la composicion del Directorio Ejecutivo y en represen-
tacion de todos los paises miembros del FMI), se reune normalmente dos
veces al ano. Este Comite asesora e informa a la Junta de Gobernadores
sobre la gestion y adaptacion del sistema monetario internacional, sobre los
proyectos de enmienda del Convenio propuestos por el Directorio Ejecutivo
y sobre toda perturbacion subita que pueda poner en peligro al sistema. Un
comite de composicion similar, el Comite para el Desarrollo, supervisa la
evolucion del desarrollo economico e informa a las Juntas de Gobernadores
del Banco Mundial y el FMI sobre todos los aspectos relativos al amplio
tema de la transferencia de recursos reales a los paises en desarrollo.

El Directorio Ejecutivo del FMI se ocupa de la gestion de los asuntos
ordinarios de la institucion y ejerce los poderes que le ha delegado la Junta
de Gobernadores. Se reune en sesion continua en la sede del FMI y actual-
mente lo integran 24 directores ejecutivos; el Director Gerente (o uno de los
tres Subdirectores Gerentes en funciones de Director Gerente) asume las
funciones de Presidente. El Directorio Ejecutivo selecciona al Director
Gerente, que esta a la cabeza del personal de la institucion. El Director
Gerente nombra a los tres Subdirectores Gerentes con la aprobacion del
Directorio Ejecutivo.

El numero de votos que corresponde a cada pais miembro esta relacionado
con la magnitud de su cuota en el FMI. Los cinco paises miembros con las
mayores cuotas nombran cada uno a su director ejecutivo, y lo mismo pue-
den hacer los dos paises miembros que tengan la posicion acreedora mas ele-
vada en el FMI durante los dos anos precedentes a una eleccion si esos pai-
ses miembros no formaran parte del grupo de los cinco paises mas grandes.
Los directores restantes son elegidos por los demas paises miembros, que
podran constituirse en grupos o jurisdicciones. Varias de las decisiones
importantes que establece el Convenio Constitutivo exigen una mayoria ya
sea del 70% o del 85% del numero total de votos: otras decisiones se toman
por simple mayoria de votos emitidos.
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paises miembros3. Ha cancelado o modificado las adaptaciones efectuadas
cuando se juzgo que la necesidad era menor o que ya no existia.

• En 1945-60, el FMI facilito la transition a la convertibilidad de las
monedas de los paises para los pagos corrientes y la elimination de
restricciones sobre el comercio y los pagos que habian sido impues-
tas antes y durante la guerra. Este fue un periodo de financiamiento
relativamente escaso por parte del FMI, pues el Plan Marshall de
Estados Unidos asumio en gran medida esa funcion.

• En 1961-70, para hacer frente a las presiones sobre el si sterna de tipos
de cambio fijos de Bretton Woods, el FMI establecio un nuevo activo
complementario de reserva (el derecho especial de giro, o DEG) y un
acuerdo permanente para la obtencion de prestamos con los paises
miembros acreedores mas grandes como complemento de los
recursos propios de la institution en momentos de crisis sistemica.

• En 1971-80, las dos crisis mundiales del petroleo condujeron al
aumento del financiamiento del FMI y a la creation de nuevos servi-
cios de credito financiados con recursos obtenidos en prestamo. La
decada tambien se destaco por la expansion del FMI hacia operacio-
nes de tipo concesionario a favor de los paises miembros mas pobres.

• En 1981-90, la crisis de la deuda en los paises en desarrollo estimulo
otro fuerte crecimiento del financiamiento del FMI, alcanzandose
niveles elevados de asistencia a los paises, una vez mas financiada en
parte con recursos obtenidos en prestamo.

• En 1991-2000, el FMI creo un servicio temporal de financiamiento
para facilitar la integration en el sistema mundial de mercado de las
antiguas economias de planificacion central. La globalization de los
mercados financieros exigio tambien que los servicios que habian
sido concebidos para una etapa anterior en la que predominaron los

3Desde el punto de vista tecnico o jundico, la concesion de asistencia financiera del FMI
no es un "prestamo". La asistencia financiera se concede, mas bien, mediante un intercam-
bio de activos monetarios, parecido a una permuta. No obstante, como se explica en el capi-
tulo II (vease el recuadro II. 1), la compra y recompra de moneda al FMI, y la tasa de interes
que se cobra sobre las compras pendientes de rembolso, equivalen funcionalmente a un pres-
tamo y su consiguiente rembolso. Asi, para facilitar la exposition, las palabras "credito" y
"prestamo" se utilizan en este folleto para referirse a la prestacion por el FMI de recursos
financieros a los paises miembros.
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desequilibrios de la balanza en cuenta corriente se adaptaran a un
mundo en que las fuertes y repentinas variaciones de las corrientes
internacionales de capital han producido desequilibrios de pagos en la
cuenta de capital.

Tras una revision general de su politica y servicios financieros en 2000,
el FMI incorporo una serie de cambios importantes para alentar la adop-
tion temprana de medidas economicas bien concebidas con objeto de evi-
tar las crisis y reducir el uso excesivamente prolongado o cuantioso de los
recursos de la institution. De cara al futuro, el desafio viene configurado
por la elaboration y ejecucion de herramientas que ayuden a los paises
miembros a detectar prontamente las crisis financieras.

La mayor parte de la evolution descrita ha cobrado forma mediante mo-
dificaciones de las operaciones ordinarias de credito del FMI integradas
en la estructura financiera original surgida de la conferencia de Bretton
Woods. La estructura reflejaba el fin basico del FMI de financiar los de-
sequilibrios de pagos a corto plazo de los paises miembros en el sistema
de tipos de cambio fijos creado despues de la segunda guerra mundial.
Como entonces los mercados de capital no estaban integrados, los dese-
quilibrios de pagos obedecian a las transacciones del comercio y a otras
transacciones corrientes entre los paises. El mecanismo financiero que se
ideo para alcanzar ese fin es el Departamento General del FMI, concreta-
mente la Cuenta de Recursos Generales, o CRG.

El mecanismo financiero de la CRG continua funcionando en gran me-
dida como fue ideado. Pero el numero de paises miembros que facilitan
recursos para las operaciones financieras ha crecido desde los aportes ini-
ciales de Estados Unidos y los principales paises europeos hasta un am-
plio conjunto de paises miembros cuyas posiciones de balanza de pagos
son ahora lo bastante solidas como para respaldar el financiamiento del
FMI. A mediados de 2001, 38 paises financiaban la asistencia del FMI por
conducto de la CRG. A medida que el grupo de paises acreedores del FMI
continuo creciendo, los paises prestatarios tambien han variado, pasando
de ser sobre todo los paises industriales en los primeros 25 anos del FMI
a los paises en desarrollo y de mercado emergente en los ultimos 25 anos.

Aunque la mayor parte de la evolucion del sistema economico mundial
ha podido efectuarse mediante cambios en las medidas de politica de
financiamiento del FMI implementados en la CRG, dos grandes transfor-
maciones produjeron cambios perdurables en la estructura financiera
del FMI.

7

©International Monetary Fund. Not for Redistribution



ORGANIZACION Y OPERACIONES FINANCIERAS DEL FMI

• Primero, la creacion del derecho especial de giro (DEG) en 1969 y la
apertura en el FMI de un Departamento de DEG separado para reali-
zar todas las operaciones con el DEG. El si sterna de tipos de cambio
fijos de Bretton Woods se vio sometido a presiones en los anos sesenta
porque no disponia de mecanismo alguno para regular el crecimiento
de las reservas que permitiera financiar la expansion del comercio
mundial y el desarrollo financiero. La produccion de oro resulto una
fuente de reservas inadecuada y poco fiable, mientras que el continuo
aumento de las reservas en dolares de EE.UU. exigia que la balanza
de pagos de Estados Unidos no saliera de su saldo deficitario, circuns-
tancia que, de por si, amenazaba el valor del dolar de EE.UU. La so-
lucion al problema de las reservas estaba en crear un activo interna-
cional de reserva como complemento del dolar y del oro en las
tenencias oficiales de reservas. Con la creacion del DEG se intentaba
conseguir que la regulacion de la liquidez internacional estuviera, por
primera vez, sujeta a consulta y decision internacionales. Sin embargo,
pocos anos despues de la creacion del DEG, el sistema de Bretton
Woods se desmorono y las monedas principales pasaron a un regimen
de flotation del tipo de cambio. Esta circunstancia, mas el crecimiento
de los mercados internacionales de capital y la mayor capacidad de
los gobiernos solventes para obtener credito, redujeron la necesidad
de contar con el DEG.

• Segundo, la entrada del FMI en las operaciones de asistencia finan-
ciera concesionaria a los paises miembros mas pobres a partir de fina-
les de los anos setenta4. Este cambio fundamental obedecio al recono-
cimiento de que los paises miembros mas pobres del FMI necesitaban
condiciones diferentes para el financiamiento y formulaciones de po-
litica distintas a las del resto de los paises para poder corregir los de-
sequilibrios de pagos que registrasen. Como la estructura juridica del
FMI no permite el financiamiento concesionario, las operaciones de
este tipo se realizan por conducto de cuentas administradas, actuando
el FMI como fideicomisario de los recursos. En 1976-86, los presta-
mos concesionarios se financiaron con la venta de una parte de las
tenencias de oro del FMI. En un principio, el nivel de credito fue

4Condiciones concesionarias son aquellas que se situan por debajo del costo marginal que
los recursos tienen para el FMI que, como se explica mas adelante, esta vinculado a las
tasas de interes a corto plazo en los cuatro mercados monetarios principales del mundo.
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relativamente bajo, y las condiciones exigidas para los prestamos
pocas. A partir de 1987, el volumen de financiamiento concesionario
crecio fuertemente, sujeto a un grado de condicionalidad mas elevado,
facilitandose el financiamiento con cargo a recursos obtenidos en
prestamo, donaciones para subvencionar las tasas de interes y para el
alivio de la deuda y rembolso de prestamos concesionarios pasados.

Estructura financiera y mecanismos de credito
actuates del FMI

El FMI concede financiamiento a los paises miembros por tres conduc-
tos, todos ellos con el fin comun de transferirles monedas de reserva. En
las operaciones regulares y concesionarias de credito, el financiamiento se
facilita sobre todo al amparo de "acuerdos" con el FMI que se asemejan a
una linea de credito. En casi todos los casos de prestamos del FMI, el ac-
ceso a estas lineas de credito se condiciona al cumplimiento de los objeti-
vos de estabilizacion economica y reforma estructural que han convenido
el pais miembro prestatario y la institucion. El FMI tambien puede crear
activos internacionales de reserva mediante la asignacion de DEG a los
paises miembros, activos que podran utilizarse para obtener divisas de
otros paises miembros. El uso de los DEG es incondicional, si bien se
cobra una tasa de interes basada en el mercado.

La estructura financiera basica del FMI se resume en el recuadro 1.2, en
el que se incluyen referencias a los capitulos pertinentes de este folleto en
los que se examinan en detalle los tres conductos de financiamiento, y al
capitulo final en el que se explican las garantias y salvaguardias estable-
cidas para los recursos del FMI. Este folleto sigue una presentacion tanto
institucional como cronologica. A continuacion se ofrece un resumen de
los capitulos II-V.

Operaciones ordinarias de credito (capitulo II)

A diferencia de otras instituciones financieras internacionales (como el
Banco Mundial o los bancos regionales de desarrollo), el FMI actua, de he-
cho, como depositario para las monedas de los paises miembros y parte de
sus reservas de divisas. El FMI utiliza ese fondo de monedas y activos de re-
serva para conceder credito a los paises miembros si las dificultades econo-
micas que puedan encarar se reflejan en la situacion de su balanza de pagos.
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RECUADRO 1.2. ESTRUCTURA FINANCIERA DEL FMI1

Departmento General
(capitulo II)

Cuenta de Recursos
Generates (CRG)

Cuenta Especial de
Desembolsos (CED)

Cuenta de
Inversiones2

Departmento de DEG
(capitulo III)

_L
Tenencias de DEG

_L
Asignaciones de DEG

Cuentas administ raclas
(capitulo IV)

SCLP
(capitulo IV)

SCLP-PPME
(capitulo IV)

Otras cuentas adminis-
tradas (apendice III)

1

Cuenta Fiducia-
ria del SCLP

I
Cuentas

Administradas
Fondo Fiduciario

SCLP-PPME

1
Cuenta
de Pres-
tamos

1
Cuenta
deRe-
servas

1
Cuenta
de Sub-
vencion

1
Subcuenta

SCLP-PPME

1
Subcuenta

SCLP

1
Subcuenta

PPME

'En el capftulo V se trata el tema de "Garantfas para los activos del FMI'*.
2Cuenta inactiva.
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El credito ordinario del FMI se financia con el capital plenamente sus-
crito por los paises miembros. Se encauza por intermedio de la CRG del
Departamento General, donde se mantiene el capital suscrito por los pai-
ses miembros. La suscripcion de capital de un pais es igual a la cuota que
tiene en el FMI. A su ingreso, se asigna a cada pais una cuota que, en ter-
minos generales, esta basada en la position relativa del pais en la econo-
mia mundial y que representa el compromiso financiero maximo del pais
miembro frente al FMI5. El pais miembro paga una parte de la suscripcion
de su cuota en forma de activos de reserva (moneda extranjera que acepte
el FMI, o DEG) y el resto en su propia moneda. Esta "posicion de reserva"
queda a disposicion inmediata del pais miembro si este tuviera necesidad
de ella por motivos de balanza de pagos. Para la concesion de credito, el
FMI utiliza los activos de reserva ya en su poder y solicita a los paises a
los que considera en situacion financiera solida que cambien las tenencias
del FMI de su moneda por activos de reserva que se ponen a disposicion
de los paises prestatarios.

El grueso del credito del FMI se facilita al amparo de acuerdos de "de-
recho de giro" a corto plazo relacionados con las dificultades temporales
o ciclicas de balanza de pagos. Este financiamiento puede complementarse
con recursos adicionales a corto plazo como sosten para los paises miem-
bros que experimenten una perdida repentina y perturbadora de
acceso a los mercados de capital. El FMI tambien concede credito a me-
dio plazo al amparo de acuerdos ampliados centrados en las dificultades
de balanza de pagos que obedezcan a problemas estructurales a mas largo
plazo. Todo credito pendiente de rembolso conlleva el pago de la tasa
de interes basica del FMI, vinculada a las tasas de interes del mercado, y
puede estar sujeto a sobretasas segun la modalidad y plazo del prestamo y
el monto de credito del FMI pendiente.

El credito del FMI se condiciona normalmente a la adoption y ejecucion
por el pais miembro de un programa de reformas economicas que incide en
variables macroeconomicas principales como el tipo de cambio, el dinero y
credito y el deficit publico. Mas aun, el financiamiento facilitado por el FMI
es de indole temporal, pues habra que rembolsarlo una vez rectificados los
desequilibrios macroeconomicos y recuperada la situacion economica, de

5Las cuotas determinan tambien el numero de votos de cada pais en el FMI, sirven de
orientacion general para el acceso al financiamiento del FMI y fijan la participation en la
asignacion de DEG.
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manera que este disponible para otros. Se establece asi la analogia que com-
para al FMI con "una asociacion internacional de credito"6.

Los fondos del FMI basados en las cuotas pueden complementarse me-
diante la obtencion de prestamos conforme a dos acuerdos establecidos
con caracter permanente, los Nuevos Acuerdos para la Obtencion de Pres-
tamos (NAP) y los Acuerdos Generales para la Obtencion de Prestamos
(AGP). En caso necesario, el FMI puede obtener prestamos adicionales en
fuentes oficiales o en los mercados privados para complementar los recur-
sos disponibles pero, hasta la fecha, nunca ha recurrido a fuentes privadas.

El mecanismo del DEG (capitulo III)

El DEG es un activo de reserva creado por el FMI y asignado a los pai-
ses miembros participantes en proporcion a sus cuotas para satisfacer la
necesidad mundial a largo plazo de complementar los activos de reserva
existentes. El pais miembro podra utilizar los DEG para obtener reservas
en divisas de otros paises miembros y efectuar pagos internacionales y al
FMI. El DEG no es una moneda ni tampoco un pasivo del FMI; es mas
bien, sobre todo, un derecho en potencia sobre monedas de libre uso uti-
lizables. Estas, segun determina el FMI, son el dolar de EE.UU., el euro,
el yen japones y la libra esterlina. Se asignan DEG a los paises miembros
en forma incondicional y estos los pueden utilizar para obtener monedas
de libre uso utilizables y hacer frente a una necesidad de financiamiento
de la balanza de pagos sin tomar medidas de politica economica o incurrir
en obligaciones de rembolso. El pais miembro que haga uso neto de los
DEG que se le hayan asignado paga la tasa de interes del DEG sobre la
cantidad utilizada, mientras que el pais miembro que adquiera DEG por
encima de la asignacion recibida percibe la tasa de interes del DEG sobre
las tenencias en exceso de la asignacion. Hasta ahora, el FMI ha asignado
un total de DEG 21.400 millones.

Esta pendiente de aprobacion final por los paises miembros una asigna-
cion especial y unica de DEG, por razones de equidad, que duplicaria el
total emitido de DEG. El proposito de esta asignacion es solucionar la
desigualdad que se considera existe por el hecho de que mas de una quinta

6E1 calendario de rembolso varia en funcion del programa concreto de financiamiento o
"servicio" que se haya establecido para hacer frente al tipo de problema de balanza de pagos
que encare el pais.
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parte de los paises miembros del FMI no han recibido nunca una asigna-
cion de DEG porque ingresaron en la institucion despues de la ultima asig-
nacion. Se ha dispuesto que los paises miembros que ingresen en el futuro
reciban un trato equitativo.

El DEG es la unidad de cuenta del FMI, y la tasa de interes del DEG
establece la base para el calculo de los intereses que se cobran por el fi-
nanciamiento regular del FMI y la tasa de interes que se paga a los paises
miembros con posiciones acreedoras frente al FMI.

• El valor del DEG se basa en una cesta de monedas que incluye el do-
lar de EE.UU., el euro, el yen japones y la libra esterlina, y se deter-
mina diariamente en funcion de los tipos de cambio en los principa-
les mercados monetarios internacionales.

• La tasa de interes del DEG se determina semanalmente en funcion de
la misma cantidad de moneda que incluye la cesta de valoracion del
DEG, los tipos de cambio en vigor y las tasas de interes representati-
vas de instrumentos financieros a corto plazo en los mercados de las
monedas incluidas en la cesta de valoracion.

Todas las transacciones con DEG se realizan por conducto del Departa-
mento de DEG del FMI. El DEG es unicamente un activo oficial. Los DEG
se encuentran principalmente en poder de los paises miembros y el resto lo
mantienen la CRG del FMI y organismos oficiales autorizados por el FMI
para ser tenedores de DEG. Los tenedores autorizados y el FMI no pueden
recibir asignaciones de DEG, pero si los pueden adquirir y utilizar en tran-
sacciones con los paises miembros del FMI y con otros tenedores autoriza-
dos en los mismos terminos y condiciones que los paises miembros.

Financiamiento concesionario (capitulo IV)

El FMI concede credito a los paises pobres a una tasa de interes del
0,5% durante un periodo de rembolso mas largo que el utilizado para el
credito no concesionario mientras esos paises reestructuran su economia
para fomentar el crecimiento y reducir la pobreza. El FMI tambien facilita
asistencia con caracter de donacion (sin costo) a los paises pobres muy
endeudados para ayudarles a alcanzar posiciones sostenibles de endeuda-
miento externo. Esta actividad se realiza separadamente de las operacio-
nes ordinarias de credito del FMI, con recursos que los paises miembros
facilitan al FMI voluntaria e independientemente de la suscripcion de
capital, y en parte con cargo a los recursos propios de la institucion. La
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asistencia concesionaria del FMI se concede por conducto de la Cuenta
Fiduciaria del servicio para el crecimiento y la lucha contra la pobreza
(SCLP) en el marco de la Iniciativa para los paises pobres muy endeuda-
dos (PPME) y por intermedio del Fondo Fiduciario SCLP-PPME, siendo
el FMI, en ambos, el fideicomisario.

El financiamiento para el credito concesionario y el alivio de la deuda
se moviliza gracias al esfuerzo de cooperacion en el que actualmente par-
ticipan 94 paises. El capital para los prestamos del SCLP ha sido facilitado
en la mayoria de los casos por prestamistas bilaterales a tasas de interes
basadas en el mercado. Ese capital se traspasa a los prestatarios habilita-
dos para recibir asistencia del SCLP en condiciones concesionarias. El fi-
nanciamiento que se necesita para cubrir la diferencia entre la tasa de in-
teres concesionaria que pagan los prestatarios del SCLP y la tasa de
mercado que reciben los prestamistas del SCLP se obtiene de aportes
bilaterales y del FMI con cargo a sus propios recursos. El alivio de la
deuda que se facilita por intermedio de la Iniciativa para los PPME se
financia tambien con aportes de los paises miembros y de la institucion.

El marco para el SCLP preve compromisos conforme a la actual Cuenta
Fiduciaria del SCLP hasta finales de 2001 o principios de 2002, seguido de
un SCLP transitorio de cuatro anos que tendrfa una capacidad de compro-
miso de alrededor de DEG 1.000 millones al ano. La continuation del cre-
dito concesionario para despues de 2005 se financiara con los recursos que
se acumulan en la Cuenta de Reserva del SCLP por concepto del rembolso
de prestamos concesionarios anteriores y del rendimiento obtenido de la in-
version de esos fondos. El SCLP autofinanciado dispondra a perpetuidad de
recursos para prestar, convirtiendose el credito concesionario de esta manera
en una caracteristica permanente de la estructura financiera del FMI.

Hasta el momento en que se necesitan, los recursos del SCLP y la Ini-
ciativa PPME se invierten, y la renta de la inversion se utiliza para satis-
facer las necesidades financieras del SCLP y dicha Iniciativa. En marzo
de 2000, el FMI inicio una estrategia de inversion nueva para los recursos
que respaldan estas iniciativas con el objeto de complementar los ingresos
al tiempo que se mantienen limites prudentes de riesgo.

Garantias sobre los recursos del FMI (capitulo V)

El Convenio Constitutive dispone que el FMI adopte medidas que fijen
garantias adecuadas sobre el uso temporal de los recursos de la organi-

14

©International Monetary Fund. Not for Redistribution



I Resumen general

zacion. Las garantias pueden clasificarse en las que tienen por objeto pro-
teger el credito disponible o pendiente y en las que se centran en limitar la
duracion de las obligaciones pendientes de pago y su liquidacion.

Las garantias para proteger el credito comprometido y pendiente de
rembolso comprenden las siguientes:

• Limite de acceso hasta cantidades apropiadas de financiamiento, mas
incentivos para reducir el uso excesivamente largo y cuantioso.

• Condicionalidad y elaboracion de programas.

• Evaluacion de salvaguardias en los bancos centrales.

• Seguimiento posprograma.

• Medidas para hacer frente a la declaration de datos inexactos.

• Servicios voluntarios e information complementaria facilitados por el
FMI, entre ellos, asistencia tecnica, iniciativa sobre transparencia, que
comprende la elaboracion y seguimiento de codigos y normas, inclui-
das las normas y codigos estadisticos de transparencia, monetaria y
fiscal y la evaluacion de la solidez del sector financiero y la iniciati-
va sobre mejora de la gestion de gobierno.

En vista del caracter monetario del FMI y de la necesidad de que sus re-
cursos roten, los paises miembros con obligaciones financieras frente a la
institucion tienen que liquidarlas a tiempo para que los recursos puedan
ponerse a disposition de otros paises miembros. Desde principios de los
aiios ochenta, las obligaciones impagas que han surgido son motivo de
preocupacion porque debilitan la liquidez del FMI e imponen un costo
sobre los demas paises miembros.

Las garantias establecidas para resolver las obligaciones en mora ante
el FMI incluyen las siguientes, en dos amplios campos:

• Medidas de politica para ayudar a los paises a liquidar los atrasos,
entre ellas:

— estrategia de cooperation con tres componentes: prevention de
los atrasos, colaboracion para la liquidacion y medidas de recurso
con el fin de crear un efecto disuasorio en el caso de paises que no
cooperen activamente, y

— enfoque de los derechos, que permite a un pais miembro en
situation de mora acumular "derechos" a desembolsos futuros del FMI.

• Medidas para proteger la position financiera del FMI.
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Informacion financiera y normas de auditoria

Las disposiciones de los Estatutos del FMI establecen que las cuentas y
estados de la institution deberan presentar su position financiera "en forma
fidedigna y adecuada". El FMI prepara sus estados financieros de confor-
midad con las normas internacionales de contabilidad (IAS), pero no esta
sujeto a las disposiciones juridicas especificas o criterios contables vigen-
tes en los paises miembros. El FMI tiene que publicar un Informe Anual,
en el que habran de figurar los estados auditados de sus cuentas, y extrac-
tos resumidos de sus tenencias de DEG, oro y moneda de los paises miem-
bros a intervalos de tres meses o menos. Como parte de la informacion
financiera que divulga, el FMI comunica amplios datos sobre su
actividad financiera y de otro tipo por medio de su sitio en Internet
(http://www.imf.org) con objeto de ofrecer un panorama actualizado y
completo de la situation financiera de la institution. El ejercicio del FMI
se extiende del 1 de mayo al 30 de abril.

Las finanzas del FMI son como las de otras instituciones financieras, y
la comparacion entre el FMI y esas instituciones es ahora mas facil gra-
cias a las modificaciones recientes que se han efectuado en la presentation
de los estados financieros. Una institution financiera tipica mantiene acti-
vos liquidos y titulos de credito y valores, financiados por sus pasivos
(monetarios) en depositos y recursos de capital. De igual manera, en la
CRG, el FMI mantiene activos (moneda, DEG y oro) y creditos concedi-
dos a los paises miembros; emite pasivos monetarios (que se llaman posi-
ciones en el tramo de reserva) y su capital comprende la suscripcion de las
cuotas de los paises miembros. Una estructura parecida se sigue en los
estados financieros del Departamento de DEG, de la Cuenta Fiduciaria del
SCLP y del Fondo Fiduciario SCLP-PPME, de forma que las operaciones
financieras sean transparentes.

El procedimiento de auditoria establecido dispone la verification externa
de las cuentas y actividades del FMI. La auditoria externa de los estados
financieros del Departamento General, el Departamento de DEG, las
Cuentas Administradas y los Planes de Jubilation del Personal la realiza
anualmente una firma de auditoria que selecciona el Directorio Ejecutivo.
El procedimiento se cine a las normas internacionales de auditoria (ISA)
y lo supervisa el Comite de Auditoria Externa (CAE). El CAE esta inte-
grado por tres personas, de tres paises miembros diferentes, que el Direc-
torio Ejecutivo selecciona por un plazo inicial de tres anos (los integran-

16

©International Monetary Fund. Not for Redistribution



I Resumen general

tes del CAE pueden ser renovados en su cargo por un periodo adicional de
tres anos). El Directorio Ejecutivo aprueba las atribuciones del CAE, pero
este puede recomendar modificaciones en las mismas al Directorio Ejecu-
tivo. Al menos una de las tres personas en el CAE tiene que pertenecer a
uno de los seis paises con mayores cuotas en el FMI. Las personas nom-
bradas tienen que estar capacitadas para la supervision de la auditoria
anual del FMI y, en consecuencia, suelen ser auditores independientes con
experiencia o auditores oficiales de los gobiernos. El CAE elige a uno de
sus miembros como presidente, determina el procedimiento que desea se-
guir y es en todo independiente de la gerencia del FMI para la tarea de su-
pervisar la auditoria anual. El comite de auditoria se encarga de remitir a
la Junta de Gobernadores, por conducto del Director Gerente y el Direc-
torio Ejecutivo del FMI, los informes de auditoria elaborados por la firma
externa. Se pide tambien al presidente del CAE que, a la conclusion de la
auditoria anual, informe al Directorio Ejecutivo sobre la labor del comite.

Fuentes de informacion sobre las finanzas del FMI

Internet

En el sitio del FMI en Internet figuran datos completos y actualizados so-
bre las finanzas del FMI. En el portal especialmente disenado que lleva el
titulo de "IMF Finances" (consultese http://www.imf.org/external/fin.htm
y vease el recuadro I.3) con enlace desde la pagina inicial del sitio del FMI
en Internet (http://www.imf.org), toda persona que disponga de acceso a
Internet podra obtener datos actuales e historicos de todos los aspectos de
la operaciones de concesion y obtencion de prestamos del FMI. En la me-
dida que hace falta, los datos financieros se actualizan ya sea a diario,
semanal, mensual o trimestralmente. Ademas, el portal "IMF Finances"
ofrece la entrada a toda la informacion general sobre estructura financiera,
condiciones y operaciones de la institucion, incluido el texto [en ingles] de
este folleto. Los datos financieros se presentan en forma agregada para toda
la institucion y por pais miembro del FMI sobre los aspectos siguientes:

• Tipos de cambio (dos veces al dia).

• Tasas de interes del FMI (semanalmente).

• Actividad financiera y situacion de los acuerdos de prestamo
(semanalmente).
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RECUADRO I.3. LAS FINANZAS DEL FMI EN INTERNET

[IMF FINANCES WEBSITE]

(HTTP://WWW.IMF.ORG/EXTERNAL/FIN.HTM)

IMF Horne Search

International Monetary Fund
Site Map Site Index Help What's New

About the IMF News Publications Country Info IMF Finances Standards & Codes

IMF Finances
Tuesday,
Jul. 31 2001
SDRI = USD 1.25874
USDI = SDR 0.794447

Exchange Rates in
Terms of SDRs
Current Rates
Current Month

Exchange Rates for
Selected Currencies
Updated at approximately
1:00 PM and 4:00 PM
U.S. EST, Monday to
Friday

Data Archive
2001, 2000, 1999,
1998, 1997, 1996,
1995

SDR Valuation

The IMF posts SDR rates
Monday to Friday except
for these holidays

Disclaimer

General Information
Financial Organization & Operations

Quotas. Governors, & Voting Power

Glossary of Financial Terms

Special Drawing Rights (SDRs)

User's Guide to the SDR

Financial Data

Financial Activities: Week-at-a-Glance

Financial Resources & Liquidity
Monthly

Financial Transactions Quarterly

Member Financial Data

By Country
By Topic

• Disbursements & Repayments
• Projected Obligations to the IMF
• IMF Credit Outstanding
* Lending Arrangements
* SDR Allocations & Holdings

• Arrears
IMS Financial Statements Ouarterly

Annual Report

IMF Home Search Site Index Help
About the IMF News Publications Country Info IMF Financial

Where does the IMF get its Resources?

Financing the Fund's Operations

Quotas & Quota Reviews

Gold in the IMF

Borrowing Arrangements

IMF Lending

How We Lend

Terms of IMF Lending

Review of the IMF Loan Facilities

Financial Assistance for the Poorest
Members

Poverty Reduction & Growth Facility
(PRGF)

Debt Initiative for Heavily Indebted
Poor Countries (HIPC)

Emergency Assistance

IMF Interest Rates

SDR Interest Rate. Rate of Remuneration
and Rate of Charge

Rate of Remuneration. Rate of Charge
and Burden Sharing Adjustments
updated every Monday

A
What's New

Standards & Codes
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• Recursos financieros y liquidez (mensualmente).

• Estados financieros (mensualmente).

• Financiamiento de las transacciones del FMI (trimestralmente).

• Posicion financiera de los paises miembros (mensualmente).

• Desembolsos y rembolsos (mensualmente).

• Credito del FMI pendiente de rembolso (mensualmente).

• Acuerdos de prestamo (mensualmente).

• Asignaciones y tenencias de DEG (mensualmente).

• Atrasos frente al FMI (mensualmente).

Contactos con el Departamento de Tesoreria

Toda pregunta sobre cualquier aspecto de la estructura y operaciones finan-
cieras del FMI puede dirigirse directamente al personal del Departamento de
Tesoreria mediante envio de correo electronico a IMFfinances@imf.org. La
politica financiera y las tareas operativas del Departamento de Tesoreria del
FMI se organizan funcionalmente. Las consultas pueden dirigirse al Tesorero
del FMI o al Jefe de Division pertinente, a la direction siguiente:

International Monetary Fund
700 19th Street, N.W.
Washington, D.C. 20431
Estados Unidos

Jefe, Division de Contabilidad e Informes Financieros

• Estados financieros e informes conexos

• Medidas de politica para proteger la posicion financiera del FMI

• Tratamiento contable de las transacciones financieras

Jefe, Division de Planificacion y Operaciones Financieras
• Planificacion y ejecucion de las transacciones financieras

• Calculo del valor y la tasa de interes del DEG

Jefe, Division de Politica sobre Recursos Generales y DEG

• Terminos y condiciones generales del credito del FMI

• Recursos financieros y liquidez

• Determination de las cuotas

• Funcionamiento del sistema del DEG
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Jefe, Division de Financiamiento del SCLP y la Iniciativa para los PPME
• Financiamiento del servicio para el crecimiento y la lucha contra la

pobreza
• Participacion en la Iniciativa para los paises pobres muy endeudados
• Atrasos frente al FMI
• Inversion de recursos para la asistencia concesionaria

Jefe, Unidad de Evaluacion de las Salvaguardias
• Evaluacion de salvaguardias en los bancos centrales de los paises

prestatarios.
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Departamento General

Introduccion

Los recursos del FMI estan depositados en las tres cuentas que integran
el Departamento General: la Cuenta de Recursos Generales (CRG), la
Cuenta Especial de Desembolsos (CED) y la Cuenta de Inversiones.

Cuenta de Recursos Generales

La CRG es la cuenta principal del FMI y en ella se efectua el grueso de
las transacciones entre la institucion y los paises miembros. Basicamente,
es un fondo de monedas y activos de reserva que los miembros alimentan
con suscripciones de capital totalmente desembolsadas, denominadas cuo-
tas1. Las cuotas son el componente fundamental del FMI. A nivel general,
reflejan el tamano economico relativo de cada pais miembro, teniendo en
cuenta las cuotas de paises analogos. Las cuotas determinan el volumen
maximo de recursos financieros que un pais miembro esta obligado a su-
ministrar al FMI, el numero de votos que les corresponde en los organos
decisorios de la institucion, y la asignacion de DEG que recibe. La asis-
tencia financiera que un pais miembro puede obtener del FMI tambien
esta basada, en un sentido general, en la cuota.

La estructura financiera del FMI se basa en el principio de que las sus-
cripciones de cuotas constituyen la fuente fundamental de financiamiento
de la CRG. En circunstancias normales, los paises miembros hacen efec-
tivo un cuarto de la cuota en activos de reserva, y el resto, en su propia mo-
neda2. El FMI maneja dos tipos de monedas: utilizables y no utilizables.

!Son activos de reserva los de facil obtencion y aceptacion en pagos intemacionales; por
ejemplo, las cuatro monedas que el FMI reconoce en la actualidad como "de libre uso": el
dolar de EE.UU., el euro, la libra esterlina y el yen japones. Es moneda de libre uso aquella
que, a juicio del FMI, se utiliza ampliamente para efectuar pagos por transacciones intema-
cionales y que se negocia extensamente en los principales mercados de divisas.

2Antes de la segunda enmienda del Convenio Constitutivo (1 de abril de 1978), el por-
centaje correspondiente a activos de reserva se liquidaba en oro. A partir de esa fecha se rem-
plazo con DEG o monedas "utilizables" de otros paises miembros seleccionados por el FMI.
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Una moneda es utilizable si el pais miembro que la emite goza de una si-
tuacion suficientemente solida desde el punto de vista de la balanza de pa-
gos externos como para poder financiar el credito otorgado por el FMI a
otros paises miembros. Las demas monedas —es decir, las de los presta-
tarios o las de paises miembros financieramente debiles— son no utiliza-
bles. En consecuencia, como parte de los recursos depositados en la CRG
son monedas que no se pueden utilizar, la capacidad efectiva de prestamo
del FMI equivale aproximadamente a la mi tad del total de las cuotas3.

El FMI puede complementar los recursos de las cuotas obteniendo pres-
tamos y engrosando los saldos precautorios. Los saldos precautorios son
reservas depositadas en la CRG y recursos colocados en la primera Cuenta
Especial para Contingencias (CEC-1) concretamente como proteccion
frente a pagos en mora. Como no estan separados de los demas fondos en
la CRG, estos recursos pueden financiar el otorgamiento de credito.

Los recursos utilizables permiten al FMI proporcionar financiamiento a
los paises miembros. Los paises miembros obtienen "prestamos" con cargo
a la CRG gracias a la politica de "tramos de credito", o bien a politicas o
servicios financieros especiales4. Los fondos tornados de los tramos de
credito sirven para atender necesidades de balanza de pagos causadas
por practicamente cualquier factor, mientras que los creditos que brindan
los demas servicios financieros apuntan a necesidades con causas especi-
ficas. En la mayoria de los casos, la asistencia financiera se hace efectiva
a plazos, dosificados a medida que el pais prestatario va cumpliendo con-
diciones concretas en materia de politica economica y financiera. Estas
condiciones quedan fijadas en "acuerdos" con el pais miembro interesado.

3Los paises miembros con moneda utilizable pagan en moneda utilizable; los demas pagan
en moneda utilizable solo el porcentaje liquidable en activos de reserva. Ese porcentaje lo
pueden pagar en DEG todos los paises miembros. El FMI mantiene esas monedas en
deposito en cuentas abiertas en los bancos centrales de los paises miembros. La parte de la
suscripcion de la cuota que no es obligatorio saldar con activos de reserva suele liquidarse en
pagares (titulos no negociables y que no devengan interes) convertibles en moneda a la vista.

4Normalmente, la concesion de prestamos con cargo a la CRG se rige por la politica
general de credito del FMI (que se conoce como politica de "tramos de credito"), a diferen-
cia de las politicas especiales que enmarcan los demas tipos de credito. Todas aparecen
explicadas en la seccion "Credito pendiente de rembolso". El FMI siempre ha otorgado el
credito en "tramos" (o sea, segmentos) equivalentes al 25% de la cuota, como se explica en
la seccion "Politica de tramos de credito". La obtencion de "prestamos" se hace mediante el
mecanismo de compra y recompra, descrito en el recuadro II.1.
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Los paises miembros que utilizan los recursos del FMI pagan una tasa de
interes basada en el mercado sobre el credito pendiente de rembolso.

La situacion financiera de un pais miembro en el FMI se mide a la luz
de las tenencias de su moneda en la CRG en relacion con su cuota. Los
miembros efectuan giros contra el fondo de monedas y DEG del FMI me-
diante un mecanismo de compra y recompra (vease el recuadro II. 1).
Para obtener recursos, un pais miembro "compra" DEG o la moneda de
otro pais miembro a cambio de un monto equivalente de su propia moneda
medido en DEG. Para invertir despues esa transaccion, "recompra" su
moneda al FMI con DEG o con la moneda de otro pais miembro5.

Los paises miembros reciben un titulo de credito liquido contra el FMI
(denominado posicion de reserva o posicion en el tramo de reserva) a
cambio de los activos de reserva que se le entregan, beneficiandose de una
tasa de interes basada en el mercado (conocida como remuneration). Ese
titulo de credito liquido se puede hacer efectivo en cualquier momento para
obtener activos de reserva del FMI. Por consiguiente, cuando el FMI recibe
activos de reserva, varia la composition de los activos de reserva del pais
en cuestion —que, por ejemplo, pasan de dolares de EE.UU. a titulos de
creditos contra el FMI— pero no el total de sus activos internacionales
de reserva. Cuando un prestatario rembolsa un prestamo del FMI (o sea,
cuando recompra su moneda con activos de reserva), esos fondos se trans-
fieren a los paises acreedores a cambio de sus respectivas monedas, extin-
guiendose asi los titulos de credito de los acreedores contra el FMI.

Cuando un pais compra moneda, se reducen las tenencias de esa moneda
en poder del FMI, aumenta la posicion en el tramo de reserva del pais emi-
sor de la moneda, y crecen las tenencias de la moneda del pais comprador
en poder del FMI. No se aplican cargos (intereses) a las compras hechas
en el tramo de reserva, ya que esos recursos forman parte de las propias
reservas de los paises. Por el contrario, se cobran intereses por uso del cre-
dito de FMI, ya que para obtenerlo hace falta la compra fuera del tramo de
reserva. Los paises miembros son libres de optar por utilizar o no el tramo
de reserva antes que el credito del FMI. En el grafico II. 1 se presentan dis-
tintas situaciones en las que pueden encontrarse los paises miembros
desde la optica de la CRG.

5Este mecanismo de financiamiento se origino en los servicios de credito que existian entre
los bancos centrales antes de la creation del FMI.
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RECUADRO II.1. EL PRINCIPAL MECANISMO DE FINANCIAMIENTO DEL FMI

El FMI financia los prestamos que concede con el capital suscrito por los
paises miembros. A cada uno se le asigna una cuota que representa el com-
promiso financiero maximo contraido con la institucion. Parte de la cuota se
liquida en activos de reserva (es decir, moneda extranjera que el FMI consi-
dera aceptable o DEG) y, el resto, en las respectivas monedas nacionales. El
FMI otorga financiamiento poniendo a disposicion del prestatario parte de los
activos de reserva suscritos por otros paises miembros, o en otros
casos, solicitando a los paises que considera financieramente solidos que
cambien su suscripcion en moneda nacional por activos de reserva.

El prestamo se desembolsa o se gira cuando el prestatario "compra" al FMI
activos de reserva utilizando moneda nacional1, y se rembolsa cuando el pres-
tatario "recompra" al FMI con activos de reserva la moneda que habia entre-
gado anteriormente. El FMI cobra por los prestamos una tasa de cargos basica
(es decir, intereses) basada en la tasa de interes del DEG, y aplica tambien una
sobretasa que depende del monto y el vencimiento del prestamo y el nivel de
credito pendiente de rembolso.

El pais que entrega activos de reserva al FMI —como parte de la suscrip-
cion de su cuota o porque se usa su moneda— recibe un titulo de credito
liquido contra el FMI (denominado position de reserva o position en el
tramo de reserva) que puede hacer efectivo en todo momento si necesitara
activos de reserva por motivos de balanza de pagos.

Ese titulo de credito liquido devenga intereses (que se conocen como "re-
muneracion") basados en la tasa de interes del DEG. Los paises miembros lo
consideran parte de sus activos de reserva internacionales. A medida que
un prestatario reintegra prestamos al FMI con activos de reserva (es decir,
cuando efectua una recompra), esos fondos se transfieren a los paises acree-
dores a cambio de sus monedas, extinguiendose asi el titulo de credito contra
el FMI.

El mecanismo de compra y recompra hace variar la composicion de los
recursos del FMI, pero no el total. Si los prestamos pendientes de rembolso
aumentan, se reducen las tenencias de activos de reserva del FMI y el total de
las monedas de los paises miembros financieramente solidos, mientras que
crecen las tenencias de monedas de los prestatarios en poder del FMI. El
volumen de las tenencias de activos de reserva del FMI y de las monedas de
paises miembros financieramente fuertes determina la capacidad de conce-
sion de prestamos de la institucion (es decir, su liquidez).

1Es decir, el pais miembro entrega al FMI moneda nacional, que se suma a la que
ya le habia pagado al suscribir la cuota.
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El mecanismo de compra y recompra no constituye un "prestamo" desde
el punto de vista tecnico o jurfdico, pero funcionalmente es equivalente. Asi-
mismo, los "acuerdos" de credito del FMI son parecidos a lineas de credito
condicionales porque permiten efectuar giros parciales cuando se cumplen
ciertas condiciones en materia de polftica economica. Para facilitar la com-
prension, en este folleto se utilizan a menudo estos terminos mas comunes en
lugar de la terminologia especial propia del FMI.

La moneda que se compra al FMI debe ser la de un pais miembro que
tenga una posicion de pagos firme y que haya suscrito moneda que el FMI
considere utilizable para sus transacciones. Si la moneda no es de libre
uso, el pais miembro emisor esta obligado a cambiar el monto comprado
de su moneda por moneda de libre uso. Si la moneda es de libre uso, el
prestatario puede realizar transacciones en los mercados cambiarios priva-
dos o con el emisor de la moneda de libre uso para adquirir una moneda
distinta. De ser necesario, el pais miembro emisor esta obligado a propor-
cionar un volumen de activos de reserva equivalente al 100% de su cuota.
En la practica, el volumen de activos de reserva que recibe el FMI esta
muy por debajo de ese maximo. Al planificar y ejecutar las transacciones
con los paises miembros, el FMI utiliza sus monedas para financiar credi-
tos segun el tamano relativo de la cuota. Al mismo tiempo, las monedas
de los paises miembros se utilizan de tal manera que los ingresos del FMI
permitan ajustar las posiciones en el tramo de reserva de acuerdo con una
proporcion uniforme de las cuotas6.

El mecanismo de compra y recompra es la razon por la cual, desde el
punto de vista contable, cuando el FMI otorga asistencia financiera lo que
varia no es el total de recursos, sino la composicion de los activos.
Ademas, con el paso del tiempo el valor de las monedas de los paises
miembros depositadas en la CRG se mantiene —en terminos del DEG—
porque periodicamente se incrementa el volumen de las monedas que se
deprecian frente al DEG y se reduce el volumen de las que se aprecian. De

6En "Financing the Fund's Operations—Review of Issues", un documento de marzo de
2000 publicado en el sitio del FMI en Internet (http://www.imf.org/external/np/tre/ffo/
2001/fin.htm), se analizan los principales determinantes de los gastos e ingresos de la CRG y
las propuestas que se han formulado para simplificar o modificar la estructura financiera.
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GRAFICO II . 1 . POSICIONES FINANCIERAS DE LOS PAISES MIEMBROS
EN LA C R G

Tenencias del FMI de moneda del pais miembro

Tenencias del FMI de reservas del pais miembro

El pais
miembro ha El pais

utilizado credito miembro ha
del FMI sin utilizado credito
comprar el del FMI despues
tramo de de comprar elEl pais

miembro
El pais

miembro ha reserva tramo de reserva
ha pagado comprado el
la totalidad tramo de reserva
de la sus- pero no ha

cripcion de utilizado credito
la cuota del FMI

. . . . .

Position-I
en el
tramo de
reserva

Position
no remu-
nerada en
el tramo
de reserva

Position
remunerada
en el tramo
de reserva

El pais
miembro cuya
moneda ha sido
utilizada para

facilitar credito

(a) (b) (c) (d) (e)
Situation (a): El pais miembro ha pagado la totalidad de la suscripcion de la cuota y no ha girado

contra su tramo de reserva. El saldo remunerado en el tramo de reserva excluye ciertas tenencias (las
que se hayan adquirido como resultado de que el pais miembro haya utilizado credito del FMI y las
tenencias en la Cuenta No. 2 del FMI inferiores a una centesima parte de la cuota; vease "Cuentas
del FMI en los paises miembros"). Vease en el texto la explication sobre la parte no remunerada del
tramo de reserva.

Situation (b): El pais miembro ha comprado la totalidad del tramo de reserva. Una compra en el
tramo de reserva no esta sujeta a cargos (intereses).

Situation (c): El pais miembro esta utilizando recursos del FMI pero no ha girado contra su tramo
de reserva. El nivel de las tenencias por encima de la cuota esta sujeto al pago de cargos.

Situation (d): El pais miembro esta utilizando recursos del FMI, ademas de haber comprado el
tramo de reserva. El nivel de las tenencias por encima de la cuota esta sujeto al pago de cargos.

Situation (e): El FMI ha utilizado la moneda del pais y paga al pais miembro una remu-
neracion sobre el saldo ampliado en el tramo de reserva.

26

©International Monetary Fund. Not for Redistribution



II Departamento General

conformidad con el Convenio Constitutive, este mantenimiento del valor
es una obligation de los paises miembros7.

Cuenta Especial de Desembolsos

Mediante la Cuenta Especial de Desembolsos (CED) se reciben e in-
vierten las ganancias de la venta del oro del FMI (es decir, el producto
neto obtenido por encima del valor contable de DEG 35 la onza de oro
fino) y se efectuan las transferencias especiales a otras cuentas autoriza-
das por el Convenio, especialmente para brindar asistencia financiera a los
paises miembros de bajo ingreso.

Cuenta de Inversiones

El FMI esta facultado para establecer una Cuenta de Inversiones en el
Departamento General; sin embargo, hasta la fecha no se ha adoptado nin-
guna decision a este efecto. Hasta el nivel de las reservas acumuladas, las
inversiones pueden ser unicamente en obligaciones negociables reditua-
bles de organizaciones financieras internacionales o del pais miembro
cuya moneda se utilice para la inversion8. El ingreso se puede volver a in-
vertir o se puede utilizar para cubrir el gasto de funcionamiento del FMI,
incluidos los gastos administrativos y por operaciones.

El balance

Las relaciones entre origen y destino de los recursos del Departamento
General, y sus magnitudes relativas, aparecen resumidas en el balance
(vease el cuadro II. 1).

Del lado del activo, la primera partida importante es el credito pendiente
de rembolso al cierre del ejercicio 2001 (DEG 42.200 millones), que
refleja el valor del financiamiento otorgado por el FMI a los paises miem-
bros. El financiamiento concedido a los paises deudores proviene en su ma-
yor parte del uso de monedas de los paises acreedores, y se corresponde en
las posiciones en el tramo de reserva de estos ultimos (vease el recuadro II. 1).

7Articulo V, Section 11 a).
8En la administration de los recursos de la CRG se procura reducir el costo para el FMI o

aumentar sus ingresos. Para que los recursos en la Cuenta de Inversiones fueran mas renta-
bles que los recursos de la CRG, habiia que invertirlos a una tasa que superase la tasa de
interes del DEG, una vez tenido en cuenta todo riesgo cambiario.
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CUADRO II.1 BALANCE DEL DEPARTAMENTO GENERAL;

AL 30 DE ABRIL DE 2001
(Miles de millones de DEG)

Activos

Cuenta de Recursos Generales:

Credito pendiente
de rembolso

Monedas utilizables
Otras monedas

Total de monedas

Tenencias de DEG
Tenencias de oro
Cuentas por cobrar
Otros activos

Total CRG

42,2
109,7
56,0

207,9

2,4
5,9
0,6
0,7

217,5

Recursos y pasivos

Cuenta de Recursos Generales:
Recursos de los paises miembros:

Suscripcion de cuotas,
representada por:

Posiciones en el tramo
de reserva

Monedas utilizables
Otras monedas
Total de las cuotas

Saldos precautorios:
Reservas de la CRG
CEC-1

Pasivos:
Remuneration por pagar
Otros pasivos

Total de los pasivos

Total CRG

46,7
109,7
56,0

212,4

3,3
1,2
4,5

0,4
0,2
0,6

217,5

Cuenta Especial de Desembolsos:
Inversiones de la CED 2,4
Prestamos del SAE 0,4

Total de la CED 2,8

Cuenta Especial de Desembolsos:
Recursos acumulados

en la CED 2,8

Total de los activos 220,3 Total de recursos y pasivos 220,3

Nota: Los totales pueden no coincidir con la suma de los componentes debido al redon-
deo de las cifras.

Como se explica a continuation, los paises miembros que tienen un credito
pendiente de rembolso pagan por el una tasa de interes basada en el mer-
cado, que cubre completamente los intereses que se abonan a los acreedo-
res que proporcionan recursos al FMI. Los demas activos depositados en
la CRG eran en su gran mayoria monedas utilizables y no utilizables con
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un valor de DEG 165.700 millones. El oro, valorado en DEG 5.900 millo-
nes, representaba una parte relativamente pequena del total9. El FMI no
percibe intereses por las tenencias de oro o de monedas que no surjan
de la concesion de credito. Aparte del credito pendiente de rembolso, el
unico activo que devenga intereses son las tenencias de DEG, que ascien-
den a DEG 2.400 millones. Sumando algunas cuentas por cobrar de poca
cuantia y otros activos, el total del activo en la CRG al 30 de abril de 2001
era de DEG 217.500 millones.

Del lado de los recursos y el pasivo, el total de las cuotas ascendia a
DEG 212.400 millones el 30 de abril de 2001. Como ya se ha senalado,
parte de la suscripcion era utilizable, y parte, no. Las monedas utilizables
sumaban DEG 109.700 millones, y las no utilizables, DEG 56.000 millones.
Ademas, habia DEG 46.700 millones en posiciones en el tramo de reserva,
que se crean con el pago inicial de las cuotas de los paises miembros y
aumentan cuando el FMI otorga credito a otros paises miembros. Como se
explica mas adelante, estos saldos devengan intereses a una tasa relacio-
nada con el mercado. Los saldos precautorios, constituidos por reservas
mas el saldo de la Cuenta Especial para Contingencias (CEC), ascendian
a DEG 4.500 millones. El total de los recursos y el pasivo de la CRG,
sumados los intereses (remuneracion) por pagar y otras obligaciones de
poca cuantia, era de DEG 217.500 millones. Al 30 de abril de 2001, el
FMI no tenia obtenido ningun prestamo que estuviera pendiente de rem-
bolso. En su caso, el monto pendiente habria figurado en el pasivo y, en el
activo, como contrapartida, el credito otorgado por el FMI a los paises
miembros. El tamano relativo de los recursos y el pasivo deja bien claro
que las cuotas son el fundamento financiero del FMI.

El resto del Departamento General incluye activos y pasivos de menor
cuantia en la CED (DEG 2.800 millones al 30 de abril de 2001). Estos son
recursos acumulados que reflejan, en el pasivo, las ganancias y el producto
de la inversion de las ventas de oro y, en el activo, la inversion de los re-
cursos. El producto de las inversiones se transfiere a la Cuenta Fiduciaria
del SCLP y al Fondo Fiduciario SCLP-PPME, con el objeto de brindar
asistencia financiera en condiciones concesionarias a paises miembros

9Las tenencias de oro en poder del FMI estan valoradas a su costo historico; en su mayoria,
DEG 35 la onza de oro fino. Los precios de mercado del oro son mucho mas altos, lo que in-
funde enorme solidez a la situation financiera del FMI. Vease la section "Tenencias de oro".
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de bajo ingreso. Al 30 de abril de 2001, habia un reducido volumen
(DEG 400 millones) de prestamos pendientes de rembolso en el marco del
servicio de ajuste estructural10 financiados con recursos de la CED.

En el resto de este capftulo se amplian los conceptos precedentes. Pri-
mero, se describe cada partida del activo; a saber, credito pendiente de
rembolso —con una descripcion de las distintas condiciones que rigen los
prestamos del FMI— y, en menor detalle, tenencias de monedas, DEG y
oro. A continuation, se describen las partidas de los recursos y el pasivo;
a saber, las cuotas —incluidos las posiciones en el tramo de reserva— y
los saldos precautorios. Mas adelante se explica la gestion de la oferta y la
demanda de recursos de la CRG por medio del plan trimestral de transac-
ciones financieras, y el seguimiento del nivel general de liquidez de la
CRG. Por ultimo, se indica la manera en que las cuentas y los balances de
los paises miembros reflejan las transacciones con el FMI.

La estrategia de gestion e inversion de los recursos de la CED se trata
en el capitulo IV.

El activo

Credito pendiente de rembolso

Como lo indica su nombre, esta partida refleja los prestamos que el FMI
ya ha otorgado a paises miembros por medio de uno de sus servicios
financieros. Esta seccion comienza con una descripcion de las condiciones
generates de concesion de credito, seguida de la exposition de las politi-
cas y los servicios financieros de la institution.

Condiciones generates

Necesidad de financiamiento de la balanza de pagos

Para poder acceder a los recursos del FMI, un pais miembro debe decla-
rar una necesidad causada por la situation de la balanza de pagos, y el uso
que haga de esos recursos no puede ser mayor que la necesidad de que se
trate. Por lo general, los prestamos se encuadran en un acuerdo con el
FMI, un mecanismo parecido a una linea de credito condicional que im-

10E1 SAE se describe en el capitulo IV.
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plica por parte del pais miembro la puesta en marcha de un programa de
reformas economicas. El tipo de acuerdo mas comun es el acuerdo de
derecho de giro, que funciona en los tramos de credito, o un acuerdo al
amparo del servicio ampliado del Fondo (SAF)11. Estos acuerdos pueden
recibir aprobacion ante una necesidad prevista en la balanza de pagos,
pero el solo hecho de que exista una necesidad no le da a un pais miem-
bro derecho a girar contra los recursos del FML

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 pais miembro, el nivel de sus
reservas internacionales y la evolucion de estas ultimas12. Estos tres ele-
mentos se consideran independientes, y la declaracion sobre necesidad de
financiamiento puede basarse en cualquiera de ellos. Con el paso de los
aiios se han ido asentando las bases operativas que permiten evaluar la
magnitud de los deficit de balanza de pagos y la suficiencia de las reser-
vas externas, teniendo en cuenta siempre las circunstancias por las que
atraviesa el pais miembro.

Una vez que el FMI ha aprobado un acuerdo, la declaracion sobre ne-
cesidad de financiamiento de la balanza de pagos que presente un pais
miembro para efectuar una compra no puede ser objetada, segun una po-
litica establecida hace tiempo que tiene como fin garantizar el acceso a los
recursos que el FMI ha puesto a disposicion del pais, con la unica condi-
cion de que se cumplan las condiciones estipuladas en el acuerdo. Con
todo, el FMI puede adoptar medidas correctoras despues de una compra
—realizada ya sea mediante un acuerdo o en el tramo de reserva— si de-
termina que no se han cumplido las condiciones del caso, entre las que se
cuenta la necesidad de respaldo para la balanza de pagos.

En algunos casos es necesario aplicar otras condiciones. Las politicas
que rigen algunos de los servicios financieros tienen en cuenta las causas
y la naturaleza del desequilibrio de la balanza de pagos; por ejemplo, el
uso del servicio de financiamiento compensatorio (SFC) esta limitado a
los deficit temporales de balanza de pagos que se produzcan debido a una
insuficiencia de los ingresos de exportacion o a aumentos del costo de la
importation de determinados cereales.

11Vease la section "Politicas y servicios financieros".
12Articulo V, Section 3 b) ii).
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Politica de acceso

El FMI alienta a los paises miembros a solicitar asistencia si comienzan a
experimentar dificultades en la balanza de pagos. La decision de hacerlo
corre por cuenta exclusiva de cada pais. La experiencia recogida a lo largo
de afios demuestra que la eficacia de la combination de medidas de ajuste y
financiamiento depende en gran medida de la premura con que se adopten las
medidas correctivas. Al poner en marcha sin demora programas de ajuste res-
paldados por recursos del FMI, se logra evitar la aplicacion de medidas mas
drasticas y atenuar las repercusiones sobre los demas paises miembros.

Para que el tratamiento de los paises miembros sea equitativo, el acceso
esta sujeto a limites cuantitativos fijados de acuerdo con las cuotas, que cons-
tituyen el criterio basico para los derechos y obligaciones financieras de los
paises miembros en sus relaciones con la institucion. En el caso de los tra-
mos de credito y del servicio ampliado del FMI —que canalizan la mayor
parte de los prestamos— el limite anual equivale al 100% de la cuota por las
compras efectuadas en un periodo cualquiera de 12 meses y el limite acumu-
lativo a un 300% de la cuota para el credito pendiente de rembolso. En los
ultimos anos, el acceso anual por medio de ambas ventanillas se ha situado
en promedio entre el 40% y el 50% de la cuota (vease el grafico II.2). Los
demas servicios financieros del FMI estan sujetos a sus propios limites de
acceso, aunque algunos no tienen restricciones explicitas (vease el recua-
dro II.2, pag. 34). Si existen circunstancias excepcionales, es posible suspen-
der estos limites, tal como sucedio con los paises miembros mas directamente
afectados por las graves crisis financieras de fines de los anos noventa.

El nivel de acceso a los recursos de la CRG al amparo de los acuerdos de
derecho de giro y del SAF es decir, la cantidad que puede obtenerse en pres-
tamo se basa en criterios que se aplican uniformemente a todos los paises
miembros. El proposito de estos criterios es equilibrar las necesidades de los
paises miembros y la responsabilidad maxima de la institucion de salvaguar-
dar y asegurar el uso temporal de los recursos. Los criterios son los siguientes:

• Necesidad actual y potencial de recursos del FMI, teniendo en cuenta
otras fuentes de financiamiento y la conveniencia de mantener un
nivel razonable de reservas.

• Capacidad para atender el servicio del endeudamiento frente al FMI,
protegiendo asi el caracter rotatorio de los recursos del FMI.

• Monto del uso de credito del FMI pendiente de rembolso e historial
de utilization de los recursos del FMI.
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GRAFICO I I . 2 . ACCESO ANUAL MEDIO AL AMPARO DE ACUERDOS DE
DERECHO DE GIRO Y ACUERDOS AMPLIADOS1

(Porcentaje de la cuota)

1990 1991 1992 1993 1994 1995 1996 1997 1998 1999 2000

Excluye los casos de acceso exceptional (es decir, los que rebasan los limites de acceso). Los
acuerdos no incluidos son: acuerdo de derecho de giro de 1995 para Mexico; acuerdos de derecho de
giro de 1997 para Corea, Indonesia y Tailandia; acuerdo de derecho de giro de 1998 para Brasil;
acuerdo ampliado de 1998 para Indonesia; acuerdo de derecho de giro de 1999 para Turquia y
acuerdo ampliado de 2000 para Indonesia.

Escalonamiento de las compras

Un aspecto importante del credito del FMI es que los desembolsos se es-
calonan. Todos los acuerdos por encima del 25% de la cuota en los tramos
de credito —es decir los tramos superiores de credito— y en el SAF estan
sujetos a condicionalidad y escalonamiento de las compras (vease el capi-
tulo V). Las compras en el primer tramo de credito (hasta el 25% de la cuota)
no se escalonan, pero si incorporan algun elemento de condicionalidad.

Por escalonamiento se entiende la practica de ir facilitando los recursos
del FMI fraccionados en plazos, por lo general trimestrales, durante el pe-
riodo de vigencia de un acuerdo, con sujecion al cumplimiento de criterios
de ejecucion, al examen del programa, o ambos13. Se hace asi para asegurar

13Un "acuerdo" significa la garantia de que el FMI esta dispuesto a facilitar moneda
extranjera o DEG si se cumplen ciertas condiciones durante un periodo determinado. El
acuerdo se suscribe en respaldo de un "programa de ajuste" economico detallado formulado
por el pais miembro. Veanse en el glosario las definiciones de estos terminos.
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RECUADRO II.2. REGIMEN DE ACCESO A LOS RECURSOS DEL FMI

Limites de acceso fijados en funcion de las cuotas

• Los tramos de credito (a los que se accede mayormente mediante acuer-
dos de derecho de giro) y el servicio ampliado del FMI (SAF) estan sujetos a
un limite anual del 100% de la cuota y a un limite acumulativo del 300% de
la cuota. El limite anual se aplica a las compras brutas durante un periodo
cualquiera de 12 meses. El limite acumulativo se aplica al credito pendiente,
menos las recompras programadas, mas las compras programadas, durante el
periodo en que se encuentren comprometidos los recursos. Existe la posibili-
dad de exceder estos topes en circunstancias excepcionales. En los ultimos
aflos, el acceso anual ha rondado en promedio a la mitad del limite anual (vease
el grafico II.2).

• El servicio de financiamiento compensatorio (SFC) tiene sus propios li-
mites de acceso, de caracter acumulativo. Son estos un 45% de la cuota en
caso de insuficiencia de los ingresos de exportacion y otro tanto en caso de
exceso del costo de la importacion de cereales, con un limite combinado del
55% de la cuota. Ninguno de los limites puede superarse.

• La asistencia de emergencia por catastrofes naturales y situaciones de
posguerra esta limitada al 25% de la cuota en cada caso. Se pueden facilitar
cantidades mayores con caracter excepcional en casos de posguerra. Hasta
hace poco la asistencia de emergencia estuvo sujeta a los limites de acceso
fijados para los tramos de credito pero, hasta nuevo examen, ha sido excluida
de dichos limites.

Acceso a otros servicios

• El servicio de complementacion de reservas (SCR) no esta sujeto a
limites expresos. Los recursos del SCR se facilitan al amparo de acuerdos de
derecho de giro o acuerdos ampliados por encima de los recursos de los
tramos de credito y el SAF, que si estan sujetos a limites anuales y acumula-
tivos. El FMI establece los mismos criterios de acceso a sus recursos en todas
las politicas de credito y en los servicios financieros (vease la seccion "Condi-
ciones generales") pero, en el caso del SCR y debido a la magnitud de los
problemas de balanza de pagos que requieren el financiamiento de este servi-
cio, tambien tiene en cuenta la posicion de liquidez del FMI.

• La linea de credito contingente (LCC) no esta sujeta a limites de acceso,
pero se preve que los compromisos en virtud de una LCC se situen entre el 300%
y el 500% de la cuota. Los recursos de la LCC se facilitan al amparo de acuer-
dos de derecho de giro, combinados con recursos de los tramos de credito hasta
el limite anual o acumulativo. De la misma manera que se hace en el SCR, tam-
bien en el caso de la LCC se tiene en cuenta la posicion de liquidez del FMI.
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que el financiamiento que concede el FMI va de la mano de medidas de
politica que se consideran necesarias para resolver los problemas funda-
mentales de balanza de pagos y permitir al pais miembro rembolsar los re-
cursos al FMI en el plazo previsto de recompra. El escalonamiento tambien
permite que el pais miembro comprador demuestre a otros paises miembros
que el programa de ajuste se esta ejecutando y merece continuo respaldo.

La eleccion entre escalonamiento uniforme o desigual depende de la
necesidad de balanza de pagos y la trayectoria del ajuste. La decision se
toma segun el caso, normalmente los recursos se distribuyen con bastante
uniformidad durante el periodo de vigencia del acuerdo pero, si el ajuste
se concentra al comienzo del acuerdo, podria justificarse un mayor volu-
men de compras en ese momento. La frecuencia de las compras tambien
puede verse afectada por el desfase que haya en la comunicacion de datos
sobre los criterios de ejecucion14.

Politica sobre recompras

La politica establecida por el FMI para las recompras se fija el objetivo
de asegurar el caracter rotatorio de los recursos. Todas las compras que se
hacen al FMI estan sujetas a un calendario predeterminado de recompra
(vease el cuadro II.2). La duracion del periodo de recompra y el numero
de plazos difiere segun el servicio financiero o la politica de credito de que
se trate.

En casi todas las compras, se espera del prestatario que recompre antes
de lo previsto en el calendario de recompras. La expectativa de recompra
anticipada tiene por objetivo lograr que los paises miembros en condicio-
nes de hacerlo rembolsen antes sus obligaciones conforme al principio es-
tablecido hace tiempo por el FMI de que sus recursos deben utilizarse uni-
camente mientras haya necesidad por motivos de balanza de pagos (vease
el recuadro II.3). Si lo solicita el pais miembro, el Directorio Ejecutivo
puede dispensar la expectativa de recompra anticipada en el caso de que
la posicion externa del pais miembro no sea lo bastante firme para pagar
anticipadamente sin dificultad o riesgo excesivo. De mediar una dispensa,
las recompras se ajustan a los plazos del calendario original.

14En Selected Decisions and Selected Documents of the International Monetary Fund
(Washington) se establecen orientaciones concretas para el escalonamiento. El volumen se
actualiza anualmente el 30 de junio. Vease, por ejemplo, la vigesimoquinta edicion, 30 de
junio de 2000.
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Departamento General

RECUADRO II.3. EVOLUCION DE LA POLITICA DEL F M I SOBRE RECOMPRAS

En el Convenio Constitutive original no se establecian periodos fijos de
recompra por uso de recursos del FMI; las recompras se calculaban anual-
mente en funcion de una formula basada en las reservas internacionales del
pais miembro. Asi se hacia en cumplimiento del principio de que los recursos
se facilitaban solo a paises con problemas de balanza de pagos y reservas,
asegurando el caracter rotatorio de los recursos.

Sin embargo, con el paso del tiempo el metodo dejo de ser practico y hubo
que complementary crecientemente con medidas que fijaban periodos de re-
compra. La coexistencia de los dos metodos, uno basado en un calendario
fljo y otro en la firmeza de las reservas, quedo codificada en la segunda en-
mienda del Convenio Constitutivo en 1978 que dispuso periodos de recompra
fijos (Articulo V, Seccion 7 c)) y la recompra anticipada si mejora la situacion
de balanza de pagos y reservas del pais miembro (Articulo V, Seccion 7 b)).

En 1997, se produjo una modificacion importante de la politica de recom-
pras al tiempo que se establecia el SCR para prestar ayuda a los paises miem-
bros que atravesaran dificultades excepcionales de balanza de pagos causadas
por la fuerte necesidad de financiamiento a corto plazo debida a una perdida
subita y perturbadora de confianza del mercado. Como estos problemas se
plantean en un horizonte a corto plazo, el SCR preve periodos de recompra
mas cortos y expectativas de recompra anticipada que legalmente estin fuera
del marco de lo dispuesto en el Articulo V, Seccion 7 b). Esta previsto que las
recompras en el SCR se efectuen en dos plazos despues de 1 aiio y 1 Vi afios
desde la fecha de la compra. Para tener flexibilidad en los casos en que el re-
torno del pais miembro a los mercados de capital lleve mas tiempo del pre-
visto, a solicitud del pais miembro y mediante aprobacion de la solicitud en
el Directorio Ejecutivo, cada una de las recompras podra aplazarse un maximo
de un ano. En 1999 se adopto el mismo perfil de recompras para la LCC.

En noviembre de 2000, se introdujo la expectativa de recompra para las
compras en los tramos de credito y al amparo del SAF y el SFC. Estas expec-
tativas de recompra en un plazo establecido (vease el cuadro II.2) pueden pro-
longarse a solicitud del pais miembro, en cuyo caso las recompras se efectua-
ran conforme al calendario original de obligacion de recompra. El Directorio
Ejecutivo examinara la concesion de una dispensa si la posici6n de pagos del
pais miembro no es lo bastante firme para que pueda recomprar anticipada-
mente sin que ello cause dificultad o riesgo indebidos. Los programas de
ajuste respaldados por recursos en los tramos de credito y en el SAF se ela-
boran por lo general previendo el calendario de obligacion de recompra, de
forma que en la mayoria de los casos los paises miembros tendrian que tener
presente la expectativa de recompra unicamente si la posicion de pagos resul-
tara mas firme de lo que se hubo previsto al comienzo del programa. En cam-
bio, los programas de ajuste respaldados por recursos del SCR y la LCC se
elaboran previendo un calendario de expectativa de recompra.
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Desde el 28 de noviembre de 2000, la expectativa de recompra afecta a
las compras efectuadas en los tramos de credito y en el SFC y el SAF.
Para los compras en los tramos de credito y el SFC, el calendario de expec-
tativa se situa un afio antes del calendario de recompra obligatoria, que em-
pieza 2 1/4 anos despues de cada compra y termina a los 4 anos. En el SAF,
el calendario de expectativa comienza despues de 4 1/2 anos, de igual manera
que el calendario de recompra obligatoria, pero el monto de la recompra se
duplica, de forma que el calendario de expectativa termina a los 7 anos y
no a los 10 anos, como ocurriria con el calendario regular. En el grafico II.3
se indica la trayectoria de expectativas y las obligaciones de recompra.

Un pais miembro puede solicitar la prorroga de una expectativa de
recompra si su posicion de balanza de pagos no es lo bastante firme. Si el
FMI accede a la prorroga, todas las expectativas de recompra durante el
periodo que abarque la prorroga pasan de vuelta a las correspondientes
obligaciones de recompra. Se considera que el periodo seria de un ano,
aunque puede establecerse un periodo mas largo o mas corto. Si el FMI no
accede a la prorroga, se espera del pais miembro que efectue las recom-
pras de acuerdo con el calendario de expectativa. De no cumplirlo, se pro-
duciria la suspension del derecho a efectuar nuevas compras, comprendi-
das las compras previstas conforme a un acuerdo en vigor. Sin embargo,
no habria situacion de atraso en los pagos hasta que el pais miembro
dejara de cumplir una obligacion de recompra.

Los programas respaldados por el FMI se orientan por el requisito de
que el pais miembro estara en condiciones de cumplir las obligaciones de
recompra. En consecuencia, en la mayoria de los casos, se considerara que
un pais miembro esta en condiciones de cumplir una expectativa de
recompra unicamente si su posicion de balanza de pagos es mas fuerte que
la que se habia previsto en el momento de aprobacion del acuerdo del FMI
con el que esta relacionada. De igual forma, la evaluacion de la capacidad
del pais miembro para rembolsar al FMI se basa en el calendario de obli-
gacion de recompra.

La politica de recompra anticipada sirve de barrera para las disposicio-
nes regulares sobre recompras. Se espera normalmente de los paises
miembros que tengan un credito ante el FMI pendiente de rembolso que
efectuen recompras a medida que mejora su balanza de pagos y posicion
de reservas15. Un pais miembro podria registrar una mejora especialmente

15Articulo V, Section 7 b).
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GRAFICO II.3. EXPECTATIVAS DE RECOMPRA ANTICIPADA

Tramos de credito/SFC:
Calendario para una sola compra

(recompras trimestrales)
Aiios

despues
dela

compra Expectativa Obligation

Servicio ampliado del FMI:
Calendario para una sola compra

(recompras semestrales)
Anos

despues
dela

compra Expectativ; Obligation

Periodo
de gracia

Periodo
de gracia

10

El pais miembro que satisfaga el calendario
de expectativas efectuaria recompras El a E8,
liquidando asi las obligaciones de recompra
01 aO8.

El pais miembro que satisfaga el calendario
de expectativas tendria que cumplir las obli-
gaciones de recompra O l a O6 y al mismo
tiempo cumplir con las expectativas El a E6,
liquidando asi las obligaciones de recompra
O7aO12.
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rapida y fuerte de su balanza de pagos y posicion de reserva y podria es-
tar en condiciones de efectuar recompras antes de lo que determina el plazo
establecido para las expectativas de recompra. Ademas, en los casos de
ciertas compras, no proceden las expectativas de recompra en un plazo
establecido16. Corresponde al Directorio Ejecutivo determinar si una re-
compra anticipada en un caso concreto es apropiada o no. El monto de las
recompras que cabe esperar durante un trimestre dado se calcula mediante
una formula que concede mucho peso al nivel bruto de las reservas (vease
el recuadro II.4).

La expectativa de recompra puede surgir en otros contextos. Las dispo-
siciones sobre recompra anticipada se han incorporado en el SFC, la LCC
y el SCR. Ademas, se exige que un pais miembro tome medidas correcto-
ras mediante recompra anticipada en el caso de que haya efectuado una
compra acogida a un acuerdo a la que no habria tenido derecho conforme
a las condiciones del acuerdo, es decir, lo que se llama uso improcedente
de una compra. La norma sobre medida correctora puede dispensarse si el
FMI decide que las circunstancias justifican el uso continuado de los
recursos comprados. El uso improcedente de una compra puede darse si,
conforme a la informacion disponible en el momento, un pais miembro
efectuara una compra, habiendo quedado satisfecho el FMI de que se ob-
servaban las condiciones aplicables a las compras al amparo del servicio
financiero en cuestion pero, mas adelante, a la luz de mas datos, resultase
evidente que la situacion no habia sido la que se supuso17.

El FMI puede modificar los plazos de las recompras18. Dispone de
facultades para aplazar la fecha de un recompra por mayoria de los votos
emitidos, siempre que el aplazamiento no signifique que la recompra re-
basa el plazo maximo de recompra. El aplazamiento mas alia del periodo
maximo permitido conforme al acuerdo solo se tendria en cuenta si el FMI
determinase que el pago en la fecha de vencimiento causaria dificultades

16Las expectativas de recompra en un plazo establecido no afectan a las compras realizadas
antes de noviembre de 2000 ni a las compras al amparo de la asistencia de emergencia; para
las compras en virtud de la LCC y el SCR se suponen expectativas de recompra diferentes.

17Vease tambien la exposition en el capitulo V sobre "Medidas contra la declaration de
datos inexactos".

18Para modificar el periodo de recompra de tenencias de moneda recibidas por el FMI conforme
a la politica sobre uso de recursos generates se necesita una mayoria del 85% del numero total de
votos. La mayoria es del 70% si se trata de tenencias de moneda no recibidas como resultado de
compras y sujetas a cargos conforme al Articulo V, Section 8 b) ii). Vease el apendice II.
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RECUADRO II.4. POLITICA DE RECOMPRA ANTICIPADA:

MONTO MINIMO DE RECOMPRA

Formula

De conformidad con las directrices sobre recompras anticipadas, el monto
minimo que se espera recompre trimestralmente un pais miembro se determina
en funcion de una formula basada en las reservas brutas internacionales del
pais, a saber:

• 1,5% del nivel mas reciente de reservas mas (menos)
• 5,0% del incremento (disminucion) de las reservas en los seis meses

anteriores.
A estos fines, el FMI utiliza los datos mas recientes sobre la posicion bruta

de las reservas del pais miembro publicados en International Financial
Statistics del FMI, en los que el oro se valora a DEG 35 la onza, y disponi-
bles en el momento en que el Directorio Ejecutivo examina el plan de tran-
sacciones financieras para el trimestre. De esta manera, la formula establece
un estrecho nexo entre reservas y rembolsos al FMI, en el que todo aumento
de las reservas producira recompras mas elevadas y viceversa. La formula se
calcula nuevamente en cada trimestre en que el pais miembro este incluido en
el plan de transacciones a efectos de recompra anticipada.

Limites

La recompra minima esta sujeta a limites cuantitativos. A saber, no puede:
• Exceder del 4% del nivel ultimo de las reservas brutas en un trimestre.
• Exceder del 10% del nivel ultimo de las reservas brutas en el ano.
• Reducir el nivel ultimo de las reservas brutas a menos del 250% de

la cuota.
Estos limites sirven para proteger al pais miembro y para que no tenga que

utilizar reservas en demasia para satisfacer un pago al FMI. En los 20 anos
desde que se establecieron estas normas, los montos de recompra generados
por la formula han estado siempre por debajo de estos limites.

Factores a favor

Ademas de estos limites, el monto minimo de recompra se reduce en la me-
dida en que en el mismo trimestre coincida una obligacion de recompra o se
haya efectuado una recompra anticipada voluntaria:

• En los dos trimestres anteriores a la inclusion del pais miembro en el plan
de recompras anticipadas.

• Haya otras recompras que rebasen el monto minimo de recompra.
Se aplican estos criterios favorables al pais miembro para alentarle a que

acelere voluntariamente las recompras en sus propias condiciones.
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excepcionales al pais miembro y si el periodo mas largo para la recompra
fuera compatible con el caracter rotatorio del uso de recursos del FMI.
Esta decision requiere aprobacion mediante una mayoria del 70% del
total de los votos19.

Los paises miembros pueden efectuar una recompra anticipada en cual-
quier momento. A discretion del pais miembro, las recompras anticipadas
pueden atribuirse a una compra cualquiera pendiente de rembolso. De esta
forma, el pais miembro esta en libertad de reducir las tenencias del FMI en
su moneda por compras anteriores y, en consecuencia, disminuir o eliminar
su obligation de pagar intereses al FMI. Las recompras pueden efectuarse,
a election del pais miembro que recompra, en DEG o en monedas determi-
nadas por el FMI conforme a la politica y procedimiento para el uso y
recibo de moneda en virtud del plan trimestral de transacciones financieras,
como se explica mas adelante en "Plan de transacciones financieras"20.

Politicas y servicios financieros

Los instrumentos de credito del FMI han evolucionado con el paso de
los anos. Al comienzo, el credito del FMI se concedia exclusivamente en
el marco de la politica general de acceso que paso a conocerse como los
tramos de credito y, concretamente, al amparo de acuerdos de derecho de
giro. A partir de los anos sesenta, se elaboraron politicas especiales para
hacer frente a diversos problemas de balanza de pagos que obedecian a
causas concretas, evolucion que, con el tiempo, llevo a la diversidad de
politicas sobre uso de recursos del FMI21. Las diversas politicas sobre uso
de recursos del FMI fuera de los tramos de credito suelen conocerse como
servicios financieros.

El Directorio Ejecutivo toma todas las decisiones sobre concesion de
credito. Las decisiones estan respaldadas por la solicitud formal del pais
miembro y la evaluation que hace el personal tras un estudio de la indole
y magnitud del problema de balanza de pagos, la suficiencia de las medi-

19En los ultimos 25 anos no se ha tornado ninguna decision de este tipo.
20Los paises miembros tienen la opcion de combinar todas las recompras que venzan en el

mismo mes siempre que la recompra combinada concluya, a mas tardar, el ultimo dia de mes,
y ninguna recompra por separado quede pendiente de rembolso durante un periodo que
rebase el maximo permitido en la politica del FMI de que se trate.

21En el sitio del FMI en Internet (www.imf.org/external/np/pdr/fac/2000/index.htm)
"Review of Facilities—Preliminary Considerations" se puede consultar un amplio examen
sobre la evolucion de los instrumentos de credito.
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das de politica adoptadas y la capacidad del pais miembro para rembolsar
al FMI. En 1995, el FMI establecio un procedimiento agilizado, en virtud
del mecanismo de financiamiento de emergencia, para que la aprobacion
por el Directorio Ejecutivo del respaldo financiero del FMI fuera mas
rapida. El mecanismo se utiliza si las circunstancias plantean, o amenazan,
una crisis de la balanza de pagos del pais miembro que exija la atencion
inmediata del FMI, como fueron los casos en 1997 de Corea, Filipinas,
Indonesia y Tailandia y, en julio de 1998, de Rusia.

En 2000, se llevo a cabo un examen a fondo de la politica y los servi-
cios financieros del FMI, con el resultado de que ahora se tiene una estruc-
tura mas agil y centrada en la prevencion de las crisis, lo que asegura el
uso eficaz de los recursos. En esta seccion se describe la estructura actual
de politicas y servicios financieros; en el recuadro II.5 se relacionan los
instrumentos de credito pasados.

Politica en los tramos de credito

Desde el comienzo de las actividades de la institucion, el credito del FMI
se ha facilitado en tramos. Los paises podian efectuar compras en cuatro
tramos de credito, equivalente cada uno al 25% de la cuota, dentro de limi-
tes de acceso anual del 25% de la cuota y un limite acumulativo de acceso
de 100% de la cuota. La compra en el primer tramo de credito eleva el uso
de credito del FMI a no mas del 25% de la cuota. Los tres tramos siguien-
tes se conocen como tramos superiores de credito. Con el tiempo, se ha ido
permitiendo el acceso al credito del FMI muy por encima del 100% de la
cuota disponible en los tramos de credito; asi, en general, se entiende ahora
por tramos superiores de credito a todo uso por encima del primer tramo de
credito. Los recursos obtenidos en los tramos de credito pueden utilizarse
para hacer frente a cualquier situation de necesidad de balanza de pagos.

La division en primer tramo y tramos superiores de credito subraya el
principio basico de que el FMI exige al pais miembro una justificacion
mas fuerte en terminos de medidas de politica de acceso a los niveles de
creditos mas altos. La condicionalidad es el mecanismo que da al FMI la
garantia necesaria. El FMI adopta una actitud mas liberal para facilitar
recursos en el primer tramo de credito que en los tramos superiores, siem-
pre que el pais miembro este haciendo un esfuerzo razonable para resolver
los problemas de balanza de pagos. Las solicitudes de recursos del FMI
por encima del primer tramo de credito exigen justificacion de peso para
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RECUADRO II.5. ANTERIORES INSTRUMENTOS DE CREDITO DEL FMI

Con el correr de los aiios, el FMI ha creado politicas de credito y servicios
financieros para hacer frente a necesidades concretas de la balanza de pagos
que, luego, fueron clausurados o perdieron vigencia:

• El servicio de financiamiento de existencias reguladoras, creado en 1969
y cerrado en 2000, ofrecia recursos a los paises miembros para ayudarles a
financiar los aportes a fondos aprobados de estabilizacion del precio de pro-
ductos basicos.

• El primer servicio financiero del petroleo se creo en junio de 1974, en
respuesta a la crisis del encarecimiento del crudo, y caduco en diciembre de
1974. Un segundo servicio financiero del petroleo creado en abril de 1975
para facilitar financiamiento adicional, caduco en marzo de 1976.

• La polftica de apoyo a las operaciones de deuda y servicio de la deuda,
iniciada en 1989 fue un componente clave de la respuesta del FMI ante la cri-
sis de la deuda. La politica resulto de utilidad para facilitar la reduccion de la
deuda de los bancos comerciales pero, a finales de los anos noventa, dejo de
ser util y quedo suspendida en 2000.

• Un componente de importacion de petroleo se anadio al servicio de
financiamiento compensatorio (SFC) en noviembre de 1990, oportunidad en
que el precio del petroleo subio fuertemente durante el conflicto de Oriente
Medio. Se dejo que caducara a finales de 1991.

• El servicio para la transformacion sistemica, creado en abril de 1993, y
al que se dejo caducar en abril de 1995, ofrecio apoyo a las primeras etapas de
la transition de economias de planificacion central a economias de mercado,
en cantidades mas bien pequenas y con condicionalidad relativamente baja.

• La polftica sobre fondos de estabilizacion monetaria, iniciada en 1995
para facilitar apoyo adicional y precautorio en los acuerdos del FMI en la
etapa inicial de un programa de estabilizacion basado en el tipo de cambio.
Ningiin pafs miembro se acogio a esta politica y fue suspendida en 2000.

• En 1988 se anadio un componente de contingencia al SFC. Hasta su
cancelacion en 2000, el mecanismo ofrecio acceso adicional en los acuerdos
conforme a calculos establecidos previamente, para casos de evolucion
imprevista adversa de la balanza en cuenta corriente.

• En septiembre de 1999 se creo el servicio de financiamiento para elpro-
blema informdtico del aho 2000 con objeto de paliar posibles tensiones debidas
al cambio de fecha. No ha sido utilizado y quedo clausurado en marzo de 2000.

la expectativa de que las dificultades de balanza de pagos por las que atra-
viesa el pais miembro podran ser resueltas en un plazo razonable.

El acceso a los tramos superiores de credito se obtiene normalmente al
amparo de acuerdos de derecho de giro. Se trata de lmeas de credito en el
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FMI conforme a las cuales "se asegura a un pais miembro que podra efec-
tuar compras a la Cuenta de Recursos Generates de conformidad con los
terminos de la decision durante un plazo determinado y hasta una suma es-
pecifica"22. Los acuerdos de derecho de giro han sido desde hace tiempo
el instrumento central para la concesion de credito. Inicialmente, su obje-
tivo fue precautorio y el uso estaba previsto solo si surgian dificultades de
balanza de pagos, pero se han estado utilizando mas comunmente como
fuente de financiamiento externo. Tras la apertura de los mercados mun-
diales de capital, han vuelto a surgir acuerdos de derecho de giro que los
paises miembros consideran precautorios, ya sea al comienzo de un acuerdo
o justo despues de una mejora de las condiciones de financiamiento.

Los acuerdos de derecho de giro suelen abarcar periodos de 1 ano a
1 1/2 anos, pero pueden ser mas largos, con un maximo de 3 anos. Los cri-
terios de ejecucion, el escalonamiento de las compras y el examen del pro-
grama se utilizan para el uso de recursos del FMI en los tramos superiores
de credito, pero no en el primer tramo de credito, ni siquiera al amparo de
un acuerdo de derecho de giro23. Se espera que las recompras se efectuen
trimestralmente de 2 1/4 anos a 4 anos despues de cada compra, pero la
expectativa puede prorrogarse hasta un periodo maximo de recompra de
3 1/4 anos a 5 anos. Ademas de los cargos que se cobran por el uso de
credito del FMI, los paises miembros pagan en los acuerdos de derecho de
giro una comision por inmovilizacion de fondos que se devuelve en la me-
dida en que se van comprando las cantidades previstas en el acuerdo (en
el cuadro II.2 se resumen las condiciones del credito del FMI conforme a
las diversas politicas y servicios financieros).

Servicio ampliado del FMI

El servicio ampliado del FMI (SAF) se creo en 1974 como conducto
para el financiamiento de la balanza de pagos a mas largo plazo en el caso
de paises miembros que emprendieran medidas necesarias de reforma
estructural. El SAF esta previsto para las economias que:

• Experimenten graves desequilibrios de pagos relacionados con un
desajuste estructural de la produccion y el comercio, en situacion
generalizada de distorsion de los precios y costos.

22Articulo XXX b).
23La compra directa al FMI sin que medie un acuerdo es posible, pero excepcional.
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• Se caractericen por lento crecimiento y position inherentemente de-
bil de la balanza de pagos que impidan establecer una politica activa
de desarrollo.

El SAF es sobre todo apropiado en el caso de paises miembros que ha-
yan superado el nivel de los programas acogidos al servicio para el creci-
miento y la lucha contra la pobreza (SCLP) o economias en transicion que
carezcan de acceso adecuado a los mercados de capital. Asimismo, el SAF,
como todos los demas servicios financieros del FMI, esta disponible en
principio para cualquier pais miembro que satisfaga los criterios de acceso.

Los paises miembros que giran al amparo del SAF lo hacen en el con-
texto de un acuerdo ampliado. Se trata de acuerdos a tres anos convenidos
con el FMI, que pueden prorrogarse un ano mas. Los criterios de ejecu-
cion y las compras suelen ajustarse a un calendario semestral. Las recom-
pras tambien se realizan semestralmente y durante un periodo mas largo
que el aplicable a los tramos de credito; las recompras estan previstas en-
tre 4 1/2 anos y 7 anos despues de cada compra, pero se pueden prorrogar
hasta el periodo maximo de recompra que es entre 4 1/2 anos y 10 anos. Los
paises miembros pagan una comision rembolsable por inmovilizacion de
fondos en los acuerdos ampliados y los cargos aplicables por uso de cre-
dito del FMI.

Servicio de complementation de reservas

El servicio de complementation de reservas (SCR) fue creado a finales
de 1997, en el momento de mas gravedad de la crisis financiera en Asia.
Su objetivo es facilitar asistencia financiera a los paises miembros que
experimentan dificultades excepcionales de balanza de pagos debidas a
una necesidad considerable y a corto plazo de financiamiento tras una per-
dida de confianza subita y perturbadora que se manifieste en presiones
sobre la cuenta de capital y las reservas de divisas. El acceso al SCR es
separado de los limites que se fijan para los tramos de credito y el SAF,
y no cuenta con limites propios. Los recursos del SCR se facilitan al am-
paro de acuerdos de derecho de giro o ampliados. La condicionalidad
de un acuerdo que entrane recursos del SCR es la que este vinculada al
acuerdo de derecho de giro o ampliado.

El periodo de recompra de los recursos del SCR es mucho mas corto
que el que rige para los tramos de credito o el SAF, como reflejo de la pro-
babilidad de que la mejora de la balanza de pagos sea mas rapida. Las re-
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compras se realizan en dos plazos establecidos entre 1 ano y 1 1/2 anos
despues de cada compra; este periodo puede prorrogarse hasta un maximo
de 2 anos a 2 1/2 anos. Los recursos girados al amparo del SCR estan suje-
tos a la tasa basica de cargos que se paga por todo credito del FMI y a una
sobretasa especifica. Durante el primer ano desde la fecha de la primera
compra, la sobretasa del SCR se fija en 300 centesimas; se incrementa en
50 centesimas al final del primer ano y cada seis meses a partir de enton-
ces hasta un maximo de 500 centesimas. Tambien se impone la comision
normal de los acuerdos de derecho de giro por inmovilizacion de fondos.

Linea de credito contingente

La linea de credito contingente (LCC) es un nuevo tipo de instrumento de
credito en el FMI. Ideada en plena serie de graves crisis financieras que en-
tranaron el uso en gran escala de recursos del FMI por varios paises miem-
bros, la LCC se creo en el FMI en 1999 como medio de evitar el contagio de
las crisis impulsadas por la cuenta de capital. Los fines de la LCC son facili-
tar a los paises miembros que siguen medidas de politica firmes una linea
precautoria de defensa frente a los problemas de balanza de pagos que ori-
gina el contagio financiero internacional. Aunque se basa en la experiencia
del FMI durante varias decadas, la LCC presenta varias caracteristicas origi-
nales que la distinguen de otros instrumentos de credito del FMI, sobre todo
un elemento de calificacion previa y el acceso automatico a los recursos.

La LCC exige unas condiciones rigurosas de habilitacion:
• Ausencia de necesidad inmediata para utilizar recursos del FMI en el

momento de la aprobacion.

• Evaluacion positiva por el FMI de las medidas del pais, teniendo en
cuenta la observancia por el pais miembro de normas internacional-
mente aceptadas (sobre todo, las normas especiales para la divulga-
cion de datos, o NEDD, establecidas por el FMI).

• Relaciones constructivas con los acreedores privados, al objeto de
facilitar la participacion apropiada del sector privado, y la gestion
satisfactoria de la vulnerabilidad externa.

• Un programa economico y financiero satisfactorio que el pais miembro
este dispuesto a modificar si hiciera falta.

De la misma manera que ocurre en el SCR, los recursos de la LCC se fa-
cilitan al amparo de acuerdos de derecho de giro en combination con re-
cursos en los tramos de credito. Se espera que el acceso a los recursos de
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la LCC se situe entre el 300% y el 500% de la cuota, porcentajes que no
cuentan a efectos de los limites de acceso en los tramos de credito y el SAF.

Una vez aprobado un acuerdo para recursos de la LCC, se pone a dis-
posicion del pais una cantidad pequena, pero no se preve la compra de esta.
Si surge una crisis, el pais miembro puede solicitar que concluya el exa-
men de activacion, en el que el Directorio Ejecutivo se cerciorara de que
el pais miembro se ve afectado por una crisis debida a contagio y de que
las medidas propias del pais no han sido causa significativa de presiones
sobre su balanza de pagos. Se preve que en ese momento se desembolsa-
ria una tercera parte de la cantidad comprometida en virtud de la LCC. El
escalonamiento y condicionalidad de los recursos restantes conforme a la
LCC se determinarian en un examen posterior a la activacion que se haria
poco despues o junto con el examen de activacion; la condicionalidad se
referiria a cuestiones macroeconomicas mas bien que estructurales, dado
el caracter de las dificultades de balanza de pagos.

Las condiciones financieras para el acceso a los recursos de la LCC son
identicas a las establecidas para los recursos del SCR, salvo que la sobretasa
sobre los recursos de la LCC con respecto a la tasa basica de cargos se
reduce en 150 centesimas; es decir, inicialmente, la sobretasa en la LCC
es de 150 centesimas, se eleva 50 centesimas un ano despues de la pri-
mera compra y cada seis meses a partir de ese momento, hasta una sobre-
tasa maxima de 350 centesimas. La comision por inmovilizacion de
fondos en la LCC es la misma que en el SCR.

Servicio de financiamiento compensatorio

El SFC fue el primer servicio destinado a prestar asistencia a los paises
miembros que atravesaran problemas especiales de balanza de pagos. Se
creo en los anos sesenta para asegurar el financiamiento oportuno de los pa-
gos en los paises miembros que experimentasen dificultades de balanza de
pagos debidas a una caida temporal de los ingresos de exportacion. En 1981
se anadio un componente sobre importacion de cereales; tambien se han eli-
minado dos componentes anadidos desde la creacion del SFC (vease el re-
cuadro II.5). Ademas de los requisites sobre necesidad de balanza de pagos
por insuficiencia de los ingresos de exportacion o el exceso del costo de la
importacion de cereales, se exigen las condiciones siguientes para el acceso:

• La insuficiencia de los ingresos de exportacion o el exceso del costo
de la importacion de cereales tienen que ser a corto plazo.
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• La insuficiencia o exceso tiene que atribuirse sobre todo a factores
ajenos al control del pais miembro.

• Si el pais miembro atraviesa dificultades de balanza de pagos que
rebasen los efectos de la insuficiencia o el exceso, tendra que contar
con un acuerdo nuevo o en vigor en el momento de solicitar una com-
pra en el SFC.

El acceso al SFC esta sujeto a limites propios y no cuenta a efectos de
los limites de acceso en virtud de los tramos de credito y el SAF. Los li-
mites de acceso al SFC van desde el 45% de la cuota para cada uno de los
componentes ya sea de insuficiencia de los ingresos de la exportacion o
exceso del costo de la importacion de cereales hasta un limite combinado
del 55% de la cuota. Dentro de estos limites, el acceso efectivo se deter-
mina por la magnitud de la insuficiencia o del exceso y puede verse cir-
cunscrito por temores relacionados con la capacidad del pais miembro
para rembolsar al FMI. El acceso al SFC cuenta a efectos del umbral fi-
jado para la condicionalidad en los tramos superiores de credito, es decir,
en lo que hace a la condicionalidad, el SFC no "flota"24.

En ciertas circunstancias, las compras al amparo del SFC pueden esca-
lonarse, siempre que toda compra despues de la inicial se efectue si el pais
miembro ha convenido un acuerdo con el FMI y se satisfacen todas las
condiciones para la compra o el desembolso conforme a ese acuerdo. Las
compras en el SFC estan sujetas a las mismas condiciones que las efectua-
das en los tramos de credito en cuanto a cargos, expectativa de recompra
y obligacion de recompra; sin embargo, no tienen sobretasa y no cuentan
a efectos del calculo de sobretasas que se aplican al credito del FMI pen-
diente de rembolso por encima del 200% de la cuota.

Ademas de la expectativa de recompra anticipada en un plazo especifi-
cado, el SFC preve disposiciones adicionales propias sobre recompra an-
ticipada. Si un pais miembro efectua una compra sobre la base de datos
estimados para la insuficiencia de los ingresos de exportacion o el exceso
del costo de la importacion de cereales, y si los datos reales, una vez dis-
ponibles, indican que la compra rebaso la cantidad que habria estado

24En la practica, esto significa que un pais con el 25% de su cuota o mas de credito pen-
diente de rembolso en virtud del SFC no tiene acceso a los tramos de credito con la condi-
cionalidad que corresponde al primer tramo de credito (tramo inferior).
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disponible de haberse utilizado los datos reales, se espera del pais miem-
bro que recompre rapidamente la diferencia entre uno y otro monto.

Asistencia de emergencia

El FMI tiene establecido desde hace mucho tiempo un plan de asisten-
cia financiera a los paises miembros que enfrentan situaciones de emer-
gencia. La condicionalidad asociada al credito del FMI con ese fin es si-
milar a la que se exige para las compras en el primer tramo de credito. La
politica establecida preve dos tipos de situaciones de emergencia: catas-
trofes naturales como terremotos, inundaciones o huracanes, y situaciones
de posguerra resultantes de una perturbacion social.

La asistencia de emergencia en caso de catastrofes naturales esta dispo-
nible si el pais miembro no puede hacer frente a las necesidades inmedia-
tas de financiamiento surgidas tras una catastrofe natural sin agotar grave-
mente sus reservas de divisas. Si no se diera esta circunstancia, el FMI
podria facilitar asistencia a esos paises al amparo del SFC, de un acuerdo
de derecho de giro o de un acuerdo del servicio ampliado. Las condicio-
nes de politica previstas incluyen una declaracion sobre la politica econo-
mica general que seguira el pais miembro y garantias de que cooperara
con el FMI en los planes para encontrar solution, en la medida de lo apro-
piado, a las dificultades de balanza de pagos.

En las situaciones en etapas de posguerra, puede facilitarse asistencia
de emergencia si hay una necesidad urgente de balanza de pagos y la opor-
tunidad de que el FMI desempene un papel catalizador para obtener el
apoyo de otros, pero la capacidad institucional y administrativa del pais
miembro se ha visto tan perturbada como resultado del conflicto social,
que no esta todavia en condiciones de elaborar o ejecutar un programa
economico completo que pueda ser respaldado por el FMI. Con todo, en
estas circunstancias, tiene que haber suficiente capacidad de planificacion
y ejecucion de medidas, mas el compromiso demostrado por parte de las
autoridades del pais. El respaldo que de el FMI en estos casos estara inte-
grado en un esfuerzo internacional concertado para superar en forma com-
pleta las consecuencias de la situation de conflicto.

Inicialmente, la asistencia del FMI en situaciones de emergencia se con-
cedia mediante la aplicacion flexible de la politica sobre uso de recursos
en los tramos de credito pero, desde 2000, se ha integrado en una politica
especial que esta separada de los tramos de credito. El acceso se limita
normalmente al 25% de la cuota. Pueden facilitarse cantidades mayores en
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casos excepcionales: un 25% adicional puede facilitarse en las situaciones
de posguerra si el progreso en materia de restauracion de la capacidad
ha sido lento y el pais miembro no esta en condiciones de entrar en un
acuerdo con el FMI transcurrido un ano, pero hay pruebas suficientes del
compromiso de las autoridades a favor de la reforma y capacidad para lle-
var a cabo las medidas; en estos casos quiza resulte apropiado el escalo-
namiento de los desembolsos. Las compras al amparo de la asistencia de
emergencia estan sujetas a la tasa basica de cargos y a un periodo maximo
de recompra entre 3l/4 anos y 5 anos, pero no se aplica la expectativa de
recompra en un plazo especificado ni cuentan para el calculo de la sobre-
tasa sobre el credito del FMI en exceso del 200% de la cuota. El FMI ha
establecido una cuenta administrada especial con el fin de facilitar asisten-
cia de emergencia a la tasa concesionaria de interes del 0,5% anual en
situaciones de posguerra y para paises habilitados en el SCLP (vease el
apendice III). Para alcanzar este objetivo habra que movilizar recursos
suficientes de paises donantes.

En el grafico II.4 se muestra el credito del FMI pendiente de rembolso,
por servicio financiero, en el perfodo 1990-2000.

Tenencias de monedas

En el balance de la CRG, el FMI establece una diferencia entre mone-
das utilizables y otras monedas. Las monedas utilizables incluyen las de
paises miembros que tienen posiciones suficientemente firmes de balanza
de pagos y de reservas para que las monedas puedan utilizarse en la con-
cesion de credito a otros paises miembros. Estas tenencias de monedas
representan el grueso de los recursos disponibles para satisfacer la demanda
de credito del FMI. En otras monedas se incluyen, por un lado, las de pai-
ses con posiciones externas mas debiles que no se estan utilizando con
fines de credito, aunque podrian pasar a ser utilizables si mejoraran las
posiciones respectivas de las balanzas de pagos y, por otro lado, las mo-
nedas de los paises prestatarios.

Valoracion de las monedas

Las monedas y valores que se mantienen como fondo de recursos en
la CRG se valoran en DEG al tipo de cambio representativo para la mo-
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 en la
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CRG, pero no asi de los que el FMI mantenga en otras cuentas, como la
CED o las cuentas administradas25. El valor total en DEG de las tenen-
cias del FMI en monedas en la CRG se mantiene constante mediante va-
riacion de la cantidad de moneda. El saldo se ajusta y el pais miembro en-
trega mas moneda si esta se deprecia frente al DEG, y el FMI devuelve
parte de las tenencias si la moneda se aprecia. Este ajuste obligatorio se
conoce como obligacion del mantenimiento del valor. Gracias a este re-
quisito, los recursos del FMI estan protegidos frente a las fluctuaciones
del tipo de cambio.

Las tenencias de moneda de un pais miembro en poder del FMI se
revaluan en DEG siempre que:

• El FMI utilice la moneda en una transaccion con otro pais miembro.
• Al cierre del ejercicio del FMI (30 de abril).
• A solicitud del pais miembro, durante el ejercicio, por ejemplo, al

cierre del ejercicio del pais miembro.
• En toda ocasion que asi lo decida el FMI.
Siempre que haga falta ajustar el tipo de cambio al que el FMI haya

anotado el uso de la moneda de un pais miembro, el nuevo tipo de cambio
entra en vigor en las cuentas del FMI al cierre del dia habil en la fecha en
que se haya determinado el nuevo tipo de cambio. Todas las tenencias de
la moneda del pais miembro en la CRG, mas toda obligacion no liquidada
que resulte de una revaluacion anterior, se revaluan al nuevo tipo de cam-
bio. Este se utilizara para todas las transacciones en esa moneda, compren-
didos los ingresos y pagos administrativos, hasta el momento que pueda
ser necesario un nuevo ajuste.

Todos los ajustes de valoracion de una moneda forman parte de las
tenencias del FMI en la moneda del pais miembro. Siempre que el FMI
revalua las tenencias de moneda de un pais miembro, debido a una varia-
cion del tipo de cambio frente al DEG, se abre una cuenta por recibir o por
pagar en la cantidad de moneda que deba pagar o recibir el pais miembro,
para asi mantener el valor de las tenencias de la moneda en relacion con
el DEG.

25Las variaciones por revaloracion de la moneda de los paises miembros en relacion con el
DEG en las demas cuentas del FMI (la CED y las cuentas administradas) se registran como
ganancias y perdidas de esas cuentas por valoracion.
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Tenencias de DEG

El FMI no recibe asignaciones de DEG, pero obtiene DEG en pago de
la parte de la suscripcion de la cuota que debe hacerse en activos de reserva,
en la liquidacion de cargos y, en menor medida, en el rembolso del cre-
dito concedido. A su vez, el FMI utiliza esos DEG para pagar intereses
sobre las posiciones acreedoras y para facilitar credito a los paises miem-
bros. Como los DEG fueron creados como complemento de los activos de
reserva existentes, el FMI no mantiene grandes saldos de DEG durante
mucho tiempo, sino que los recircula hacia los paises miembros. El sis-
tema del DEG, y la funcion clave que desempena la CRG en la circulation
de DEG, se tratan en el capitulo III.

Tenencias de oro

El FMI posee 103 millones de onzas (troy) de oro (3.217 toneladas me-
tricas) en las depositaries oficiales designadas, lo que le situa como tercer
tenedor oficial de oro del mundo detras de Estados Unidos y Alemania. El
oro del FMI representa aproximadamente el 10% del total de las tenencias
oficiales de oro. El FMI ha adquirido el oro que posee por diversos con-
ductos (vease el recuadro II.6). En el balance del FMI las tenencias de oro
se valoran a su costo historico, con un valor contable de DEG 5,900 mi-
llones. Al precio del mercado el 30 de abril de 2001, las tenencias de oro
del FMI se elevaban a mas de DEG 21.000 millones (alrededor de $27,000
millones).

El oro en el Convenio Constitutivo

Hasta la segunda enmienda del Convenio en abril de 1978, la funcion del
oro en el FMI y el sistema monetario internacional era central y generali-
zada. La segunda enmienda incorporo una serie de disposiciones que, com-
binadas, tenian por objeto lograr la reduccion gradual de la funcion del oro
en el sistema monetario internacional y en el FMI. La segunda enmienda:

• Elimino el uso del oro como denominador comun del sistema de pari-
dades y como base del valor del DEG.

• Abolio el precio oficial del oro y el uso obligatorio del oro en las
transacciones entre el FMI y los paises miembros.

• Dispuso que el FMI, en sus operaciones con el oro, evitase adminis-
trar su precio o fijar un precio oficial para el oro.
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RECUADRO II.6. FUENTES Y USOS DEL ORO DEL FMI

El FMI ha adquirido la casi totalidad de sus tenencias de oro mediante cua-
tro tipos principales de transacciones conforme al Convenio Constitutive) ori-
ginal (antes de la segunda enmienda del mismo en 1978).

• Suscripcion. El Convenio estipulaba que el 25% de la suscripcion inicial
y de los aumentos de cuota se pagaria normalmente en oro. Esta ha sido la
fuente principal del oro del FMI.

• Pago de cargos. Originalmente, los cargos o intereses, sobre el eredito
concedido por el FMI pendiente de rembolso se pagaban normalmente en oro.

• Recompras. Los paises miembros podian utilizar oro para rembolsar el
eredito concedido por el FMI.

• Compras. Un pais miembro que deseara obtener la moneda de otro
podia hacerlo vendiendo oro al FMI. El recurso principal a esta disposicion
fueron las ventas de oro de Sudafrica al FMI en 1970-71.

La salida de oro con cargo a las tenencias del FMI se producfa conforme al
Convenio Constitutivo original debido a la venta de oro a cambio de moneda
y por el pago de remuneracion e intereses. Las ventas de oro a cambio de
moneda han sido las siguientes:

• Venta confines de reposition (1957-70). A finales de los anos cincuenta
y en los anos sesenta, el FMI vendio oro en varias ocasiones para reponer sus
tenencias de monedas.

• Oro de Sudafrica y mitigation. A principios de los anos setenta, el FMI
vendio oro a los paises miembros en cantidades parecidas aproximadamente
a las compradas anteriormente a Sudafrica; tambien vendio oro en relacion
con el pago en oro del aumento de la cuota de algunos paises miembros con
objeto de mitigar el efecto de dichos pagos sobre las tenencias de oro de los
centros de reserva.

• Inversion en valores del Gobierno de Estados Unidos (1956-72). Con
objeto de generar ingresos que compensaran los deficit por operaciones, se
vendio una cierta cantidad de oro a Estados Unidos y el producto de la venta
se invirtio en valores del Gobierno de Estados Unidos. El importante incre-
mento de reservas debido al ingreso obtenido del pago de cargos llevo al FMI
a readquirir de Estados Unidos ese oro a principios de los anos setenta.

• Subastay ventas para "restitution" (1976-80). El FMI vendio alrededor
de una tercera parte (50 mi Hones de onzas) de sus tenencias de oro en ese mo-
mento tras el acuerdo al que llegaron los paises miembros para reducir la fun-
cion desempenada por el oro en el sistema monetario internacional. La mitad
de esa cantidad de oro se vendio como restitucion a los paises miembros al
precio oficial de entonces de DEG 35 la onza; la otra mitad se subasto en el
mercado para financiar el Fondo Fiduciario que dio respaldo al eredito con-
cesionario del FMI a favor de los paises de bajo ingreso.
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RECUADRO II.6 (conclusion)

Desde 1980, el FMI ha realizado pocas transacciones en oro. Una cantidad
muy pequena de oro se recibio de Camboya en 1992 como liquidation de
obligaciones en mora. En 1993, el FMI pignoro la venta de hasta 3 millones
de onzas de oro si los recursos de la Cuenta de Reservas de la Cuenta Fidu-
ciaria del SCLP fueran insuficientes para cubrir el rembolso a los acreedores
del SCLP por prestamos concedidos a cambio de derechos acumulados en el
marco de la acumulacion de derechos. Por ultimo, en 1999-2000, el FMI
llevo a cabo una serie de transacciones en oro, fuera del mercado, que no
modificaron sus tenencias, para generar recursos y contribuir a financiar la
Iniciativa para los PPME.

• Incorporo el compromiso por parte de los paises miembros de cola-
borar con el FMI y otros paises miembros en aspectos relacionados
con los activos de reserva de forma que se fomentase la mejor super-
vision internacional de la liquidez internacional.

El Convenio Constitutivo limita ahora el uso del oro en las transaccio-
nes del FMI. Para que el FMI pueda realizar una transaccion en oro se ne-
cesita una decision aprobada por mayoria del 85% del total de los votos.
El FMI:

• Puede vender oro directamente a los precios vigentes en el mercado.
• Puede aceptar oro para el pago de obligaciones de un pais miembro

frente al FMI a un precio convenido sobre la base de los precios
vigentes en el mercado en el momento de la aceptacion.

• No tiene atribuciones para participar en ningun otro tipo de transac-
ciones en oro, por ejemplo, prestamos, arriendos, permutas o uso de
oro en garantia.

• Carece de atribuciones para comprar oro.

La politico, del FMI en relation con el oro

La politica del FMI en relation con el oro se orienta por los cinco prin-
cipios siguientes:

• Como activo subvalorado en poder del FMI, el oro ofrece solidez fun-
damental al balance de la institution. Toda movilizacion del oro del FMI
debera evitar que se debilite la position financiera general del FMI.
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• Las tenencias de oro ofrecen al FMI un margen de maniobra opera-
tiva en cuanto al uso de sus recursos y la mayor credibilidad de sus
saldos precautorios. En estos aspectos, las ventajas que se derivan de
las tenencias de oro del FMI se trasladan al conjunto de los paises
miembros, tanto acreedores como deudores.

• El FMI debe continuar manteniendo un volumen relativamente ele-
vado de oro entre sus activos, no solo por motivos prudenciales, sino
tambien para hacer frente a contingencias imprevistas.

• Le compete al FMI la responsabilidad sistemica de no ser la causa de
perturbaciones en el funcionamiento del mercado del oro.

• El beneficio obtenido de toda venta de oro debera retenerse en un
fondo de inversion cuya renta se utilizara para los fines que conven-
gan a los paises miembros del FMI.

El oro del FMI desde 1980

Desde 1980 se ha utilizado oro del FMI en dos ocasiones sin que se mo-
dificaran las tenencias de oro del FMI a largo plazo. Como ocurrio con las
subastas de oro en el mercado abierto en 1976-80, los ultimos casos de
uso de oro han sido en beneficio de los paises mas pobres del FMI. Con
ese fin, el FMI decidio en 1993 pignorar una parte de sus tenencias de oro
y, en 1999, decidio realizar transacciones en oro fuera del mercado.

Pignoracion de oro

Para ofrecer a los acreedores del servicio reforzado de ajuste estructu-
ral (SRAE) la seguridad de que serian rembolsados por los prestamos con-
cedidos al SRAE (actualmente el SCLP) para canjear derechos conforme
al "enfoque de acumulacion de derechos", se convino que, en caso nece-
sario, se movilizaria parte del oro del FMI. Con estos fines, en 1993 el
FMI decidio —mediante la mayoria exigida del 85% del numero total de
votos— la venta de hasta 3 millones de onzas de oro si se determinase que
los recursos de la Cuenta de Reservas de la Cuenta Fiduciaria del SCLP
(incluidos otros medios de financiamiento disponibles) eran insuficientes
para efectuar los pagos de esa cuenta a los acreedores del SCLP. La insu-
ficiencia se salvaria con la venta de oro en la medida de los giros anterio-
res en la Cuenta de Reservas que fueran atribuibles a rembolsos vencidos
de prestatarios que hubieran recibido prestamos por el canje de derechos,
mas la renta de intereses no percibida por esos giros.
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Es dificil evaluar la probabilidad de que se utilice en el futuro esa pig-
noracion de oro para el canje de derechos en los programas del SCLP,
sobre todo debido a la incertidumbre sobre prestamos futuros conforme al
enfoque de los derechos. Sierra Leona y Zambia tienen prestamos pen-
dientes de rembolso en la Cuenta Fiduciaria del SCLP conforme al enfo-
que de los derechos, pero estos prestamos estan disminuyendo rapidamente
ya sea porque se acercan al vencimiento o porque estan cubiertos al
amparo de la Iniciativa reforzada para los PPME. En consecuencia, es
muy poco probable que se active la pignoracion de oro en relacion con es-
tos prestamos. Ademas, no se podria recurrir a ella hasta agotar los recur-
sos de la Cuenta de Reservas de la Cuenta Fiduciaria del SCLP26. No obs-
tante, tres paises (Liberia, Somalia y Sudan) continuan habilitados en el
enfoque de los derechos y que podrian obtener del SCLP sumas conside-
rables en prestamo mediante el canje de derechos en algun momento,
siempre que el Directorio Ejecutivo continue prorrogando la disponibilidad
del enfoque de los derechos. No se sabe a ciencia cierta si estos paises se-
guiran el mecanismo del enfoque de los derechos para liquidar atrasos. En
todo caso, el canje de derechos mas proximo no llegara hasta dentro de unos
anos y el rembolso de estos prestamos del SCLP comenzana 5 1/2 anos
despues de los desembolsos.

Transacciones en oro fuera del mercado

Para contribuir al financiamiento de su aporte a la Iniciativa para los
PPME, en 1999-2000 el FMI efectuo una serie de transacciones en oro
fuera del mercado. De diciembre de 1999 a abril de 2000, el FMI vendio
un total de 12.944 millones de onzas de oro fino a Brasil y Mexico al pre-
cio vigente en el mercado el dia de la transaction. El total de oro vendido
ascendio a DEG 2.700 millones ($3,700 millones). Tras la venta, el FMI
acepto inmediatamente el oro al mismo precio como liquidation de las
obligaciones financieras de estos paises miembros ante el FMI. El efecto
neto de las transacciones no modified las tenencias fisicas de oro del FMI,
pero el oro aceptado se incluyo en el balance del FMI al precio de mercado
de las transacciones en vez de al precio original de DEG 35 la onza.

26La Cuenta de Reservas de la Cuenta Fiduciaria del SCLP se explica en el capitulo IV.
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De conformidad con lo dispuesto en el Convenio, se retuvo en la CRG
una suma que se res to del producto de las ventas al precio de DEG 35 la
onza. La cantidad restante (por un total de DEG 2.200 millones, o
alrededor de $2,900 millones) se deposito en la CED para ser invertida.
La renta de la inversion, que se transferira al Fondo Fiduciario SCLP-
PPME cuando haga falta, se utilizara para contribuir al financiamiento
que el FMI aporte a la Iniciativa para los PPME. En relacion con estas
operaciones, la Junta de Gobernadores del FMI adopto una resolucion en
septiembre de 1999 en la que declaro que las transacciones en oro fuera
del mercado "serian una operacion por una sola vez y de caracter muy
excepcional".

Estas transacciones en oro afectaron al balance y el ingreso del FMI de
la siguiente manera:

• Las tenencias de monedas utilizables del FMI en la CRG disminuye-
ron y las posiciones en los tramos de reserva se incrementaron en la
cantidad representada por las utilidades (DEG 2.200 millones). Esto
obedecio a que Brasil y Mexico pagaron en oro en lugar de monedas
utilizables, que de haber sido utilizadas habrian reducido las posicio-
nes en los tramos de reserva de los paises acreedores.

• El ingreso neto del FMI se ve afectado por el gasto en remuneracion
de unas posiciones en los tramos de reserva que continuan siendo
considerables. El gasto adicional en remuneracion varia con la tasa de
remuneracion y, en el ejercicio 2001 ascendio a un valor estimado de
DEG 94 millones. A modo de comparacion, para el ejercicio 2001, el
primero en que se dejo sentir plenamente el efecto de las transaccio-
nes en oro fuera del mercado, la meta para el ingreso neto del FMI se
habia fijado en DEG 48 millones y, para el ejercicio 2002, se ha fijado
una meta de DEG 51 millones.

Si bien las transacciones 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 FMI. Como,
en virtud del procedimiento establecido (veanse las explicaciones
mas adelante sobre "Ingreso por operaciones"), este incremento relativa-
mente grande de los costos habria producido una tasa de cargos mas ele-
vada, el incremento se ha mitigado o compensado por conducto del me-
canismo vigente de distribucion de la carga y se ha registrado en la
CEC-1. De igual forma, se estan generando DEG 94 millones en el ejer-
cicio 2002.
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Recursos y pasivo

Cuotas

A cada pais miembro del FMI se le asigna una cuota, y 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 suscripcion de la cuota del pais miembro se
paga normalmente en activos de reserva y el resto en la propia moneda del
pais27. Las cuotas se expresan en DEG y la Junta de Gobernadores del FMI
determina su magnitud generalmente en funcion del tamano de la econo-
mia del pais, teniendo en cuenta las cuotas de paises en situacion similar.
Para ayudar en la determination se emplean cinco formulas que relacionan
la cuota con el PIB del pais, las transacciones en cuenta corriente y las re-
servas oficiales. Al 30 de abril de 2001, el total de las cuotas de todos los
paises miembros ascendia a DEG 212.400 millones. En el apendice I se
presenta la lista de los paises miembros y las cuotas que les corresponded

Las cuotas de los paises miembros forman la base financiera del FMI y
determinan su tamano, ademas de cumplir otras funciones que dispone el
Convenio Constitutivo.

• Las cuotas aportan el grueso de los activos de reserva que puede uti-
lizar el FMI para facilitar reservas externas, no obstante la disponibi-
lidad de recursos obtenidos en prestamo y el creciente papel que
desempenan los recursos administrados en la prestacion de asistencia
concesionaria a los paises miembros mas pobres del FMI.

• Las cuotas determinan la distribution de votos en el FMI28. Determi-
nan tambien la relation financiera de los paises miembros con el FMI
y, mediante su efecto en el numero de votos, el papel que desempe-
nan en las decisiones del FMI y la representation en el Directorio Eje-
cutivo. Muchas decisiones se toman por mayoria simple, aunque al-
gunas decisiones financieras importantes exigen mayonas especiales
mas elevadas (vease el apendice II).

27E1 FMI dispone de un procedimiento para ayudar a que los paises miembros con reser-
vas insuficientes paguen la parte de la suscripcion de la cuota que tiene que abonarse en
activos de reserva; consiste en una operacion de prestamo, libre de costos, en el dia (vease
el recuadro III.4 en el capitulo III).

28El total de votos que recibe un pais miembro es igual a 250 votos basicos mas un voto
adicional por cada DEG 100.000 de cuota. Asi, los votos basicos contribuyen a reforzar la
posicion relativa en numero de votos de los paises miembros con cuotas mas pequenas.
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• Las cuotas continuan desempenando un papel central a efectos de la
demanda sobre los recursos del FMI. Sirven de base para el acceso a
estos recursos en la gran mayoria de los programas respaldados por el
FMI, con sujecion a los limites que fijan el Convenio Constitutivo y
el Directorio Ejecutivo29. Sin embargo, con el transcurso de los anos,
la relacion entre cuotas y acceso ha ganado elasticidad, sobre todo en
vista de que la demanda de recursos del FMI se ha tornado menos pre-
visible debido al creciente papel de los flujos de capital en los dese-
quilibrios de la balanza de pagos. En la medida que ha hecho falta, se
han dispensado los limites que el Convenio impone para el acceso a
los recursos del FMI y se ha permitido que el acceso se ajuste a las
necesidades operativas.

• Las cuotas tambien determinan la proporcion que corresponde al pais
miembro en una asignacion general de DEG30.

Las cuotas iniciales de los paises miembros fundadores del FMI se fija-
ron en la conferencia de Bretton Woods de 1944 (Anexo A del Convenio
del FMI); las de los paises que ingresaron posteriormente han sido deter-
minadas por la Junta de Gobernadores del FMI en funcion de principios
compatibles con los que se han aplicado a los paises ya miembros. El FMI
ajusta las cuotas como parte de una revision general que se hace cada cinco
anos y puntualmente si hace falta. Se necesita una mayoria del 85% del
numero total de votos para la modificacion de las cuotas.

La determination de la cuota de un nuevo pais miembro del FMI se basa
en el principio de que la cuota debera situarse en la misma gama de las
cuotas de paises miembros de magnitud y caracteristicas economicas si-
milares. Desde un punto de vista operativo, este principio se aplica
mediante el empleo de formulas para el calculo de las cuotas. Desde los
inicios del FMI, el valor calculado para las cuotas que se obtiene de las
formulas ha sido utilizado para orientar las decisiones sobre tamano y
distribution de las cuotas efectivas.

29Mientras que, conforme al Convenio Constitutivo (Articulo V, Seccion 3 b) iii)), las
tenencias del FMI en la moneda de un pais miembro, que miden el acceso al credito del FMI,
se limitan a no mas del 200% de la cuota, este limite —que significa un credito del FMI del
100% de la cuota— suele dispensarse. Veanse las explicaciones anteriores sobre "Politica de
acceso".

30Articulo XVIII, Seccion 2 b).
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Las formulas para las cuotas han evolucionado con el tiempo a partir
de la utilizada en Bretton Woods en 1944, que incluye ingreso nacional, re-
servas oficiales, importaciones, variabilidad de las exportaciones y propor-
tion que corresponde a la exportation en el ingreso nacional, y que recoge
la amplia configuration de las cuotas iniciales que se estaba negociando.

A principios de los anos sesenta se adopto un enfoque de varias formu-
las, revisandose los criterios de Bretton Woods y complementandolos con
otras cuatro formulas que incluian las mismas variables basicas pero con
ponderaciones mas elevadas para el comercio exterior y la variabilidad de
las exportaciones. La formula de Bretton Woods, en la que se da relativa-
mente mayor peso al ingreso nacional, ha tendido a favorecer a las gran-
des economias, mientras que las cuatro formulas adicionales han tendido
a dar cuotas mas elevadas que las de la formula de Bretton Woods a las
economias mas pequenas y mas abiertas. Las cinco formulas, relacionadas
en el recuadro II.7, se modificaron ultimamente en 1982-83.

Revision general

El FMI lleva a cabo la revision general de las cuotas de todos los paises
miembros normalmente a intervalos de cinco anos31. Estas revisiones per-
miten al FMI evaluar si las cuotas son adecuadas en funcion de las nece-
sidades de liquidez internacional de los paises miembros y de la capacidad
del FMI para financiar esas necesidades. La revision general permite tam-
bien el ajuste de las cuotas al objeto de recoger los cambios habidos en las
posiciones relativas que los paises ocupan en la economia mundial. De las
revisiones generales realizadas hasta la fecha, solo una (en 1958/59) ha
ocurrido fuera del ciclo quinquenal.

Los temas principales que se tratan en las revisiones generales de cuota
son la magnitud de un aumento general de las cuotas y la distribution de
ese aumento entre los paises miembros. En cuatro revisiones se llego a la
conclusion de que no hacia falta aumentar las cuotas. En las otras ocho re-
visiones, el aumento general de las cuotas ha variado entre un 31% y un
61% (veanse los cuadros II.3 y II.4).

El aumento de las cuotas de los paises miembros con motivo de una
revision general suele incluir dos elementos: 1) un componente equipro-
porcional que se distribuye a todos los paises miembros segun la parte

31Articulo III, Section 2 a).
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RECUADRO II.7. LAS CINCO FORMULAS ACTUALES

PARA EL CALCULO DE CUOTAS

Las cinco formulas actuales para el calculo de las cuotas, con la formula de
Bretton Woods en primer lugar, son las siguientes:

CQ = (0,01 Y + 0,025R + 0,05P + 0,2276VC)(l + C/Y),

CQ = (0,0065 Y + 0,0205125R + 0,078P + 0,4052 VC)(1 + C/Y),

CQ = (0,0045F + 0,03896768R + 0,07P + 0,76976 VC)(1 + C/Y),

CQ = 0,0057+ 0,042280464R + 0,044 (P + C) + 0,8352 VC,

CQ = 0,0045Y+ 0,05281008R + 0,039 (P + C) + l,0432VC,

donde CQ = Cuota calculada.

Y = PIB a precios corrientes de mercado, de un ano reciente.

R = Promedio a 12 meses de las reservas de oro y divisas,
incluidas las tenencias de DEG y la posicion de reserva en el
FMI, de un ano reciente.

P = Promedio anual de los pagos corrientes (bienes, servicios,
renta y transferencias privadas) de un penodo reciente de
cinco anos.

C = Promedio anual de los ingresos corrientes (bienes, servicios,
renta y transferencias privadas) de un perfodo reciente de
cinco anos.

VC = Variabilidad de los ingresos corrientes, definida como una
desviacion estandar de la media movil a cinco anos centrada
en el tercet ano, de un perfodo reciente de 13 anos.

En cada una de las cuatro formulas que no son de Bretton Woods, el calculo
de la cuota se multiplica por un factor de ajuste de manera que la suma del
calculo de todos los paises miembros sea igual a la que se obtendria de sumar
el calculo para todos ellos con la formula de Bretton Woods. La cuota calcu-
lada para un pais miembro es la mas elevada que resulte de utilizar ya sea la
formula de Bretton Woods o el promedio de los dos calculos mas bajos que
se obtengan con las otras cuatro formulas (despues del ajuste).
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alicuota hasta ese momento vigente y 2) un componente selectivo que se
distribuye ya sea a todos los paises miembros o a un grupo de ellos. El
componente selectivo se utiliza para variar la parte alicuota que corres-
ponde a cada pais miembro. En un aumento general de las cuotas, cuanto
mayor sea el aumento selectivo, mayor sera la distribucion de las partes
alfcuotas. En la practica, el componente selectivo ha tendido a ser
relativamente pequeno.

Tanto la lista de paises miembros que podran recibir un aumento selec-
tivo como la manera de distribuir el componente selectivo se basan en los
criterios que disponga el Directorio Ejecutivo. La distribucion de los
aumentos selectivos de cuota se ha basado generalmente en las cuotas cal-
culadas32. Las cuotas calculadas se determinan en funcion de las formulas
para las cuotas, que se han concebido para obtener un valor cuantificado
de la posicion economica relativa de un pais33. Los ejemplos siguientes
serviran de explicacion de los metodos utilizados.

• En la sexta revision en 1976, el Directorio Ejecutivo decidio duplicar
la parte alicuota de los principales paises exportadores de petroleo si
bien se dispuso que el total colectivo que correspondia a todos los
paises en desarrollo no debia disminuir. El fundamento de esa
decision fue que una reasignacion de este tipo reforzaria la posicion
de liquidez del FMI. En este caso, las formulas para las cuotas no se
utilizaron para identificar a los paises miembros que tendrian derecho
a un aumento selectivo.

• En la undecima revision en 1998, el 25% del aumento de las cuotas
fue de caracter selectivo. Las formulas se utilizaron para determinar
la parte del aumento selectivo que corresponderia a cada pais miembro,
asi: 1) el 15% del aumento total (tres quintas partes del componente

32Desde la octava revision en 1982/83, todos los paises miembros han recibido un aumento
que incluye un componente equiproporcional y otro componente selectivo que refleja la
parte alicuota de las cuotas calculadas que corresponde al pais miembro.

33Como se explica mas adelante, las formulas son uno de los elementos que se utilizan para
determinar las cuotas efectivas. Aunque las formulas no se mencionan en el Convenio Cons-
titutivo y el Directorio Ejecutivo no ha aprobado oficialmente ninguna formula, el Directo-
rio suele emplearlas como medida independiente de la posicion economica relativa de un
pais miembro en la economia mundial. Suele ocurrir que la cuota que produce el calculo de
la formula —llamada cuota calculada— sea diferente de la cuota efectiva de un pais miem-
bro y, en la revision mas reciente, las cuotas efectivas se situaron en promedio en menos de
la mitad de las cuotas calculadas.
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selectivo) se distribuyo a todos los paises miembros, 2) ademas, el
10% del aumento total se distribuyo a los paises cuya proporcion
entre cuotas calculadas y efectivas se considero "mas desajustada"34.

Los ajustes de la parte alicuota en las cuotas han tendido a realizarse al
mismo tiempo que las revisiones generales, casi siempre en el contexto de
la necesidad urgente de recursos adicionales para el FMI. Esto obedece a
que ha sido mas facil llegar a un acuerdo si todos los paises reciben un
aumento de cuota. El acuerdo es mas dificil si solo un grupo de paises re-
cibe los aumentos, pues las cuotas de los demas permanecenan invariables
y su parte alfcuota descenderia.

Aumentos puntuales

Los paises miembros pueden solicitar un ajuste de cuota en todo
momento35. Los ajustes puntuales pueden realizarse al mismo tiempo que
se lleva a cabo una revision general o fuera de ella. En los ultimos anos,
han solido producirse como parte de una revision general. De la misma
manera que ocurre con los aumentos selectivos, tanto las formulas para las
cuotas como el Directorio Ejecutivo desempenan un papel en la determi-
nacion de la magnitud de un aumento puntual. Veanse los ejemplos
siguientes:

• Cinco paises miembros (Egipto, Filipinas, Francia, Paraguay y la Re-
publica Islamica del Iran) recibieron aumentos puntuales entre 1947 y
1959. El factor principal que justified los aumentos fue que se penso
que las cuotas iniciales asignadas en la conferencia de Bretton Woods
habian sido demasiado bajas. Entre 1959 y 1969, las cuotas de otros
nueve paises se ajustaron de manera puntual. Todos estos incremen-
tos se decidieron fuera del contexto de una revision general.

• Japon recibio un aumento puntual como parte de la novena revision.
En este caso, los siete paises industriales mas grandes accedieron a

34Por "desajustada" se entendio la situation de los paises que tenian una proporcion entre
cuota calculada y cuota efectiva por encima de la unidad. Treinta y ocho paises se encontra-
ron en esa situation. Cinco de ellos, con las cuotas mas desajustadas y que podian contribuir
a la liquidez del FMI a medio plazo, recibieron el 1% del 10% que correspondia al grupo de
38 paises.

35Segun dispone el Articulo III, Section 2 a), el FMI "podra, si lo juzga oportuno, consi-
derar en cualquier otro momento, a solicitud de un pais miembro, el ajuste de su cuota".
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redistribuir los aumentos que les correspondian de manera tal que
no se vieran afectados los aumentos de cuota del resto de los pai-
ses miembros36.

Desde 1970, solo se han producido cuatro aumentos puntuales de las
cuotas fuera del marco de una revision general. Los aumentos puntuales
en las cuotas de China en 1980 y de Camboya en 1994 estuvieron relacio-
nados con un cambio en la representacion del pais miembro en el FMI
(China) y la reanudacion de relaciones activas con el FMI (Camboya),
pues la cuota inicial de China no se habia aumentado nunca y la de Cam-
boya no habia aumentado desde 1970. Arabia Saudita recibio un aumento
puntual de cuota en 1981. Un factor principal en este caso fue el deseo de
reforzar la posicion de liquidez del FMI durante la crisis de la deuda de
los paises en desarrollo antes de que pudiera completarse la octava revi-
sion. China tambien recibio un aumento puntual de su cuota en 2001 para
que reflejase mejor su posicion en la economia mundial tras la recupera-
cion de la soberania sobre Hong Kong. En cada uno de los casos ocurri-
dos desde 1969, las formulas para las cuotas desempenaron un papel en la
determinacion del aumento.

Funcion desempenada por las formulas de cdlculo para las cuotas

En la practica, la funcion de las formulas de calculo para las cuotas a
efectos de determinar las cuotas efectivas y el ajuste de la parte alicuota
ha sido bastante escasa. Como ya se ha indicado, el aumento de las cuotas
en el marco de las revisiones generales se ha distribuido en gran medida
mediante un incremento proporcional y uniforme de las cuotas efectivas.
La gran diferencia que continua habiendo entre las cuotas efectivas y las
calculadas obedece a lo siguiente:

• La opinion del Directorio Ejecutivo de que las revisiones generales de
cuota deben ofrecer a todos los paises miembros un incremento ade-
cuado de su cuota.

36Como resultado de esta redistribution para permitir el aumento puntual de la cuota de
Japon, las nuevas cuotas de Alemania y Japon quedaron iguales, y lo mismo ocurrio con las
cuotas de Francia y Reino Unido (por magnitud, justo por debajo de Japon y Alemania), rea-
lizandose ajustes en las cuotas de Estados Unidos, Canada e Italia de manera que el total de
las cuotas del grupo de estos siete paises no sufriera modification.
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• La renuencia general a efectuar ajustes en las partes alicuotas, que son
dificiles desde el punto de vista politico.

• Insatisfaccion generalizada con formulas que se han considerado
excesivamente complejas, faltas de transparencia y no representativas
de las condiciones reales de la economia mundial.

En 1999, el FMI creo un grupo externo de expertos independientes, el
Grupo de Examen de las Formulas de Calculo de las Cuotas (GEFC),
para evaluar si las formulas utilizadas para orientar la determinacion de las
cuotas eran adecuadas y ofrecer recomendaciones de reforma que tuvieran
en cuenta los cambios ocurridos en la economia mundial y el sistema
financiero internacional, mas la creciente globalization de los mercados.
El grupo de ocho miembros, presidido por el profesor Richard Cooper de
la Universidad de Harvard, presento un informe que fue estudiado por el
Directorio Ejecutivo, junto con los comentarios formulados por el perso-
nal, en agosto de 2000. El informe y los comentarios del personal han
sido publicados, en ingles, en el sitio del FMI en Internet37.

En el informe del GEFC se ofrecen datos sobre la historia y el funciona-
miento de las formulas para las cuotas, se sugieren principios orientativos
sobre modificaciones futuras y se presentan recomendaciones para simpli-
ficar y actualizar las formulas. En las deliberaciones del Directorio Ejecu-
tivo surgio una amplia gama de opiniones sobre los aspectos planteados en
el informe y el comentario del personal. Se reconocio por todos que hacia
falta simplificar las formulas actuales y ponerlas al dia para tener en cuenta
el papel creciente de las corrientes de capital. No obstante, se expreso el
temor de que una cuantificacion parcial y preliminar de la formula reco-
mendada por el grupo apuntaba hacia una concentration aun mayor de las
cuotas en los paises industriales mas grandes (aspecto que se confirmo mas
adelante en unos calculos mas completos y actualizados que elaboro el per-
sonal)38. Los directores ejecutivos acordaron que hacia falta continuar la
labor del grupo externo para ver si podfan elaborarse formulas para las cuo-
tas que reflejaran mejor la posicion de los paises miembros en la economia
mundial. El Comite Monetario y Financiero Internacional (CMFI) respaldo
esa opinion en la reunion celebrada en Praga en septiembre de 2001, y se

37Vease http://wwwjmf.org/external/np/tre/quota/2000/eng/qfrg/report/index.htm y http://
www.imf.org/external/np/tre/quota/2000/eng/qfrg/comment/index.htm.

38Vease http://www.imf.org/external/np/tre/quota/2001/eng/erqfq.htm.
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ha aprobado un programa de trabajo para continuar estudiando otras for-
mulas para las cuotas antes de las Reuniones Anuales de 2001.

Posiciones en el tramo de reserva

A cambio de la parte del pago de la cuota que se efectua en activos de
reserva, los paises miembros obtienen un titulo de credito liquido sobre el
FMI, muy parecido a un deposito a la vista en un banco comercial. Ese
titulo de credito recibe el nombre de posicion en el tramo de reserva; es
igual a la cuota del pais miembro menos las tenencias del FMI en la mo-
neda del pais en la CRG (excluidas las tenencias de moneda que se origi-
nen en el uso de credito por el propio pais). La proporcion de la suscrip-
cion que abona un pais mantenida en activos de reserva varia en el tiempo
desde el nivel inicial de alrededor de un 25% en el momento del pago de
la cuota. La posicion que corresponde a un pais miembro en el tramo de
reserva aumenta cuando el FMI utiliza la moneda de ese pais para prestar
a otros paises miembros y disminuye cuando el pais prestatario utiliza la
moneda para efectuar rembolsos. Las posiciones en los tramos de reserva
se incluyen en las reservas internacionales liquidas del pais porque este,
con sujecion unicamente a la declaracion de que enfrenta una necesidad
de balanza de pagos, puede convertir sus activos de reserva expresados en
DEG en una o mas monedas de libre uso mediante un giro en el FMI (vease
el recuadro II.8). El pais miembro esta en la obligacion, si hiciera falta, de
facilitar activos de reserva hasta el 100% de su cuota. En la practica, el
monto de activos de reserva que se facilita al FMI se ha situado muy por
debajo de este maximo (grafico II.5).

El FMI paga intereses, a los que se llama remuneracion, sobre la posicion
de reserva de un pais en el FMI, salvo una pequena parte que se entrega al
FMI libre de intereses. Esta parte no remunerada (es decir, que no devenga
intereses) de la posicion en el tramo de reserva es igual al 25% de la cuota
del pais miembro el 1 de abril de 1978, o sea, la parte de la cuota que se
pagaba en oro hasta la segunda enmienda del Convenio Constitutivo del
FMI. Historicamente, el tramo de oro no se ha remunerado, de manera que
parecio natural apartar esa misma cantidad expresada en DEG en esa fecha
como tramo de reserva no remunerado. Para el pais miembro que haya
ingresado en el FMI despues de esa fecha, el tramo de reserva no remune-
rado es el porcentaje de su cuota inicial equivalente a la proporcion del tramo
de reserva medio no remunerado en las cuotas de todos los demas paises
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RECUADRO II .8 . POLITICA EN EL TRAMO DE RESERVA

El tramo de reserva puede considerarse como el "servicio financiero de pri-
mera instancia". Esta separado de los tramos de credito y de los diversos ser-
vicios en el sentido de que la posicion (saldo) en el tramo de reserva de un
pais miembro forma parte de las reservas externas del pais. En consecuencia,
una compra en el tramo de reserva no constituye uso de credito del FMI.
Para mantener el caracter de activo de reserva a disposicion discrecional del
pais miembro, el FMI ha adoptado la politica en el tramo de reserva.

• La definicion de tramo de reserva (cuota menos tenencias en la moneda
del pais miembro) excluye explicitamente las tenencias de moneda que se de-
ban al uso anterior de credito del FMI. El proposito de esto es permitir que un
pais miembro pueda efectuar compras en los tramos de credito sin tener que
utilizar primero el tramo de reserva. El pais miembro puede escoger los recur-
sos que quiera utilizar primero.

• Las compras en el tramo de reserva estan sujetas a la declaracion por
parte del pais miembro de que enfrenta una necesidad de financiamiento de la
balanza de pagos, como en todos los casos de uso de recursos del FMI. Sin
embargo, en el tramo de reserva, el FMI no puede oponerse a la declaracion
que haga el pais miembro.

• Las compras en el tramo de reserva no estan sujetas a condicionalidad,
cargos o expectativas y obligaciones de recompra.

miembros en la fecha de ingreso del nuevo pais miembro. En terminos no-
minales, el tramo de reserva no remunerado de todos los paises miembros
es fijo pero, debido a los aumentos posteriores de cuota, es ahora mucho
mas bajo si se expresa como porcentaje de la cuota39. El promedio se situa
en el 3,8%, pero el porcentaje real para cada pais miembro es diferente.

39En el pasado, la proporcion remunerada del tramo de reserva se relacionaba a veces con
el concepto de "norma" para la remuneracion, que se calculaba como la suma de 1) el 75%
de la cuota del pais miembro antes de la segunda enmienda y 2) todo aumento posterior de
la cuota. A un pais que hubiera ingresado despues del 1 de abril de 1978, le correspondent
una norma expresada como porcentaje de su cuota igual al promedio ponderado en relacion
con la cuota de las normas aplicables a todos los demas paises miembros en la fecha en que
ese pais miembro hubiera ingresado en el FMI, mas la cantidad de todo aumento de cuota a
partir de entonces. Con cada aumento de cuota, la norma para el pais tambien se eleva y se
acerca al 100% de la cuota. El tramo de reserva remunerado excluye ciertas tenencias: todas
las tenencias de moneda adquiridas debido al uso por el pais de recursos del FMI y las tenen-
cias de moneda en la Cuenta No. 2 del FMI que representan menos del Mo del 1 % de la cuota.
Vease la seccion sobre "Cuentas del FMI en los paises miembros".
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GRAFICO II.5. POSICION MEDIA DE RESERVA DE LOS PAISES MIEMBROS
INCLUIDOS EN EL PLAN DE TRANSACCIONES FINANCIERAS;

ENERO DE 1990-ABRIL DE 2 0 0 1

(Porcentaje de la cuota)

Saldos precautorios

Los recursos del FMI en la CRG crecen con las sumas anadidas a los
saldos precautorios, que incluyen reservas y saldos asignados a la primera
Cuenta Especial para Contingencias (CEC-1). El nivel y ritmo de acumu-
lacion de los saldos precautorios se basan en la evaluation que hace el FMI
del riesgo de futuros deficit operativos y riesgos crediticios generates, in-
cluidos los que se originan por obligaciones en mora y riesgo de que los
paises miembros deudores solventes puedan en algun momento acumular
atrasos. Este ultimo riesgo aumenta con el nivel y la concentration del
credito pendiente de rembolso, pero se controla gracias al efecto
economico positivo de las medidas de ajuste que emprenden los paises
miembros y la condition que tiene el FMI de acreedor preferente. Las
reservas tambien ofrecen una pequena cantidad de liquidez a la CRG. El
nivel y la composition de los saldos precautorios en la CRG en los ultimos
anos se muestran en el cuadro II.5.
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CUADRO II .5 . NlVEL DE LOS SALDOS PRECAUTORIOS EN LA C R G

Cierre del ejercicio

1996 1997 1998 1999 20001 20011

(Miles de millones de DEG)

Reservas 1,9 2,0 2,1 2,6 2,8 3,0
CEC-1 0,7 0,8 0,9 1,0 1,1 1,2
CEC-22 0,9 1,0 1,0 1,0 — —
Saldos precautorios 3,5 3,8 4,0 4,6 3,9 4,2

Menos: credito en mora -1,1 -1,1 -1,0 -1,0 -1,0 -0,9
CEC-22 -0,9 -1,0 -1,0 -1,0 — —

Reservas disponibles 1,5 1,7 2,0 2,6 2,9 3,3

(Porcentaje)

Reservas disponibles como
porcentaje del credito
de cumplimiento puntual 4,2 5,1 4,1 4,3 7,0 8,0

Saldos precautorios como
porcentaje del credito
total pendiente de rembolso 9,7 10,9 8,1 7,5 9,0 10,0

^xcluye el efecto acumulativo de una modification del metodo contable introducida
en el ejercicio 2000.

2Vease el recuadro II.9.

Las reservas proceden del ingreso neto acumulado y se colocan en la
Reserva Especial y la Reserva General. Los recursos de la Reserva Espe-
cial pueden utilizarse para cualquier fin para el que puedan emplearse los
recursos de la Reserva General, salvo distribucion.

• La Reserva Especial se creo en 1957, inicialmente con el producto del
programa de inversion de oro, como precaution ante posiciones de deficit
operativo que luego han sido cargados a estos saldos. Los incrementos
depositados en la Reserva Especial se han financiado desde entonces con
el ingreso neto, aparte del ingreso obtenido del SCR.

• La Reserva General se creo en 1958 para hacer frente a perdidas de
capital o deficit administrativos. Desde el ejercicio 1998, el ingreso neto
del SCR se ha colocado en la Reserva General, ingreso unico que se depo-
sita en esta reserva desde 1971. Toda distribucion de la Reserva General se
tiene que realizar a todos los paises miembros en proportion a las cuotas.
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Las Cuentas Especiales para Contingencias (CEC) han sido creadas y
acumulan saldos como parte de la estrategia general del FMI de protegerse
frente a los efectos financieros negativos originados por atrasos prolonga-
dos, es decir, obligaciones en mora por periodos de al menos seis meses40.
La CEC-1 se creo en 1987 como proteccion frente a posibles perdidas de-
bidas a que un pais miembro con atrasos prolongados no lograse liquidar
sus obligaciones financieras ante el FMI. Tras el deposito inicial de
DEG 26,5 millones de un excedente de ingresos en ese ano, los incremen-
tos anuales colocados en la CEC-1 se han generado mediante ajustes de la
"distribution de la carga" en las tasas de cargos y de remuneration (vease
el recuadro II.9). Estas asignaciones ascendieron al 5% de las reservas de
la CRG al comienzo del ejercicio hasta el ejercicio 2001, en que la asigna-
cion se redujo al 3,3%. Los saldos en la CEC-1 seran rembolsables a los
paises miembros deudores y acreedores contribuyentes una vez liquidadas
todas las obligaciones en mora, o antes si el FMI asi lo decide41.

El objetivo del FMI hasta la fecha ha sido mantener un nivel de saldos
precautorios que sea igual por lo menos a la suma del credito concedido a
los paises miembros que tienen atrasos prolongados, objetivo que se alcanzo
en el ejercicio 1993 y se ha mantenido desde entonces. Ademas, como pro-
teccion frente al riesgo crediticio general, el FMI se ha establecido la meta de
contar con saldos precautorios por encima del valor del credito en mora. La
gama que se ha fijado para esas "reservas libres" se situa entre el 3% y el
5% del total del credito pendiente de rembolso "en situacion de cumpli-
miento". Las reservas libres se han incrementado hasta el 8% del credito en
situacion de cumplimiento al 30 de abril de 2001 (vease el cuadro II.5).

Ingresos y gastos

La cantidad que se anade a las reservas en cada ejercicio es el ingreso
neto que resulta de la diferencia entre ingresos por operaciones y gastos
administrativos y por operaciones.

40El FMI tambien impone cargos especiales sobre recompras y cargos que esten en mora
menos de seis meses. Vease en el capitulo V, "Proteccion de la position financiera del FMI".

41 Se creo una segunda Cuenta Especial para Contingencias (CEC-2) como precaution
ante posibles perdidas por compras efectuadas mediante el canje de derechos acumulados
conforme al programa de acumulacion de derechos (PAD), y con el fin de disponer de liqui-
dez adicional para el financiamiento de esos canjes (veanse el recuadro II.9 y el capitulo V).
La CEC-2 se clausuro en 1999.

75

©International Monetary Fund. Not for Redistribution



ORGANIZACION Y OPERACIONES FINANCIERAS DEL FMI

RECUADRO II.9. MECANISMO DE DISTRIBUCION DE LA CARGA

Desde 1986, el mecanismo de distribucion de la carga ha compensado la
perdida de ingresos debida a los cargos impagos, y se ha utilizado para acu-
mular reservas en dos Cuentas Especiales para Contingencias (CEC). El
mecanismo funciona ya sea subiendo o bajando las tasas de cargos y de
remuneracion, respectivamente.

Los recursos obtenidos de los paises miembros debido al funcionamiento
de este mecanismo se les reintegran a medida que se liquidan los atrasos, o en
la manera que decida el FMI. En consecuencia, los recursos recibidos por car-
gos en mora se devuelven una vez pagados los atrasos. Al 30 de abril de 2001,
el total acumulativo de cargos aplazados sujeto a distribucion de la carga
ascendia a DEG 1.796 millones y se habian liquidado atrasos por un total de
DEG 993 millones, que ha sido devuelto.

De las dos Cuentas Especiales para Contingencias, la primera, CEC-1, se
creo especiflcamente para protegerse en general del efecto financiero de los
atrasos. En la segunda, CEC-2, se han acumulado recursos para: 1) financiar el
canje de los "derechos" acumulados por paises miembros con atrasos que esten
habilitados para girar mas adelante contra recursos del FMI y 2) tener una
garantia frente al riesgo de perdidas debidas a compras relacionadas con el canje
de derechos. La CEC-2 quedo clausurada en 1999 y se devolvio el saldo que
arrojaba la Cuenta, una vez tomada la decision de que otros saldos precautorios
de la CRG ofrecian garantia suficiente contra los riesgos que entranaba el cre-
dito relacionado con los derechos. El cierre de la CEC-2 tambien fue parte de
un acuerdo general sobre financiamiento del SCLP (en ese momento el SRAE)
y la Iniciativa para los PPME, para lo que se previo que algunos paises miem-
bros contribuirian voluntariamente recursos reintegrados de la CEC-2.

En conjunto, los paises acreedores y deudores han contribuido sumas igua-
les para los cargos impagos y asignaciones a la CEC-1, mientras que en la
CEC-2, los paises acreedores contribuyeron cuatro quintas partes del total. Al
30 de abril de 2001, la CEC-1 habfa acumulado un saldo de DEG 1.200 mi-
llones. Durante el funcionamiento de la CEC-2 en 1990-97 se acumulo en
ella un total de DEG 1.000 millones.

Casi todo el ingreso por operaciones que percibe el FMI se obtiene de
los cargos (intereses sobre los prestamos) cobrados por el uso de credito
pendiente de rembolso en la CRG. Ademas de la tasa basica de cargos (es
decir, la tasa de cargos antes de la distribucion de la carga), el uso de cre-
dito del FMI esta sujeto en ciertas circunstancias a la imposicion de so-
bretasas, y todo el credito del FMI esta sujeto a comisiones por servicio,
comisiones por inmovilizacion de fondos en las lineas de credito y cargos
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CUADRO I I .6 . ESTADO DE RESULTADOS DEL DEPARTAMENTO GENERAL;

EJERCICIO CERRADO EL 3 0 DE ABRIL DE 2 0 0 1

(Millones de DEG)

Ingreso de la CRG por operaciones
Intereses y cargos 2.207,1
Intereses sobre tenencias de DEG 112,5
Otros cargos e ingresos 68,7

2.388,3

Gasto de la CRG por operaciones
Remuneracion y costo del financiamiento 1.734,3
Asignacion a la CEC-1 94,0

1.828,3

Gasto administrativo de la CRG 384,6

Ingreso neto de la CRG 175,5

Ingreso de la CED
Renta de las inversiones 150,0
Intereses sobre prestamos \£_

Ingreso neto de la CED 151,4

Nota: Los totales pueden no coincidir con la suma de los componentes debido al redon-
deo de las cifras.

especiales (vease el cuadro II.2)42. Una pequena cantidad de ingreso lo ge-
neran tambien los intereses que se perciben por los DEG en poder del FMI
(como se explica en el capitulo III).

El gasto por operaciones comprende la remuneracion (intereses) que
se abonan sobre las posiciones remuneradas en el tramo de reserva, la
asignacion a la CEC-1 y el pago de intereses sobre las cantidades pendien-
tes de rembolso de los emprestitos obtenidos por el FMI, en su caso. El
ingreso neto por operaciones (ingreso por operaciones menos gasto por
operaciones) se utiliza para pagar el gasto administrativo, y el resto cons-
tituye el ingreso neto (vease el cuadro II.6)43.

42E1 FMI tambien tiene acceso a un monto relativamente pequeno de recursos libres de
intereses, comprendidos los saldos precautorios y la parte no remunerada de las posiciones
de los paises miembros en los tramos de reserva.

43E1 estado de resultados del Departamento General incluye tambien el ingreso obtenido
de la CED, un aspecto que se examina mas adelante.
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Ingreso por operaciones

El FMI se fija el objetivo en cada ejercicio de alcanzar un determinado
nivel de ingreso neto para anadir a las reservas44. En funcion de la meta
para el ingreso neto, la tasa de interes del DEG y las previsiones del gasto
administrativo, el FMI calcula la tasa basica de cargos que hace falta para
alcanzar la meta de ingresos45. La tasa basica se fija para el ejercicio
como proporcion de la tasa de interes del DEG. Para el ejercicio 2001, la
proporcion se fijo en el 115,9%.

A mediados del ejercicio, se reexamina la situacion para determinar si hace
falta ajustar la tasa basica de cargos a la luz de la evolution hasta ese momento.

Al cierre del ejercicio, si el ingreso neto es mas del proyectado al
comienzo del ejercicio, el Directorio Ejecutivo ha decidido en los ultimos
ejercicios reducir retroactivamente la tasa de cargos. Otras opciones del
Directorio Ejecutivo son:

• Colocar en las reservas todo o parte del exceso.
• Distribuir a los paises miembros el exceso de ingreso.
• Tener en cuenta ese exceso para reducir la meta de ingreso neto en el

ejercicio siguiente.
Si no se alcanza la meta de ingreso neto, el Directorio Ejecutivo ha de-

cidido generalmente un incremento de la tasa de cargos en el ejercicio
siguiente para compensar la insuficiencia.

Gasto por operaciones

El FMI paga una remuneracion (intereses) sobre la position de los
paises miembros en el tramo de reserva a la misma tasa que tiene el DEG,
salvo una pequena parte, como ya se ha indicado (vease la section sobre
"Posiciones en el tramo de reserva")46. El pago de la remuneracion ab-

^El incremento anual de la reserva se fijo en el 3% de las reservas en la CRG al comienzo de los
ejercicios 1981-84, en el 5% en los ejercicios 1985-99, en el 3,9% en el ejercicio 2000 y en el 1,7%
en los ejercicios 2001-02. Estas cifras excluyen el ingreso que se obtiene de las sobretasas.

45E1 procedimiento para fijar la tasa basica de cargos se rige por lo dispuesto en la
Regla 1-6 4).

46Desde el 1 de febrero de 1987, la tasa basica (no ajustada) de remuneracion es igual a la
tasa de interes del DEG. Sin embargo, debido a la aplicacion de la "distribution de la carga", se
hacen ajustes en esa tasa que son rembolsables. El Convenio Constitutivo dispone que la tasa de
remuneracion se mantenga entre el 80% y el 100% de la tasa de interes del DEG. La relation
actual entre la tasa de remuneracion y la tasa de interes del DEG se rige por la Regla I-10.
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sorbe la casi totalidad del gasto del FMI por operaciones si no hay em-
prestitos de la institucion que rembolsar. Si los hubiere, el FMI tambien
paga intereses sobre esas cantidades. La tasa de interes para los empresti-
tos al amparo de los Acuerdos Generates para la Obtencion de Prestamos
(AGP) es igual a la tasa de interes del DEG, mientras que en los Nuevos
Acuerdos para la Obtencion de Prestamos (NAP) puede ser igual o mayor
que esa tasa, como se explica mas adelante en "Obtencion de prestamos".

Gasto administrativo

El gasto administrativo del FMI puede dividirse en las categorfas de
personal, viajes, alquiler de oficinas y gastos similares. El gasto en perso-
nal y viajes representa casi el 80% del total del gasto administrativo. Se
rembolsa a la CRG el costo de la administracion del Departamento de
DEG mediante una contribucion que los participantes pagan en propor-
cion a la asignacion de DEG recibida. Se rembolsara tambien a la CRG el
gasto en que se incurra por la administracion de la Cuenta Fiduciaria del
SCLP. Sin embargo, tras la creacion del SCR y el consiguiente aumento
del ingreso neto, se ha renunciado a ese rembolso, y la cantidad que se ha-
bria rembolsado se ha transferido al Fondo Fiduciario SCLP-PPME. Este
procedimiento se sigue desde 1998 y se espera que continue hasta 2004.

Obtencion de prestamos

El FMI puede obtener prestamos, o emprestitos, para complementar los
recursos de las cuotas. Estan en vigor dos acuerdos permanentes para la
obtencion de prestamos en prestamistas oficiales, y se pueden obtener em-
prestitos en los mercados privados, aunque hasta la fecha no se ha hecho.
La obtencion de prestamos ha desempenado un papel importante para con-
seguir recursos complementarios con caracter temporal en momentos cru-
ciales por los que ha pasado el FMI (vease el cuadro II.7). En los ultimos
anos, se han ampliado los acuerdos de obtencion de prestamos con presta-
mistas oficiales y tambien la participacion, con lo que ha salido reforzada
la liquidez del FMI.

Acuerdos de obtencion de prestamos en vigor

Los Acuerdos Generales para la Obtencion de Prestamos estan en vigor
desde 1962. Los AGP se concibieron originalmente como acuerdos en los
que los paises industriales principales (Grupo de los Diez) convenian en
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CUADRO II.7. EMPRESTITOS DEL FMI

(Miles de millones de DEG)

Numero de
paises o Monto

bancos centrales convenido

Acuerdos en vigor
Acuerdos Generales para la Obtencion

de Prestamos (1983-2003) 11 17,0
Acuerdo asociado con Arabia Saudita (1983-2003) 1 1,5

Nuevos Acuerdos para la Obtencion
de Prestamos (1998-2003) 25 34,0

Acuerdos anteriores
Acuerdos Generales para la Obtencion

de Prestamos (1962-83) 10 6,4
Servicio financiero del petroleo (1974) 7 2,8
Servicio financiero del petroleo (1975) 12 2,9
Servicio de financiamiento suplementario (1979-84) 14 7,8
Politica de mayor acceso a los recursos del FMI

Mediano plazo (1981)
Institute Monetario de Arabia Saudita (SAMA) 1 8,0

Corto plazo (1981)
Banco de Pagos Internacionales (BPI) y otros 19 1,3

Corto plazo (1984)
SAMA, BPI, Gobierno de Japon y

Banco Nacional de Belgica 4 6,0
Gobierno de Japon (1986) 1 3,0

estar dispuestos a prestar al FMI sus monedas, hasta una cantidad especifi-
cada, con el fin de reforzar la position financiera de la institution. Los pres-
tamos se concederian cuando el FMI necesitara complementar sus recursos
para contribuir al financiamiento de giros por los participantes en los AGP
en circunstancias en que ese financiamiento evitase o resolviese impedi-
mentos para la buena marcha del sistema monetario international. Como los
paises industriales tienen las cuotas mas elevadas y, si lo necesitan,
podrian absorber una gran proportion de los recursos utilizables del FMI,
los AGP respaldan firmemente la solidez financiera del FMI y aseguran que
no se veran reducidos los recursos que estan disponibles para otros paises.

80

©International Monetary Fund. Not for Redistribution



II Departamento General

Los AGP permiten que el FMI obtenga en prestamo cantidades especi-
ficas de monedas de 11 paises industriales o de sus bancos centrales,
en ciertas circunstancias, a tasas de interes relacionadas con el mercado
(vease el cuadro II.8). El total de credito disponible con que podria contar
el FMI al amparo de los AGP asciende a DEG 17.000 millones, ademas de
DEG 1.500 millones que estarian disponibles conforme a un acuerdo aso-
ciado con Arabia Saudita.

Los AGP se revisan y renuevan periodicamente. En 1983, al comienzo de
la crisis de la deuda en los paises en desarrollo, se llevo a cabo una amplia
revision de los AGP. La modification mas importante surgida de la revision
fue un incremento considerable de los AGP hasta la magnitud que hoy ofre-
cen (unos DEG 6.000 millones), la adicion de DEG 1.500 millones en vir-
tud del acuerdo asociado con Arabia Saudita, y la posibilidad de recurrir a
los AGP para financiar el credito del FMI a no participantes en los AGP si
el FMI enfrentase una situacion de insuficiencia de recursos. Desde 1983,
los AGP y el acuerdo asociado con Arabia Saudita han sido renovados cada
cuatro o cinco anos sin mas modificaciones, en la ocasion mas reciente por
un nuevo periodo de cinco anos a partir del 26 de diciembre de 1998.

Los AGP han sido activados 10 veces. La ultima vez que se activo fue
en julio de 1998 por un monto de DEG 6.300 millones (de los cuales se
utilizaron DEG 1.400 millones) en relation con el financiamiento de un
acuerdo ampliado para Rusia. La activation a favor de Rusia se cancelo
en marzo de 1999, pagando el FMI la cantidad pendiente de rembolso tras
la entrada en vigor de la undecima revision general de cuotas y el pago de
la mayor parte de los aumentos de cuota. Las ocasiones anteriores se pro-
dujeron en 1977, cuando el FMI obtuvo prestamos para prestar al Reino Unido
e Italia al amparo de acuerdos de derecho de giro, y en 1978 para finan-
ciar una compra en el tramo de reserva efectuada por Estados Unidos. La
propuesta que hace el Director Gerente del FMI para recurrir a los AGP es
efectiva si la aceptan los participantes en los AGP y luego se aprueba en
el Directorio Ejecutivo.

El FMI tambien dispone de los Nuevos Acuerdos para la Obtencion de
Prestamos en el caso de que tenga que hacer frente a una crisis financiera.
Tras la crisis financiera de Mexico en diciembre de 1994, se expreso el te-
mor de que hicieran falta muchos mas recursos para responder a futuras
crisis financieras y ello llevo al Grupo de los Siete en la cumbre de
Halifax, en junio de 1995, a solicitar al Grupo de los Diez y otros paises
en situacion financiera solida que se convinieran acuerdos financieros

81

©International Monetary Fund. Not for Redistribution



ORGANIZACION Y OPERACIONES FINANCIERAS DEL FMI

CUADRO II .8. ACUERDOS GENERALES Y NUEVOS

ACUERDOS PARA LA OBTENCION DE PRESTAMOS

(Millones de DEG)

Acuerdos Generales Nuevos Acuerdos
para la Obtencion para la Obtencion

Participante de Prestamos de Prestamos

Arabia Saudita n.a. 1.780,0
Australia n.a. 810,0
Austria n.a. 412,0
Autoridad Monetaria de Hong Kong n.a. 340,0
Banco de Suecia 382,5 859,0

Banco Federal de Alemania 2.380,0 3.557,0
Banco Nacional de Suiza 1.020,0 1.557,0
Belgica 595,0 967,0
Canada 892,5 1.396,0
Corea n.a. 340,0

Dinamarca n.a. 371,0
Espafia n.a. 672,0
Estados Unidos 4.250,0 6.712,0
Finlandia n.a. 340,0
Francia 1.700,0 2.577,0

Italia 1.105,0 1.772,0
Japon 2.125,0 3.557,0
Kuwait n.a. 345,0
Luxemburgo n.a. 340,0
Malasia n.a. 340,0

Noruega n.a. 383,0
PaisesBajos 850,0 1.316,0
ReinoUnido 1.700,0 2.577,0
Singapur n.a. 340,0
Tailandia n.a. 340,0

Total 17.000,0 34.000,0

Acuerdo paralelo con
Arabia Saudita 1.500,0 n.a.
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para duplicar el volumen de recursos de que podia disponer el FMI al am-
paro de los AGP. Los NAP entraron en vigor el 17 de noviembre de 1998.

Con los NAP se duplican los recursos disponibles en virtud de los AGP.
Los NAP son un conjunto de acuerdos de credito entre el FMI y 25 paises
miembros e instituciones que facilitan recursos complementarios al FMI
con objeto de evitar o de hacer frente a situaciones que pongan en peligro el
funcionamiento del sistema monetario internacional o de resolver una situa-
tion excepcional que amenace la estabilidad del sistema. Los NAP no rem-
plazan a los AGP, que continuan en vigor. Sin embargo, los NAP son el pri-
mer y principal recurso en el caso de que se presente la necesidad de
complementar los recursos del FMI. El total de recursos de los que podrfa
disponer el FMI si se juntan los NAP y los AGP es de DEG 34.000 millones.

Los NAP se pueden renovar y ampliar. La decision que puso en marcha
los NAP continuara en vigor durante cinco anos y puede ser renovada, mo-
mento en que un pais miembro o institution que no participe ahora podra
ser aceptado como participante, si el FMI y los participantes que represen-
ten el 80% del total de los acuerdos de credito aprueban la solicitud. Los
participantes nuevos pueden ser aceptados en cualquier otro momento me-
diante la enmienda de los NAP, que habra de realizarse por decision del
Directorio Ejecutivo del FMI con la aprobacion de los participantes que
representen el 85% del total de los acuerdos de credito. El compromiso
que asumen los participantes se basa en su magnitud economica relativa,
medida por las cuotas vigentes en el FMI, como principal criterio.

El procedimiento de activation de los NAP sigue el modelo de los AGP.
Los NAP han sido activados una vez, para financiar un acuerdo de dere-
cho de giro a favor de Brasil en diciembre de 1998, para el que el FMI
solicito recursos por valor de DEG 9.100 millones (de los cuales se utili-
zaron DEG 2.900 millones). Esa activation fue cancelada el 11 de marzo
de 1999, fecha en que el FMI rembolso la cantidad pendiente tras la entrada
en vigor de la undecima revision general de cuotas y el pago de la mayor
parte del aumento de las cuotas.

Acuerdos de obtencion de prestamos anteriores

El FMI ha obtenido prestamos repetidamente cuando los desequilibrios
de pagos han sido considerables y persistentes. El recurso a los prestamos
fue muy frecuente durante el periodo de fuertes desequilibrios de pagos
desde principios de los anos setenta hasta mediados de los ochenta, anos
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en que los prestamos obtenidos por el FMI financiaron entre el 40% y el
60% del credito de la institucion. La necesidad de complementar los
recursos debido a la fuerte demanda de fondos del FMI obedecio en parte
a los incrementos relativamente pequenos de cuotas aprobados en los anos
setenta y a que hacia falta financiar la transicion hasta los aumentos de las
cuotas realizados en 1980 y 1983. Un factor que tambien tuvo importan-
cia fue la distribucion sesgada de los desequilibrios de pagos en relacion
con la distribucion de las cuotas en esos anos:

• Se concentraron grandes superavit de pagos en un numero relativa-
mente pequeno de paises miembros con cuotas relativamente bajas.

• Los deficit de pagos estuvieron mucho mas distribuidos y su magni-
tud fue grande en relacion con las cuotas de los paises miembros.

El FMI ha obtenido prestamos unicamente en fuentes oficiales. Los
prestamos han sido concedidos exclusivamente por paises miembros o las
autoridades monetarias de estos, salvo en los casos de Suiza (a la sazon no
miembro, pero ahora miembro del FMI), la Autoridad Monetaria de Hong
Kong (a efectos de los NAP) y el Banco de Pagos Internacionales (BPI).
Un emprestito en fuentes oficiales tiene la ventaja de que los prestamistas
conocen bien las necesidades y caracteristicas operativas del FMI, y ac-
tualmente se dispone de amplia experiencia con este tipo de operaciones
para servir de orientation. El FMI tiene atribuciones para obtener presta-
mos en fuentes privadas y ha estudiado esa option en varias ocasiones.
Ahora bien, la opinion que ha prevalecido ha sido que recurrir a empres-
titos en el mercado privado alteraria el caracter cooperativo y monetario
de la institucion en modos que serian inconvenientes. Tambien haria falta
tener en cuenta varios aspectos operativos, como empleo de garantias,
gestion del riesgo financiero y el costo en comparacion con el de los pres-
tamos oficiales.

Los acuerdos para la obtencion de prestamos comparten muchas carac-
teristicas, a saber:

• Denomination del prestamo. El endeudamiento de los paises miem-
bros frente al FMI se denomina en DEG. Para evitar el riesgo cambia-
rio, los prestamos que obtiene el FMI se han denominado general-
mente en DEG o en las monedas que componen la cesta del DEG en
la misma proportion de la ponderacion que tienen en la cesta.

• Medios de pago. El FMI no puede obtener DEG en prestamo. En la
mayoria de los acuerdos bilaterales de prestamo, el prestamista ha fa-
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cilitado dolares de EE.UU. o su propia moneda de libre uso, o el pres-
tamista se ha comprometido a convertir su moneda en moneda de li-
bre uso segun necesitara el FMI. Para el rembolso, el FMI ha tratado
por lo general de conseguir la maxima flexibilidad, pero en algunas
ocasiones los prestamistas han insistido en el rembolso en la moneda
que ellos han seleccionado, generalmente dolares de EE.UU. o su
propia moneda.

Vencimientos. El FMI intenta emparejar los vencimientos de sus acti-
vos y pasivos. Por ejemplo, en los dos servicios financieros del petro-
leo y el SAF, el FMI obtuvo prestamos cuando se necesitaba la mo-
neda para la compra y rembolso a los prestamistas cuando se realizo
la recompra correspondiente. Este procedimiento no fue posible en
los acuerdos de obtencion de prestamos convenidos al amparo de
la politica de mayor acceso a los recursos, pues algunos bancos cen-
trales estaban dispuestos a prestar solo a corto plazo (vease el cua-
dro II.7). La falta de coincidencia de vencimientos motivo la creacion
en la CRG la Cuenta Suspensiva de Recursos Ajenos para depositar e
invertir temporalmente las monedas que no se necesitaban de inme-
diato para financiar las compras al amparo de la PAA.

Liquidez y transferibilidad. Los acuerdos para la obtencion de presta-
mos con otros prestamistas que no fueran el BPI han dispuesto siem-
pre la posibilidad de recuperacion al valor nominal previa la declara-
cion de necesidad de balanza de pagos. En los acuerdos se dispone
ademas que, ante esa declaracion, el FMI no opondra reparos. En con-
secuencia, el prestamo que un pais miembro conceda al FMI se con-
sidera un activo liquido de reserva y se incluye en las reservas inter-
nacionales de dicho pais. Ademas, los titulos de credito frente al FMI
son normalmente transferibles a otros tenedores oficiales, un aspecto
que ofrece cierta proteccion a la liquidez del FMI.

Tasas de interes. En los primeros anos de funcionamiento del FMI,
las tasas de interes sobre los prestamos obtenidos por la institucion
y los cargos sobre las compras financiadas con recursos ajenos eran
muy bajos. Tras el comienzo de la remuneracion con la primera en-
mienda del Convenio Constitutivo en 1969, se presto mas atencion
al rendimiento de las reservas que los paises miembros ponian a dis-
posicion del FMI. Estos consideraron crecientemente que las tasas
de mercado representaban el costo de oportunidad de conceder un
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prestamo al FMI. De conformidad con lo que se hace en el mercado,
desde 1977 los acuerdos para la obtencion de prestamos incluyen dis-
posiciones sobre tasas de interes variables. Para proteger la posicion
de ingreso del FMI, el costo de los recursos ajenos mas un pequeno
margen han sido trasladados a la tasa de cargo que se cobra por el uso
de los recursos obtenidos en prestamo.

Gestion de los recursos financieros y
de la posicion de liquidez

Como ya se ha indicado, no todos los recursos del FMI estan inmedia-
tamente disponibles para ser prestados. Los recursos utilizables del FMI
comprenden las monedas de los paises miembros que tienen una posicion
firme de balanza de pagos y los DEG, cuyo principal origen es el pago de
las cuotas. La institucion mantiene tenencias considerables de oro y otros
activos fijos, pero estos no se utilizan para las operaciones de credito. Los
prestamos que obtiene el FMI para financiar la concesion de credito por
conducto de la CRG complementan mucho el empleo de los recursos
obtenidos mediante las cuotas, pero tienen caracter excepcional. No obs-
tante, la obtencion de prestamos es una caracteristica central del credito
del FMI al amparo del SCLP, como se explica en el capitulo IV.

El grado en que son utilizables las tenencias de moneda en poder del
FMI varia en el tiempo. En principio, las monedas de todos los paises
miembros estan disponibles para ser utilizadas en las transacciones del
FMI. Los paises miembros asumen la obligacion de convertir los saldos de
su moneda comprados al FMI por otros paises miembros en una de las
cuatro monedas de libre uso, es decir, el dolar de EE.UU., el euro, el yen
japones y la libra esterlina47. Mediante el plan trimestral de transacciones
financieras (vease mas adelante), el FMI determina cuales son los paises
que tienen una posicion de balanza de pagos lo bastante firme para poder
cumplir la obligacion de cambio de moneda. Se considera que las mone-
das de esos paises miembros seran utilizables en las transacciones del FMI
durante el trimestre, mientras que el resto de todas las demas monedas se
considera no utilizable.

47Articulo V, Section 3 e) i).
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Las tenencias de DEG en poder del FMI son recursos utilizables, pero
estas tenencias representan un porcentaje pequeno de los activos del FMI.
En consecuencia, el uso de los DEG en poder del FMI no se ve limitado
de la misma manera que las tenencias de monedas. Periodicamente, el
FMI establece una gama, como meta a largo plazo, para el nivel de tenen-
cias de DEG y esa gama orienta el uso efectivo de DEG en las transaccio-
nes del FMI. Hay otros factores, examinados en el capitulo III, que influ-
yen en el nivel de las tenencias de DEG en poder del FMI.

El FMI sigue muy de cerca su posicion de liquidez. En el cuadro II.9 se
presentan los recursos financieros del FMI y su posicion de liquidez al
30 de abril de 200148. A estos fines, el saldo de recursos utilizables se ha
ajustado a la baja para tener en cuenta las cantidades ya comprometidas a
favor de los paises miembros al amparo de acuerdos en vigor. Se ha hecho
otro ajuste a la baja para asegurar que el FMI esta en todo momento en
condiciones de contar con saldos operativos suficientes de las monedas de
los paises miembros incluidas en el plan de transacciones financieras. El
monto resultante de recursos netos utilizables no comprometidos esta en
principio disponible para hacer frente a una demanda de recursos del FMI.
Sin embargo, en la practica, la suficiencia de la posicion de liquidez del
FMI tiene que tener en cuenta la existencia de los titulos de credito liqui-
dos acumulados por los paises miembros acreedores: las posiciones en los
tramos de reserva y todo emprestito pendiente de rembolso obtenido con-
forme a los AGP y los NAP. Se consideran pasivos liquidos porque se pue-
den retirar a corto plazo si se presenta una necesidad de balanza de pagos;
en este sentido son como depositos a la vista en un banco comercial, y tie-
nen derechos de prioridad sobre los recursos del FMI. El coeficiente de li-
quidez vincula estos dos conceptos en una sola medida de la liquidez del
FMI. Historicamente, el coeficiente de liquidez nunca ha descendido por
debajo del 25%-30%.

Plan de transacciones financieras

El FMI elabora un plan de transacciones financieras para gestionar los
recursos utilizables. Mediante ese mecanismo el FMI selecciona los pai-
ses miembros cuyas monedas se utilizaran en las transacciones del FMI y

48"Recursos financieros y posicion de liquidez" del FMI se publica mensualmente, en
ingles, en el sitio del FMI en Internet (http://www.imf.org/external/np/tre/liquid).
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CUADRO I I .9 . RECURSOS FINANCIEROS DEL F M I Y POSICION DE LIQUIDEZ;

AL 3 0 DE ABRIL DE 2 0 0 1

(Miles de millones de DEG, salvo indication en contrario)

I. Total de los recursos 217,5
Monedas de los paises miembros 207,9
Tenencias de oro 5,9
Tenencias de DEG 2,4
Otros activos 1,3
Disponible mediante activacion

de los AGP/NAP —

II. Recursos no utilizables 105,4

III. Recursos utilizables (I - II) 112,1

IV. Montos comprometidos al amparo de acuerdos 18,1

V. Saldo minimo para operaciones 15,3

VI. Recursos utilizables netos

no comprometidos (III - IV - V) 78,7

VII. Saldo disponible conforme a los AGP/NAP 34,0

VIII. Pasivos liquidos 46,7
Posiciones en el tramo de reserva 46,7
Credito obtenido conforme a los AGP/NAP

IX. Coeficiente de liquidez (VI/VIII, en porcentaje) 168,4

Nota: Los totales pueden no coincidir con la suma de los componentes debido al
redondeo de las cifras.

asigna el financiamiento de dichas transacciones distribuyendolo entre los
paises que figuran en el plan. En el plan de transacciones financieras se in-
cluyen monedas y DEG para las transferencias (credito) del FMI a los pai-
ses prestatarios, pero solo monedas para recibo (rembolso) de los pagos de
los prestatarios; el recibo 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 miembros. El monto total de transferencias en el plan de tran-
sacciones se basa en el volumen previsto de credito que se concedera a los
paises miembros y de los pagos por operaciones que efectue el FMI (por
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ejemplo, por intereses sobre prestamos obtenidos por la institucion) du-
rante el trimestre. El recibo de monedas se estima en funcion del calenda-
rio de rembolsos previstos y de las preferencias expresadas por los paises
miembros para efectuar el pago (es decir, moneda o DEG).

La selection de moneda se basa en las determinaciones que se hagan
sobre la posicion externa de los paises miembros. Su inclusion en el plan de
transacciones financieras esta en funcion de la determinacion que haga el
FMI sobre la firmeza de la balanza de pagos y la posicion de reserva del pais
miembro. Se utilizan indicadores especiales sobre solidez de los pagos con
objeto de mantener un grado razonable de uniformidad, pero la evaluacion
sobre la posicion combinada de pagos y reservas que tiene un pais es, en
ultima instancia, algo subjetiva. En consecuencia, no se ha juzgado oportuno
confiar en indicadores automaticos ni definir rigidamente el concepto de
posicion externa suficientemente firme; las circunstancias de los paises
miembros, comprendida la necesidad de mantener reservas, difieren mucho.

En la evaluacion se tienen en cuenta todos los factores y datos pertinen-
tes. Se hace especial hincapie en los saldos recientes y previstos de la balanza
en cuenta corriente, la competitividad externa y los indicadores de deuda
extema, especialmente los que ofrecen indicios sobre la posicion del pais
miembro ante tensiones de liquidez a corto plazo. Se podra incluir en el plan
de transacciones financieras a los paises miembros que presenten incluso al-
gunos aspectos debiles en la posicion global de balanza de pagos y reservas.

Hay dos cuestiones amplias que subyacen a la estructura financiera del
FMI que han orientado al personal y el Directorio Ejecutivo para llegar a
una conclusion sobre la firmeza externa de un pais miembro a los fines de
participacion en el plan de transacciones financieras.

• Primero, el FMI incluye una amplia gama de paises miembros
—grandes y pequenos, avanzados, en desarrollo y en transition— en
las actividades financieras, como reflejo ante todo del caracter coope-
rativo de la institucion. Con la amplia participacion de los paises
miembros en el plan de transacciones financieras se consigue tambien
maximizar la liquidez de la CRG.

• Segundo, el uso de la moneda de un pais miembro en el plan de tran-
sacciones financieras entrana generalmente la variation en la compo-
sition de las reservas internacionales del pais miembro. Para la mayo-
ria de los paises miembros, las transacciones del FMI entranan la
disminucion (incremento) de sus tenencias de moneda extranjera,
compensada plenamente por un incremento (disminucion) de la posicion
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en el tramo de reserva en el FMI. La posicion acreedora se incluye en
las reservas internacionales del pais miembro y constituye un titulo
de credito liquido sobre recursos en moneda extranjera que pueden
utilizarse de inmediato en caso de necesidad de balanza de pagos.

Las decisiones sobre selection de monedas corresponden al Directorio
Ejecutivo. El personal propone cada trimestre una lista de los paises miem-
bros a los que considera en situation suficientemente firme, y el Directorio
Ejecutivo toma una decision basada en esa lista. Un director ejecutivo puede
solicitar que se excluya o incluya a un determinado pais, pero la decision
compete al conjunto del Directorio Ejecutivo. No se necesita el consenti-
miento del pais miembro para ser incluido, aunque el Directorio Ejecutivo
tiene en cuenta las opiniones del pais sobre su propia posicion de balanza
de pagos y reservas antes de tomar la decision. El plan de transacciones
financieras aprobado se publica en el sitio del FMI en Internet49.

La asignacion de monedas se hace procurando conseguir una participa-
tion igual para los paises miembros. La asignacion de transferencias y en-
tradas entre los paises miembros que figuran en el plan de transacciones
se basa en directrices establecidas por el Directorio Ejecutivo50. Las mo-
nedas de todos los paises miembros incluidos en el plan de transacciones
financieras se asignan para las transferencias en proportion directa a la
cuota. Las entradas se asignan a las monedas de los paises miembros in-
cluidas en el plan de manera tal que, en el tiempo, las posiciones acreedo-
ras de los paises incluidos se mantengan equilibradas en terminos genera-
les en relation con la cuota. El efecto neto sobre las posiciones de reserva
producido por las transferencias y entradas se muestra en el grafico II.6.

Si la moneda incluida en el plan de transacciones financieras no fuera
una de las que el FMI ha fijado como de libre uso en los principales mer-
cados de divisas, el pais miembro emisor, a solicitud del pais miembro
comprador en el momento de la compra, debera cambiar por una moneda
de libre uso (normalmente el dolar de EE.UU.) el monto que el FMI haya
vendido, haciendolo al tipo de cambio representative que indique el FMI.
Se han establecido tambien procedimientos para el cambio de cada moneda

49E1 "Informe trimestral sobre financiamiento de las transacciones del FMI" se publica,
en ingles, un trimestre de desfase en el sitio del FMI en Internet (http://www.imf.org/
external/np/tre/ftp).

50Vease Selected Decisions and Documents of the International Monetary Fund [Recopi-
lacion seleccionada de decisiones] (Washington: FMI, vigesimoquinta edicion, 30 de junio
de 2000), pags. 260-65.
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ORGANIZACION Y OPERACIONES FINANCIERAS DEL FMI

de libre uso por otras monedas de libre uso. En las recompras se utiliza un
procedimiento similar para el cambio de moneda.

Cuenta Especial de Desembolsos

La CED entro en funcionamiento inicialmente para recibir las transfe-
rencias del Fondo Fiduciario. El Fondo Fiduciario se ha financiado en
gran medida gracias a la venta de oro y, en el momento de su clausura, en
1981, todos los rembolsos de prestamos del Fondo Fiduciario se transfi-
rieron a la CED. Los prestamos se facilitaron con cargo a la CED al am-
paro del servicio de ajuste estructural (SAE), creado en marzo de 1986
para la concesion de asistencia de balanza de pagos en condiciones conce-
sionarias a los paises miembros de bajo ingreso habilitados, en el periodo
desde 1986 hasta finales de 1995, cuando se clausuro el propio SAE51.
Desde la creacion del servicio reforzado de ajuste estructural (SRAE) en
diciembre de 1987 hasta febrero de 1994, los recursos no utilizados de la
CED se destinaron tambien al financiamiento de los prestamos del SRAE.

Los activos que estan ahora en la CED comprenden los saldos de los
prestamos restantes pendientes de rembolso conforme al SAE y la inver-
sion de valores de renta fija negociables en el mercado. Estos activos tie-
nen su origen en las transferencias recibidas del Fondo Fiduciario y el be-
neficio obtenido de la venta de una parte del oro del FMI en el ejercicio
2000. Se ha autorizado el destino del ingreso neto que produzca la inver-
sion de los beneficios obtenidos de la venta del oro para transferencias, en
la medida que haga falta y de acuerdo con las decisiones del FMI, al Fondo
Fiduciario SCLP-PPME.

En el capitulo IV se examina el financiamiento y la prestacion de creditos
concesionarios por el FMI, comprendida la inversion de los recursos de la CED.

Cuentas del FMI en los paises miembros

El FMI canaliza las relaciones financieras con los paises miembros por
intermedio del organismo fiscal o depositaria que designe el pais. El orga-
nismo fiscal puede ser la Tesoreria o ministerio de Hacienda, el banco cen-
tral, la autoridad monetaria oficial, un fondo de estabilizacion u otra enti-
dad similar. El FMI solo puede tratar con el organismo fiscal designado y

51Se cobran intereses sobre los prestamos del SAE a una tasa del 1/2 del 1% anual.
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por conducto del mismo, y este estara autorizado para realizar las transac-
ciones con el FMI en nombre del pais miembro. Ademas, los paises miem-
bros tienen que designar a su banco central como depositaria de las tenen-
cias del FMI en la moneda del pais; si no hubiera banco central, el FMI
acepta a otro organismo monetario o a un banco comercial. La mayoria de
los paises miembros del FMI han designado a su banco central como de-
positarfa y organismo fiscal. La depositaria tiene que facilitar, a la vista y
sin demora, contra el saldo de las tenencias del FMI en la moneda del pais,
las sumas que el FMI solicite para el pagador que indique en el territorio
del pafs, y guardar valores por cuenta del FMI si el pais miembro decide
emitir pagares no negociables, sin intereses, o instrumentos similares, en
sustitucion de parte de las tenencias de moneda que corresponden al FMI.
Los pafses miembros garantizan todos los activos del FMI contra perdidas
producidas por la quiebra o impago de la depositaria. Asi pues, los saldos
de monedas y activos de reserva que el FMI tiene en la CRG no se encuen-
tran en la institucion sino en las depositarias en los paises miembros.

La depositaria abre, libre del pago de servicios o comisiones, dos cuentas
que se utilizan para registrar las tenencias del FMI en la moneda del pais;
estas cuentas se llaman Cuenta No. 1 del FMI y Cuenta No. 2 del FMI. La
Cuenta No. 1 se utiliza para las transacciones del FMI, comprendidos los
pagos de la suscripcion, las compras y las recompras (es decir, uso y rem-
bolso de recursos de la CRG), y el rembolso de recursos obtenidos en pres-
tamo por el FMI. El pago de cargos por uso de credito del FMI y el pago de
intereses por parte del FMI sobre las posiciones en el tramo de reserva se
realizan en DEG, de manera que no se registran en estas cuentas. Siempre
que se mantenga un saldo minimo en la Cuenta No. 1, como se explica mas
adelante, todas estas transacciones pueden efectuarse tambien por conducto
de la Cuenta de Valores del FMI. Los pafses miembros pueden abrir una
Cuenta de Valores del FMI para sustituir parte de las tenencias en la Cuenta
No. 1 del FMI por pagares no negociables, sin intereses, o instrumentos
similares, pagaderos al FMI a la vista si la moneda se necesitase para las
transacciones del FMI. La depositaria guarda esos pagares y actua como
agente del FMI para obtener su conversion en efectivo, de manera que la
Cuenta No. 1 tenga en todo momento el saldo minimo que se exige52.

52Si un pago que realice el FMI reduce el saldo de la Cuenta No. 1 por debajo de 1/4 del 1 %
de la cuota del pais miembro, el saldo debera restablecerse a ese nivel el siguiente dia
habil mediante la conversion en efectivo del monto suficiente de pagares.
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La Cuenta No. 2 se utiliza para los gastos e ingresos administrativos del
FMI (por ejemplo, por venta de publicaciones del FMI) en la moneda del
pais miembro y en su territorio. Los saldos de las Cuentas No. 1 y No. 2 que
se originen en el pago en moneda nacional de la parte de la suscripcion de
la cuota no devengan intereses para el FMI. La parte en moneda de la
suscripcion al capital, aunque pagadera en su totalidad, se mantiene libre de
intereses y no genera ingreso alguno para el FMI hasta que se utilice y con-
vierta en titulos de credito sobre los paises miembros en forma de uso de
credito del FMI.

Registro de la position financiera en el FMI
en las cuentas del pais miembro53

Cuando el pais miembro ha designado al banco central como deposita-
ria y agente fiscal, el banco central debera registrar en su balance la posi-
cion financiera total del pais miembro frente al FMI54. El banco central
puede hacerlo en valores brutos o netos. La posicion en el Departamento
General se presenta en valores brutos si las Cuentas No. 1, No. 2 y de
Valores se asientan en el pasivo y la cuota del pais en el activo. La parti-
cipacion en el Departamento de DEG se indicara asentando las tenencias
de DEG como activo y la asignacion acumulativa de DEG como pasivo.

Los paises miembros tambien pueden registrar su posicion financiera en
valores netos. Si un pais miembro tiene una posicion neta en el tramo de
reserva frente al FMI y no esta utilizando el credito del FMI, la posicion
neta en el tramo de reserva se incluiria en el activo55. Si contara con posi-
cion neta en el tramo de reserva y estuviera utilizando el credito de la
CRG, el tramo de reserva se registraria en el activo y las tenencias de mo-
neda que obedecieran al uso de credito del FMI como pasivo, pues el FMI
no puede pedir el pago ni compensar el uso de credito con cargo a la po-

53Se explican aqui las posiciones del pais miembro en los departamentos General y de DEG.
54Por este motivo se recomienda tambien incluir la Cuenta de Valores en la posicion del FMI,

aunque los valores sean emitidos por el gobierno. El FMI considera que los valores emitidos
para sustituir al deposito de moneda en la Cuenta No. 1 del FMI equivalen a tenencias de mo-
neda porque pueden ser convertidos en efectivo a la vista. Si se excluyera la Cuenta de Valores
los asientos no reflejarian la realidad de la posicion total del pais miembro frente al FMI.

55Un pais miembro tiene posicion neta en el tramo de reserva si el monto de la cuota es
superior a las tenencias del FMI en su moneda, excluidas las tenencias que obedezcan al uso
de credito del FMI y las tenencias en la Cuenta No. 2 por debajo de 1/10 del 1% de la cuota.
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sicion en el tramo de reserva. La posicion del pais miembro en el Depar-
tamento de DEG tambien puede registrarse en valores netos. La presenta-
cion de asientos del activo y el pasivo relacionados con el FMI debera
explicarse mediante notas en los estados financieros que, como minimo,
daran informacion adicional, no recogida en el balance, sobre la cuota del
pais miembro, composicion de las tenencias de moneda del FMI y, si es el
caso, estructura de vencimientos del credito concedido por el FMI.

En los casos en que el banco central sea la depositaria y el ministerio de
Hacienda, Tesoreria u otro organismo similar el agente fiscal, se reco-
mienda que el banco central registre los activos y pasivos relacionados
con el FMI y los compense en las demas cuentas publicas56. Si bien puede
haber distintas practicas que dependeran de la relation entre el banco cen-
tral y el organismo que intervenga como agente fiscal, este enfoque ase-
gura la divulgation al publico de las relaciones financieras del pais miem-
bro con el FMI, pues no suele ser el caso que los organismos del gobierno
elaboren estados financieros57. La consolidation de la posicion frente
al FMI en el balance del banco central permite tambien la conciliacion
sencilla entre datos sobre reservas en divisas, que seran objeto de segui-
miento conforme a un programa respaldado por el FMI, o que publique el
pais miembro y el balance del banco central. Como la mayoria de los ban-
cos centrales se someten a una auditoria anual, la plena inclusion de la po-
sicion frente al FMI ofrece otra garantia mas de la exactitud y disponibi-
lidad relacionadas con las reservas en divisas.

En el apendice IV se muestra la manera de presentar las cuentas de
un pais miembro del FMI, en valores brutos y netos, en el balance de un
banco central que intervenga como agente fiscal y depositaria en nombre
del pais.

56De los 183 paises miembros del FMI, solo 41 no han designado a su banco central como
agente fiscal.

57Las transacciones relacionadas con el SCLP tambien deberan incluirse en el balance del
banco central si es este el que ha recibido los recursos desembolsados por el SCLP.
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Departamento de DEG
El Departamento de DEG se establecio para poder efectuar todas las tran-

sacciones con DEG tras haber creado el FMI en 1969 este nuevo activo de
reserva internacional. El Convenio Constitutivo dispone la separation total
entre los departamentos General y de DEG, de manera que los activos de
uno no puedan utilizarse para satisfacer obligaciones del otro, salvo el rem-
bolso al Departamento General de los gastos que produce la administracion
del Departamento de DEG1. Esta division obedece al hecho de que el sis-
tema del DEG es un mecanismo financiero completamente separado dentro
del FMI. Los paises miembros del FMI no estan obligados a ser miembros
del Departamento de DEG, aunque en la actualidad todos lo son.

El propio DEG es un activo de reserva internacional creado por el FMI
como complemento de otros activos de reserva cuyo crecimiento resultaba
insuficiente para financiar la expansion del comercio y las finanzas inter-
nacionales conforme al sistema de Bretton Woods vigente en el periodo de
posguerra. El DEG no es una moneda, ni tampoco un titulo de credito
frente al FMI. Se trata, mas bien, de un derecho potencial sobre las mone-
das de libre uso de los paises miembros del FMI.

El valor del DEG como activo de reserva proviene esencialmente del com-
promiso contraido por los paises miembros de mantener y aceptar DEG y
cumplir las diversas obligaciones que conlleva el funcionamiento adecuado
del sistema de DEG. El FMI asegura de dos maneras el derecho del DEG so-
bre las monedas de libre uso, a saber, designa a los paises miembros con po-
sition solida de balanza de pagos que compraran los DEG de los paises
miembros con posiciones debiles, y establece acuerdos de intercambios vo-
luntarios entre participantes en un mercado dirigido. De esta forma, el fun-
cionamiento del Departamento de DEG, como el del Departamento General,
se basa en el principio de mutualidad y cooperation intergubernamentales.

El valor del DEG y su rendimiento, o tasa de interes, no esta determinado
por la oferta y demanda del mercado, sino que lo fija el FMI. Ambos han

1 Al cierre de cada ejercicio, el FMI fija una contribucion a cada participante (en proportion
a la asignacion acumulativa de DEG) para sufragar el gasto de la administracion del Departa-
mento de DEG. La tasa de contribucion es por lo general muy baja; en el ejercicio cerrado el
30 de abril de 2001 fue de 0,011198% de la asignacion acumulativa (vease el apendice I).
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sido definidos en funcion del sistema cambiario vigente, en un principio de
acuerdo con el sistema de tipos de cambio fijos de Bretton Woods y, pos-
teriormente, segun el valor y la tasa de interes de una cesta de monedas con
el regimen de tipos de cambio flotantes. Actualmente, el valor del DEG se
calcula a diario en funcion de una cesta de cuatro monedas principales, el
euro, el yen japones, la libra esterlina y el dolar de EE.UU. La tasa de
interes se fijo inicialmente en un nivel bajo de caracter fijo, pero ahora se
calcula semanalmente en funcion del rendimiento de mercado de valores
publicos a corto plazo denominados en las monedas de la cesta del DEG,
salvo en la zona del euro donde se utiliza la tasa de oferta interbancaria del
euro (Euribor) a falta de un titulo publico a corto plazo que sea representa-
tivo de toda la zona. Si bien tanto la valoracion como el rendimiento del
DEG estan vinculados a los mercados del tipo de cambio y la tasa de inte-
res de sus componentes, no existe un mercado para el propio DEG en el que
el exceso de oferta o la presion de la demanda puedan eliminarse mediante
ajustes del precio, o del valor, del activo. En cambio, es el propio FMI el
que gestiona las corrientes de DEG para asegurar la liquidez del sistema.

Si se cumplen ciertas condiciones, el FMI puede asignar DEG a los paises
que participan en el Departamento de DEG en proportion a las cuotas vigen-
tes en el momento, mediante aprobacion del 85% del total de los votos en el
FMI. Las decisiones de asignar DEG solo se han alcanzado en dos ocasio-
nes; una tercera asignacion especial "por motivos de equidad" esta pendiente
de ratification. Como al 30 de abril de 2001 las tenencias de DEG represen-
taban menos del 1 1/2% de las reservas de los paises miembros, sin contar el
oro, la funcion del DEG como activo de reserva ha sido bastante limitada.

El DEG es un activo de indole estrictamente oficial y solo los paises miem-
bros que participan en el Departamento de DEG, el FMI y ciertas entidades
oficiales designadas pueden mantenerlos y utilizarlos. El DEG se utiliza casi
exclusivamente en transacciones con el FMI, y sirve de unidad de cuenta del
FMI y varias organizaciones intemacionales. El esfuerzo hecho para fomentar
su uso en los mercados privados no ha dado en general mucho resultado.

Ya que la tasa de interes que pagan los paises miembros por utilizar DEG
es la misma que obtienen los que mantienen DEG, el pago y recibo de inte-
reses se anula entre si en terminos globales, con lo que el ingreso neto del
Departamento de DEG es siempre cero, como puede verse en los estados
financieros del departamento.

En 1996, el FMI patrocino un seminario sobre el futuro del DEG en
el que se llego a la conclusion de que, en vista de la globalization de los
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mercados financieros privados, era poco probable que el DEG pasara a ser
a corto plazo el principal activo de reserva del sistema monetario interna-
cional. Sin embargo, se mostro apoyo considerable a favor de mantener al
menos la funcion actual del DEG.

En el resto del capitulo se amplian detalles sobre estos temas y se explica en
primer lugar cuando, por que y como se creo el DEG. Seguidamente se des-
criben las caracteristicas principales del DEG como activo de reserva, com-
prendidos los metodos utilizados para valorarlo y determinar su rendimiento.
A continuation, se examinan las normas de asignacion, tenencia y uso.

La mayor parte del resto del capitulo se dedica al funcionamiento del
sistema del DEG en el sector oficial. Se describe el flujo circular de DEG
entre los tenedores, poniendo de relieve el papel clave que desempena el
FMI y el desarrollo de un mercado dirigido para el DEG entre un numero
relativamente elevado de tenedores gracias a acuerdos permanentes dua-
les (de compra y venta). Se recoge el registro historico de las tenencias de
DEG entre deudores, acreedores y FMI, que revela un uso persistente por
los deudores del FMI, continuas tenencias elevadas de DEG en unos
pocos acreedores del FMI y niveles maximos periodicos de entrada de
DEG en el FMI debido al pago de activos de reserva por aumento general
de las cuotas. Esta evolution subraya la necesidad de que el FMI gestione
activamente la circulation de DEG mediante el plan trimestral de transac-
ciones financieras y mantenga asi la liquidez del sistema.

El capitulo se cierra con ejemplos de como las cuestiones expuestas se
reflejan en el balance y el estado de ingresos del Departamento de DEG,
y un informe que recoge las conclusiones de un seminario del FMI sobre
"El futuro del DEG".

Antecedentes y caracteristicas del DEG

La creacion del DEG2

El oro fue el activo central de reserva del sistema monetario internacio-
nal creado en la Conferencia de Bretton Woods en 1944. Conforme al sis-

2Esta seccion y la que sigue se basan en varios trabajos publicados en The Future of the SDR
in Light of Changes in the International Monetary System, edicion a cargo de Michael Mussa,
James M. Boughton y Peter Isard (Washington: Fondo Monetario Internacional, 1996), en con-
creto los trabajos de Robert Solomon, "Creation and Evolution of the SDR"; Michael Mussa,
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tema de Bretton Woods, el valor de cada moneda se expresaba en oro (su
paridad) y los paises estaban obligados a mantener el tipo de cambio de su
moneda dentro de un margen del 1% en torno a la paridad. En la prac-
tica, casi todos los paises cumplian este requisito manteniendo la paridad
frente al dolar de EE.UU. y comprando o vendiendo su moneda a cambio
de dolares de EE.UU., mientras que Estados Unidos se habia comprome-
tido a comprar y vender oro libremente a cambio de su divisa al precio de
$35 la onza, es decir, la paridad de su moneda. Este era tambien el "pre-
cio oficial" del oro, al que se realizaban todas las transacciones del FMI
en oro.

En los primeros anos de la posguerra, Estados Unidos estaba en poder
de alrededor del 60% de las reservas oficiales de oro de todo el mundo, y
se temia en todas partes una "escasez de dolares" en un momento en que
los paises arrasados por la guerra deseaban comprar mercancias a Estados
Unidos. Las grandes salidas de capital desde Estados Unidos, por encima
del superavit de la balanza estadounidense en cuenta corriente, permitie-
ron hacer frente a esa necesidad. Esta transferencia neta de oro y dolares
al resto del mundo contribuyo a que otros paises reconstituyeran sus reser-
vas despues de la guerra. A medida que avanzaron los anos cincuenta, la
escasez de dolares llego a su fin y los paises europeos adoptaron la con-
vertibilidad de sus monedas. A finales de los anos cincuenta, segun algu-
nos observadores, la escasez de dolares se habia sustituido por un exceso
de dolares y, en los anos sesenta, un numero creciente de paises quiso
cambiar dolares por oro de Estados Unidos, ante el temor de que el dolar
ya no fuera "tan bueno como el oro".

Se sostenfa que el sistema de paridades de Bretton Woods tenia un
inconveniente, el llamado dilema de Triffin3. Mientras el dolar de EE.UU.
fuera el principal activo de reserva en moneda extranjera, el nivel creciente
del comercio y las finanzas mundiales exigia una oferta creciente de dola-
res. Ahora bien, esa masa creciente de dolares significaba necesariamente

"The Rationale for SDR Allocation Under the Present Articles of Agreement of the International
Monetary Fund" y K. Alec Chrystal, "The SDR and Its Characteristics as an Asset: An Appraisal",
ademas de "Evolution of the SDR: Paper Gold or Paper Tiger?" en James M. Boughton, Silent
Revolution: The International Monetary Fund, 1979—89 (Washington: Fondo Monetario Interna-
cional, 2001). Consultense estas fuentes para obtener mas detalles de los temas aqui tratados.

3Robert Triffin, Gold and the Dollar Crisis: The Future of Convertibility (New Haven:
Yale University Press, edicion revisada, 1961).
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que la balanza de pagos de Estados Unidos fuera siempre deficitaria y
esto, de por si, amenazaba el valor del dolar. Los tenedores oficiales de
dolares comenzaron a preocuparse de que el valor relativo de sus activos
de reserva pudiera disminuir en relacion con el valor del oro.

La otra fuente posible de crecimiento de las reservas para el si sterna era
incrementar la produccion de oro. Aunque el oro aporto inicialmente mas
de las tres cuartas partes del aumento de las reservas mundiales despues
de la guerra, esta proporcion descendio a una cuarta parte en los primeros
cinco anos de la decada de los sesenta y paso luego a ser negativa. La
menguante oferta de oro y las escasas perspectivas de que la produccion
pudiera incrementarse presionaron sobre el precio oficial del oro que
Estados Unidos y los principales paises europeos mantenian mediante in-
tervenciones en el mercado de oro de Londres. Llegado 1968, los bancos
centrales de estos paises anunciaron que dejarian de intervenir en el mer-
cado privado del oro. La decision produjo la division del mercado de oro
en dos niveles, a saber, un mercado oficial en el que las transacciones se
efectuaban al precio oficial, y un mercado privado en el que los precios al
alza estaban determinados por la oferta y la demanda.

La solucion al problema del crecimiento insuficiente de las reservas del
sistema estaba en crear un activo internacional de reserva como comple-
mento de los dolares y del oro en las reservas oficiales. Algunos paises se
mostraron a favor de crear una nueva unidad de reserva, mientras que
Estados Unidos, que temia que esa unidad compitiera con el dolar, prefe-
ria ampliar los derechos automaticos de giro (el tramo de oro) en el FMI.
En consecuencia, a mediados de los anos sesenta, el Grupo de los Diez
comenzo a estudiar un plan para crear "derechos de giro de reserva" en el
FMI, pero algunos paises europeos temieron que el mecanismo se inter-
pretase como sustituto del oro y propusieron en cambio derechos "espe-
ciales" de giro, y el nombre tuvo aceptacion. En la reunion de Rio de
Janeiro de la Junta de Gobernadores del FMI, celebrada en septiembre
de 1967, se acordo un plan para la creacion de un nuevo activo internacio-
nal de reserva, el DEG, en la cantidad necesaria para servir de comple-
mento de la oferta de reservas de oro y moneda extranjera y, en 1970, el
FMI efectuo por primera vez una asignacion de DEG.

Cuando se llego a un acuerdo sobre el sistema de DEG, se considero
que por vez primera la masa total de reservas internacionales y su tasa de
crecimiento obedecerian a decisiones internacionales expresas, en vez de
estar determinadas unicamente por la acumulacion de saldos de las mone-
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das de reserva y el oro. En consecuencia, se previo que el FMI pasara a
ser la fuente principal de la oferta de liquidez condicional por conducto de
los medios tradicionales de provision de asistencia financiera y de liqui-
dez incondicional por medio del funcionamiento del sistema de DEG. Estos
puntos de vista quedaron recogidos despues en la segunda enmienda del
Convenio Constitutivo en 1978, en virtud de la cual se dispuso que la obli-
gacion 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 internacional y de hacer del
DEG el principal activo de reserva.

El DEG como activo de reserva

El DEG tiene valor y utilidad como activo de reserva porque las tenen-
cias en el Departamento de DEG del FMI pueden ofrecerse a otros parti-
cipantes para obtener moneda nacional. Observese que los DEG no cons-
tituyen pasivos del FMI. Los participates que los necesiten por motivos
de balanza de pagos pueden utilizarlos para obtener moneda extranjera en
una transaccion con designacion, es decir, de otro participante, que el FMI
designe porque disfruta de position solida de balanza de pagos y de reserva,
que facilitara moneda de libre uso a cambio de los DEG (vease el recua-
dro III. 1). Facilitar la moneda extranjera es una obligacion derivada de la
participation en el Departamento de DEG. Ahora bien, la obligacion que
tiene el pais participante de facilitar moneda extranjera se limita a dos
veces la asignacion acumulativa de DEG, salvo que, tanto el pais miem-
bro como el FMI, accedan a un limite mas elevado.

El mecanismo de designacion garantiza que un participante que necesite
utilizar DEG por motivos de balanza de pagos podra obtener sin demora
la moneda de libre uso que le haga falta. El mecanismo constituye el res-
paldo juridico del sistema del DEG y da constancia de su caracter coope-
rativo. En la practica, el procedimiento de designacion del DEG es muy
parecido al sistema de intercambio de monedas en el Departamento Gene-
ral. Sin embargo, desde septiembre de 1987, no se han producido transac-
ciones con designacion porque todo intercambio de DEG por moneda se
ha efectuado por conducto de transacciones voluntarias mediante acuerdo,
procedimiento que se explica mas adelante en la section "Sistema
de acuerdos duales". No obstante, el FMI continua elaborando trimes-
tralmente un plan de designacion, vinculado con el plan trimestral de
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RECUADRO III.l. E L MECANISMO DE DESIGNACION

En el Articulo XIX del Convenio Constitutive del FMI se dispone un me-
canismo de designacion que sustenta la capacidad de uso del DEG. La parti-
cipacion en el Departamento de DEG conlleva la obligacion de proporcionar
moneda utilizable a cambio de DEG en caso de designacion y confiere el
derecho a utilizar DEG en caso de necesidad de balanza de pagos.

Conforme a este mecanismo, el FMI designa a ciertos participantes, cuya
posicion de pagos se considera suficientemente firme, para que reciban de
otros participantes una cantidad determinada de DEG y, a cambio, proporcio-
nen el valor equivalente en moneda utilizable (es decir, dolares de EE.UU.,
euros, yen japoneses y libras esterlinas). El mecanismo de designacion ase-
gura que, en caso de necesidad, los participantes podran utilizar DEG para
obtener a corto plazo reservas en moneda extranjera1.

En los planes trimestrales de designacion, aprobados por el Directorio Eje-
cutivo, se incluye a los participantes que estaran sujetos a designacion y se
fijan las cantidades maximas de designacion. La designacion se basa en tres
criterios fundamentals:

• Los participantes estaran sujetos a designacion unicamente si la posicion
de balanza de pagos y de nivel bruto de reservas se considera "suficiente-
mente firme".

• El Directorio Ejecutivo decide el monto de la designacion para cada par-
ticipante de manera que se fomente, en el tiempo, la armonizacion (iguala-
cion) de los "coeficientes de exceso de tenencias" de los participantes2.

• La obligacion de un participante de facilitar moneda a cambio de DEG
conforme al mecanismo de designacion tiene un tope que viene dado por el
doble de tenencias en relacion con la asignacion acumulativa de DEG, a
menos que el participante y el FMI convengan en un tope mas elevado.

1E1 participante que desee vender DEG en una transaccion por designacion debera
declarar al FMI que existe una necesidad por motivo de balanza de pagos o evolucion
de sus reservas y no con el solo objeto de modificar la composition de sus reservas
(Articulo XIX, Section 3 a)).

2E1 coeficiente de exceso de tenencias se calcula como sigue: tenencias efectivas del
DEG menos asignacion acumulativa expresado como porcentaje de la cuota.

transacciones financieras, con caracter contingente y como seguridad
anadida para la liquidez del mecanismo de financiamiento del DEG.

La asignacion de DEG por el FMI ofrece a cada beneficiario, el pais
miembro participante, un activo libre de costo sobre el que el tenedor no
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percibe ni paga intereses4. Los paises que mantienen DEG pueden utilizar-
los cambiandolos por moneda de libre uso al valor que determina el de la
cesta del DEG. Es evidente que los paises que utilizan DEG mantendran
tenencias inferiores a la asignacion recibida y pagaran intereses a la tasa
establecida para el DEG sobre la diferencia entre la asignacion acumula-
tiva neta y las tenencias efectivas de DEG. Los demas paises seran acree-
dores netos del sistema del DEG porque sus tenencias seran superiores a
la asignacion acumulativa recibida, y les corresponded percibir intereses
sobre las tenencias que rebasen esa asignacion.

Valoracion del DEG y determinacion de su tasa de interes

Inicialmente, el DEG se definio como equivalente a 0,888671 gramos
de oro fino. Como esta era la paridad del dolar de EE.UU. en el sistema
de Bretton Woods, un DEG era igual a un dolar de EE.UU. El resultado
fue del agrado de ambos campos en la negociacion que condujo a la
creacion del nuevo activo de reserva internacional, es decir, los que
querian remplazar al oro y los que querian remplazar al dolar de EE.UU.
Cuando el dolar se devaluo frente al oro en 1971, el DEG mantuvo su
valor nominal en oro y se le llamo "papel oro". De acuerdo con el carac-
ter del DEG como papel oro, la tasa de interes del DEG se fijo inicial-
mente en el nivel relativamente bajo del 1,5% anual.

Tras el desplome definitivo del sistema de paridades de Bretton Woods
en 1973, la mayoria de los paises principales adopto regimenes de tipo de
cambio flotante. Como el oro ya no desempenaba un papel central como
ancla del sistema monetario internacional, se resintio la justification para
definir el DEG en relation con el oro, y en 1974 volvio a definirse el DEG
esta vez como una cesta de monedas. En un principio, se incluyeron en la
cesta las monedas de 16 paises miembros del FMI a los que correspondia
como minimo un 1% del comercio mundial. En esa misma oportunidad, la
tasa de interes del DEG se elevo al 5%, conforme con la nueva politica de
establecer dos veces al ano la tasa de interes en aproximadamente la mitad
del nivel de la tasa combinada de mercado que se definio como el promedio

4Tecnicamente, el beneficiario percibe intereses sobre sus tenencias y paga intereses sobre
la asignacion acumulativa, pero las dos tasas de interes son identicas y, en consecuencia, los
pagos se compensan entre si, siempre que el beneficiario se limite a mantener la asignacion
acumulativa.
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ponderado de las tasas de interes de instrumentos de mercado a corto
plazo de Alemania, Estados Unidos, Francia, Japon y el Reino Unido.

La cesta de 16 monedas para el DEG resulto inadecuada como unidad
de cuenta debido a que era diffcil y costoso elaborarla y a que incluia
algunas monedas que no se negociaban activamente. Como almacen de
valor tampoco era muy apropiada porque su rendimiento era mas bajo que
otros activos de reserva sustitutivos. Como consecuencia de estos incon-
venientes, en 1981, la valoracion del DEG se simplified estableciendo una
cesta con las cinco monedas que se utilizaban para calcular la tasa de in-
teres, mientras que la tasa de interes se elevo al 100% del mercado. Desde
el punto de vista formal, el criterio de seleccion para ser incluido en la cesta
de valoracion se fijo en funcion de las monedas de los cinco paises miem-
bros a los que correspondiese el nivel de exportacion de bienes y servicios
mas alto en los cinco anos anteriores. Con estas modificaciones, se unifi-
caron las cestas de valoracion y de tasa de interes del DEG, que se inte-
graban con las cinco monedas de libre uso reconocidas por el FMI, a
saber, el dolar de EE.UU, el yen japones, el marco aleman, el franco fran-
ces y la libra esterlina. Cada cinco anos se revisan nuevamente las mone-
das que determinan el valor del DEG, la cantidad de cada una que entra en
la cesta y los instrumentos financieros que se utilizaran para determinar la
tasa de interes.

La cesta de cinco monedas es lo bastante sencilla para que los merca-
dos financieros puedan calcularla facilmente, al tiempo que se asegura que
el valor del DEG sera bastante estable de cara a las amplias variaciones de
los tipos de cambio. Con el incremento del rendimiento, el DEG resulta
mas atractivo para mantener en comparacion con otros activos de reserva
y, asi, se favorecen los incentivos para financiar al FMI, pues la tasa de
remuneration se vinculo a la tasa de interes del DEG. Con la entrada del
euro en 1999, el marco aleman y el franco frances en la cesta del DEG fue-
ron remplazados por cantidades equivalentes de euros, sin modificar la
ponderacion de las monedas europeas continentales en la cesta.

Metodo actual de valoracion del DEG

La revision mas reciente de la cesta del DEG se realizo el 1 de enero de
2001. La adoption del euro como moneda comun de varios estados miem-
bros de la Union Europea hizo necesario un cambio de criterio para selec-
cionar las monedas que se incluirian en la cesta de valoracion del DEG.
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Concretamente, se amplio el criterio anterior para incluir las exportacio-
nes de una union monetaria que incluya a paises miembros del FMI. En el
caso de uniones monetarias, la exportacion de bienes y servicios excluye
el comercio entre paises miembros de la union.

Se incorporo tambien un segundo criterio de seleccion para asegurar
que las monedas incluidas en la cesta de valoracion del DEG estan entre
las mas utilizadas en las transacciones internacionales. Con ese fin, el FMI
formalizo el requisite de que la moneda seleccionada para inclusion en la
cesta fuera "de libre uso", de conformidad con las disposiciones que figu-
ran en el Articulo XXX f) del Convenio Constitutivo del FMI. De acuerdo
con dichas disposiciones, una moneda es "de libre uso" si el Directorio
Ejecutivo determina que, efectivamente se utiliza ampliamente para reali-
zar pagos por transacciones internacionales y se negocia activamente en
los principales mercados de divisas. La ponderacion asignada a las mone-
das de la cesta del DEG continua basada en el valor de la exportacion de
bienes y servicios y la magnitud de las reservas expresadas en las respec-
tivas monedas que han mantenido los demas paises miembros del FMI en
los cinco anos anteriores5.

Cuatro monedas se ajustaron a los dos criterios de seleccion para ser
incluidas en la cesta de valoracion del DEG y se les asigno la ponderacion
que se muestra en el cuadro III.1 sobre la base de su participacion en el
comercio y las finanzas internacionales.

La cantidad de cada una de las cuatro monedas incluidas en la nueva
cesta de valoracion del DEG fue calculada el 29 de diciembre de 2000 de
acuerdo con la ponderacion fijada. El calculo se realizo en funcion 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
2000 fuera el mismo con la cesta de valoracion anterior y con la nueva.

El FMI calcula diariamente el valor del DEG en relacion con el dolar de
EE.UU. como la suma del valor de mercado en dolares de EE.UU. de la
cantidad de las cuatro monedas en la cesta de valoracion. La proporcion
efectiva de cada moneda en la valoracion de la cesta en una fecha deter-
minada depende de los tipos de cambio de ese dia. En el recuadro III.2 se
muestra un ejemplo de la valoracion del DEG. La proporcion efectiva de

5Como el euro tenia menos de dos anos de vida cuando se realizo la revision de la cesta
del DEG en 2000, se utilizaron las tenencias de reservas al 31 de diciembre de 1999.
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CUADRO I I I . l . PONDERACION MONETARIA DE LA CESTA

DEL DEG; 1996 Y 2001
(Porcentaje)

Moneda

Dolar de EE.UU.
Euro1

Marco aleman
Franco franees

Yen japones
Libra esterlina

Desde el
1 de enero de 2001

45
29

15
11

Revision anterior del
1 de enero de 1996

39

21
11
18
11

!E1 1 de enero de 1999, el marco aleman y el franco frances en la cesta del DEG
quedaron remplazados por el monto equivalente de euros.

cada moneda en los ultimos 10 afios se indica en el grafico III.l. La valo-
racion del DEG se publica todas las mananas, hora de Washington, en el
sitio del FMI en Internet6.

Metodo actual para determinar la tasa de interes del DEG

En 2000, el FMI reviso tambien el metodo para determinar la tasa de
interes del DEG y decidio continuar estableciendo la tasa de interes sema-
nal sobre la base de un promedio ponderado de las tasas de interes de ins-
trumentos a corto plazo en los mercados de las monedas incluidas en la
cesta de valoracion del DEG. Sin embargo, modified los instruments
financieros utilizados para obtener las tasas de interes representativas
para el euro y el yen japones.

La tasa de interes representativa para el yen japones dejo de ser la tasa
a tres meses de los certificados de deposito y se selecciono el rendimiento
de las letras de financiamiento del Gobierno japones a 13 semanas. Debido
a la variacion ocurrida en el sistema de cesta para la valoracion del DEG,
la tasa representativa para el euro, el Euribor a tres meses, sustituyo a los
instrumentos financieros nacionales de Francia y Alemania. La tasa de in-
teres de las letras del Tesoro a tres meses de Estados Unidos y el Reino

6Consultese http://www.imf.org/external/np/tre/sdr/basket.htm.
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RECUADRO III.2. VALORACION DEL DEG: DETERMINACION DE LAS

CANTIDADES MONETARIAS Y PONDERACION DIARIA EFECTIVA

Las cantidades monetarias se calculan en el ultimo dia habil que precede a
la fecha de entrada en vigor de la nueva cesta. En esa fecha, las cantidades se
derivan de la ponderacion decidida por el Directorio Ejecutivo y se utiliza el
tipo de cambio medio de cada moneda en los tres meses anteriores. La canti-
dad de moneda se ajusta proporcionalmente para que el valor del DEG sea el
mismo antes y despues de la revision.

Las cantidades de moneda se mantienen fijas durante el quinquenio que
sigue a una revision. En consecuencia, la ponderacion efectiva de cada moneda
en el valor del DEG varia diariamente debido a las fluctuaciones cambiarias.

30 de abril de 2001

Ponderacion Cantidad de Tipo de Equiva- Ponderacion
inicial moneda con- cambio1 al lente en efectiva al

decidida forme a la 30 de abril dolares de 30 de abril
Moneda en 2000 Regla O-1 de2001 EE.UU. de 2001

Dolar de EE.UU. 45 0,5770 1,0000 0,577000 46

Euro 29 0,4260 0,8871 0,377905 30

Libra esterlina 11 0,0984 1,4318 0,140889 11

Yenjapones 15 21,0000 123,53 0,169999 13

1.265793 100

US$1 =DEG 0,7900192

D E G 1 = U S $ 1,265793

1El tipo de cambio del yen japones se expresa en yen por dolar de EE.UU.; los
demas se expresan en dolares de EE.UU. por unidad monetaria.

2La Regla O-2 a) del FMI define el valor del dolar de EE.UU. expresado en DEG
como el reciproco de la suma de los equivalentes en dolares de EE.UU. de las canti-
dades de monedas en la cesta del DEG, calculado sobre la base del tipo de cambio al
mediodia en el mercado de Londres, redondeado a seis cifras significativas. Si el mer-
cado de Londres estuviera cerrado, se tomara la cotizacion del mercado de Nueva
York; si ambos mercados estuvieran cerrados, se utilizaran los tipos de cambio de
referenda del Banco Central Europeo.

3E1 reciproco del valor del dolar de EE.UU. expresado en DEG, redondeado
a seis cifras significativas.
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Ill Departamento de DEG

Unido continua como tasa de interes representativa para el dolar de
EE.UU. y la libra esterlina.

El FMI calcula semanalmente la tasa de interes del DEG como la suma
del rendimiento de cada uno de los distintos instrumentos financieros en
la cesta, en DEG, y segun la ponderacion de la cantidad de moneda en la
cesta de valoracion. En consecuencia, el peso efectivo de los instrumentos
financieros que representan a cada una de las monedas componentes refleja
el nivel de la tasa de interes en cada moneda y tambien el nivel de los
tipos de cambio y de moneda en la cesta (vease el recuadro III.3). Asi,
esta ultima ponderacion difiere de los valores efectivos para la misma
moneda en la cesta de valoracion del DEG, que reflejan solo el nivel del
tipo de cambio y la cantidad de moneda. Por ejemplo, la ponderacion del
yen japones en la cesta para la tasa de interes es mucho mas baja que la
que tiene en la cesta de valoracion, lo que obedece al bajo nivel actual-
mente de las tasas de interes en Japon. La tasa de interes del DEG para la
semana que comienza se publica los lunes por la mafiana, hora de
Washington, en el sitio del FMI en Internet7.

Asignacion y cancelacion de DEG

El FMI esta facultado (veanse el Articulo XV, Section 1, y el Articulo
XVIII) para crear liquidez internacional mediante la asignacion general de
DEG a los participantes en el Departamento de DEG en proportion a las
cuotas. El FMI no puede asignarse DEG a si mismo ni a otros tenedores
que esten autorizados para mantenerlos. El Convenio Constitutivo tam-
bien preve la cancelacion de DEG, si bien hasta la fecha nunca ha habido
cancelaciones. En las decisiones que ha tornado sobre asignacion general
de DEG, el FMI, segun se establece en el Convenio, ha procurado satisfa-
cer la necesidad mundial a largo plazo de complemento del volumen exis-
tente de activos de reserva, al tiempo que fomenta el logro de los fines del
FMI y evita el estancamiento economico y la deflation, ademas del exceso
de la demanda y la inflation8.

7Consultese http://www.imf.org/external/np/tre/sdr/rates.
8En el Convenio Constitutivo se utiliza solo el termino "asignacion", no "asignacion gene-

ral". En este folleto se anade el adjetivo para hacer hincapie en la diferencia con la asignacion
especial y unica que tendra lugar cuando entre en vigor la cuarta enmienda del Convenio, y
con las asignaciones selectivas que se han propuesto.
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RECUADRO III.3. TASA DE INTERÉS DEL DEG: CÁLCULO Y

PONDERACIÓN EFECTIVA

La tasa de interés del DEG se define por la suma del resultado obtenido de
multiplicar las cantidades de moneda que componen la cesta de valoración del
DEG, por el nivel de la tasa de interés del instrumento financiero de cada
componente monetario y por el tipo de cambio de cada moneda en DEG.

Como ocurre en la valoración del DEG, las cantidades de moneda se man-
tienen fijas durante el quinquenio que sigue a la revisión de la valoración. En
consecuencia, la ponderación efectiva de cada instrumento financiero en la
tasa de interés del DEG varía semanalmente como resultado de la variación de
la tasa de interés y del tipo de cambio.

Véase el ejemplo que sigue. Obsérvese que esta ponderación puede ser dis-
tinta de la que tiene la cesta de valoración en la misma fecha (véase el recua-
dro III.2) porque la ponderación en la cesta de la tasa de interés refleja las va-
riaciones de las tasas de interés en cada moneda y también del tipo de cambio.

30 de abril de 2001

Tipo de Ponderación
Cantidad Tasa de cambio efectiva al

de moneda interés en DEG1 Resultado 30 de abril
Moneda (1) (2) (3) (1x2x3) de 2001

Dólar de EE.UU. 0,577 3,8500 0,78583100 1,7457 46
Euro 0,426 4,8363 0,70905500 1,4608 39
Libra esterlina 0,0984 5,0952 1,13403000 0,5686 15
Yen japonés 21,0 0,0230 0,00636558 0,0031 0

Total 3,78 100

'DEG por unidad monetaria.

Las decisiones sobre asignación general de DEG se toman con referen-
cia a períodos básicos sucesivos de un máximo de cinco años.

• El primer período básico abarcó tres años (1970-72), y se asignó un
total de DEG 9.300 millones.

• En el segundo período básico, 1973-77, no hubo asignación general.
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• En el tercer perfodo basico, 1978-81, se asigno un total de DEG
12.100 millones.

• Desde el tercer perfodo basico no se han realizado mas asignaciones
generales.

La decision que lleva a una asignacion general de DEG sigue un
procedimiento establecido. Primero, si el Director Gerente ha determinado
que la propuesta de asignacion de DEG goza de amplio apoyo entre
los participantes en el sistema de DEG, se le exige que presente la pro-
puesta al menos seis meses antes del comienzo del periodo basico, o
en el plazo de seis meses tras recibir una propuesta del Directorio Ejecu-
tivo o la Junta de Gobernadores, o en la oportunidad que determina el
Artfculo XVIII. Segundo, el Directorio Ejecutivo tiene que estar de
acuerdo con la propuesta. Tercero, la Junta de Gobernadores, por mayo-
ria del 85% de total de los votos, esta facultada para aprobar o modificar
la propuesta9.

Propuestas recientes de asignacion de DEG

En los ultimos anos se han formulado varias propuestas para dar mas
atractivo a la funcion del DEG en el sistema monetario internacional
y resolver ciertas cuestiones concretas. Las propuestas principales han
incluido la reanudacion de las asignaciones generales, una asignacion
especial que corregiria desigualdades del sistema y que entranaria la
enmienda del Convenio, y una asignacion selectiva que redistribuiria una
asignacion general para ayudar a financiar las operaciones de credito
durante una crisis.

En 1993, el Director Gerente del FMI propuso una asignacion general
de DEG 36.000 millones basada en la conclusion de que habia necesidad
mundial a largo plazo de complementar el volumen existente de activos de
reserva. Sugirio tambien que se encontrase el medio de redistribuir volun-
tariamente una parte de los DEG de nueva creacion, en forma condicional,
a determinados paises, comprendidos los que habian ingresado en el FMI

9En terminos generales, el procedimiento para cancelar DEG es muy parecido al que se
sigue para las asignaciones, salvo que las cancelaciones se basan en la asignacion acumula-
tiva y no en las cuotas. De esta manera se asegura una reduccion proporcional para todos los
pafses miembros, con independencia del numero de asignaciones en que hay an participado.
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desde 1981 y a los que, consiguientemente, nunca se les habia asignado
DEG. La gerencia y personal del FMI mantuvieron que la demanda de
tenencias de reservas habia continuado creciendo, pero que la gran mayo-
ria de los paises miembros del FMI, a los que correspondia casi la mitad
de las cuotas, enfrentaba un costo neto para adquirir y mantener reservas
que era mas elevado, en muchos casos considerablemente mas, que el
costo economico real de crear reservas mediante la asignacion de DEG.
Que se diera ese margen en una proporcion alta de paises miembros del
FMI se interpreto como prueba de la necesidad mundial de complementar
el volumen existente de activos de reserva y de que era preferible la asig-
nacion de DEG frente a otras fuentes de reservas.

Sin embargo, los argumentos esgrimidos por el personal del FMI a
favor de una asignacion general de DEG no consiguieron reunir el 85% de
los votos que hacia falta para aprobarla. La renuencia de algunos grandes
paises a aceptar la propuesta obedecio a los cambios fundamentals que
habia registrado la economia mundial, cambios que arrojaban dudas sobre
la presuncion de escasez de reservas internacionales, a saber:

• La adopcion de tipos de cambio flotantes.
• El crecimiento de los mercados internacionales de capital y la mayor

capacidad de las autoridades nacionales solventes para obtener
prestamos.

• Un concepto de liquidez internacional que habia pasado a ser mucho
mas amplio que el de reservas internacionales.

En 1993/94, los directores ejecutivos de Estados Unidos y del Reino
Unido propusieron, como alternativa a la propuesta del Director Gerente
de efectuar una asignacion general, que se enmendase el Convenio Cons-
titutivo para permitir una asignacion especial de DEG. El objetivo de la
enmienda era resolver la desigualdad que se percibia por el hecho de que
mas de una quinta parte de los paises miembros del FMI no habia recibido
nunca una asignacion de DEG porque habian ingresado despues de la
ultima asignacion en 1981. La magnitud y alcance de la propuesta resul-
taron modificados una vez iniciadas las deliberaciones en el Directorio
Ejecutivo hasta llegar a un consenso en 1997.

En septiembre de 1997, la Junta de Gobernadores del FMI adopto una
resolucion de enmienda del Convenio Constitutivo que permitina una
asignacion especial unica de DEG. Con la propuesta de cuarta enmienda
del Convenio se lograria que la proporcion entre la asignacion acumulativa
de DEG y la cuota fuera igual para todos los paises miembros (referida a
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las cuotas en vigor tras la novena revision de cuotas), estableciendose un
pimto de referencia comun del 29,3%, con el resultado de que la masa de
DEG creados ascenderia a DEG 42.800 millones. La enmienda incluye
disposiciones que permitiran que los paises que ingresen en el futuro reci-
ban igual tratamiento, y las asignaciones para paises miembros que tienen
pagos en mora frente al FMI se colocarian en cuentas bloqueadas hasta la
liquidacion de los atrasos. La enmienda no modifica las atribuciones
actuales del FMI para asignar DEG si considera que hay necesidad mun-
dial a largo plazo de complementar los activos de reserva. Al 15 de julio
de 2001, 108 paises miembros del FMI a los que corresponde el 72% de
total de los votos han aceptado la enmienda (de un total de los 110 paises
con el 85% de los votos que hace falta para la adopcion).

Se han formulado varias propuestas para efectuar asignaciones selecti-
vas que utilizarian el DEG como fuente de financiamiento para el credito
condicional, en particular para que el FMI sirviera de red de seguridad
financiera o prestamista de ultima instancia en momentos de crisis finan-
ciera. Conforme a una de esas propuestas, se haria una asignacion general
de DEG al amparo de las facultades que dispone el Convenio, pero los
principales paises industriales convendrian voluntariamente en prestar al
FMI, o directamente a los paises que pusieran en marcha un programa res-
paldado por el FMI, los DEG que se les asignasen. El interes que desper-
taron estas propuestas decay6 tras el acuerdo alcanzado en 1998 para el
aumento de las cuotas como parte de la undecima revision general y la
mejora subsiguiente de la posicion de liquidez del FMI.

Participantes y tenedores autorizados

Los DEG se asignan unicamente a los paises miembros del FMI que
deciden participar en el Departamento de DEG y cumplir las obligaciones
que asumen los participantes. Desde el 7 de abril de 1980, todos los
paises miembros del FMI han pasado a ser participantes del Departamento
de DEG. La CRG del FMI y los tenedores autorizados pueden mantener
saldos en DEG, pero no se les puede asignar DEG.

El FMI tiene atribuciones para autorizar, como otros tenedores de DEG,
a paises que no sean miembros del FMI, a paises miembros que no sean par-
ticipantes en el Departamento de DEG, a las instituciones que desempenen
funciones de banco central para mas de un pais miembro y a otras entidades
oficiales. Al 30 de junio de 2001, 16 organizaciones habian sido aprobadas
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como "tenedores autorizados"10. Estos organismos pueden adquirir y utili-
zar DEG en transacciones mediante acuerdo y en operaciones con partici-
pantes y otros tenedores. Sin embargo, no pueden recibir asignaciones de
DEG ni utilizar DEG en "transacciones con designation". No hay una dis-
position para que los tenedores autorizados inicien transacciones en DEG
con la CRG; sin embargo, en el caso de que un tenedor autorizado hay a
prestado recursos a la CRG del FMI, se ha decidido que el pago de intere-
ses y el rembolso del principal que efectue el FMI podran hacerse en DEG.

Uso del DEG

A finales de los anos setenta y durante los ochenta, el FMI tomo varias
medidas para dar al DEG mas liquidez y aceptabilidad. Una de esas medi-
das fue autorizar a los bancos centrales para que pudieran utilizar DEG
libremente de mutuo acuerdo, sin tener que ajustar cada transaction al cri-
terio de la necesidad de balanza de pagos. Otra medida fue liberalizar el
requisito de presuponer que, eventualmente, los paises que habian utilizado
los DEG asignados volverian a "reconstituir" parcialmente sus tenencias11.
Aunque el requisito de reconstitucion 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 quedo anulado.

Originalmente, el FMI previo que el DEG se utilizara solo en transac-
ciones al contado es decir, transacciones que se liquidan de inmediato
entre participantes o entre participates y el FMI. Pero, como parte de la
transition hacia un papel para el DEG mas orientado al mercado, el FMI
amplio el alcance de las transacciones oficiales en DEG para permitir su

10Los 16 tenedores autorizados son cuatro bancos centrales (el Banco Central Europeo, el
Banco de los Estados de Africa Central, el Banco Central de los Estados del Africa Occiden-
tal y el Banco Central del Caribe Oriental), tres instituciones monetarias intergubernamenta-
les (el Banco de Pagos Internacionales, el Fondo Latinoamericano de Reservas y el Fondo
Monetario Arabe) y nueve instituciones para el desarrollo (la Asociacion Internacional de
Fomento (ventanilla concesionaria del Grupo del Banco Mundial), el Banco Africano de
Desarrollo, el Banco Asiatico de Desarrollo, el Banco de Desarrollo del Africa Oriental, el
Banco Internacional de Reconstruccion y Fomento (ventanilla regular del Grupo del Banco
Mundial), el Banco Islamico de Desarrollo, el Banco Nordico de Inversiones, el Fondo
Africano de Desarrollo y el Fondo Internacional de Desarrollo Agricola).

nLa disposicion sobre reconstitucion establece que las tenencias de DEG de un pais
deben ser como minimo un determinado porcentaje del promedio de la asignacion acumula-
tiva neta en un periodo de cinco anos.

114

©International Monetary Fund. Not for Redistribution



Ill Departamento de DEG

utilizacion en permutas, transacciones a plazo, prestamos, garantias y
donaciones12. Todas estas medidas han estado impulsadas por el deseo del
FMI de fomentar el DEG como "principal activo de reserva" del sistema
monetario internacional, segun se establece en la segunda enmienda del
Convenio. No obstante, el FMI no ha llegado hasta el punto de dar apro-
bacion general para el uso del DEG en todo tipo de actividad no autorizada,
con lo que se ha reservado un cierto 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 continuan
representando la casi totalidad de las transacciones en DEG.

El DEG se utiliza casi exclusivamente para las transacciones con el
FMI, y el esfuerzo hecho para fomentar el uso privado ha resultado en
gran medida ineficaz. Cabe apuntar diversos motivos que explican este
resultado. Como ya se ha dicho, a diferencia de las monedas que represen-
tan un titulo de credito frente a los emisores, el DEG no es un titulo frente
al FMI, sino un derecho que permite la obtencion de la moneda de libre
uso de los paises miembros del FMI. Ademas, el mercado no determina el
valor del DEG ni su rendimiento, pues refleja las variaciones del valor y
el rendimiento de las monedas que lo componen o los instrumentos finan-
cieros en lugar del precio que agota el mercado. Esto significa que el
valor y rendimiento del DEG no estan 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 el FMI, como se explica en la sec-
cion siguiente. Por ultimo, los mercados privados han desarrollado instru-
mentos altemativos que ofrecen los mismos tipos de cobertura monetaria
que pueden obtenerse mediante el uso del DEG.

Las cuentas del FMI se llevan en DEG, y varios organismos y conven-
ciones internacionales tambien han adoptado el DEG como unidad de
cuenta13. Al 30 de abril de 2001, los tipos de cambio de cuatro paises miem-
bros del FMI se vinculaban al DEG.

12Consultese la explication detallada, en ingles, de como se utilizan los DEG en Users'
Guide to the SDR: A Manual of Transactions and Operations in SDRs en el sitio del FMI en
Internet (http://www.imf.org/external/pubs/usrgsdr/usercon.htm).

13Banco Africano de Desarrollo, Banco Asiatico de Desarrollo, Banco de Desarrollo del
Africa Oriental, Banco Islamico de Desarrollo, Centro Internacional de Arreglo de Diferen-
cias Relativas a Inversiones, Comunidad Economica de los Estados de Africa Occidental,
Fondo Comun para los Productos Basicos, Fondo Internacional de Desarrollo Agricola y
Fondo Monetario Arabe.
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En resumen, el DEG no ha conseguido mas presencia en el sistema
monetario internacional por varios motivos:

• Primero, el sistema de tipo de cambio fijo para el que se creo el DEG
se convirtio en regimen de tipo flotante poco despues de la introduc-
tion del DEG. Esta circunstancia, unida a la internationalization de
los mercados de capital, redujo la necesidad de un activo central de
reserva como el DEG y contribuye a explicar el motivo de que se
hayan asignado tan pocos DEG.

• Segundo, el DEG no es un activo de mercado. El FMI siempre lo ha
controlado administrativamente en casi todos sus aspectos, desde la
valoracion y el rendimiento hasta quien puede mantenerlos y para que
puede utilizarse. Estas restricciones, mas el desarrollo de los nuevos
instrumentos financieros en los propios mercados, ayudan a explicar
las razones tras la nula evolution del DEG en los mercados privados.

Funcionamiento del sistema de DEG

Corrientes de DEG y el papel central del FMI

El FMI recibe y desembolsa DEG por conducto de la CRG, que centra-
liza la circulation de DEG por el sistema.

La entrada de DEG en la CRG incluye:
• El pago de cargos (intereses) adeudados a la CRG14.
• Los intereses devengados por las tenencias de DEG en la CRG y las

contribuciones recibidas por el costo de administration del Departa-
mento de DEG.

• Las recompras.
• La parte en activos de reserva (25%) de un aumento de la cuota

(vease el recuadro III.4)15.
La salida de DEG en la CRG incluye:
• Compras.
• Pago de remuneration.

14E1 Convenio del FMI dispone que los paises miembros paguen en DEG todos los cargos
adeudados a la CRG.

15La parte en activos de reserva de un aumento de cuota tiene que pagarse en DEG, salvo
que el FMI decida aceptar otro activo.
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RECUADRO III.4. PRESTAMO DE DEG PARA PAGO DE LA PARTE DE UN

AUMENTO DE CUOTA ABONADA EN ACTIVOS DE RESERVA

Los paises miembros tienen que abonar en DEG, en moneda especificada
por el FMI, o en una combination de ambos, el 25% de un aumento de cuota.
El resto del aumento puede pagarse en la moneda del pais.

Si el nivel bruto de reservas o las tenencias de DEG de un pais miembro
fueran bajos, el FMI puede, a solicitud del pais, ofrecer ayuda para que este
pueda efectuar el pago de la parte del aumento de cuota que hay que abonar
en activos de reserva. Esto se hace recurriendo a un prestamo en el dia, libre
de intereses, cargos o comisiones. En la undecima revision general, cinco pai-
ses miembros con tenencias relativamente elevadas de DEG convinieron en
prestar un total de DEG 2.800 millones a otros paises miembros que necesi-
taban un prestamo de DEG. En las revisiones generales de cuotas octava y
novena tambien se dispuso de un metodo similar que se puede iniciar, si
hace falta, para aumentos de cuota especiales o selectivos.

El mecanismo funciona como sigue:
1) El pais miembro obtiene DEG en prestamo de otro pais dispuesto a

prestarlos.
2) El pais miembro utiliza los DEG recibidos en prestamo para abonar la

parte del aumento de cuota que hay que abonar en activos de reserva.
3) El pais miembro realiza una compra por igual cantidad en el tramo de

reserva (es decir, paga en moneda nacional el equivalente del 25% del
aumento de su cuota) y recibe DEG.

4) El pais miembro utiliza los DEG recibidos en el paso 3) para rembolsar
en el mismo dia el prestamo de los DEG recibidos en el paso 1).

• Rembolso de prestamos.
• Pago de intereses por prestamos obtenidos.
• DEG adquiridos por los paises miembros para el pago de cargos y

contribuciones.
Los paises miembros no estan obligados a aceptar DEG en una transac-

cion a menos que sea por motivos de reposicion16. Sin embargo, el FMI
suele ofrecer DEG como alternativa a las monedas en todos los pagos que
realiza a los paises miembros. Casi todos los paises miembros que tienen

16E1 FMI puede decidir la utilization de sus tenencias de DEG para reponer tenencias de
la moneda de un participante en el Departamento de DEG.
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posiciones en el tramo de reserva remuneradas por el FMI deciden recibir
DEG en los pagos trimestrales por remuneration17, y se han aceptado
DEG para el rembolso de prestamos y el pago de intereses sobre cantida-
des pendientes de rembolso. Los paises miembros pueden adquirir DEG
en la CRG para el pago de cargos a la CRG y el Departamento de DEG y
el pago de contribuciones. Las corrientes principales de entrada y salida
de DEG en la CRG se presentan en el grafico III.2, donde pueden verse
las proporciones relativas de estas corrientes desde 1990, estableciendose
una comparacion con el nivel de las transacciones entre participantes y
tenedores autorizados.

Los paises miembros pueden aceptar DEG en las transacciones de com-
pra y pueden solicitar que se conviertan en moneda utilizable en transac-
ciones con designation o transacciones mediante acuerdo con otros paises
miembros, como se explica mas adelante.

El FMI recircula los saldos de DEG mantenidos en la CRG como sigue:
• Encauza los DEG directamente desde la CRG a los paises miembros

deudores que efectuan compras al FMI.
• Encauza los DEG indirectamente desde los tenedores de DEG a otros

paises miembros que necesitan adquirir DEG para efectuar pagos al
FMI (es decir, cargos y recompras). EL FMI tambien puede ayudar a
los paises miembros en la compra o venta de DEG con fines de
gestion de las reservas. Este tipo de transacciones suele realizarse en
virtud de acuerdos duales en la medida en que los DEG recibidos en
compras a la CRG se convierten en moneda de libre uso.

La CRG es asi el motor que impulsa la circulation de DEG, hacia los
paises miembros deudores en relation con las compras que efectuan al FMI
y hacia los paises miembros acreedores con motivo del pago de prestamos
obtenidos por el FMI y remuneration. Las tenencias de DEG en la CRG
registran fuertes altibajos a consecuencia del pago en activos de reserva por
concepto de aumento de la cuota (vease el grafico III.3). Las tenencias de
DEG en la CRG regresan a los niveles deseables gracias sobre todo a las
transferencias de DEG para compras y el pago de prestamos obtenidos
por el FMI, segun se recoge en el plan trimestral de transacciones financie-
ras. El Directorio Ejecutivo ha examinado periodicamente el nivel de las

17Hasta ahora, solo un pais miembro ha decidido recibir en su propia moneda el pago por
remuneration.
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G R Á F I C O III.2. T R A N S A C C I O N E S SELECCIONADAS E N DEG; EJERCICIOS

CERRADOS EL 30 DE ABRIL DE 1990 -2001

(Miles de millones de DEG)

Transacciones entre participantes y tenedores autorizados

Transferencias al FMI

Transferencias del FMI
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tenencias de DEG del FMI, en especial si las circunstancias aconsejaban
una modification de los niveles de tenencias que el FMI se fija como
gama. El ultimo examen se realizo tras el pago de los aumentos de cuota
en virtud de la undecima revision, y el Directorio Ejecutivo acordo que
las tenencias de DEG del FMI debian mantenerse en una gama entre
DEG 1.000 millones y DEG 1.500 millones, saldos que se ha demostrado
son suficientes para satisfacer las necesidades operativas de la institution.

Sistema de acuerdos duales

Los acuerdos duales (de compra y venta) son otro mecanismo impor-
tante para la circulation del DEG. Los paises miembros que han suscrito
un acuerdo en dos sentidos o en uno constituyen un mercado efectivo
para el DEG e incrementan la capacidad de uso del DEG. Los acuerdos
duales permiten a los paises miembros adquirir DEG a cambio de moneda
de libre uso (en la practica, normalmente dolares de EE.UU. y euros), sin
tener que aducir motivos por balanza de pagos. Si bien el atractivo princi-
pal del DEG como activo de reserva es que entrana un derecho sobre
moneda de libre uso, el sistema de acuerdos de compra y venta confiere
mas atractivo al DEG.

En los acuerdos de compra y venta se especifica la gama de tenencias de
DEG dentro de la cual pueden efectuarse transacciones, la moneda que se
entregara, la fecha de liquidacion (normalmente dos o tres dias habiles), la
cantidad minima y maxima para cada transaccion y el plazo de aviso que
hace falta antes de iniciar la transaccion. Los dos primeros acuerdos de com-
pra y venta se concertaron en febrero de 1986 y, a finales de 1987, ya se
habian suscrito nueve acuerdos de compra y venta. En la actualidad 13 par-
ticipantes en el mercado han formalizado acuerdos de compra y venta, y un
acuerdo de solo venta. Las tenencias agregadas de estos acuerdos ascienden
a unos DEG 3,500 millones. El acuerdo de solo venta dispone un minimo
para guardar, y todo saldo por encima esta disponible para venta.

La oferta de DEG para los acuerdos de compra y venta procede sobre
todo de la reventa de DEG que realizan los paises miembros que han re-
cibido DEG en compras al FMI. La demanda de DEG se origina en los
paises miembros que los necesitan para la liquidacion de obligaciones fi-
nancieras ante el FMI. El alcance de la recirculacion de DEG al amparo
de los acuerdos de compra y venta se ve limitada por tres factores:

• La magnitud de las transferencias de DEG por nuevos creditos del FMI.
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• El grado en que los paises miembros que reciben esos creditos
conviertan los DEG en moneda.

• La capacidad de absorcion (es decir, la diferencia entre las tenencias
corrientes de los paises miembros y los limites maximos) disponible
en virtud de los acuerdos de compra y venta18.

En general, el alcance de la recirculacion de DEG es mucho mayor si
los mantienen paises miembros que han suscrito acuerdos de compra y
venta (vease el recuadro III.5).

El papel del FMI en las transacciones mediante acuerdo es el de inter-
mediario que busca los participantes adecuados en un mercado adminis-
trado. Los acuerdos de compra y venta permiten al FMI iniciar compras y
ventas de DEG en nombre de un participante en el Departamento de DEG
contra moneda utilizable, con sujecion a la norma de que todas las tran-
sacciones deberan efectuarse al tipo de cambio oficial del DEG en la
moneda de que se trate. Como el mercado no siempre se agota, la oferta y
demanda de DEG tiene que administrarse mediante la elaboracion de un
cuidadoso plan trimestral de transacciones financieras. La oferta limitada
de DEG se asigna principalmente a satisfacer la demanda para las obliga-
ciones de los paises miembros que tienen que pagarse en DEG. La solici-
tud puntual de los paises miembros que desean adquirir DEG con fines de
gestion de las reservas es a menudo dificil de atender.

Evolucion de las tenencias de DEG

El uso de DEG en ciertas transacciones (por ejemplo, en el pago de car-
gos, recompras, pagos relacionados con emprestitos del FMI y remunera-
cion) ha producido un creciente desequilibrio en la distribucion de DEG
entre los paises miembros. La distribucion de las tenencias de DEG pre-
senta un sesgo a favor de unos pocos paises miembros acreedores,
principalmente paises industrials. Un pais miembro mantiene mas de una
tercera parte de la masa emitida de DEG. Otro grupo relativamente grande
de paises miembros —sobre todo paises deudores que han atravesado difi-
cultades de balanza de pagos durante largo tiempo— suele mantener
cantidades relativamente pequenas de DEG en relation con su asignacion

18Por ejemplo, en un periodo de escasa o nula concesion de credito del FMI, como ocurrio
a finales de los anos ochenta, los paises miembros que necesitaban DEG para el pago de obli-
gaciones frente al FMI tuvieron que acudir al propio FMI o buscar metodos puntuales con
otros paises miembros.
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RECUADRO III.5. LA CIRCULACIÓN DE DEG

• Todos los países miembros del FMI y participantes en el Departamento
de DEG reciben DEG en una asignación de DEG.

• La CRG recibe DEG de los países miembros que efectúan pagos (A)
o entregan activos de reserva para el pago relacionado con el aumento perió-
dico de las cuotas (B).

• La CRG transfiere DEG principalmente a los países miembros que
tienen acuerdos con el FMI (C) y paga remuneración a los países miembros
acreedores (D).

• La mayor parte de las transacciones por conducto de los acuerdos de
compra y venta se originan en la reventa de sumas de DEG recibidas al
amparo de acuerdos con el FMI (E) o por compra de DEG para obligaciones
de pago ante el FMI (F).

• El recibo y pago del valor neto de los intereses del DEG se produce
entre los países miembros (G), aunque el FMI y los tenedores autorizados
también reciben intereses sobre sus tenencias de DEG.
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CUADRO III.2. TENENCIAS DE DEG DE GRUPOS SELECCIONADOS

DE PAISES1

(Porcentaje de la asignacion acumulativa)

Octubre Junio Abril
1983 1987 19922 1997 19982 19993 1999 2000 2001

Acreedores del
FMI (26) 86 120 123 113 115 107 104 101 105

Deudores del
FMI (103) 10 22 18 48 41 34 39 40 29

Otros paises
miembros (54) 58 73 59 81 75 60 68 80 82
1E1 numero de paises miembros se indica entre parentesis.
2Antes del aumento de cuotas (novena y undecima revisiones).
3Despues del aumento de cuotas (undecima revision).

acumulativa. Un tercer grupo ha oscilado entre posiciones acreedoras y
deudoras y mantiene tenencias de DEG en un nivel medio de aproximada-
mente el 60% de su asignacion acumulativa en los ultimos aiios (vease el
cuadro III.2).

Estados financieros del Departamento de DEG

La estricta separacion entre el Departamento General y el Departamento
de DEG del FMI significa que las cuentas financieras de ambos se man-
tienen separadas. La estructura basica del balance del Departamento
General (vease el cuadro III.3) es muy sencilla. Como el pago y recibo de
intereses se cancelan entre si a efectos del conjunto del departamento, lo
mas comodo es mantener los asientos con caracter neto.

La columna del activo del balance registra la posicion de los deudores
frente al Departamento de DEG, es decir, los paises miembros que han
cambiado parte de sus DEG por moneda de libre uso y cuyas tenencias de
DEG estan en consecuencia por debajo del nivel de la asignacion acumu-
lativa. Los intereses acumulados por recibir de estos paises miembros deu-
dores, registrados en el activo, representan la imagen virtual de los intere-
ses devengados que acumulan los acreedores en la columna del pasivo.

El asiento final en la columna del activo representa los intereses y con-
tribuciones que deben los paises que tienen atrasos frente al Departamento
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C U A D R O III .3. B A L A N C E DEL DEPARTAMENTO DE D E G ;

AL 30 DE ABRIL DE 2001

(Millones de DEG)

Activos Pasivos

Participantes con tenencias Participantes con tenencias
inferiores a las asignaciones: superiores a las asignaciones:

Asignaciones 12.646 Tenencias de DEG 14.690
menos: Tenencias de DEG 3.866 menos: Asignaciones 8.787

Asignaciones superiores Tenencias superiores
a las tenencias 8.780 a las asignaciones 5.903

Tenencias de la CRG 2.437

DEG en poder de

tenedores autorizados 538

Intereses por cobrar 215 Intereses por pagar 216

Contribuciones e intereses
en mora 98

Total de activos 9.094 Total de pasivos 9.094

Nota: Los totales pueden no coincidir con la suma de los componentes debido al
redondeo de la cifras.

de DEG. Si no se reciben DEG suficientes en el momento del vencimiento
de estos pagos, se crean DEG temporalmente para efectuar el pago. Al
liquidarse los atrasos, se cancelan los DEG temporales.

Los participantes con tenencias por encima de la asignación recibida
adquieren una posición acreedora en el departamento y, en consecuencia,
esas tenencias son pasivos del departamento, como lo son todas las tenen-
cias de los tenedores autorizados y del FMI (CRG), ya que no reciben
asignaciones. Los intereses devengados por estos acreedores vencen y se
pagan trimestralmente19.

19Como el balance se cierra el último día del ejercicio, se muestran los intereses devenga-
dos durante los tres meses anteriores. El importe se paga a los acreedores el 1 de mayo, el
saldo pasa a cero y comienza a devengar en el siguiente trimestre.
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CUADRO I I I .4 . ESTADO DE RESULTADOS DEL DEPARTAMENTO DE D E G ;

EJERCICIO CERRADO EL 3 0 DE ABRIL DE 2 0 0 1

(Millones de DEG)

Ingresos
Intereses netos recibidos de participantes con

tenencias inferiores a las asignaciones 400
Contribuciones sobre las asignaciones de DEG 2_

403

Gastos
Intereses sobre tenencias de DEG

Intereses netos pagados a participantes con
tenencias superiores a las asignaciones 261

CRG 113
Tenedores autorizados 27

Gastos administrativos 2
403

Ingreso neto 0

Nota: Los totales pueden no coincidir con la suma de los componentes debido al
redondeo de las cifras.

El estado de resultados del Departamento de DEG es igual de claro
(vease el cuadro III.4). Los ingresos del departamento comprenden el
pago de intereses efectuado por los deudores y las contribuciones pagadas
por los paises miembros por el gasto administrativo que produce el fun-
cionamiento del departamento. Los gastos del departamento comprenden
el pago de intereses a los acreedores del sistema y el rembolso al FMI por
la administracion del departamento. Como ingresos y gastos son siempre
iguales, el ingreso neto es siempre cero.

Seminario sobre el futuro del DEG

En 1995, el Comite Provisional del FMI (ahora el CMFI) "solicito al
FMI que llevase a cabo, con la participacion de expertos del exterior, un
examen amplio del papel y las funciones del DEG a la luz de los cambios
habidos en el sistema monetario internacional". En marzo de 1996, el FMI

126

©International Monetary Fund. Not for Redistribution
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convoco un seminario al que asistieron formuladores de la politica econo-
mica, catedraticos de economia y otras destacadas personalidades, junto
con el personal del FMI, para examinar la funcion del DEG, las razones
que justifican una asignacion de DEG, los criterios para su distribucion y
las caracteristicas del DEG20. El seminario sirvio para que en el siguiente
examen del Directorio Ejecutivo sobre las principales propuestas de asig-
nacion se estuviera mejor informado, aunque los participantes en el semi-
nario se mostraron divididos sobre muchos aspectos clave y expresaron
dudas sobre si era realista esperar que el DEG se convirtiera en el princi-
pal activo de reserva del sistema monetario internacional. No obstante,
se expreso apoyo general al mantenimiento de la funcion actual que
desempena el DEG.

20The Future of the SDR in Light of Changes in the International Monetary System, ibid,
(vease la nota de pie de pagina 2).
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IV

Asistencia financiera a los paises miembros
de bajo ingreso

El FMI ofrece asistencia financiera a los paises miembros de bajo ingreso
a traves de dos conductos, a saber, credito concesionario al amparo
del servicio para el crecimiento y la lucha contra la pobreza (SCLP) y me-
diante alivio de la deuda conforme a la Iniciativa para los paises pobres
muy endeudados (PPME). El SCLP (que remplazo al SRAE en 1999) res-
palda los programas economicos que refuercen de manera considerable y
sostenible las posiciones de balanza de pagos y fomenten el crecimiento
duradero como camino hacia niveles de vida mas elevados y menos pobreza.
La Iniciativa para los PPME presta ayuda a los paises para que consigan
una posicion sostenible de endeudamiento externo. Los recursos para el fi-
nanciamiento de estos planes, que estan separados de los recursos genera-
les del FMI generados por la suscripcion de las cuotas, han sido facilita-
dos mediante aportaciones de un amplio segmento de los paises miembros
y tambien del propio FMI. Los recursos se administran en el marco del
SCLP y el Fondo Fiduciario SCLP-PPME en el que el FMI actua de fidei-
comisario. En este capitulo se describen los aspectos del financiamiento
del SCLP y la Iniciativa para los PPME.

Una parte destacada de la asistencia prestada por el FMI a los paises
miembros de bajo ingreso es el apoyo tecnico y de desarrollo de capacidad
que se pone a disposition, libre de costo, de dichos paises. En el capitulo V
se incluye una description breve del programa de asistencia tecnica del FMI1.

Resumen general de la asistencia concesionaria

La asistencia financiera concesionaria del FMI a los paises miembros de
bajo ingreso se ha estado reforzando en el curso de los ultimos 25 anos. La
asistencia inicial, financiada enteramente con cargo a los beneficios obte-
nidos por el FMI con la venta de oro en 1976-80, se desembolsaba con es-

la seccion "Salvaguardias voluntarias" del capitulo V. Hay mas informacion
disponible en "Policy Statement on IMF Technical Assistance", 31 de marzo de 2000, en el
sitio del FMI en Internet (http://www.imf.org/extemal/np/ta/2000/index.htm).
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IV Asistencia financiera a los paises miembros de bajo ingreso

casa condicionalidad, primero a traves de los prestamos del Fondo Fiducia-
rio y luego mediante prestamos del servicio de ajuste estructural (SAE).
Desde 1987, los prestamos concesionarios, financiados en gran medida
mediante aportaciones bilaterales, han sido ampliados por conducto de ser-
vicios financieros con una condicionalidad equivalente a la de los tramos
superiores de credito al amparo del SRAE y, desde 1999, del SCLP.

• En 1976, el FMI dio comienzo a las operaciones concesionarias con
la creacion del Fondo Fiduciario que recibio los beneficios obtenidos
de la venta de parte de las tenencias de oro del FMI en 1976-80 y
facilito prestamos concesionarios a los paises en desarrollo de bajo
ingreso con fines de respaldo de la balanza de pagos2.

• En 1986, el FMI creo el SAE para facilitar asistencia concesionaria a
los paises de bajo ingreso mediante el reciclaje de los recursos pres-
tados al amparo del Fondo Fiduciario3.

• En 1987, el FMI creo el SRAE para fomentar medidas de ajuste y re-
forma mas fuertes que las previstas en el SAE e incrementar el volu-
men de recursos disponibles con ese fin. A diferencia del Fondo
Fiduciario y del SAE, los recursos para prestamo y subvencion se
obtuvieron principalmente de aportaciones bilaterales.

• En 1996, el FMI y el Banco Mundial lanzaron conjuntamente la Ini-
ciativa para los PPME con el objeto de reducir a niveles sostenibles
la carga de la deuda externa de los pafses pobres muy endeudados,
que estuvieran habilitados para el acceso.

• En septiembre de 1999, se amplio la Iniciativa para los PPME de
forma que el alivio de la deuda fuera mas rapido, profundo y amplio,
reforzandose los vfnculos entre el alivio de la deuda y la lucha contra
la pobreza4. En octubre de 1999, el Directorio Ejecutivo decidio mo-
dificar los nombres del SRAE y de la Cuenta Fiduciaria del SRAE

2De los $4,600 millones de beneficio obtenido con la venta de oro, $1,300 millones se dis-
tribuyeron a los paises miembros en desarrollo en proporcion a las cuotas y $3,300 millones
se destinaron al credito concesionario por conducto del Fondo Fiduciario.

3Vease Joslin Landell-Mills, Asistencia para combatir la pobreza: Los nuevos servicios
financieros de ajuste estructural del FMI (Washington: Fondo Monetario Internacional,
1988). Edicion revisada (1992) disponible en ingles.

4Consultese una explication mas detallada de la Iniciativa reforzada para los PPME en
David Andrews, Anthony Boote, Syed S. Rizavi y Sukhwinder Singh, Alivio de la deuda
para los pafses de bajo ingreso: Iniciativa reforzada para los paises pobres muy endeudados,
FMI, Serie de folletos No. 51 (Washington, Fondo Monetario Internacional, 1999). Edicion
revisada (noviembre de 1999).
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denominandolos a partir de entonces servicio para el crecimiento y la
lucha contra la pobreza (SCLP) y Cuenta Fiduciaria del SCLP, respec-
tivamente, ampliando los objetivos del servicio. La decision entro en
vigor el 22 de noviembre de 1999, una vez que todos los contribuyen-
tes a la Cuenta Fiduciaria dieron su consentimiento a la modification5.

• En septiembre de 1999, se llego tambien a un acuerdo sobre el plan
de financiamiento de la Iniciativa para los PPME y la continuation
del SCLP durante un perfodo de cuatro anos (el llamado SCLP tran-
sitorio), que se espera comience en 2002 una vez alcanzado el com-
promiso total de los recursos actuales del SCLP y antes de que las
operaciones del SCLP sean autosuficientes.

• Se estan movilizando ahora recursos para prestamo por un total de
DEG 4.000 millones y DEG 4.500 millones destinados al credito que
se concedera conforme al SCLP transitorio.

• En mayo de 2001, el FMI establecio una cuenta para recibir recursos
destinados a la subvencion del pago de intereses por asistencia de emer-
gencia a paises en etapa de posguerra y habilitados en el SCLP. Las
donaciones de esta Cuenta de Subvencion reduciran al 0,5% la tasa
anual de cargos sobre las compras a la CRG al amparo de la asistencia
de emergencia si el pais se encuentra en situation de posguerra (la
misma tasa que los intereses cobrados por el uso de recursos del SCLP).

• A partir de 2005, se preve que una parte considerable del credito con-
cesionario se facilitara mediante operaciones del SCLP que seran
autosuficientes y estaran financiadas por los recursos propios del FMI
que se acumulen en la Cuenta de Reservas de la Cuenta Fiduciaria del
SCLP. Estos recursos, que proceden de la venta de oro del FMI a fi-
nales de los anos setenta y de la renta de la inversion del producto de
dicha venta, estaran disponibles a medida que se rembolsa a los pres-
tamistas del SCLP y no se necesite la garantia que ofrece la Cuenta de
Reservas.

En el recuadro IV. 1 se presenta un resumen general del financiamiento
de la asistencia concesionaria del FMI, mientras que en el grafico IV. 1
(pag. 134) se muestra el nivel y la composition del credito concesionario
del FMI desde su comienzo hasta ahora.

5Vease "IMF Lending to Poor Countries-How Does the PRGF Differ from the ESAF?"
(Fondo Monetario Internacional, Estudio tematico, 01/06, abril de 2001).
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Operaciones SCLP y PPME

El FMI interviene como fideicomisario en la Cuenta Fiduciaria del SCLP y
el Fondo Fiduciario SCLP-PPME y, por su conducto, administra los diversos
recursos que respaldan las operaciones SCLP y PPME. En esa capacidad el
FMI moviliza y administra los recursos de la Cuenta y el Fondo fiduciarios.

Cuenta Fiduciaria del SCLP

Habilitacidn, condiciones y acceso a los recursos del SCLP

En la practica, el FMI utiliza el nivel del ingreso per capita y la habili-
tacion para el acceso a la Asociacion Internacional de Fomento (AIF), la
ventanilla concesionaria del Banco Mundial, para determinar la habilita-
cion en los prestamos del SCLP. Sin embargo, no hay vinculo automatico
alguno entre la habilitacion en el SCLP y la AIF, y es el Directorio Ejecu-
tivo del FMI quien determina la lista de paises habilitados en el SCLP6.
Desde 1987, muchos paises, comprendidos algunos en transition, han
sido incluidos en la lista, mientras que otros han sido borrados. En la
actualidad, estan habilitados para el SCLP 77 paises miembros del FMI
(vease el recuadro IV.2, pag. 135).

Los prestamos del SCLP se conceden al amparo de acuerdos por tres
anos (con la posibilidad de prorroga por un ano) y programas anuales en
cada ano. El desembolso conforme a un acuerdo en el SCLP esta condicio-
nado a criterios de ejecucion y revision que normalmente son semestrales,
aunque se pueden fijar plazos trimestrales si se juzgara apropiado un segui-
miento mas frecuente. Los prestamos en el SCLP tienen una tasa de interes
anual del 0,5%; los rembolsos semestrales se fijan en cuantias iguales que
comienzan 5 1/2 anos despues del desembolso y terminan a los 10 anos.

Los programas respaldados por el SCLP se enmarcan en un documento
de estrategia de lucha contra la pobreza (DELP), de alcance completo y
autoria nacional, que elabora el gobierno del pais prestatario siguiendo un
procedimiento de participation activa de la sociedad civil, las organizacio-
nes no gubernamentales, los donantes y las instituciones internacionales.
Los DELP reciben luego el respaldo del Directorio Ejecutivo en el FMI y
en el Banco Mundial, cada uno en su area de competencia, y sirven de

6E1 umbral actual de acceso para habilitacion en la AIF es un ingreso anual per capita de
$885 en 1999.

131

©International Monetary Fund. Not for Redistribution



ORGANIZACION Y OPERACIONES FINANCIERAS DEL FMI

RECUADRO IV.1. RESUMEN DEL FINANCIAMIENTO DE LA ASISTENCIA

CONCESIONARIA DEL F M I

Cuenta Fiduciaria del SCLP

• Establecida en 1987 como Cuenta Fiduciaria del SRAE, y am-
pliada en 1994, dispone de recursos para prestamo que ascienden a
DEG 11.400 millones facilitados por 17 prestamistas bilaterales y aportacio-
nes para subvencion ofrecidas por un numero mayor de paises miembros
del FMI.

• Los prestamos a la Cuenta Fiduciaria estan garantizados por una Cuenta
de Reservas, financiada mediante el reciclaje del beneficio obtenido de la
venta de oro a finales de los anos setenta (es decir, la recirculacion de rem-
bolsos en el SAF y el Fondo Fiduciario) y el rendimiento de la inversion de
los saldos mantenidos en dicha Cuenta, ademas de la pignoracion de oro re-
lacionada con la acumulacion de derechos (capitulo II), y la declaracion ofi-
ciosa del Director Gerente a los prestamistas (vease el texto sobre la Cuenta
de Reservas).

Fondo Fiduciario SCLP-PPME

• El marco de la Iniciativa para los PPME y el SCLP transitorio se convino
en 1996. A finales de 1999 se llego a un acuerdo sobre el financiamiento de
la subvencion que haria falta para el SCLP transitorio (en el perfodo 2002-05)
y la participacion del FMI en la Iniciativa para los PPME. Las aportaciones
se reciben de 94 paises miembros y del FMI.

• El marco y fuentes de recursos para los prestamos en el SCLP transito-
rio, por valor de DEG 4.000 millones a DEG 4.500 millones, no estaban iden-
tificados en el momento de la creacion del Fondo Fiduciario SCLP-PPME.
Se ha avanzado en la movilizacion de estos recursos mediante prestamos
bilaterales, pero se necesita hacer mas para conseguir la cantidad total que
hace falta.

base para el credito concesionario de ambas instituciones y el alivio de la
deuda conforme a la Iniciativa reforzada para los PPME. Los programas
respaldados por el SCLP surgen directamente de los DELP, y las medidas
macroeconomicas de dichos programas se integran en los objetivos socia-
les y sectoriales, con el proposito de asegurar que los planes se prestan
apoyo mutuo y son compatibles con un conjunto comun de objetivos que
fomenten el crecimiento y reduzcan la pobreza. Los programas respaldados
por el SCLP incorporan presupuestos que favorecen a los pobres y reorien-
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SCLP autosuficiente
• Se preve que inicie las operaciones en 2006 financiado por el uso rotato-

rio de los recursos que se acumulan en la Cuenta de Reservas de la Cuenta
Fiduciaria del SCLP. No hara falta obtener bilateralmente aportaciones para
subvencion ni recursos para prestamo.

Prestamos
(Miles de mi-

llones de DEG)

Cuenta Fiduciaria
del SCLP 11,4

Fondo Fiduciario

SCLP-PPME
SCLP transitorio 4-^,5

Iniciativa para (para donacio-

Periodos
de

compromiso

1988-2001

2002-05

los PPME nes o prestamos)

SCLP OJporanoen
autosuficiente perpetuidad

A partir

de 2006

Situacion del financiamiento
(Miles de millones de DEG)
Principal

Financiado

3,35

(comprometido)

Financiado

Subvencion

Financiado

Totalmente
comprome-
tido; en su
mayor parte
efectivo

Totalmente
comprome-
tido; en su
mayor parte
efectivo

Autofinan-
ciado

1A130dejuniode2001.

tan el gasto publico hacia los sectores sociales, las infraestructuras basicas
y otras actividades que se sabe benefician a los pobres. Los programas res-
paldados por el SCLP tambien hacen hincapie en la mejora de la gestion de
gobierno como sosten fundamental de la estabilidad macroeconomica, el
crecimiento sostenible y la reduction de la pobreza. El enfoque principal
es mejorar la gestion de los recursos publicos, alcanzar mas transparencia,
favorecer la participacion activa del publico y, en general, conseguir un ni-
vel mas elevado de responsabilidad publica en la gestion fiscal.
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IV Asistencia financiera a los países miembros de bajo ingreso

RECUADRO IV.2. PAÍSES HABILITADOS EN EL SCLP Y
LA INICIATIVA PARA LOS PPME

1. Afganistán, Estado 27. Ghana* 55. República
Islámico de 28. Granada Centroafricana*

2. Albania 29. Guinea* 56. República
3. Angola* 30. Guinea-Bissau* Dem. Pop.
4. Armenia 31. Guyana* Lao*2

5. Azerbaiyán 32. Haití 57. República
6. Bangladesh 33. Honduras* Kirguisa
7. Benin* 34. India 58. Rwanda*
8. Bhután 35. Islas Salomón 59. Samoa
9. Bolivia* 36. Kenya*1 60. Santa Lucía

10. Bosnia y 37. Kiribati 61. Santo Tomé
Herzegovina 38. Lesotho y Príncipe*

11. Burkina Faso* 39. Liberia* 62. San Vicente y
12. Burundi* 40. Macedonia, ex las Granadinas
13. Cabo Verde República 63. Senegal*
14. Camboya Yugoslava de 64. Sierra Leona*
15. Camerún* 41. Madagascar* 65. Somalia*
16. Chad* 42. Malawi* 66. Sri Lanka
17. Comoras 43. Maldivas 67. Sudán*
18. Congo, 44. Malí* 68. Tanzania*

República del* 45. Mauritania* 69. Tayikistán
19. Congo, República 46. Moldova 70. Togo*

Democrática del* 47. Mongolia 71. Tonga
20. Cote d'Ivoire* 48. Mozambique* 72. Uganda*
21. Djibouti 49. Myanmar* 73. Vanuatu
22. Dominica 50. Nepal 74. Vietnam*
23. Eritrea 51. Nicaragua* 75. Yemen
24. Etiopía* 52. Níger* República del*1

25. Gambia* 53. Nigeria 76. Zambia*
26. Georgia 54. Pakistán 77. Zimbabwe

*Países habilitados em la Iniciativa para los PPME.
'Uno de dos países habilitados en la Iniciativa para los PPME que tiene un nivel

sostenible de deuda conforme a la definición prevista en la Iniciativa. En julio de 2000,
el FMI y el Banco Mundial confirmaron que la República de Yemen no necesita recibir
asistencia de la Iniciativa para los PPME a fin de que su nivel de deuda sea sostenible.

2Ha comunicado que no desea acogerse a la Iniciativa para los PPME.
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El pais habilitado podra obtener prestamos hasta un 140% de su cuota
en el FMI al amparo de un acuerdo de tres anos, si bien el limite puede
ampliarse en circunstancias excepcionales hasta un maximo del 185% de
la cuota. El acceso conforme a un acuerdo individual en el SCLP se deter-
mina en funcion de la necesidad de balanza de pagos del pais miembro, el
rigor del programa de ajuste, el uso de credito del FMI pendiente de rem-
bolso por parte del pais miembro y el historial de dicho uso. El acceso
esta sujeto a revision, en el momento de la aprobacion del acuerdo de tres
anos y en revisiones periodicas subsiguientes. Con el paso de los anos la
politica de acceso ha evolucionado de forma que permite diferentes nive-
les de acceso en funcion de las circunstancias. Hay importantes diferen-
cias en el acceso en casos individuates debido a diversos factores:

• En algunos casos, si se da la necesidad de balanza de pagos, un es-
fuerzo convincente a favor del ajuste y la capacidad de rembolso, el
acceso efectivo dentro de los limites establecidos tiende a ser mayor
ahora que en el pasado, en la expectativa de que al continuar obtenien-
dose buenos resultados se conseguira el respaldo de otros y con el
tiempo disminuira progresivamente la necesidad de un apoyo excep-
cional a la balanza de pagos, comprendido el que presta el SCLP. Si la
necesidad de balanza de pagos no fuera tan evidente, se fijara segiin
convenga un nivel inferior de acceso en funcion de las circunstancias.

• En el caso de que el historial sea relativamente flojo y no hay a cons-
tancia de la implementation de medidas suficientemente firmes, lo
apropiado es que el acceso sea nulo. En estas circunstancias, el FMI
procura continuar desempenando un papel activo mediante la presta-
cion de asesoramiento de medidas de politica y asistencia tecnica para
ayudar a que los paises elaboren e implementen medidas de reforma
firmes que eventualmente conduzcan al respaldo del FMI y de otros.

• Como el uso repetido de credito 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 igualdad de otras circunstancias, tendria
el pais miembro que acude por primera vez. No obstante, esto no pre-
cluye que el FMI conceda acceso mas elevado en respuesta a medi-
das de politica debidamente firmes.

• Para los paises pobres muy endeudados, la determination del nivel de
acceso se basa mas en el credito del FMI pendiente de rembolso. Hay
grandes variaciones entre paises en lo que es la magnitud de la cuota
como proportion de la exportation, lo que significa que niveles de ac-
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ceso similares en relation con la cuota producen una carga del servi-
cio de la deuda frente al FMI que puede ser muy distinta. En conse-
cuencia, el acceso en cada caso se relaciona mas con la capacidad pre-
sente y futura de pagos que tiene el pais miembro que con su cuota.

• La "combination", mediante acuerdos paralelos, de recursos concesio-
narios del SCLP con los de la CRG basados en el mercado sigue siendo
una option para los paises que tienen capacidad para atender el servi-
cio de la deuda no concesionaria, lo que ofrece un margen mas amplio
de acceso a otros que tienen mas necesidad de recursos del SCLP.

Fuentes y usos del financiamiento

Las operaciones del SCLP se realizan por intermedio de tres cuentas
en la Cuenta Fiduciaria del SCLP, a saber, la Cuenta de Prestamos, la
Cuenta de Reservas y la Cuenta de Subvention (vease el grafico IV.2).

La Cuenta de Prestamos obtiene recursos en prestamo generalmente a
tasas de interes del mercado en bancos centrales, gobiernos e instituciones
oficiales, y los vuelve a prestar a los paises habilitados en el SCLP7. Al 30
de abril de 2001, el FMI habia convenido 28 acuerdos bilaterales para la
obtencion de prestamos con 17 acreedores por un total de DEG 11.400 mi-
llones para ser represtados a los paises miembros habilitados en el SCLP;
por medio de un acuerdo asociado de prestamo entre el Fondo Saudi para
el Desarrollo y el FMI, Arabia Saudita ha facilitado recursos adicionales
para prestamo (vease el cuadro IV. 1). La mayoria de estos prestamos
estan remunerados a una tasa de interes en DEG a seis meses, con venci-
mientos que suelen estar aparejados con el perfil de vencimientos del rem-
bolso que hace el pais prestatario (es decir, un periodo de gracia de
5Vi anos y un plazo de vencimiento de 10 anos).

Desde julio de 1988, 54 de los 77 paises miembros habilitados en el
SCLP han recibido prestamos del SCLP. Muchos de estos paises miem-
bros han convenido multiples acuerdos SCLP o SRAE como parte de un
empeno por alcanzar el crecimiento economico sostenible y menos pobreza.
Al 30 de abril de 2001, del total de DEG 11.400 millones de recursos dis-
ponibles para prestamos, se habfan comprometido DEG 10.000 millones
y estaban desembolsados DEG 7.900 millones. Esta previsto que el resto

7Los prestamistas han facilitado recursos a la Cuenta Fiduciaria del SCLP en diferentes
condiciones, en algunos casos a tasas de interes muy concesionarias.
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GRÁFICO IV.2. ESTRUCTURA FINANCIERA DE LA CUENTA FIDUCIARIA

DELSCLP

transferencia por una sola vez.
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CUADRO IV. 1. PRESTAMISTAS DE LA CUENTA FIDUCIARIA DEL SCLP;

AL 30 DE ABRIL DE 20011

(Millones de DEG)

1. Banco Nacional de Belgica 200
2. Gobierno de Canada 700
3. Gobierno de China 100
4. Banco Nacional de Dinamarca 100
5. Banco Central de Egipto 100
6. Agence Francaise de Developpement 1.900
7. Kreditanstalt fiir Wiederaufbau (Alemania) 1.750
8. Banco de Italia 830
9. Banco de Japon para la Cooperacion Internacional 4.350

10. Banco de Corea 93
11. Banco de los Paises Bajos 250
12. Banco de Noruega 150
13. Fondo de la OPEP para el Desarrollo Internacional2 40
14. Banco de Espana 341
15. Gobierno de Espana 67
16. Confederation Helvetica 200
17. Banco Nacional Suizo 152

Total 11.322

Nota: El total puede no coincidir con la suma de los componentes debido al redon-
deo de las cifras.

lSe excluyen los prestamos paralelos obtenidos del Fondo Saudita para el Desarro-
llo por valor de DEG 49,5 millones.

2Compromiso de prestamo por el equivalente en DEG de $50 millones al tipo de
cambio del 30 de abril de 2001.

de los recursos quede plenamente comprometido hacia finales de 2001 o
principios de 2002.

La Cuenta de Reservas de la Cuenta Fiduciaria del SCLP ha sido esta-
blecida para:

• Ofrecer garantias a los prestamistas de la Cuenta de Prestamos en el
caso de atraso o impago de un prestatario del SCLP8.

8Una garantia adicional para los prestamistas comprende el oro pignorado para los progra-
mas de acumulacion de derechos que financia la Cuenta Fiduciaria del SCLP (vease el capi-
tulo II) y una declaracion oficiosa del Director Gerente del FMI en 1987 que dejo claro que
el FMI tomaria "toda Iniciativa que fuera necesaria" para asegurar el rembolso de los pres-
tamos del SCLP a los prestamistas del SCLP. Se entiende que esa declaracion incluye el
posible uso de una parte de las tenencias de oro del FMI.
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• Compensar desajustes temporales entre el rembolso recibido de los
prestatarios y el pago a los prestamistas.

• Sufragar el costo para el FMI de la administration de las operaciones
del SCLP9.

Al 30 de abril de 2001, el saldo en la Cuenta de Reservas ascendia a
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 SCLP muestra un buen historial de pago por parte de los presta-
tarios, con solo dos casos de atraso en el pago de principal que han
excedido de un mes.

Se preve que, en torno a 2007, el saldo en la Cuenta de Reservas sea su-
ficiente para cubrir todas las obligaciones pendientes de la Cuenta Fidu-
ciaria del SCLP frente a los prestamistas. Los factores que inciden en el
ritmo de acumulacion de saldos en la Cuenta de Reservas incluyen:

• El rembolso de prestamos del SAE y el Fondo Fiduciario, incluidos
los de paises en situation de atrasos prolongados frente al FMI.

• El rendimiento de las inversiones de recursos de la Cuenta de Reservas.
• El nivel de transferencias para sufragar el costo de administration de

las operaciones del SCLP.
El factor primario que impulsa la acumulacion de saldos en la Cuenta

de Reservas es el rendimiento de la inversion de recursos de la Cuenta. La
tasa anual de rendimiento de las inversiones se ha situado en un promedio
de aproximadamente el 4,8% durante la existencia de la Cuenta Fiducia-
ria del SCLP hasta el 30 de abril de 2001. Suponiendo que la rentabilidad
se mantenga en torno al 5% anual, se preve que el saldo acumulativo en la
Cuenta de Reservas aumentara de DEG 2.700 millones al 30 de abril de
2001 a DEG 3.900 millones a finales de 2005, momento en que esta pre-
visto que comience un SCLP autosuficiente (vease el grafico IV.3).

La Cuenta de Subvention de la Cuenta Fiduciaria del SCLP recibe apor-
taciones de fuentes bilaterales y del FMI con cargo a sus propios

9En abril de 1998 y de 1999, el Directorio Ejecutivo del FMI decidio que el cargo a la
Cuenta de Reservas por el costo anual de la administration de la Cuenta Fiduciaria en los
ejercicios 1998-2000 no se rembolsaria a la CRG; en cambio, se transferiria una cantidad
equivalente desde la Cuenta de Reservas a la Cuenta Fiduciaria del SCLP. El 8 de diciembre
de 1999, el Directorio Ejecutivo convino en extender la decision anterior a los ejercicios
2001-04. Se calcula que estas transferencias ascienden a DEG 600 millones en los ejercicios
1998-2004.
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recursos para subvencionar la tasa de interes de los prestamos del SCLP,
situandola para los prestatarios en el 0,5% anual. Estos recursos
financian la diferencia entre la tasa de interes del mercado pagada a los
prestamistas de la Cuenta Fiduciaria del SCLP y la tasa de interes del
0,5% anual que pagan los paises miembros prestatarios. Los recursos de
subvencion se suelen facilitar mediante donaciones o depositos e inversio-
nes colocados en la Cuenta Fiduciaria del SCLP por los aportantes a
tasas de interes inferiores a las del mercado. En este ultimo caso, el dife-
rencial de la tasa de interes entre lo que rinde el deposito o la inversion
para la Cuenta Fiduciaria del SCLP y la tasa de interes que se paga al apor-
tante representa una aportacion de subvencion a la Cuenta10. Al 30 de abril
de 2001, la Cuenta de Subvencion habia recibido aportaciones, compren-
dida la renta de las inversiones, por un total de DEG 3.000 millones, de
los cuales DEG 2.600 millones fueron facilitados por 40 aportantes bila-
terales y el resto (DEG 400 millones) por el FMI.

La suficiencia de los recursos de la Cuenta de Subvencion para respal-
dar los prestamos del SCLP depende crucialmente de la tasa futura de in-
teres que se pague a los prestamistas de la Cuenta Fiduciaria del SCLP, de
la rentabilidad de los saldos que se mantengan en la Cuenta de Subven-
cion y del nivel y ritmo del credito que se conceda. Sobre la base de la ren-
tabilidad anual supuesta de un 5% y de una tasa de interes similar para los
prestamos que han otorgado los prestamistas de la Cuenta Fiduciaria
del SCLP durante la existencia restante de la Cuenta (aproximadamente
hasta 2015), se espera que los recursos de subvencion rebasen en un
pequeno margen la necesidad estimada.

Estados financieros de la Cuenta Fiduciaria del SCLP

Las fuentes y uso de recursos de la Cuenta Fiduciaria del SCLP se
resumen en el balance (vease el cuadro IV.2). Las fuentes se identifican
como "Recursos y pasivos", mientras que el uso se indica como "Acti-
vos". El grueso de los recursos recoge los emprestitos y los recursos acu-

10En ciertos casos, la Cuenta Fiduciaria del SCLP puede recibir aportes de subvencion
mediante recursos para prestamo que los prestamistas facilitan a tasas de interes inferiores a
las del mercado. A petition de los contribuyentes, el FMI tambien ha accedido a recibir y
colocar depositos o inversiones en la Cuenta Administrada de Aportaciones.
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CUADRO IV.2. CUENTA FIDUCIARIA DEL SCLP: BALANCE CONSOLIDADO;

AL 30 DE ABRIL DE 2001

(Millones de DEG)

Cuenta de Cuenta de Cuenta de Saldo
Préstamos Reservas Subvención consolidado

Activos
Efectivo y fondos

equivalentes 159,6 519,7 181,1 860,4
Inversiones 215,5 2.200,5 1.762,2 4.178,3
Préstamos por cobrar 5.899,5 5.899,5
Transferencias entre

cuentas 27,2 30,6 (57,9)
Intereses por cobrar 13,2 5,1 0,4 18,7

Total de activos 6.315,1 2.756,0 1.885,8 10.956,8

Recursos y pasivos
Empréstitos 6.244,0 108,8 6.352.8
Intereses por pagar 71,0 — 1,7 72,7
Otros pasivos — 12,5 — 12,5

Total de pasivos 6.315,1 12,5 110,5 6.438,0
Recursos — 2.743,5 1.775,3 4.518,8

Total de recursos
y pasivos 6.315,1 2.756,0 1.885,8 10.956,8

Nota: Los totales pueden no coincidir con la suma de los componentes debido al
redondeo de las cifras.

mulados en la Cuenta de Reservas. Los principales activos son préstamos
por cobrar, es decir, el reflejo de los préstamos del SCLP a los países de
bajo ingreso, y las inversiones de la Cuenta de Reservas.

El estado de resultados de la Cuenta Fiduciaria del SCLP en el ejercicio
2001 se muestra en el cuadro IV. 3.

Fondo Fiduciario SCLP-PPME

Los recursos para alivio de la deuda al amparo de la Iniciativa para
los PPME y los préstamos subvencionados del SCLP son administrados
por el FMI de conformidad con las disposiciones del Fondo Fiduciario
SCLP-PPME, establecido en febrero de 1997.
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CUADRO IV.3 . CUENTA FlDUCIARIA DEL S C L P : ESTADO CONSOLIDADO DE

RESULTADOS; EJERCICIO CERRADO EL 3 0 DE ABRIL DE 2 0 0 1

(Millones de DEG)

Cuenta de Cuenta de Cuenta de Saldo
Prestamos Reservas Subversion consolidado

Saldo al 30 de abril
de2000 — 2.558,4 1.747,4 4.305,7

Renta de la inversion 155,8 116,6 272,5
Intereses sobre prestamos 28,9 28,9
Gasto por concepto

de intereses (237,5) — (2,1) (239,6)
Otrosgastos (0,1) (1,6) (1,6)

Ingreso (perdida) por
operaciones (208,7) 154,3 114,5 60,1

Aportaciones — 127,0 127,0

Ingreso neto (208,7) 154,3 241,5 187,1

Transferencias recibidas
de la CED 25,9 25,9

Transferencias entre
Cuenta de Reservas y

Cuenta de Subvencion — 1,1 (1,1) —
Cuenta de Prestamos y

Cuenta de Reservas (3,9) 3,9 — —
Cuenta de Prestanos y

Cuenta de Subvencion 212,6 — (212,6) —

Variacion neta de
losrecursos 185,1 27,9 213,0

Saldo al 30 de abril
de2001 2.743,5 1.775,3 4.518,8

Nota: Los totales pueden no coincidir con la suma de los componentes debido al redon-
deo de las cifras.

La Iniciativa para los PPME

El FMI y el Banco Mundial lanzaron conjuntamente la Iniciativa para los
paises pobres muy endeudados (PPME) en apoyo de la creciente constata-
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cion por parte de la comunidad internacional de que la carga de la deuda
externa de varios paises de bajo ingreso, sobre todo africanos, habia pasado
a ser insostenible. La Iniciativa para los PPME entrana medidas coordinadas
de la comunidad financiera internacional, comprendidas las instituciones
multilaterales, con el fin de reducir la carga de la deuda externa en esos pai-
ses a niveles sostenibles. La Iniciativa complementa los mecanismos tradi-
cionales de alivio de la deuda, el financiamiento concesionario y la ejecucion
de medidas economicas bien concebidas, aspectos todos que, combinados,
tienen el objetivo de colocar a estos paises en una situacion externa sostenible.

Conforme al marco PPME, el FMI y el Banco Mundial determinan si
un pais miembro esta habilitado y fijan la magnitud de la asistencia PPME
que podra comprometerse en el punto de decision, es decir, el momento en
que el pais miembro finaliza el primer periodo de buenos resultados de po-
litica al amparo de los programas respaldados por el FMI y el Banco Mun-
dial (vease el recuadro IV.3)11. A partir del punto de decision, el pais
miembro habilitado podra recibir asistencia provisional del FMI hasta un
limite del 20% anual y del 60% en total (el 25% y el 75%, respectivamente,
en casos excepcionales) de la cantidad comprometida de asistencia para
los PPME entre el punto de decision y el punto de culminacion flotante,
es decir, el punto en que el pais miembro ha cumplido todas las condicio-
nes relacionadas con medidas de politica exigidas en el marco de la asis-
tencia para los PPME. La asistencia restante no distribuida de la Iniciativa
para los PPME se facilita al llegar al punto de culminacion.

El FMI proporciona a los paises miembros habilitados una parte de la
asistencia en el marco de la Iniciativa para los PPME en forma de dona-
ciones o prestamos, o en ambas formas, que se utiliza para ayuda en el pago
del servicio de la deuda frente al FMI. Hasta el momento, la asistencia en
el marco de la Iniciativa para los PPME se ha concedido unicamente en
forma de donaciones. En el intervalo entre los puntos de decision y de cul-
minacion flotante, la asistencia provisional puede facilitarse en plazos
anuales a una cuenta del pais miembro administrada por el FMI. Estos re-
cursos se utilizan para el pago del servicio de la deuda al FMI a su venci-
miento. Esta cuenta del pais miembro devenga intereses sobre el saldo que

11 El Directorio Ejecutivo del FMI ha decidido ser flexible para la evaluacion de historial
hasta el punto de decision de forma que se pueda prestar asistencia provisional en el marco
de la Iniciativa para los PPME lo mas rapida posible a los paises habilitados que salgan de
una situacion de posguerra.
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RECUADRO IV.3. INICIATIVA REFORZADA PARA LOS PPME:
CRITERIOS DE HABILITACION

El pais miembro tiene que satisfacer ciertos criterios para poder recibir
asistencia especial. Concretamente, hace falta:

• Estar habilitado para recibir asistencia concesionaria del FMI y el Banco
Mundial.

• Enfrentar una carga insostenible de endeudamiento, a pesar de haberse
acogido a los mecanismos disponibles de alivio de la deuda como las condi-
ciones de Napoles (que permiten que los paises de bajo ingreso reciban una
reduccion del 67% en VNA de ciertas categories de deuda externa), que se
definen como sigue:

- proporcion de mas del 150% entre la deuda y la exportacion
(en VNA), y

- proporcion de mas del 250% entre la deuda y los ingresos tributarios
(en VNA).

• Establecer un historial positivo de reforma y medidas bien concebidas en
programas respaldados por el FMI y el Banco Mundial.

Se espera normalmente que todos los paises que soliciten asistencia de la
Iniciativa para los PPME: 1) dispongan de un documento de estrategia de lu-
cha contra la pobreza (DELP) elaborado mediante un plan de amplia partici-
pacion y aceptado por los Directorios Ejecutivos del FMI y el Banco Mundial
cuando se alcance el punto de decision y 2) hayan avanzado en la implemen-
tation de esta estrategia al menos durante un ano cuando se alcance el punto
de culminacion.

alcance durante el periodo provisional. Al llegar el punto de culminacion,
el FMI deposita en la cuenta del pais miembro la cantidad restante de asis-
tencia comprometida no desembolsada. Pasado el punto de culminacion,
el pais miembro continua girando contra sus recursos en la cuenta para
efectuar el pago del servicio de la deuda al FMI conforme al calendario
que se hay a convenido entre el FMI y el pais miembro.

Continuation de los prestamos del SCLP

El marco del SCLP preve la continuation del compromiso frente a los
prestatarios, al amparo de la actual Cuenta Fiduciaria del SCLP, hasta fi-
nales de 2001 o principios de 2002, seguido de un SCLP transitorio de
cuatro anos, con capacidad de compromiso de unos DEG 1.000 millones
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al ano. El objetivo del SCLP transitorio sera el mismo que tiene el SCLP
actual, es decir, fomentar el crecimiento economico sostenible y conseguir
que disminuya la pobreza en forma duradera. Los recursos que se necesi-
tan para subvention en el SCLP transitorio se han incluido en los acuer-
dos de financiamiento convenidos para el Fondo Fiduciario SCLP-PPME,
pero se desean nuevos recursos para prestamo que podrian proporcionar
los prestamistas bilaterales.

Fuentes y uso del financiamiento

El financiamiento que hace falta para cubrir el costo para el FMI de la asis-
tencia para los PPME y la subvention del SCLP transitorio se estima en
DEG 3.000 millones en valor neto actualizado (VNA) a finales de 200012,
cifra en la que la Iniciativa para los PPME representa alrededor de dos terce-
ras partes. Este financiamiento se obtendra mediante aportaciones bilaterales
al FMI por valor de DEG 1.200 millones en VNA y aportaciones del propio
FMI por valor de DEG 1.800 millones en VNA (vease el cuadro IV.4).

Las cantidades comprometidas bilateralmente por los paises miembros
proceden de una amplia gama de paises, lo que demuestra el gran apoyo a
las Iniciativas para los PPME y el SCLP. En total, 94 paises miembros han
prometido su apoyo, a saber, 27 paises industriales, 58 paises en desarro-
llo y 9 paises en transition. Al 30 de abril de 2001, las aportaciones bila-
terales efectivas ascendian a DEG 1.100 millones en VNA, o el 93% del
total de las aportaciones comprometidas.

El grueso de la aportacion del FMI procede de la renta de la inversion
del producto neto, equivalente a DEG 1.400 millones en VNA, obtenido
de las transacciones en oro, fuera del mercado, por un total de 12,9 millo-
nes de onzas troy. Las transacciones en oro fuera del mercado se realiza-
ron en abril de 2000 y generaron DEG 2.226 millones. Estos recursos se
han colocado en la CED y estan invertidos para beneficio exclusivo de la
Iniciativa para los PPME. La transferencia de la renta de la inversion por
transacciones en oro al Fondo Fiduciario SCLP-PPME solo podra hacerse
una vez se hayan agotado todos los demas recursos disponibles para

12Esta estimacion excluye las proyecciones de uso de recursos del SCLP y asistencia
PPME de Liberia, Somalia y Sudan, paises que actualmente estan en situacion de atrasos
prolongados ante el FMI.
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CUADRO IV.4. FONDO FIDUCIARIO SCLP-PPME: FINANCIACION Y

FUENTE DE RECURSOS; AL 30 DE ABRIL DE 2001

Miles de millones de DEG
(VNA, finales de 2000)

Total del financiamiento que necesita el FMI 3,0
Necesidad de subvencion en el SCLP 1,1
Costo para el FMI de la Iniciativa para los PPME 1,9

Fuentes de financiamiento 3,0
Efectivas

Aportaciones bilaterales 1,1
Aportaciones del FMI 1,8

Renta de la inversion de la venta de oro 1,4
Otras aportaciones 0,5

Pendientes
Aportaciones bilaterales 0,1

asistencia a los PPME (veanse las explicaciones sobre transacciones en
oro fuera del mercado que aparecen en el capitulo II).

El FMI tambien contribuye unos DEG 500 millones en VNA debido a
que renuncia a recibir compensacion por el gasto administrativo relacio-
nado con las operaciones del SCLP en los ejercicios 1998-2004. El monto
equivalente se transfiere de la Cuenta de Reservas de la Cuenta Fiduciaria
del SCLP al Fondo Fiduciario SCLP-PPME. Ademas, parte de la sobre-
tasa de intereses sobre el financiamiento facilitado en 1998 y 1999 al am-
paro del SCR y relacionado con la activacion de los NAP tambien ha sido
transferido al Fondo Fiduciario SCLP-PPME13.

Al 30 de abril de 2001, el FMI habia comprometido asistencia de la Ini-
ciativa reforzada para los PPME por un total de DEG 1.300 millones en
VNA a 22 paises miembros que habian alcanzado los puntos de decision
de conformidad con el marco de la Iniciativa reforzada para los PPME, uno

13E1 28 de abril de 1999, los participantes en los NAP acordaron unanimemente que,
como condition para la activacion de los NAP para financiar compras de Brasil, una tercera
parte de la sobretasa sobre las compras pendientes de rembolso que Brasil tuviera al amparo
del SCR se transfiriera al Fondo Fiduciario SCLP-PPME. Al 30 de abril de 2000, Brasil
habia recomprado las cantidades para las que se utilizo financiamiento de los NAP al amparo
del SCR, generandose transferencias de DEG 72,5 millones en apoyo de las operaciones de
la Iniciativa para los PPME.
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de los cuales, Uganda, habia alcanzado el punto de culminacion14. De
esta cantidad, se desembolsaron DEG 500 millones en VNA (vease el cua-
dro IV.5). Como no se han iniciado las operaciones del SCLP transitorio,
no hay recursos comprometidos para subvencion del SCLP transitorio.

Con objeto de asegurar la continuidad de las operaciones del SCLP una
vez se haya comprometido la totalidad de los recursos para prestamo en la
Cuenta Fiduciaria del SCLP, hace falta movilizar recursos adicionales
para prestamo por un total que se situa entre DEG 4.000 millones y
DEG 4.500 millones, que se utilizarian durante el periodo transitorio
hasta que las operaciones del SCLP sean autosuficientes a partir de 2005.
Al 30 de abril de 2001, varios paises miembros han senalado que estan
dispuestos a conceder nuevos prestamos con ese fin.

Estados financieros del  Fondo Fiduciario SCLP-PPME

Las fuentes y el uso de recursos al amparo del Fondo Fiduciario
SCLP-PPME se resumen en el balance (vease el cuadro IV.6) y el estado
de resultados (vease el cuadro IV.7), en los mismos terminos que se hace
anteriormente para la Cuenta Fiduciaria del SCLP.

Estructura operativa

En el momento de la creacion del Fondo Fiduciario SCLP-PPME
en 1997, se previo que las aportaciones financieras podrian asignarse ya
sea a la subvencion del SCLP o a la asistencia en el marco de la Inicia-
tiva para los PPME. Para poder llevar a cabo esa asignacion, se crearon
tres subcuentas separadas (vease el grafico IV.4, pag. 153):

• La subcuenta PPME para los recursos asignados a la asistencia en el
marco de la Iniciativa para los PPME.

• La subcuenta SCLP para los recursos asignados a operaciones del
SCLP transitorio.

• La subcuenta SCLP-PPME para los recursos sin asignar.
Los recursos asignados a la subcuenta PPME incluyen la renta de la in-

version del producto neto obtenido de las transacciones en oro fuera del
mercado y ciertas aportaciones bilaterales. El total de estos recursos

14Como se indica en el cuadro IV.5, se comprometieron recursos para otro pais mas, Cote
d'lvoire, conforme a la Iniciativa original para los PPME. El 8 de junio de 2001, tambien
Bolivia alcanzo el punto de culminacion.
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CUADRO IV.5 . ASISTENCIA A LOS P P M E PRESTADA POR EL FMI;
EJERCICIO CERRADO EL 3 0 DE ABRIL DE 2 0 0 1

(Millones de DEG)

Monto1

Pais miembro2 Comprometido Desembolsado3

Benin 18,4 3,7
Bolivia 62,4 21,2
Burkina Faso 31,3 17,8
Camerun 28,5 2,2
Cote d'lvoire4 14,4
Gambia 1,8 0,1
Guinea 24,2 2,4
Guinea-Bissau 9,2 0,5
Guyana 56,2 31,7
Honduras 22,7 —
Madagascar 16,6 0,7
Malawi 23,1 2,3
Mali 44,4 11,5
Mauritania 34,8 9,9
Mozambique 104,8 95,5
Nicaragua 63,0 —
Niger 21,6 0,4
Rwanda 33,8 6,8
Santo Tome y Principe — —
Senegal 33,8 4,8
Tanzania 89,0 26,7
Uganda 120,1 120,1
Zambia 468,8 117,2

Total 1.322,9 475,5

Nota: Los totales pueden no coincidir con la suma de los componentes debido al
redondeo de las cifras.

lEl monto puede incluir intereses sobre la cantidad comprometida pero no desem-
bolsada durante el periodo transitorio entre los puntos de decision y de culminacion.

2Veintitres paises miembros, de los cuales 22 estan acogidos al marco de la Inicia-
tiva reforzada para los PPME.

3Estas cantidades son donaciones recibidas de la Cuenta Fiduciaria SCLP-PPME y
depositadas en cuentas de los paises para ser utilizadas en rembolsos al FMI a medida
que estos venzan.

4Conforme al marco original de la Iniciativa para los PPME.
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asciende a DEG 1.700 millones en VNA, frente a una necesidad estimada
de financiamiento en la Iniciativa para los PPME que se situa en DEG
1.900 millones en VNA. Como el financiamiento necesario previsto es
mayor que los recursos asignados para la Iniciativa para los PPME, y la
renta de la inversion del producto neto obtenido de las ventas de oro se
acumula lentamente, la estructura del Fondo Fiduciario SCLP-PPME per-
mite que la subcuenta PPME obtenga recursos en prestamo de la subcuenta
SCLP-PPME para las operaciones PPME.

Toda la asistencia de la Iniciativa para los PPME facilitada por el Fondo
Fiduciario SCLP-PPME se desembolsa desde la subcuenta PPME a los
paises beneficiarios. La renta de la inversion de los recursos generados por
la venta de oro que estaba depositada en la CED se pondra a disposition
de la subcuenta PPME para hacer frente al costo de la Iniciativa para los
PPME. A medida que la subcuenta PPME se va reponiendo, se rembolsara
todo prestamo recibido de la subcuenta SCLP-PPME. Con objeto de man-
tener el valor de los recursos destinados a la continuation de las operacio-
nes del SCLP, la subcuenta PPME pagara intereses sobre el uso temporal
de recursos de la subcuenta SCLP-PPME a una tasa que sera igual a la ren-
tabilidad media de la inversion de los recursos de la CED.

SCLP autosuficiente

Una vez concluido el SCLP transitorio, el FMI se propone continuar
facilitando credito concesionario a los paises miembros habilitados con-
forme a acuerdos similares a los del SCLP. Se preve que tanto los recur-
sos para prestamos como para subvencion con dichos fines podran obte-
nerse del uso rotatorio de los saldos que se estan acumulando en la Cuenta
de Reservas de la Cuenta Fiduciaria del SCLP.

Nueva estrategia de inversion
En marzo de 2000, el FMI dio comienzo a una estrategia nueva de in-

version para los activos de la CED y los demas recursos de la Cuenta
Fiduciaria del SCLP y el Fondo Fiduciario SCLP-PPME con el objeto de
complementar la rentabilidad al tiempo que se mantienen limites pruden-
tes de riesgo. La renta adicional se utilizara para conseguir un nivel mas
elevado de protection para los prestamistas de la Cuenta Fiduciaria del
SCLP, obtener un margen adicional de subvencion del credito del SCLP,
generar recursos adicionales de subvencion y donation en las operaciones
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RECUADRO IV.4. ESTRATEGIA DE INVERSION

El componente central de las instrucciones de inversion dadas a los gestores
exteraos de los bonos es el fndice de referencia de tres a cinco anos para bo-
nos, que incorpora las preferencias del FMI en materia de riesgo basico y ren-
dimiento para las inversiones en bonos a largo plazo y que es la posicion neu-
tral hacia la que se espera graviten los gestores. El fndice de referencia ha sido
adaptado1 a las circunstancias del FMI y comprende los indices de bonos
publicos a tres anos elaborados por Merrill Lynch para Alemania, Estados Uni-
dos, Japon y el Reino Unido, con el mercado de cada uno de estos paises pon-
derado de manera que refleje la composicion monetaria de la cesta del DEG.

La nueva estrategia esta administrada en nombre del FMI por el BPI, el
Banco Mundial y tres gestores de inversion privados. Los activos se negocian
e invierten activamente en bonos publicos nacionales de la zona del euro,
Estados Unidos Japon y el Reino Unido, y tambien en bonos emitidos en
DEG, o monedas de la cesta del DEG, por organismos financieros nacionales
e internacionales aceptados. Los gestores pueden invertir en valores acepta-
dos en toda la gama de vencimientos, siempre que la sensibilidad de la cartera
a las variaciones de las tasas de interes del mercado se mantenga aproxima-
damente en lfnea con la del fndice de referencia.

Las inversiones se pueden efectuar unicamente en valores con cupon en
efectivo, y no se permiten las posiciones en valores derivados. Tampoco se
permiten operaciones en descubierto ni apalancamientos. El riesgo cambiario
se controla rigurosamente mediante el reequilibrio de la cartera.

1E1 fndice IMP de referencia utiliza en cambio los indices J.R Morgan para bonos
publicos de uno a tres anos de Alemania, Estados Unidos, Japon y el Reino Unido,
ponderado segiin la composicion monetaria de la cesta del DEG.

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

Conforme al nuevo enfoque, se prolongo el vencimiento de las inversio-
nes de la CED, el SCLP y el SCLP-PPME, transformando el grueso de los
activos anteriormente invertidos en depositos a corto plazo en el BPI y de-
nominados en DEG en una cartera de bonos y otros instrumentos a medio
plazo (IMP)15 estructurada de manera que sea reflejo de la composicion
monetaria de la cesta del DEG (vease el recuadro IV.4). Se mantiene un

15E1 comportamiento de los IMP es parecido al de los bonos publicos nacionales, pero son
tftulos de credito frente al BPI que ofrecen liquidez inmediata y la posibilidad de aprovechar
el diferencial de credito frente a los bonos publicos nacionales.
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nivel suficiente de depositos a corto plazo para hacer frente a las necesi-
dades de liquidez16 y para ajustarse a las disposiciones administrativas
convenidas con ciertos aportantes.

En los primeros 12 meses desde su aplicacion, la nueva estrategia de
inversion aiiadio aproximadamente 220 centesimas (anualizado y descon-
tadas las comisiones) al rendimiento obtenido con el anterior metodo de
invertir en depositos denominados en DEG, lo que ha generado un ingreso
complementario de casi DEG 140 millones en apoyo de las operaciones
del SCLP y del SCLP-PPME.

16Los depositos a corto plazo que se mantienen por razones de liquidez se ajustan al nivel su-
ficiente para hacer frente a la salida prevista de efectivo a tres meses de plazo por subvenciones
del SCLP y donaciones de la Iniciativa para los PPME, mas un margen que tiene en cuenta la
posibilidad de que se retiren algunos depositos en caso de necesidad de balanza de pagos por
parte del depositante y tambien posibles atrasos en el rembolso de obligaciones frente al SCLP.
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En el Articulo I v) del Convenio Constitutivo del FMI se expone que

uno de los fines del FMI es "infundir confianza a los paises miembros po-
niendo a su disposicion temporalmente y con las garantias adecuadas los
recursos generales del Fondo..." Mas aun, en el Articulo V, Seccion 3 a),
se exige del FMI que "adopte normas... que establezcan garantias adecua-
das para el uso temporal de los recursos generales del Fondo" [se anaden
las bastardillas].

El FMI ha establecido garantias para proteger el credito disponible y
pendiente de rembolso. Estas garantias, a modo de salvaguardia, abarcan
seis elementos generales de las operaciones del FMI:

• Limitation del acceso a un volumen apropiado de financiamiento, e
incentivos para contener el uso excesivamente largo o frecuente.

• Condicionalidad y elaboracion de programas.
• Evaluacion de las medidas de salvaguardia de los bancos centrales.
• Seguimiento posprograma.
• Medidas para evitar la declaration de datos inexactos.
• Diversos servicios voluntarios del FMI, a saber: asistencia tecnica,

iniciativa sobre transparencia, que incluye la elaboracion y segui-
miento de codigos y normas, sobre todo en cuestiones de transparen-
cia monetaria y fiscal y la evaluacion de la solidez del sector finan-
ciero, e iniciativa sobre buena gestion de gobierno.

El caracter monetario del FMI, y la necesidad de que los recursos de la
institution sean rotatorios, exigen que los paises miembros con obligacio-
nes financieras ante el FMI liquiden esas obligaciones a medida que va-
yan venciendo para que los recursos puedan ponerse a disposicion de otros
paises miembros. Desde principios de los anos ochenta, las obligaciones
en mora ante el FMI han preocupado gravemente porque debilitan la
position de liquidez del FMI e imponen un costo sobre los demas paises.
El costo directo para los paises miembros de las obligaciones en mora se
deja sentir en cargos mas elevados para los prestatarios y en la tasa de
remuneration mas baja que se paga a los acreedores.

Las garantias que existen para hacer frente a las obligaciones en mora ante
el FMI se enmarcan en los dos campos de actuation general siguientes:
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• Medidas para ayudar a los pafses miembros a liquidar los atrasos
ante el FMI, que comprenden:
— estrategia cooperativa frente a los atrasos que, a su vez, incluye

tres aspectos, a saber, prevention de los atrasos, colaboracion para
su liquidation y medidas correctoras con el proposito de disuadir
a los paises miembros que no esten cooperando activamente, y

— el enfoque de los derechos, que permite a un pafs miembro acu-
mular el "derecho" a futuros desembolsos del FMI.

• Medidas para proteger la position financiera del FMI.
El resto de este capitulo amplia los detalles sobre la funcion y el contenido

de las diversas garantias establecidas para proteger los recursos del FMI.

Protection del credito disponible y rembolsable

Limitacion del acceso e incentivos apropiados que se ofrecen

La primera garantia que asegura el uso temporal y apropiado de los re-
cursos del FMI es la politica fijada por el FMI para el acceso al amparo de
los tramos de credito y los diversos servicios financieros disponibles en la
CRG y para la asistencia concesionaria conforme a la Cuenta Fiduciaria
del SCLP y el Fondo Fiduciario del SCLP-PPME. La politica de acceso
en la CRG se ha tratado en el capitulo II, al tiempo que se explicaron las
medidas adoptadas para desalentar el uso cuantioso y prolongado de
recursos del FMI. Para limitar el uso excesivo de recursos del FMI, se im-
ponen sobretasas sobre el credito pendiente de rembolso pasado un cierto
nivel. El uso prolongado de recursos del FMI se controla mediante las
expectativas de recompra en un plazo establecido, que entran en vigor
antes de la obligation normal de recompra (vease el cuadro II.2).

El acceso a la asistencia concesionaria del FMI se trata en el capitulo IV.

Condicionalidad y elaboration de programas

Una vez determinado el nivel de acceso, la condicionalidad es la
siguiente linea de defensa para la protection de los recursos del FMI. Por
condicionalidad se entiende una serie evolutiva de directrices sobre la po-
lftica economica que los paises miembros se proponen seguir como con-
dition para el uso de recursos del FMI. El objetivo principal de la condi-
cionalidad es asegurar que los paises miembros que giran contra el FMI
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adoptan medidas adecuadas para superar los problemas de balanza de pa-
gos que atraviesen y puedan rembolsar al FMI en el plazo de recompra es-
tablecido. Asimismo, el proposito de la condicionalidad es dar confianza
a los paises miembros de que los recursos del FMI continuaran estando
disponibles y si se cumplen los terminos del acuerdo asociado.

La condicionalidad se manifiesta por diversos cauces:
• Los paises miembros solicitan oficialmente un acuerdo con el FMI

mediante el envio de una carta de intencion. En este documento se
describe el programa economico que respaldaran los recursos del
FMI, y puede que se acompane de un memorando mas detallado
de politica economica y financiera.

• Todos los acuerdos en los tramos superiores de credito y al amparo del
SAF preven el escalonamiento de las compras. Esto obedece al fuerte
vinculo que se fija entre el financiamiento del FMI y el ajuste econo-
mico. La mayor parte de los acuerdos incorporan el escalonamiento re-
gular de las compras, pero si el ajuste se concentra al comienzo de un
acuerdo, las compras tambien pueden concentrarse al principio.

• La segunda y toda compra subsiguiente, una vez aprobado el acuerdo,
dependeran normalmente de que se cumplan los criterios de ejecucion.
El proposito de estos es incorporar los objetivos cruciales del programa
de ajuste que puedan controlar las autoridades, como gestion de las
reservas internacionales, politica monetaria, politica fiscal, deuda
externa y reformas estructurales si estas se consideran imprescindibles.
Ademas, todos los acuerdos incluyen varias clausulas estandar sobre
ejecucion que prohiben la adoption o intensification de restricciones
cambiarias y comerciales, o la acumulacion de atrasos sobre los pagos.

• Algunas compras al amparo de un acuerdo pueden estar condiciona-
das a la realization de una revision programada del plan economico.
Este examen de la evolution observada permite determinar el progreso
conseguido en algunas cuestiones dificiles de cuantificar o de definir
como criterios de ejecucion. Si se aplaza el examen de un programa y
se rebasa algun pun to subsiguiente de verification, entran en juego
los criterios de ejecucion pertinentes.

• Puede ocurrir que un pais miembro tenga que implementar medidas
correctoras antes de que se apruebe un acuerdo, de que pueda concluirse
un examen del programa o de que se dispense el cumplimiento de un cri-
terio de ejecucion. Estas medidas previas son de indole especifica: su eje-
cucion es facilmente verificable y estan sujetas a un calendario realista.
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La elaboracion concreta de los programas de ajuste es vital para que el
acuerdo se mantenga en la linea de los objetivos, se satisfagan los criterios
de ejecucion y puedan concluirse los examenes de programa. No hay un
unico modelo de ajuste que se emplee siempre a todos los paises miem-
bros, estos elaboran su propio programa en estrecha consulta con el per-
sonal del FMI. No obstante, todos los programas de ajuste respaldados por
el FMI comparten un objetivo, que es alcanzar la posicion sostenible de la
balanza en cuenta corriente en funcion de un volumen normal de flujos de
capital sin necesidad de recurrir a restricciones que pueden ser perjudicia-
les para el pais o para otros paises miembros.

La condicionalidad ha evolucionado mucho con el paso del tiempo.
Hasta los anos ochenta, las condiciones de politica se limitaban principal-
mente a las variables macroeconomicas, como las relacionadas con la
creacion de credito interno y el deficit publico. Sin embargo, a partir de
los anos ochenta, se amplio el alcance de la condicionalidad. Esto obede-
cio, en parte, al creciente hincapie en el crecimiento como objetivo de los
programas respaldados por el FMI, junto con la mayor participacion del
FMI en situaciones de los paises miembros en que los graves problemas
estructurales impedian alcanzar una posicion sostenible de la balanza de
pagos. En consecuencia, la condicionalidad del FMI paso a incluir las
reformas estructurales, comprendidas las que tenian por fin reforzar las
instituciones fiscales, desarrollar un sector financiero solido y dar mas
eficiencia al conjunto de la economia.

La expansion de la condicionalidad ha planteado diversas cuestiones.
En particular, ha surgido la preocupacion de que una condicionalidad
excesivamente amplia y detallada pueda minar el sentido de autoria nacio-
nal de los programas economicos, un sentir que es esencial para el exito
de la ejecucion del programa. Es mas, demasiada condicionalidad puede
recargar la capacidad administrativa del pais miembro, y de esa forma
socavar la ejecucion de medidas que sean verdaderamente esenciales. Por
consiguiente, el FMI esta llevando a cabo la labor de perfeccionar y afinar
los temas de la condicionalidad. Hasta el momento que finalicen los tra-
bajos, la condicionalidad de los acuerdos nuevos y en vigor con el FMI
esta sujeta a lo expuesto en una "Nota provisional de orientacion sobre
agilizacion de la condicionalidad estructural"1.

1Consultese "Interim Guidance Note on Streamlining Structural Conditionality"
(http://www.imf .org/external/np/pdr/cond/200l/eng/091800.pdf).
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Evaluacion de salvaguardias en los bancos centrales

Antecedentes

En marzo de 2000, el Directorio Ejecutivo adopto un marco reforzado
de medidas para proteger el uso de recursos del FMI mediante la introduc-
tion de la evaluacion de salvaguardias en los bancos centrales. El marco
se elaboro tras algunos casos de declaration de datos inexactos y alegacio-
nes de uso indebido de recursos del FMI. Se decidieron directrices revisa-
das sobre declaration de datos inexactos (vease mas adelante) y se adopto
la evaluacion de salvaguardias como mecanismo previo que ayude a
prevenir la declaration de datos inexactos y el posible uso indebido de
recursos del FMI.

El objetivo concreto de la evaluacion de salvaguardias es que el FMI tenga
la seguridad razonable de que los sistemas establecidos por un banco cen-
tral para control, contabilidad, comunicacion de datos y auditoria son ade-
cuados a los efectos de asegurar la integridad de las operaciones. Se exa-
minan las practicas y procedimientos de los bancos centrales porque estos
son en la mayoria de los casos los que reciben y mantienen los desembol-
sos del FMI a los paises miembros en su capacidad de agente fiscal y
depositaria del pais para las relaciones con la institution.

La evaluacion de salvaguardias se utiliza para todos los paises miem-
bros que han suscrito un acuerdo para uso de recursos del FMI a partir del
30 de junio de 2000. Los paises miembros que cuentan con acuerdos en
vigor anteriores a esa fecha siguen un procedimiento transitorio. Estos
paises tienen que demostrar lo adecuado de un solo elemento clave del
marco de las salvaguardias, a saber, que el banco central publica estados
financieros anuales verificados por auditores externos de conformidad con
normas internacionalmente aceptadas2. Se centra la atencion en la audito-
ria externa porque sirve de base a la comunicacion de information finan-
ciera fiable, y se considera un componente esencial de la estructura gene-
ral de gobierno de un banco central.

2Se utiliza el concepto de "auditor externo" para distinguir la auditoria externa de los esta-
dos financieros de la actividad de control realizada por el departamento de auditoria interna
que suele existir en un banco central. Se espera que el auditor externo, generalmente una em-
presa de contabilidad o una institution auditora superior, sea independiente del banco central.
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Marco conceptual

La evaluation de salvaguardias examina el grado de adecuacion en cinco
areas de control y gobierno de un banco central (vease el recuadro V.I).
Basado en los terminos en ingles, las cinco areas se resumen en el acronimo
ELRIC, de la siguiente manera

• Mecanismo de auditoria Externa.
• Estructura juridica (Legal) y autonomia.
• Practicas de information financiera (Reporting).
• Mecanismo de auditoria Interna.
• Sistema de Controles internos.
El marco ELRIC se deriva del Codigo de buenas practicas de transparen-

cia en las polfticas monetarias y financieras del FMI y utiliza como referen-
da los criterios siguientes: normas internacionales de contabilidad (IAS),
normas internacionales de auditoria (ISA), Normas Especiales para la Di-
vulgation de Datos (NEDD) y Sistema General de Divulgation de Datos
(SGDD), estos dos ultimos del FMI (vease mas adelante). En el area de es-
tructura juridica y autonomia de un banco central no hay un criterio de re-
ferencia de aceptacion general. En consecuencia, el marco dispone que se
identifique en la legislation que rige el gobierno del banco central toda dis-
position que pueda significar alguna interferencia indebida en las operacio-
nes del banco central, que pudiera poner en peligro de alguna manera la es-
tructura de buen gobierno de la entidad o asigne funciones de gestion
monetaria o de las reservas a un organismo que no sea el banco central.

Para asegurar que se alcanza un grado razonable de coherencia entre los
paises, el personal del FMI ha elaborado tecnicas analiticas y herramientas
de evaluation normalizadas para los cinco componentes ELRIC. Asimismo,
en la aplicacion de criterios de referencia, se tiene debidamente en cuenta el
grado de desarrollo economico del pais y la complejidad de las operaciones
del banco central. Esta flexibilidad del marco de evaluation se considera ne-
cesaria para poder tener en cuenta una variedad de medidas correctoras apro-
piadas, que van desde la asistencia tecnica a largo plazo hasta la posibilidad
de exigir medidas previas antes de autorizar nuevos desembolsos del FMI.

Modalidades

Corresponde al Departamento de Tesoreria del FMI tomar la iniciativa
en la implementation de la evaluation de salvaguardias, que se llevan a
cabo en dos fases.
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RECUADRO V.I. EVALUACION DE SALVAGUARDIAS EN LOS BANCOS CENTRALES

Los cinco aspectos clave del marco (ELRIC) establecido para evaluar las
salvaguardias son los siguientes:

• Mecanismo de auditoria Externa. El mecanismo de auditoria externa
incluye las practicas y los procedimientos establecidos que permiten que un
auditor externo exprese un dictamen en el sentido de que los estados financie-
ros, en todos los aspectos esenciales, han sido preparados de conformidad con
el marco de information financiera establecido. La existencia de un meca-
nismo de auditoria externa es importante para la credibilidad del banco cen-
tral; el proposito de la evaluation es determinar si se realiza habitualmente
una auditoria externa de alta calidad de los estados financieros del banco cen-
tral y si se han llevado a la practica las recomendaciones que, en su caso, ha-
yan planteado los auditores. La evaluation verifica tambien si el dictamen de
auditoria se incluye en los estados financieros publicados.

• Estructura juridica (Legal) y autonomia. Si el gobierno interfiere en las
operaciones que realiza el banco central, se socavara la autonomia de la enti-
dad, con mayor riesgo para ella, sobre todo si hay otros organismos que tie-
nen facultades sobre la gestion de las reservas. El proposito de la evaluation
es asegurar que: 1) el metodo que sigue el banco central para la concesion de
credito, anticipos o sobregiros al gobierno se ajusta a normas juridicas y que
el gobierno no interfiere en dichas normas y 2) si hay varios organismos que
comparten la autoridad monetaria con el banco central, existe un metodo
transparente y explfcito que define competencias monetarias y responsabili-
dades con respecto a la gestion de las reservas.

• Practicas de information financiera Reporting). Las practicas adecua-
das de information financiera son un elemento esencial del funcionamiento
eficiente del banco central y comprenden la divulgation de information inter-
na (que incluye datos financieros, operativos y regulatorios) y de information
sobre los mercados externos sobre la evolution y las condiciones que respal-
dan la toma de decisiones. Para que esta information sea de utilidad, tendra
que ser pertinente, fiable, oportuna, accesible y estar elaborada de manera
uniforme. El proposito es evaluar las practicas de information financiera
para asegurar que el banco central observa buenas practicas de alcance inter-
national en materia de principios contables, elaboration y divulgation de es-
tados financieros, cobertura de operaciones y divulgation de datos estadisti-
cos. La falta de observancia de las practicas correctas aceptadas podria
indicar falta de transparencia y de rendition de cuentas.

• Mecanismo de auditoria Interna. La auditoria interna es una actividad in-
dependiente, de garantia objetiva y asesoramiento, que aiiade valor y mejora
el funcionamiento de una organization. Ayuda a esta a alcanzar sus objetivos
gracias al enfoque sistematico y ordenado de evaluar y mejorar la eficacia de
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RECUADRO V.1 (conclusion)

la gestion de riesgos, el control y los metodos de gobierno. El proposito es
evaluar la funcion de auditoria interna en el banco central y determinar su efi-
cacia, examinando el grado de independencia y objetividad que le permita lie-
var a cabo el caracter y alcance de su programa de trabajo, y tambien el pro-
cedimiento utilizado para comunicar resultados sin interferencia externa.

• Sistema de Controles internos. El control interno abarca todas las medi-
das y procedimientos que emanan de la junta de gobierno, la gerencia y otros
funcionarios de un banco central con el fin de alcanzar: 1) el desempeno efi-
caz y eficiente de las operaciones, 2) el cumplimiento de la ley, los reglamen-
tos, la polftica, los planes y las normas y metodos internos vigentes y 3) la ela-
boracion oportuna de informacion financiera fiable. Un sistema de control
interno eficaz es vital para el funcionamiento correcto de las actividades del
banco central, incluidas las salvaguardias para la proteccion de activos, la
prevencion y descubrimiento de fraudes y errores y la exactitud e integridad
de los registros contables. El proposito que persigue la evaluacion de los sis-
temas de control interno es determinar si se han establecido procedimientos
adecuados, en todos los niveles, para tener la seguridad razonable de que en
todo momento se es consciente del riesgo que podrian correr las operaciones
del banco central, evaluandose dicho riesgo y mitigando las posibles conse-
cuencias. El enfoque se centra principalmente en los controles sobre las ope-
raciones bancarias, contables y cambiarias que realice el banco central.

La primera fase es una evaluacion preliminar del grado de adecuacion
del ELRIC del banco central basada en el examen de la documentacion
facilitada por las autoridades y, si hace falta, de las conversaciones
sostenidas con los auditores externos. Se documentan los puntos vulnera-
bles identificados en esa evaluacion y se determina si se justifica o no
pasar a la segunda fase de evaluacion sobre el terreno. Si no hace falta,
pero se identifican puntos vulnerables, el personal recomienda medidas
correctoras que, si las aprueba la gerencia, se examinan con las autori-
dades del pais y se presentan al Directorio Ejecutivo junto con otras cues-
tiones relacionadas con el programa acordado con el FMI.

Las misiones de evaluacion sobre el terreno previstas en la segunda
fase confirman o modifican las conclusiones preliminares derivadas de la
evaluacion en la primera fase y proponen medidas correctoras concretas
para paliar los puntos vulnerables confirmados en el ELRIC del banco
central. Las medidas correctoras se examinan con los funcionarios del
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banco central y se incorporan en el programa de reforma que lleva a cabo
el pais miembro.

Las modalidades para el procedimiento transitorio que se utilizan en el
caso de paises que cuentan con acuerdos con el FMI anteriores al 30 de ju-
nio de 2000 son similares a la evaluacion en la primera fase. Se preve que
los bancos centrales cuyos estados financieros no sean auditados actual-
mente por auditores externos se comprometan antes del proximo examen
del programa a poner en marcha un mecanismo aceptable de auditoria
externa conforme a un calendario convenido. Si el banco central dispone
de un mecanismo para la auditoria externa y se identifican puntos vulne-
rables, el personal recomienda medidas correctoras especificas de la
misma manera que se hace para la evaluacion en la primera fase.

Seguimiento posprograma

Si bien el procedimiento de salvaguardia se centra en la identificacion
y reduction de riesgos antes y durante el desembolso de recursos del FMI,
el seguimiento posprograma se hace una vez finalizados los desembolsos.
El seguimiento posprograma preve el estrecho control de las circunstan-
cias y medidas de politica de los paises miembros que tienen una impor-
tante position de credito rembolsable ante el FMI tras la conclusion de un
acuerdo con la institution. El seguimiento posprograma, que se inicio en
2000 como parte de la revision de los servicios financieros del FMI, esta-
blece formalmente las disposiciones de consulta que desde hace mucho
tiempo se inclufan en todos los acuerdos con el FMI. En el sitio del FMI
en Internet se puede consultar la nota de orientation sobre implementa-
tion del seguimiento posprograma3.

El objeto que persigue el seguimiento posprograma es identificar y pa-
liar situaciones de riesgo en una etapa temprana. El proposito es tener una
alerta temprana de las medidas de politica que pudieran poner en peligro el
continuo progreso del pais miembro por la senda de la viabilidad de pagos
y, en consecuencia, incidir en la seguridad de los recursos del FMI. Ofrece
tambien un procedimiento para poder indicar estos aspectos a las autorida-
des nacionales y al Directorio Ejecutivo, estimulando asi las medidas que
conduzcan a la mejora de la situation. Tras el estudio de la cuestion en el

3"Revision de los servicios financieros del Fondo: Decisiones y directrices para imple-
mentacion propuestas" (2 de noviembre de 2000). Vease http://www.imf.org/external/
np/pdr/fac/2000/02/index.htm.
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Directorio Ejecutivo, se dan a conocer con caracter voluntario una nota de
informacion al publico (PIN) y el correspondiente informe del personal.

Medidas contra la declaracion de datos inexactos

Antecedentes

El FMI necesita informacion fiable para todos los aspectos de su trabajo,
y tiene especial importancia asegurar que los recursos de la institucion se
utilizan para los fines previstos. Aunque los casos conocidos de declara-
cion de datos inexactos e uso indebido de los recursos del FMI han sido
poco frecuentes, es importante para la integridad de la reputacion del FMI,
como fuente prudente de asistencia financiera, reaccionar con rapidez y
contundencia ante toda alegacion de declaracion de datos inexactos o uso
indebido de recursos. A diferencia de los prestamos para proyectos, los de-
sembolsos del FMI se suelen anadir a las reservas brutas internacionales
del pais para uso general del mismo. En consecuencia, la fungibilidad de
los recursos, tanto internos como externos, hace que sea extremadamente
dificil, si no imposible, seguir el uso especifico de las reservas.

La expresion "declaracion de datos inexactos" se utiliza en terminos am-
plios para describir situaciones en las que un pais miembro facilita al FMI
informacion erronea. A menudo es dificil determinar el motivo de que se
haya informado incorrectamente, pero se han encontrado diversas causas,
entre ellas, errores administrativos, deficiencia de la capacidad estadistica,
subjetividad inherente de ciertos datos, negligencia e inexactitud flagrante.

El FMI ha establecido una serie de directrices o criterios que definen la
declaracion de datos inexactos en el contexto de la informacion que el pais
miembro facilita al amparo de un programa economico respaldado por el
FMI. Las directrices se utilizan siempre que un pais miembro efectue una
compra o reciba un desembolso del FMI basados en informacion que sea
inexacta. Las directrices se extienden a todos los servicios de credito del
FMI, comprendidos la asistencia de emergencia y el SFC, pero excluida
por el momento la asistencia en el marco de los PPME. Las directrices son
aplicables con independencia de los motivos tras la declaracion de datos
inexactos, y establecen un periodo de cuatro anos durante el cual el FMI
puede tomar medidas.

Puede plantearse un caso de declaracion de datos inexactos relacionada
con el Convenio Constitutivo en el contexto de la obligacion general que
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afecta a todos los paises miembros, hayan utilizado o no recursos del FMI,
de facilitar a la institucion informacion economica pertinente. De confor-
midad con el Articulo VIII, Seccion 5, los paises miembros facilitaran al
FMI la informacion que este considere pertinente para sus operaciones.
Ademas de los datos concretos que se relacionan en el Convenio, los pai-
ses miembros tambien estan obligados a facilitar toda informacion adicio-
nal que solicite el Director Gerente, o que haga falta en virtud de una de-
cision del Directorio Ejecutivo. Los paises miembros deberan facilitar la
informacion "en la forma mas detallada y precis a que puedan y evitar, en
la medida posible, meras estimaciones".

Procedimientos y recursos

Siempre que haya pruebas de declaracion de datos inexactos, el Direc-
tor Gerente consultara con el pais miembro y presentara un informe al
Directorio Ejecutivo al que acompanara recomendaciones sobre las medi-
das que deba tomar el Directorio. Al pais miembro que haya incumplido
las obligaciones senaladas en el Articulo VIII, Seccion 5, se le podran
imponer las medidas de recurso que dispone el Convenio Constitutivo
para los casos de incumplimiento, entre ellas la posibilidad de que se le
declara inhabilitado para utilizar los recursos del FMI. Para determinar si
un pais miembro ha incumplido sus obligaciones a tenor del Articulo VIII,
Seccion 5, el Directorio Ejecutivo debera tener en cuenta la capacidad del
pais miembro para elaborar la informacion pertinente.

Conforme a las directrices sobre declaracion de datos inexactos,
se considerara que el pais miembro que haya obtenido el uso de recursos
del FMI basado en datos que resultaran inexactos ha realizado una com-
pra improcedente. El pais miembro tendra que rembolsar al FMI normal-
mente en el plazo de 30 dias, a menos que el Directorio Ejecutivo conceda
una dispensa. Las dispensas pueden concederse si la desviacion es pequena
o temporal, o si el pais miembro ha tornado medidas adicionales de poli-
tica que sean apropiadas para el logro de los objetivos del programa eco-
nomico. De no efectuarse el rembolso, se producira la suspension de
nuevas compras o desembolsos al amparo del acuerdo en vigor, y se
podria llegar a tomar medidas que declarasen al pais miembro inhabili-
tado para el uso de recursos del FMI. Podran cargarse intereses sobre
el monto del rembolso previsto a la misma tasa que se emplea para las
cantidades en mora.
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Publication de casos de declaration de datos inexactos

Una vez que el Directorio Ejecutivo hay a determinado que se trata de
un caso de declaracion de datos inexactos, el FMI da a conocer publica-
mente la informacion pertinente. La publicacion es automatica, aunque el
Directorio Ejecutivo examina todos los casos. La declaracion publica se
aquilata debidamente a las circunstancias y tiene en cuenta la gravedad del
caso, las medidas de recurso tomadas y otros aspectos pertinentes.

Salvaguardias voluntarias

El objetivo principal de la asistencia tecnica del FMI es contribuir al de-
sarrollo de los recursos productivos de los paises miembros mediante el
fomento de la eficacia de la politica economica y la gestion financiera4. El
FMI trata de alcanzar este objetivo de dos maneras:

• Dando apoyo al esfuerzo que hacen los paises miembros para fortale-
cer su capacidad —con recursos humanos e institucionales— de for-
mular e implementar medidas macroeconomicas, financieras y estruc-
turales que sean sostenibles, esten orientadas al crecimiento y
contribuyan a reducir la pobreza.

• Prestando ayuda en la elaboration de reformas apropiadas de la politica
macroeconomica y estructural, teniendo en cuenta lo aprendido en
otros paises en tareas similares de reforma de la politica economica.

Como el FMI desea reforzar el sentimiento de autoria propia en el pais
beneficiario, el programa de asistencia tecnica de la institution se basa en
el principio fundamental de que, en aras de la eficacia y de resultados cla-
ros, es importante asegurar que el pais se compromete plenamente en la
labor asociada a la asistencia y pone en practica las recomendaciones que
emanen de la asistencia tecnica.

En relation con otras salvaguardias voluntarias, el FMI se ha hecho eco
de los llamamientos a favor de mas transparencia en la situation de todos
los paises miembros mediante la puesta en marcha de varias iniciativas so-
bre cuestiones de codigos y buenas practicas que estan relacionadas. Las
iniciativas se integran en los planes de alcance mas amplio que preven la
mejora de la arquitectura del sistema financiero internacional. El concepto

4Para mas informacion, consultese "Policy Statement on IMF Technical Assistance",
publicado el 1 de abril de 2001 (vease http://www.imf.org/external/pubs/ft/psta/index.htm).
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de normas convenidas internacionalmente no es nuevo; desde hace mu-
chos anos, las normas han establecido el marco dentro del cual se ha faci-
litado asesoramiento de politica y asistencia tecnica a las autoridades na-
cionales. El FMI, junto con otras instituciones multilaterales, ha lanzado
una serie de iniciativas relacionadas con la transparencia que se centran en
la evaluacion de cuatro conjuntos de normas internacionalmente acepta-
das. Son las siguientes5:

• Normas Especiales para la Divulgacion de Datos (NEDD).
• Principios basicos de Basilea para una supervision bancaria efectiva.
• Codigo de buenas practicas de transparencia fiscal.
• Codigo de buenas practicas de transparencia en las politicas mone-

tarias y financieras.
Las NEDD, los principios y los codigos se aceptan ampliamente con

caracter voluntario como referencia de buenas practicas. El FMI y el
Banco Mundial han colaborado estrechamente para evaluar el progreso
conseguido con la implementacion de determinadas normas. Las evalua-
ciones sumarias se conocen con el nombre de informe sobre la observan-
cia de los codigos y normas y un gran numero de ellos han sido publica-
dos voluntariamente por los paises miembros interesados en las paginas de
Internet del FMI. En este mismo contexto, por medio del Programa de
evaluacion del sector financiero (PESF) que llevan a cabo conjuntamente
el FMI y el Banco Mundial, se han realizado varias evaluaciones de la

5Las NEDD (http://www.dsbb.imf.org/sdds/index.htm) son normas sobre buenas practicas
para la divulgacion de datos economicos y financieros que suscriben voluntariamente los paf-
ses miembros del FMI. Se preve que las observen sobre todo los paises que tienen acceso a
los mercados financieros internacionales, o que lo desean, y dan a entender que los paises se
comprometen a facilitar datos actualizados y completos. El proposito de los Principios basi-
cos de Basilea para una supervision bancaria efectiva (http://www.bis.org) es ofrecer un cri-
terio fundamental de referencia a las autoridades nacionales y supervisoras en sus propias ju-
risdicciones. El Codigo de buenas practicas de transparencia fiscal (http://www.imf.org/
extemal/np/fad/ytrans/code.htm) tiene por objeto conseguir las condiciones que promuevan
un debate publico mejor informado en temas de elaboration y resultados de politica fiscal y
lograr que los gobiernos rindan cuentas sobre la implementacion de la polftica fiscal, con lo
que se refuerza la credibilidad y comprension publica de las medidas y opciones macro-
economicas. El Codigo de buenas practicas de transparencia en las polfticas monetarias y fi-
nancieras (http://www.imf.org/external/np/mae/mft/index.htm) sirve de orientation a los pai-
ses miembros para evaluar el grado de transparencia de su marco institucional y operativo en
materia de politica monetaria y financiera.
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estabilidad de los sistemas financieros de los paises6. Mas recientemente,
el FMI tambien se ha estado ocupando de temas relacionados con practi-
cas idoneas en los campos afines de gestion de las reservas de divisas y
desarrollo de indicadores macroprudenciales7.

En 1997, tras debatir cual debia ser la funcion del FMI en cuestiones
relacionadas con la buena gestion de gobierno, el Directorio Ejecutivo
aprobo una "Nota orientativa sobre gestion de gobierno"8. La nota fue re-
dactada habida cuenta de la importancia de la buena gestion de gobierno
para la estabilidad macroeconomica y el crecimiento no inflacionario sos-
tenido, cuyo fomento se integra en las atribuciones del FMI. Se destaca el
Uamamiento a favor de mas atencion por parte del FMI a los aspectos
relacionados con la buena gestion de gobierno, concretamente:

• Tratamiento mas completo en el marco de las consultas conforme al
Articulo IV y los programas respaldados por el FMI de las cuestiones
relacionadas con la gestion de gobierno que entran en el ambito de las
competencias y conocimientos del FMI.

• Enfoque mas activo a favor de las medidas de politica y el desarrollo
de instituciones y sistemas administrativos que eliminen las oportuni-
dades de captacion de rentas, corrupcion y actividad fraudulenta en la
gestion de los recursos publicos.

• Trato igualitario de los temas de gestion de gobierno en todos los pai-
ses miembros.

• Colaboracion reforzada con otras instituciones multilaterales, en par-
ticular el Banco Mundial, para aprovechar mejor las areas comple-
mentarias de experiencia.

En los casos en que un aspecto de la gestion de gobierno con efectos
macroeconomicos incida en areas que esten fuera de las atribuciones prin-
cipales del FMI, este colabora con otras organizaciones multilaterales que
cuentan con la debida experiencia. En febrero de 2001, el Directorio Eje-

6Las evaluaciones de la estabilidad del sistema financiero conforme al PESF se basan en
el Codigo de buenas practicas de transparencia en las politicas monetarias y financieras
y examinan los aspectos de vulnerabilidad sistemica que pudieran estar presentes en el
sistema financiero (http://www.imf.org/external/np/fsap).

7Consultese FMI y Banco Mundial, "Assessing the Implementation of Standards: A
Review of Experience and Next Steps", 11 de enero de 2001 (http://www.imf.org/external/
np/pdr/sac/2001 /eng/re view. htm).

8Consultese "The Role of the Fund in Governance Issues—Guidance Note", 27 de julio
de 1997 (http://www.imf.org/external/np/sec/nb/1997/nb9715.htm).
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cutivo paso revista a la evolution observada hasta la fecha en la funcion
del FMI en cuestiones relacionadas con la gestion de gobierno9.

Obligaciones financieras en mora

Aspectos generates

Desde un principio, la experiencia del FMI en relation con el pago pun-
tual de las obligaciones financieras de los paises miembros frente a la ins-
titution ha sido en general satisfactorio. Sin embargo, a comienzos de los
afios ochenta, debido en parte a la fuerte subida de las tasas de interes in-
ternacionales, los pagos en mora ante el FMI se elevaron considerable-
mente, tanto en numero como en volumen. Aunque la mayoria de los atra-
sos se liquido en un plazo corto, la presencia de atrasos mas prolongados
causo preocupacion y puso de relieve la necesidad de establecer un proce-
dimiento mas sistematico para hacer frente a los atrasos.

A finales de los anos ochenta y principios de los noventa, el FMI reforzo
el procedimiento vigente para hacer frente a las obligaciones en mora y
adopto varias medidas, entre ellas programas sujetos al seguimiento del
FMI y seguimiento oficioso por el personal —ambos sin que se facilite fi-
nanciamiento— ademas del enfoque de los derechos para ayudar a los pai-
ses miembros con atrasos a establecer un historial de cooperation con el
FMI y a liquidar eventualmente los atrasos. La serie de medidas culmino
con la adoption de una estrategia cooperativa en tres frentes para liquidar
los atrasos, en la que se subrayan la prevention de los atrasos, la colabo-
racion para la liquidation y las medidas correctoras contra la continuation
de atrasos si falta la cooperation activa. El enfoque de los derechos para
la elimination de atrasos es parte integral de la estrategia de cooperacion.

En terminos amplios, la estrategia de cooperation ha servido para evi-
tar nuevos casos de atrasos prolongados (definicion que comprende a los
que rebasan los seis meses de mora) y contribuir a resolver los casos de
atrasos prolongados que existian a finales de los anos ochenta10. De los
11 casos de atrasos prolongados a finales de 1989, 8 se resolvieron a

9Consultese "Review of the Fund's Experience in Governance Issues", 28 de marzo de
2001 (http://www.imf .org/external/np/gov/2001/eng/report.htm).

10Como la estrategia para hacer frente a los atrasos se reforzo en 1989, el procedimiento
en vigor se suele llamar estrategia reforzada de cooperacion.
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mediados de los aiios noventa y en esa ultima decada solo se presentaron
3 casos de atrasos prolongados. Al 30 de abril de 2001, de los 6 paises con
atrasos prolongados frente al FMI, la mayoria habia atravesado o conti-
nuaba atravesando situaciones de conflicto interno, sanciones internacio-
nales, o ambas11.

El nivel de las obligaciones en mora ante el FMI tambien ha disminuido
en los ultimos 10 anos, pasando de DEG 3.100 millones a finales de 1989
a DEG 2.200 millones al 30 de abril de 2001 (veanse los graficos V.1
y V.2). Mas del 80% de los atrasos al 30 de abril de 2001 eran obligacio-
nes en la CRG, mientras que el resto estaba impago en el Departamento
de DEG, el Fondo Fiduciario y el SAE, casi dividido igualmente entre, por
un lado, principal en mora y, por otro, cargos e intereses impagos. Los
atrasos de Republica Democratica del Congo, Liberia, Somalia y Sudan
suman mas del 95% del total de las obligaciones financieras en mora
ante el FMI (vease el cuadro V.1, pag. 175).

La estrategia de cooperacion

Prevention

Como ya se ha indicado, la prevencion es el arma principal que tiene el
FMI frente a los casos nuevos de atraso en los pagos. En las medidas de
prevencion se incluye la supervision que hace el FMI sobre la politica eco-
nomica de los paises miembros, la condicionalidad a que esta sujeto el uso
de recursos del FMI, la asistencia tecnica ofrecida por el FMI en apoyo del
esfuerzo de ajuste y reforma realizado por los paises miembros y la segu-
ridad de un financiamiento adecuado de la balanza de pagos para los pai-
ses miembros que cuentan con programas respaldados por el FMI.

Ademas, el FMI dispone de una supervision reforzada con el fin de me-
jorar la capacidad de identificacion de las dificultades economicas y finan-
cieras que surjan en los paises miembros. Aunque estas medidas para re-
forzar la arquitectura financiera internacional no son parte de la estrategia
de cooperacion del FMI en el caso de atrasos en los pagos, si inciden
directamente en que limitan la necesidad de recursos del FMI y en conse-
cuencia en los nuevos casos de atrasos. En este terreno, se ha estado

11Estado Islamico de Afganistan, Republica Democratica del Congo, Iraq, Liberia,
Somalia y Sudan.
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prestando cada vez mas atencion a que los paises faciliten informacion
oportuna sobre aspectos economicos y financieros clave, y en los informes
elaborados sobre los paises se exige un examen de la disponibilidad y ca-
lidad de los datos. En vista de la importancia de la solidez del sistema ban-
cario, el FMI tambien ha tornado medidas para reforzar la supervision del
sector financiero, centrandose en la vulnerabilidad financiera y externa de
los paises miembros ante situaciones de crisis. Este esfuerzo se ha visto
complementado por el analisis del grado de sostenibilidad de la deuda en
los paises miembros muy endeudados, un examen en el que se identifica
la necesidad de ejecutar medidas de ajuste, de alivio de la deuda y de otra
asistencia financiera excepcional para contribuir a alcanzar el crecimiento
economico sostenible y la reduccion duradera de la pobreza.

Colaboracion

El elemento de colaboracion que se incluye en la estrategia frente a los
atrasos establece un marco para que el pais miembro colaborador 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
fuentes bilaterales y multilaterales al esfuerzo de ajuste y la liquidacion de
atrasos frente al FMI y otros acreedores. El planteamiento de colaboracion
que se ha seguido, mas el enfoque de los derechos, han desempenado un
papel importante en la resolucion de los atrasos prolongados de varios pai-
ses miembros y han contribuido al mejor resultado de la politica economica
y los pagos en algunos de esos casos.

Establecido en 1990, el enfoque de los derechos permite que un pais
miembro deje constancia de un historial de medidas y pagos al FMI con-
forme a un programa de acumulacion de derechos (PAD) con el que va ga-
nando "derechos" a la obtencion de recursos del FMI al amparo de acuer-
dos sucesivos tras la culminacion del programa y el pago de los atrasos al
FMI. La habilitacion en el enfoque de los derechos se circunscribe a los
11 paises miembros en situacion de atrasos prolongados a finales de
198912. El enfoque de los derechos ha facilitado la liquidacion de atrasos
y la normalizacion de las relaciones financieras con Peru (1993), Sierra

12Estos paises son: Camboya, Guyana, Honduras, Liberia, Panama, Peru, Sierra Leona,
Somalia, Sudan, Vietnam y Zambia.
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Leona (1994) y Zambia (1995) y esta disponible en los casos de Liberia,
Somalia y Sudan13.

Los programas en el marco de la acumulacion de derechos conllevan la
condicionalidad de los tramos superiores de credito y entranan condicio-
nes financieras diferentes14. Conforme a estos programas, se espera de los
paises miembros que adopten e implementen programas rigurosos de ajuste
que establezcan un historial creible de ejecucion de medidas economicas
y contribuyan a crear las condiciones del crecimiento sostenible y de avance
importante hacia la viabilidad de los pagos. Estos programas deberan
cumplir las normas de la politica macroeconomica y estructural que
se asocian a los programas respaldados conforme al SAF o el SCLP. En
apoyo del esfuerzo de ajuste que realizara el pais miembro, el programa
exigira un financiamiento externo adecuado, comprendida la reprograma-
cion de la deuda y el alivio facilitado por acreedores bilaterales y priva-
dos, ademas de nuevos recursos prestados por diversas fuentes. Conforme
a los programas de acumulacion de derechos (PAD), se espera de los pai-
ses miembros que, como minimo, se mantengan al dia en los pagos al FMI
y el Banco Mundial para las obligaciones que venzan durante el periodo
de vigencia del programa. Los PAD suelen tener un plazo de tres anos,
aunque hay flexibilidad para ajustar la duracion del historial convenido a
las circunstancias especificas del pais miembro15.

Como parte del enfoque de colaboracion, el FMI ha incorporado tam-
bien otras medidas, entre ellas los programas de supervision del FMI y del
personal para ayudar a los paises miembros que tienen atrasos a estable-
cer un historial de medidas y de pagos que conduzca a la liquidacion
de impagos frente al FMI. Estos programas, que estan respaldados por

13Para dar garantias a los prestamistas de la Cuenta Fiduciaria del SCLP de que se les rem-
bolsarian los prestamos concedidos en el SCLP (antes el SRAE) por canje de derechos en
el PAD, en 1993 el FMI se comprometio a vender hasta 3 millones de onzas de oro si se lle-
gara a la conclusion de que la Cuenta de Reservas del SCLP, mas otros medios de financia-
miento disponibles, eran insuficientes para satisfacer el pago a los acreedores. Vease, en el
capitulo II, la explication sobre esa pignoracion.

14Respecto de las condiciones usuales de los acuerdos del FMI, se han modificado ciertos
aspectos en el sentido de que los atrasos frente al FMI (y posiblemente frente a otras institu-
ciones multilaterales) podrian continuar en mora durante el periodo del programa, si bien se
preve que el pais miembro hara un esfuerzo maximo para reducir el nivel de las obligaciones
en mora ante el FMI.

15La duracion del PAD de los tres paises que han utilizado el enfoque de los derechos ha
sido de Wi anos para Peru, VA anos para Sierra Leona y 3 anos para Zambia.
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asistencia tecnica del FMI, han sido esenciales para que los paises miem-
bros puedan elaborar e implementar las medidas economicas apropiadas y
progresar asi hacia la normalizacion de las relaciones financieras con los
acreedores externos, incluido el FMI.

En los ultimos anos, el Directorio Ejecutivo del FMI ha examinado en
varias ocasiones el tema de la ayuda del FMI a los paises en situacion de
posguerra, comprendidos los que estan en mora ante la institution16. Los
directores ejecutivos han tornado nota de la especial dificultad planteada
por la existencia de atrasos considerables y prolongados en esos paises,
y se ha llegado a la conclusion de que la estrategia frente a los impagos
ofrece suficiente flexibilidad para tratar eficazmente la amplia gama de
circunstancias que se presentan. Con objeto de asegurar una respuesta
bien coordinada ante los problemas especiales que plantea la liquidacion
de los atrasos, los directores ejecutivos acordaron que, en consulta con
ambas instituciones y con otros acreedores principales, el personal del
Banco Mundial y del FMI elaboraria con el pais miembro un plan de li-
quidacion de atrasos para el pais que saliera de una situacion de conflicto
y tuviera atrasos. Para ello, y en la medida apropiada, el pais tendria que
haber recuperado la estabilidad macroeconomica y haber restablecido las
relaciones con la comunidad internacional. Los directores ejecutivos acor-
daron tambien que, siempre que se determine que el pais esta cooperando
en materia de medidas economicas y que otros acreedores multilaterales
tomen decisiones comparables, el FMI deberia estudiar el dar mas flexibi-
lidad a la exigencia de que se rembolse al FMI como prueba de coopera-
cion en el caso de paises en situacion de posguerra.

Medidas de recurso

Las medidas de recurso, que esencialmente son sanciones, son el com-
ponente final en un calendario ascendente (vease el recuadro V.2) de la
estrategia frente a los impagos utilizada con paises miembros en mora
ante el FMI y que no cooperan activamente para encontrar solucion al pro-
blema de los atrasos. El calendario orienta la deliberation en el Directorio
Ejecutivo de sanciones crecientes, si bien la aplicacion en cada momento
se ajusta a las circunstancias individuales del pais interesado. En los casos

16Vease en el capitulo II las explicaciones generales sobre asistencia a paises en situacion
de posguerra, sin referencia a los casos de atrasos en los pagos.
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RECUADRO V.2. MEDIDAS DE DISUASIÓN EN CASO DE OBLIGACIONES

FINANCIERAS EN MORA ANTE EL F M I : CALENDARIO DEL PROCEDIMIENTO

Desde el momento
que surge el atraso Acción

Inmediato • El personal envía un cable instando al país miembro a
que efectúe prontamente el pago; se inicia el segui-
miento del caso por conducto de la oficina del director
ejecutivo interesado

• Hasta que no se liquide el atraso, no se permite que el
país miembro haga uso de los recursos del FMI ni se
someterá a consideración del Directorio Ejecutivo una
solicitud de uso de recursos del FMI.

Dos semanas • La gerencia se comunica con el gobernador por el país
miembro y subraya la gravedad de no cumplir una
obligación; se insta el pago.

Un mes • El Director Gerente comunica al Directorio Ejecutivo
que una obligación de pago está en mora.

Seis semanas • El Director Gerente comunica al país miembro que,
si no liquida prontamente la obligación en mora, se
remitirá una queja al Directorio Ejecutivo.

Dos meses • El Director Gerente envía al Directorio Ejecutivo una
queja sobre la obligación de pago en mora que tiene el
país miembro.

Tres meses • El Directorio Ejecutivo examina detalladamente la
queja. Suele decidir que se limite el uso de recursos
generales del FMI por parte del país miembro y, si se
trata de una obligación de pago en DEG, suspende el
derecho a utilizar DEG.

6-12 meses • En el plazo de tres meses, el Directorio Ejecutivo
revisa su decisión sobre limitación de uso y, en
caso necesario, puede revisarla una segunda vez.

• Según la evaluación que haga el Directorio Ejecutivo
de las circunstancias específicas y del esfuerzo que
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RECUADRO V.2 (conclusion)

Hasta 15 meses

Hasta 18 meses

Hasta 24 meses

este haciendo el pais miembro, se estudia la de-
claracion de inhabilitacion a los 12 meses de haber
surgido la situacion de atraso.

• Al tiempo que se estudia la declaracion de inhabilita-
cion, se envian comunicaciones a los gobernadores del
FMI y a los dirigentes de determinadas instituciones
financieras internacionales sobre la situaci6n de conti-
nuo incumplimiento de una obligation financiera ante
el FMI.

• En el plazo de tres meses desde el envio de las comu-
nicaciones anteriores, se estudia la declaracion de no
cooperacion.

• En el plazo de tres meses desde la declaracion de no
cooperacion, se estudia la decision de suspension de
derechos de voto y representation.

• En el plazo de seis meses desde la decision de suspen-
sion se inicia el procedimiento de retirada obligatoria.

en que un conflicto civil, la ausencia de gobierno o las sanciones inter-
nacionales han impedido que el FMI llegue a una determination sobre el
grado de cooperacion del pais miembro, la aplicacion de las medidas
se ha aplazado o suspendido hasta el momento en que pudiera tomarse
esa determination.

Se han aplicado varias medidas de recurso contra paises que han estado
en situacion de atrasos prolongados frente al FMI. A finales de 2000, el
Estado Islamico de Afganistan, la Republica Democratica del Congo, Iraq,
Liberia, Somalia y Sudan continuaban estando inhabilitados para utilizar
recursos generates del FMI. Estan en vigor las declaraciones de no coope-
racion en los casos de la Republica Democratica del Congo (con fecha 14
de febrero de 1992) y Liberia (30 de marzo de 1990). Ademas, se ha sus-
pendido el derecho de voto de la Republica Democratica del Congo (2 de
junio de 1994).

Con objeto de reforzar aun mas el incentivo para los paises miembros
con atrasos a cooperar con el FMI para solucionar el problema, el Direc-
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torio Ejecutivo llegó en 1999 a un entendimiento encaminado a ir elimi-
nando la gravedad de las sanciones. El procedimiento se hace eco del es-
fuerzo que realice el país miembro para consolidar las medidas económi-
cas y establecer un historial firme de resultados de política y pagos al FMI,
con el objetivo final de conseguir la liquidación total de los impagos. En
virtud de este procedimiento, el derecho al voto de Sudán que había sido
suspendido en agosto de 1993 fue restituido al país en agosto de 2000.

Protección de la posición financiera del FMI

Históricamente, el FMI ha acumulado reservas para protegerse del riesgo
de un déficit administrativo o de pérdida de capital. Cuando las obligacio-
nes financieras en mora empezaron a cobrar importancia a principios de
los años ochenta, el ingreso del FMI comenzó a resentirse. Para evitar que
el ingreso del ejercicio se contabilizase de más, en marzo de 1985 el
Directorio Ejecutivo decidió que los cargos vencidos y no pagados por
atrasos de los países miembros durante seis meses o más se contabiliza-
rían como ingreso diferido en vez de corriente. Desde entonces, los cargos
pendientes de esos países miembros se excluyen del ingreso. Desde mayo
de 1986, y en la medida de lo posible, las consecuencias financieras de las
obligaciones en mora ante el FMI se han repartido por igual entre los paí-
ses miembros deudores y acreedores (véase capítulo II, recuadro II.9). De
conformidad con el mecanismo de distribución de la carga, se incrementa
la tasa de cargos y se reduce la tasa de remuneración para generar recur-
sos suficientes que compensen la pérdida de ingreso producida por los car-
gos diferidos17. En el momento en que un país miembro liquida los cargos
diferidos y atrasos prolongados, se distribuye una cantidad equivalente
entre los países miembros que pagaron cargos más elevados o recibieron
remuneración más baja.

El FMI impone cargos especiales sobre las recompras o rembolsos en
mora. En la CRG, las obligaciones en mora tienen cargos especiales

17Sin embargo, hay límites sobre el posible ajuste de la tasa de remuneración. A menos que
el Directorio Ejecutivo decida lo contrario, la tasa media de remuneración para un período
de ajuste no puede reducirse a menos del 85% de la tasa de interés del DEG con fines de
generar recursos para compensar los cargos diferidos y contribuir a la CED-1. En todo caso,
conforme a lo dispuesto en el Convenio Constitutivo, la tasa de remuneración no puede ser
menos del 80% de la tasa de interés del DEG.
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únicamente sobre los atrasos de menos de seis meses18. La tasa especial de
cargo sobre las recompras en mora se fija en un nivel igual al margen po-
sitivo entre la tasa de interés del DEG y la tasa básica de cargo. Como la
tasa básica de cargo ha sido mayor que la tasa de interés del DEG desde
mayo de 1993, el margen ha sido de cero y se ha impuesto la tasa normal
de cargo sobre las recompras en mora. La tasa especial sobre cargos en
mora, impuesta sobre atrasos de seis meses en la CRG, es igual a la tasa
de interés del DEG19. Los rembolsos e intereses en mora frente a la Cuenta
Fiduciaria del SCLP tienen una tasa especial que es igual a la tasa de in-
terés del DEG y no la tasa concesionaria normal del 0,5% sobre los prés-
tamos del SCLP20.

18Los cargos especiales se limitan a impagos con menos de seis meses de duración porque
se piensa que, si bien los cargos son un incentivo para la liquidación, a largo plazo se aña-
den al problema de las obligaciones en mora, lo que dificulta aún más la solución. Esta
misma consideración se utiliza para no imponer cargos especiales sobre los cargos en mora
durante seis meses o más.

19La corta duración del cargo especial sobre los cargos en mora reduce mucho el interés
compuesto sobre las obligaciones en mora.

20Las obligaciones en mora en el SAE y el SRAE tienen intereses que se cobran a la tasa
de interés del DEG, menos 0,5%, dividido por dos.
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Apéndice I
PAÍSES MIEMBROS DEL FMI, CUOTAS Y ASIGNACIONES DE DEG

AL 30 DE ABRIL DE 2001

(Millones de DEG y porcentaje)

Porcentaje Asignación Asignación es-
del total de acumulativa pecial de DEG

País miembro Cuota las cuotas actual de DEG propuesta1

Afganistán, Estado
Islámico de* 120,4 0,06 26,7 8,6

Albania 48,7 0,02 10,3
Alemania 13.008,2 6,12 1.210,8 1.205,3
Angola 286,3 0,13 60,8
Antigua y Barbuda 13,5 0,01 2,5

Arabia Saudita 6.985,5 3,29 195,5 1.308,5
Argelia 1.254,7 0,59 128,6 139,4
Argentina 2.117,1 1,00 318,4 132,2
Armenia 92,0 0,04 19,8
Australia 3.236,4 1,52 470,5 213,5

Austria 1.872,3 0,88 179,0 169,3
Azerbaiyán 160,9 0,08 34,3
Bahamas, Las 130.3 0,06 10,2 17,6
Bahrein 135.0 0,06 6,2 18,1
Bangladesh 533,3 0,25 47,1 67,9

Barbados 67,5 0,03 8,0 6,3
Belarús 386,4 0,18 82,2
Bélgica 4.605,2 2,17 485,2 424,2
Belice 18,8 0,01 4,0
Benin 61,9 0,03 9,4 3,9

Bhután 6,3 0,00 1,3
Bolivia 171,5 0,08 26,7 10,3
Bosnia y Herzegovina 169,1 0,08 20,5 15,0
Botswana 63,0 0,03 4,4 6,4
Brasil 3.036,1 1,43 358,7 277,7

183

©International Monetary Fund. Not for Redistribution



ORGANIZACION Y OPERACIONES FINANCIERAS DEL FMI

PAISES MIEMBROS DEL FMI, CUOTAS Y ASIGNACIONES DE DEG (continuacion)

Pais miembro

Brunei Darussalam
Bulgaria
Burkina Faso
Burundi
Cabo Verde

Camboya
Camerun
Canada
Chad
Chile

China
Colombia
Comoras
Congo, Republica del
Congo, Rep. Dem. del:

Corea
Costa Rica
Cote d'lvoire
Croatia
Chipre

Dinamarca
Djibouti
Dominica
Ecuador
Egipto

El Salvador

Cuota

150,0
640,2

60,2
77,0

9,6

87,5
185,7

6.369,2
56,0

856,1

6.369,2
774,0

8,9
84,6

* 291,0

1.633,6
164,1
325,2
365,1
139,6

1.642,8
15.9
8,2

302,3
943,7

171,3
Emiratos Arabes Unidos 611,7
Eritrea
Espafia
Estados Unidos

15,9
3.048.9

37.149,3

Porcentaje
del total de
las cuotas

0,07
0,30
0,03
0,04
0,01

0,04
0,09
3,00
0,03
0,40

3,00
0,36
0,00
0,04
0,14

0,77
0,08
0,15
0,17
0,07

0,77
0,01
0,00
0,14
0,44

0,08
0,29
0,01
1,44

17,49

Asignacion
acumulativa

actual de DEG

—
—
9,4

13,7
0,6

15,4
24,5

779,3
9,4

121,9

236,8
114,3

0,7
9,7

86,3

72,9
23,7
37,8
44,2
19,4

178,9
1,2
0,6

32,9
135,9

25,0
38,7

—
298,8

4.899,5

Asignacion es-
pecial de DEG

propuesta1

44,0
136,3

3,5
3,1
1,4

3,6
15,1

487,2
2,7

60,3

755,6
50,3

1,2
7,3

29,4

161,5
11,2
32,0
32,5

9,9

134,8
2,2
1,2

31,3
63,0

11,8
76,2

3,4
268,6

2.877,0
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PAISES MIEMBROS DEL FMI, CUOTAS Y ASIGNACIONES DE D E G (continuation)

Porcentaje Asignacion Asignacion es-
del total de acumulativa pecial de DEG

Pais miembro Cuota las cuotas actual de DEG propuesta1

Estonia 65,2 0,03 — 13,6
Etiopia 133,7 0,06 11,2 17,7
Fiji 70,3 0,03 7,0 8,0
Filipinas 879,0 0,41 116,6 69,1
Finlandia 1.263,8 0,60 142,7 110,0

Francia 10.738,5 5,06 1.079,9 1.093,8
Gabon 154,3 0,07 14,1 18,2
Gambia 31,1 0,01 5,1 1,6
Georgia 150,3 0,07 — 32,5
Ghana 369,0 0,17 63,0 17,3

Grecia 823,0 0,39 103,5 68,7
Granada 11,7 0,01 0,9 1,6
Guatemala 210,2 0,10 27,7 17,4
Guinea 107,1 0,05 17,6 5,5
Guinea-Bissau 14,2 0,01 1,2 1,9

Guinea Ecuatorial 32,6 0,02 5,8 1,3
Guyana 90,9 0,04 14,5 5,2
Haiti 60,7 0,03 13,7 4,1
Honduras 129,5 0,06 19,1 8,8
Hungria 1.038,4 0,49 — 221,3

India 4.158,2 1,96 681,2 214,6
Indonesia 2.079,3 0,98 239,0 200,1
Iran, Republica

Islamicadel 1.497,2 0,70 244,1 72,1
Iraq* 504,0 0,24 68,5 185,1
Irlanda 838,4 0,39 87,3 66,6

Islandia 117,6 0,06 16,4 8,6
Mas Marshall 2,5 0,00 — 0,7
Islas Salomon 10,4 0,01 0,7 1,5
Israel 928,2 0,44 106,4 88,9
Italia 7.055,5 3,32 702,4 643,4
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PAISES MIEMBROS DEL FMI, CUOTAS Y ASIGNACIONES DE DEG (continuation)

Porcentaje Asignacion Asignacion es-
del total de acumulativa pecial de DEG

Pais miembro Cuota las cuotas actual de DEG propuesta1

Jamaica 273,5 0,13 40,6 18,3
Japon 13.312,8 6,27 891,7 1.524,4
Jordania 170,5 0,08 16,9 18,8
Kazajstan 365,7 0,17 72,6
Kenya 271,4 0,13 37,0 21,5

Kiribati 5,6 0,00 1,2
Kuwait 1.381,1 0,65 26,7 265,0
Lesotho 34,9 0,02 3,7 3,3
Letonia 126,8 0,06 26,8
Libano 203,0 0,10 4,4 38,4

Liberia* 71,3 0,03 21,0 7,2
Libia 1.123,7 0,53 58,8 180,9
Lituania 144,2 0,07 30,3
Luxemburgo 279,1 0,13 17,0 22,8
Macedonia, ex Republica

Yugoslavade 68,9 0,03 8,4 6,2

Madagascar 122,2 0,06 19,3 7,2
Malawi 69,4 0,03 11,0 3,9
Malasia 1.486,6 0,70 139,0 105,1
Maldivas 8,2 0,00 0,3 1,3
Mali 93,3 0,04 15,9 4,3

Malta 102,0 0,05 11,3 8,5
Marruecos 588,2 0,28 85,7 39,7
Mauritania 64,4 0,03 9,7 4,2
Mauricio 101,6 0,05 15,7 5,7
Mexico 2.585,8 1,22 290,0 224,0

Micronesia, Estados
Federadosde 5,1 0,00 1,0

Moldova, Republica de 123,2 0,06 26,4
Mongolia 51,1 0,02 10,9
Mozambique 113,6 0,05 24,6
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PAISES MIEMBROS DEL FMI, CUOTAS Y ASIGNACIONES DE DEG (continuation)

Porcentaje Asignacion Asignacion es-
del total de acumulativa pecial de DEG

Pais miembro Cuota las cuotas actual de DEG propuesta1

Myanmar 258,4 0,12 43,5 10,7
Namibia 136,5 0,06 29,2
Nepal 71,3 0,03 8,1 7,1
Nicaragua 130,0 0,06 19,5 8,7
Niger 65,8 0,03 9,4 4,8

Nigeria 1.753,2 0,83 157,2 218,6
Noruega 1.671,7 0,79 167,8 156,1
Nueva Zelandia 894,6 0,42 141,3 49,3
Oman 194,0 0,09 6,3 28,7
Paises Bajos 5.162,4 2,43 530,3 479,4

Pakistan 1,033.7 0,49 170,0 52,3
Palau 3,1 0,00 0,7
Panama 206,6 0,10 26,3 17,5
Papua Nueva Guinea 131,6 0,06 9,3 18,6
Paraguay 99,9 0,05 13,7 7,4

Peru 638,4 0,30 91,3 45,3
Polonia 1.369,0 0,64 289,8
Portugal 867,4 0,41 53,3 110,1
Qatar 263,8 0,12 12,8 43,0
ReinoUnido 10.738,5 5,06 1.913,1 260,6

Republica Arabe Siria 293,6 0,14 36,6 25,0
Republica Centroaficana 55,7 0,03 9,3 2,8
Republica Checa 819,3 0,39 172,8
Republica Democratica

Popular, Lao 52,9 0,02 9,4 2,1
Republica Dominica 218,9 0,10 31,6 15,0

Republica Eslovaca 357,5 0,17 75,5
Republica Kirguisa 88,8 0,04 18,9
Rumania 1.030,2 0,49 76,0 145,1
Rusia 5.945,4 2,80 1.264,4
Rwanda 80,1 0,04 13,7 3,7

187

©International Monetary Fund. Not for Redistribution



ORGANIZACION Y OPERACIONES FINANCIERAS DEL FMI

PAISES MIEMBROS DEL FMI, CUOTAS Y ASIGNACIONES DE DEG (continuation)

Porcentaje Asignacion Asignacion es-
del total de acumulativa pecial de DEG

Pais miembro Cuota las cuotas actual de DEG propuesta1

Saint Kitts y Nevis 8,9 0,00 — 1,9
Samoa 11,6 0,01 1,1 1,3
San Marino 17,0 0,01 2,9
Santa Lucia 15,3 0,01 0,7 2,5
Santo Tome y Principe 7,4 0,00 0,6 1,0

San Vicente y
las Granadinas 8,3 0,00 0,4 1,4

Senegal 161,8 0,08 24,5 10,4
Seychelles 8,8 0,00 0,4 1,4
Sierra Leona 103,7 0,05 17,5 5,2
Singapur 862,5 0,41 16,5 88,4

Slovenia 231,7 0,11 25,4 18,7
Somalia* 44,2 0,02 13,7 4,2
Sri Lanka 413,4 0,19 70,9 18,1
Sudafrica 1.868,5 0,88 220,4 179,9
Sudan* 169,7 0,08 52,2 16,1

Suecia 2.395,5 1,13 246,5 226,6
Suiza 3.458,5 1,63 — 724,2
Suriname 92,1 0,04 7,8 12,1
Swazilandia 50,7 0,02 6,4 4,3
Tailandia 1.081,9 0,51 84,7 83,6

Tanzania 198,9 0,09 31,4 11,7
Tayikistan, Republica de 87,0 0,04 17,6
Togo 73,4 0,03 11,0 4,9
Tonga 6,9 0,00 1,5
Trinidad y Tabago 335,6 0,16 46,2 26,1

Tunez 286,5 0,13 34,2 26,1
Turquia 964,0 0,45 112,3 75,9
Turkmenistan, Rep. de 75,2 0,04 14,1
Ucrania 1.372,0 0,65 — 292,4
Uganda 180,5 0,08 29,4 9,9
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PAISES MIEMBROS DEL FMI, CUOTAS Y ASIGNACIONES DE DEG (conclusion)

Porcentaje Asignacion Asignacion es-

del total de acumulativa pecial de DEG

Pais miembro Cuota las cuotas actual de DEG propuesta1

Uruguay 306,5 0J4 500 16,1

Uzbekistan 275,6 0,13 — 58,5

Vanuatu 17,0 0,01 — 3,7

Venezuela, Republica

Bolivariana de 2.659,1 1,25 316,9 255,1

Vietnam 329,1 0,15 47,7 23,2

Yemen, Republica del 243,5 0,11 28,7 23,0

Yugoslavia, Republica

Federativa de

(Serbia/Montenegro) 467,7 0,22 56,7 41,7

Zambia 489,1 0,23 68,3 38,3

Zimbabwe 353,4 0,17 10,2 66,4

Total 212.414,9 100,00 21.433,3 21.434,0

Nota: El total puede no coincidir con la suma de los componentes debido al redondeo de
las cifras.

*Estos paises no han dado aun su consentimiento al aumento de cuota conforme a la
novena revision (11 de noviembre de 1992) o la undecima (22 de enero de 1999), salvo el
caso del Estado Islamico de Afganistan que no ha dado su consentimiento a la undecima
revision pero si a la novena. La decima revision general de las cuotas no dio lugar a ningun
aumento.

Asignacion especial de DEG sobre la base de una proporcion de referencia del
29,315788813% entre la asignacion acumulativa y las cuotas conforme a la novena revision.
Incluye la asignacion especial propuesta para Palau que ingreso en el FMI despues del 19 de
septiembre de 1997 y las asignaciones propuestas para los paises miembros que tienen atra-
sos ante el FMI, si bien esas asignaciones se mantendrian en cuentas bloqueadas hasta la
liquidacion de los atrasos.
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Apendice II
MAYORIAS ESPECIALES DE VOTO PARA DETERMINADAS

DECISIONES FINANCIERAS

Asunto Mayoria especial1 Articulo

Ajuste de la cuota 85% III, Sec. 2 c)
Medio de pago de un

aumento de cuota 70% III, Sec. 3 d)
Calculo de la position en

el tramo de reserva: 85% XXX, Sec. c) iii)
Exclusion de ciertas compras

y tenencias
Modificacion del periodo

obligatorio de recompra 85% V, Sec. 7 c), d)
Determination de las tasas de

cargos y de remuneration 70% V, Sec. 8 d), 9 a)
Aumento del porcentaje de

cuota a efectos de remuneration 70% V, Sec. 9 c)
Venta de oro 85% V, Sec. 12 b), c), e)
Aceptacion de oro en pagos

al FMI 85% V, Sec. 12 b), d)
Activos de la CED V, Sec. 12 f)

Transferencia a la CRG 70%
Asistencia de balanza de pagos

a los paises en desarrollo 85%
Distribution con cargo a la

reserva general 70% XII, Sec. 6 d)
Valoracion del DEG XV, Sec. 2

Modificacion fundamental
del principio 85%

Otras modificaciones 70%
Asignacion de DEG 85% XVIII, Sec. 4 d)
Determination de la tasa de

interes del DEG 70% XX, Sec. 3
Autorizacion de tenedores

oficiales de DEG 85% XVII, Sec. 3
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MAYORIAS ESPECIALES DE VOTO PARA DETERMINADAS

DECISIONES FINANCIERAS (conclusion)

Asunto Mayoria especial1 Articulo

Suspension o restitution
del derecho de voto 70% XXVI, Sec. 2 b)

Retirada obligatoria 85% XXVI, Sec. 2 c)
Enmienda del Convenio

Constitutivo del FMI 85%2 XXVIII a)
1 Proportion del numero total de votos.
2Tres quintas parte de los paises miembros que cuenten con el 85% del total de los votos.
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Apendice III
Otras cuentas administradas

El FMI puede establecer cuentas administradas con fines, por ejemplo,
de asistencia financiera y tecnica. Desde el punto de vista juridico y finan-
ciero, estas cuentas estan separadas de las demas cuentas del FMI1.

La funcion del FMI como fideicomisario ha resultado muy util para
permitir la creacion de mecanismos que:

• Reduzcan el costo del acceso de los paises miembros en desarrollo de
bajo ingreso & los servicios de la Cuenta de Recursos Generales,
como ha sido el caso de la Cuenta de Subvencion del servicio finan-
ciero del petroleo (1975-83) y de la Cuenta de Subvencion del servi-
cio de financiamiento suplementario (1979-84).

• Faciliten asistencia de balanza de pagos en condiciones concesiona-
rias, como es el caso del Fondo Fiduciario (1976-81), de la Cuenta
Fiduciaria del SCLP (1987-) y de varias cuentas administradas por el
FMI en nombre de ciertos paises que facilitan aportaciones a la Cuenta
de Subvencion del SCLP.

• P rest en financiamiento especial a los paises pobres muy endeudados,
como es el caso de la Cuenta Fiduciaria SCLP-PPME y la Cuenta
General para las operaciones a favor de los PPME.

Ocasionalmente, el FMI tambien ha decidido establecer, con caracter
especifico y a solicitud de paises miembros, otras cuentas para la adminis-
tracion de recursos con diversos fines. Seguidamente se ofrece una
explicacion de estas ultimas.

Cuenta Administrada correspondiente a Japon

A solicitud de Japon, el 3 de marzo de 1989 el FMI creo una cuenta
para administrar los recursos proporcionados por Japon, u otros paises con
la anuencia de Japon, con el fin de prestar asistencia a ciertos paises

*La facultad juridica del FMI de actuar como administrador de esos recursos proviene del
Articulo V, Section 2 b), que autoriza al FMI, si asi lo solicita un pais miembro, a "prestar
servicios financieros y tecnicos, entre ellos la administration de recursos proporcionados por
los paises miembros, siempre que sean compatibles con los fines del Fondo". Las operacio-
nes relacionadas con la prestacion de esos servicios financieros pueden realizarse "por cuenta
del Fondo".
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miembros que mantienen obligaciones financieras en mora ante el FMI.
Los recursos de esta cuenta deben desembolsarse en los montos que espe-
cifique Japon y a favor de los paises designados por este.

Cuenta Administrada para Actividades Especificas
del FMI correspondiente a Japon

A solicitud de Japon, el 19 de marzo de 1990 el FMI creo la Cuenta
Administrada de Asistencia Tecnica correspondiente a Japon para adminis-
trar los recursos aportados por este pais con el objeto de financiar asisten-
cia tecnica prestada a los paises miembros. El 21 de julio de 1997 la cuenta
paso a llamarse Cuenta Administrada para Actividades Especificas del FMI
correspondiente a Japon y se modified de modo de incluir la administracion
de recursos aportados por Japon en respaldo de la Oficina Regional del
FMI para Asia y el Pacifico. Los recursos de la Cuenta para Actividades de
Asistencia Tecnica deben utilizarse con la aprobacion de Japon, entre otros
fines para otorgar becas. Los recursos afectados a la mencionada Oficina
Regional deben utilizarse segun lo convenido entre Japon y el FMI para de-
terminadas actividades del FMI en relacion con Asia y el Pacifico a traves
de la mencionada Oficina Regional. Tambien pueden efectuarse desembol-
sos con cargo a esta cuenta destinados a la Cuenta de Recursos Generates
para rembolsar al FMI los gastos realizados en relacion con proyectos de
asistencia tecnica que puedan financiarse mediante esta cuenta y los gastos
de la Oficina Regional para Asia y el Pacifico.

Cuenta Administrada General para las Actividades
de Asistencia Tecnica

El FMI creo la Cuenta Administrada General para las Actividades de
Asistencia Tecnica ("Cuenta Administrada General") el 3 de abril de 1995
con el objeto de recibir y administrar los recursos aportados para financiar
actividades de asistencia tecnica consecuentes con los fines de la institu-
cion. El financiamiento de estas actividades tiene lugar mediante la crea-
cion y el funcionamiento de subcuentas de la Cuenta Administrada Gene-
ral. Para la creacion de una subcuenta se necesita la aprobacion del
Directorio Ejecutivo.Los recursos deben utilizarse con arreglo a los acuer-
dos establecidos por escrito entre el aportante y el Director Gerente. Tam-
bien pueden desembolsarse fondos de la Cuenta Administrada General
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con destino a la Cuenta de Recursos Generales para rembolsar al FMI el
costo en que este haya incurrido en relacion con actividades de asistencia
tecnica financiadas con recursos de la Cuenta Administrada General.

Subcuenta para el Programa Japones de Becas de Estudios Superiores

A solicitud de Japon, el 6 de junio de 1995 se creo esta subcuenta para
financiar el costo de los estudios y la capacitacion de ciudadanos de los
paises miembros en temas macroeconomicos y otros temas conexos en de-
terminadas universidades e instituciones. El programa de becas se orienta
primordialmente a la capacitacion de ciudadanos de paises asiaticos
miembros del FMI, incluido Japon.

Subcuenta para Capacitacion en Gestion Macroeconomica
correspondiente a Rwanda

A solicitud de Rwanda, el 20 de diciembre de 1995 se creo esta subcuenta
con el objeto de financiar actividades de asistencia tecnica encaminadas a
restablecer y fortalecer la capacidad de gestion macroeconomica de Rwanda.

Subcuenta para el Programa de Becas Australia-FMI para Asia

A solicitud de Australia, el 5 de junio de 1996 se creo esta subcuenta
para financiar el costo de los estudios y la capacitacion de funcionarios del
gobierno y de los bancos centrales en temas de gestion macroeconomica,
para que puedan contribuir al logro de un crecimiento economico y un
desarrollo viables en sus paises. El programa se orienta especialmente a la
capacitacion de ciudadanos de paises asiaticos.

Subcuenta de Asistencia Tecnica correspondiente a Suiza

A solicitud de Suiza, el 27 de agosto de 1996 se creo esta subcuenta
para financiar el costo de las actividades de asistencia tecnica del FMI
consistentes en asesoramiento sobre politica economica y capacitacion en
temas de gestion macroeconomica.

Subcuenta de Asistencia Tecnica correspondiente a Francia

A solicitud de Francia, el 30 de septiembre de 1996 se creo esta sub-
cuenta para cofinanciar el costo de las actividades de capacitacion en
temas economicos para ciudadanos de determinados paises miembros.
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Subcuenta de Asistencia Tecnica correspondiente a Dinamarca

A solicitud de Dinamarca, el 25 de agosto de 1998 se creo esta subcuenta
para financiar el costo de las actividades de asistencia tecnica del FMI con-
sistentes en asesoramiento sobre reformas administrativas y de politica en
el ambito de la politica fiscal y monetaria y de las estadisticas conexas.

Subcuenta de Asistencia Tecnica correspondiente a Australia

A solicitud de Australia, el 7 de marzo de 2000 se creo esta subcuenta
para financiar el costo de las actividades de asistencia tecnica del FMI
consistentes en asesoramiento sobre reformas administrativas y de politica
en el ambito de la politica fiscal y monetaria y de las estadisticas conexas,
y para suministrar capacitacion en la formulacion y aplicacion de medidas
de politica macroeconomica y financiera.

Subcuenta de Asistencia Tecnica correspondiente
a los Paises Bajos

Esta subcuenta se creo el 27 de julio de 2000 a solicitud de los Paises
Bajos para financiar proyectos encaminados a mejorar la capacidad de los
paises miembros para formular y aplicar medidas en el ambito de la poli-
tica macroeconomica, fiscal, monetaria, financiera y de las estadisticas
conexas, incluidos programas de formacion y proyectos que fortalezcan el
marco juridico y administrativo en estos campos esenciales.

Cuenta Administrada correspondiente a Espana

A solicitud de Espana, el 20 de marzo de 2001 el FMI creo una cuenta
en la que se recibiran y desembolsaran recursos hasta un maximo de
$1,000 millones aportados por Espana a favor de Argentina. Los recursos
de esta cuenta se utilizaran para prestar asistencia a Argentina en la apli-
cacion del programa de ajuste respaldado por el FMI en el marco del
acuerdo de derecho de giro aprobado a favor de este pais el 10 de marzo
de 2000, cuyo monto se incremento el 12 de enero de 2001.

Cuenta Administrada correspondiente a Rwanda

A solicitud de Estados Unidos, Paises Bajos y Suecia ("los paises do-
nantes"), el 27 de octubre de 1995 el FMI creo una cuenta para administrar
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los recursos aportados por los paises donantes a fin de otorgar donaciones
a Rwanda. Estas donaciones deben utilizarse para rembolsar las comisio-
nes de giro y para reducir, hasta el equivalente de una tasa de 0,5% anual,
la tasa de los cargos trimestrales que Rwanda debe pagar por el uso de re-
cursos financieros del FMI en el marco del servicio de financiamiento
compensatorio y para contingencias (SFCC). Esta cuenta fue clausurada el
30 de noviembre de 2000.

Fondo Fiduciario

El Fondo Fiduciario, del que es fideicomisario el FMI, fue creado en
1976 con el objeto de ofrecer asistencia en condiciones concesionarias
para financiar la balanza de pagos a los paises miembros habilitados a tal
efecto. En 1980, el FMI, en su calidad de fideicomisario, decidio que, una
vez efectuados los ultimos desembolsos de prestamos, el Fondo Fiducia-
rio se disolveria con efecto al 30 de abril de 1981. Desde esa fecha, las
actividades del Fondo Fiduciario se han limitado a recibir el pago de inte-
reses y rembolsos y a transferir esas entradas a la Cuenta Especial de
Desembolsos del Departamento General.

Cuenta de Subvention del servicio de
financiamiento suplementario

La Cuenta de Subvencion del servicio de financiamiento suplementa-
rio ("Cuenta de Subvencion"), que es administrada por el FMI, se creo
en diciembre de 1980 para ayudar a los paises miembros de bajo ingreso
a sufragar el costo de la utilizacion de recursos al amparo del servicio
de financiamiento suplementario y de la polftica sobre uso excepcional
de recursos del FMI. Segun lo programado, todas las recompras adeuda-
das en el marco de estos mecanismos de credito debian efectuarse a
mas tardar el 31 de enero de 1991, y los pagos finales de subvencion se
aprobaron en julio de 1991. Sin embargo, dos paises miembros (Liberia
y Sudan), que se encuentran en mora en el pago de cargos, continuan
inhabilitados para recibir los pagos de subvencion ya aprobados
hasta que, primero, liquiden los cargos en mora. En consecuencia,
la cuenta sigue activa y se han mantenido en la misma las sumas nece-
sarias para efectuar pagos a estos paises una vez liquidados dichos
cargos.
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Asistencia de emergencia a paises en etapa de posguerra
y en el marco de la Cuenta de Subvention para paises

miembros habilitados en el SCLP

El 4 de mayo de 2001, el FMI creo una cuenta para administrar los
recursos aportados por los paises miembros para fines de asistencia a paises
habilitados en el SCLP y en apoyo de programas de ajuste. Las aportacio-
nes a esta cuenta se utilizaran para conceder donaciones a los paises indica-
dos que hayan efectuado compras al amparo de la politica del FMI sobre
asistencia de emergencia en etapa de posguerra, lo que entrafia una subven-
tion de la tasa de cargos sobre esas compras y la situa en el 0,5% anual.
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Apendice IV

Registro de la posicion financiera ante el FMI en el
balance del banco central de un pais miembro

En este apendice se presentan en forma mas detallada las cuestiones in-
cluidas en la ultima section del capitulo II "Registro de la posicion finan-
ciera en el FMI en las cuentas del pais miembro". En los cuatro ejemplos
que siguen se indican los metodos para asiento en el balance del banco cen-
tral, en valores brutos y netos, de los activos y pasivos relacionados con
el FMI en el caso de que el banco central intervenga como depositaria y
agente fiscal del FMI.

En los ejemplos que siguen, todas las cifras se dan en unidades de
moneda nacional.

I. Los supuestos basicos fundamentals de los ejemplos 1 y 2 son los
siguientes:

a) En la fecha del balance, el pais miembro tiene una cuota que equi-
vale a 2 millones de unidades de moneda nacional y ha recibido
una asignacion de DEG por valor de 1 millon.

b) La parte de la suscripcion que constituye el tramo de reserva (el
25% de la cuota) ha sido pagada en DEG. En consecuencia, las
tenencias de DEG del banco central, que originalmente eran igua-
les a 1 millon en unidades de moneda nacional, se reducen en
500.000 en la fecha del balance.

c) El pais miembro ha decidido pagar el 99% de la suscripcion en
moneda nacional (es decir, el 75% de la cuota) en forma de valo-
res no negociables y libre de intereses. Del 1% restante (15.000),
nueve decimas partes se han depositado en la Cuenta No. 1 del
FMI y una decima parte se mantiene en la Cuenta No. 2.
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Ejemplo /. En valores brutos

Balance

Activo

Activos sobre
el exterior:

Cuota en el FMI

Tenencias de DEG

Total del activo

2.000.000

500.000

2.500.000

Pasivo

Pasivos sobre
el exterior:

Cuenta No. 1 del FMI
Cuenta No. 2 del FMI
Cuenta de valores

del FMI
Total de tenencias

del FMI

Asignacion de DEG

Total del pasivo

13.500
1.500

1.485.000

1.500.000

1.000.000

2.500.000

Ejemplo 2. En valores netos

Balance

Activo

Activos sobre
el exterior:

Posicion en el
tramo de reserva
del FMI

Total del activo

501.500

501.500

Pasivo

Pasivos sobre
el exterior:

Cuenta No. 2 del FMI
Asignacion neta de DEG

Total del pasivo

1.500
500.000

501.500

II. Para los ejemplos 3 y 4 se aiiaden los supuestos siguientes:
d) El pais miembro ha girado contra su posicion en el tramo de

reserva por valor de 500.000 en moneda nacional.
e) El pais miembro ha recibido recursos del FMI (ha utilizado

el credito del FMI) por valor de 4.500.000, y, a cambio, ha emi-
tido valores.

199

©International Monetary Fund. Not for Redistribution



ORGANIZACION Y OPERACIONES FINANCIERAS DEL FMI

Ejemplo 3. En valores brutos

Balance

Activo Pasivo

Activos sobre Pasivos sobre
el exterior: el exterior:

Cuota en el FMI 2.000.000 Cuenta No. 1 del FMI 13.500
Cuenta No. 2 del FMI 1.500
Cuenta de valores

del FMI 6.485.000
Total de tenencias

del FMI 6.500.000

Tenencias de DEG 500.000 Asignacion de DEG 1.000.000

Reservas externas 5.000.000

Total del activo 7.500.000 Total del pasivo 7.500.000

^ncluye 4.500.000 en moneda nacional debido al uso de credito del FMI y 500.000 del
giro en el tramo de reserva.

Ejemplo 4. En valores netos

Balance

Activo Pasivo

Activos sobre Pasivos sobre
el exterior: el exterior:

Reservas externas1 5.000.000 Uso de credito del FMI 4.500.000

Asignacion neta de DEG 500.000

Total del activo 5.000.000 Total del pasivo 5.000.000

*En reservas externas no se incluye el saldo que hay a en la Cuenta No. 2.
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Glosario

En este glosario se presentan terminos operativos y financieros basicos
utilizados por el FMI. En el texto de la entrada, las bastardillas indican
remisiones.

Acuerdo (Arrangement). Decision por la cual el FMI da a un pafs miem-
bro la seguridad de que esta dispuesto a proporcionar divisas o DEG de
acuerdo con los terminos de la decision durante un determinado perfodo.
Los acuerdos del FMI —que no constituyen contratos desde el punto de
vista juridico— son aprobados por el Directorio Ejecutivo en respaldo de
un pro grama de ajuste.

Acuerdo ampliado (Extended Arrangement). Un acuerdo respaldado por
los recursos del servicio ampliado del FMI.

Acuerdo de cardcter precautorio (Precautionary Arrangements). Acuerdo
de derecho de giro o acuerdo ampliado en virtud del cual un pafs miem-
bro ha senalado al Directorio Ejecutivo que no tiene intenciones de efec-
tuar compras. Los paises miembros pueden dejar de lado el caracter pre-
cautorio en cualquier momento y efectuar compras siempre que cumplan
las condiciones (criterios de ejecucion, revisiones, etc.) del acuerdo.

Acuerdo de derecho de giro (Stand-by Arrangement). Decision del FMI
en virtud de la cual se asegura a un pafs miembro que podra efectuar com-
pras en la Cuenta de Recursos Generales, hasta cierto monto determinado
y durante un perfodo especificado, normalmente de uno a dos anos, siem-
pre que el pafs cumpla las condiciones establecidas. En esta clase de
acuerdo, los giros suelen estar sujetos a la politica de tramos de credito.

Acuerdos Generales para la Obtencion de Prestamos (AGP) (General
Arrangements to Borrow (GAB)). Acuerdos de larga data en virtud de los
cuales 11 pafses industriales estan dispuestos a otorgar prestamos al FMI
para financiar compras (prestamos) que tengan por objeto prevenir o corre-
gir una situacion que podrfa menoscabar el sistema monetario internacio-
nal. El monto actual de los AGP asciende a DEG 17.000 millones, a los que
se anade un acuerdo paralelo con Arabia Saudita por DEG 1.500 millones.
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Ajuste de valoracion (Valuation Adjustment). Los paises miembros estan
obligados a mantener el valor en DEG de los saldos de su moneda en poder
del FMI. Siempre que se revaloran las tenencias de la moneda de un pais (si
es un pais en situation "solida", normalmente cuando su moneda se utiliza
en una transaction; en el caso de todos los paises, al cierre del ejercicio del
FMI), se crea una cuenta por cobrar (a favor del FMI) o por pagar (a cargo
del FMI) por la cantidad de moneda que el pais deba pagar o recibir como
resultado de la variation del valor de la moneda frente al DEG.

Asistencia de emergencia (Emergency Assistance). Desde 1962 el FMI ha
proporcionado asistencia de emergencia en forma de compras para ayudar
a los paises miembros a superar problemas de balanza de pagos resultan-
tes de catastrofes naturales repentinas e imprevisibles. Esta asistencia se
amplio en septiembre de 1995 de modo que quedaran comprendidas de-
terminadas situaciones creadas despues de una guerra. La asistencia en
situaciones de posguerra, asi como la asistencia en caso de catastrofes
naturales, normalmente se limita al 25% de la cuota; en situaciones de
posguerra, solo proporcionada si el pais tiene intenciones de solicitar den-
tro de un plazo relativamente corto un acuerdo en los tramos superiores
de credito.

Asistencia transitoria (Interim Assistance). A partir del punto de decision
de la Iniciativa para los paises pobres muy endeudados (PPME), un pais
miembro habilitado puede recibir un maximo de asistencia transitoria
equivalente anualmente al 20% y en total al 60% (25% y 75%, respectiva-
mente, en circunstancias excepcionales) del monto comprometido entre el
punto de decision y el de culmination.

Atrasos prolongados (Protracted Arrears). Atrasos de mas de seis meses
ante el FMI.

Cargos especiales (cargos adicionales) (Special Charges, Additional
Charges). Cargos que se suman a la tasa de cargos bdsica y se imponen
sobre las recompras y los cargos en mora que tenga un pais miembro.

Cargos periodicos (Periodic Charges). Cargos (intereses) que deben pagar
los paises miembros sobre el saldo del credito del FMI que hayan utilizado.
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Suelen ser de aplicacion trimestral (veanse tasa de cargos bdsica y cargos
especiales).

Coeficiente de liquidez (Liquidity Ratio). Proporcion entre los recursos
utilizables netos no comprometidos del FMI y sus pasivos liquidos. Es un
indicador de la capacidad de prestamo del FMI.

Comision de giro (Service Charge). Cargo fijo del 0,5% que se cobra
sobre cada compra de recursos del FMI en la Cuenta de Recursos Gene-
rales, con excepcion de las compras en el tramo de reserva, sobre las que
no se cobran cargos ni comisiones. La comision de giro se paga en el
momento de la transaccion.

Comision por inmovilizacion de recursos (cargo en los acuerdos de de-
recho de giro y en los acuerdos ampliados, comprendidas las sumas dis-
ponibles en el servicio de complementacion de reservas y la linea de cre-
dito contingente) (Commitment Fee; Stand-By or Extended Arrangement
Charge Including Amounts Available Under the Supplemental Reserve
Facility and the Contingent Credit Line). Cargo que se paga al comienzo
de cada periodo (generalmente de un ano) por los recursos inmovilizados
durante ese perfodo. Esta comision se rembolsa cuando se giran los recur-
sos inmovilizados.

Compra directa (Outright Purchase). Compra (prestamo) que no se
encuentra enmarcada por un acuerdo con el FMI.

Compra en el primer tramo de credito (First Credit Tranche Purchase).
Vease politica de tramos de credito.

Compra improcedente (Noncomplying Purchase). Compra (prestamo)
efectuada en el marco de un acuerdo de derecho de giro o un acuerdo
ampliado por un pais miembro que posteriormente se determina no tenia de-
recho a la misma; es decir, la compra se fundo en informacion incorrecta. El
FMI ha establecido un conjunto de directrices que se aplican en tales casos
y puede solicitarle al pais miembro que efectue un rembolso anticipado par-
cial o total (vease tambien declaracion de datos inexactos o incorrectos).

Compras y recompras (Purchases and Repurchases). Cuando el FMI
pone recursos generales a disposicion de un pais miembro, lo hace permi-
tiendo a dicho pais comprar DEG o monedas de otros paises miembros a
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cambio de su propia moneda. Los recursos generales del FMI son de
caracter rotatorio; es decir, las compras (prestamos) deben rembolsarse
mediante recompras (rembolsos) escalonadas dentro del periodo especifi-
cado para cada politica o servicio financiero. El mecanismo de compra y
recompra no constituye un prestamo desde el punto de vista tecnico o
jundico, pero funcionalmente es equivalente.

Condicionalidad (Conditionality). Medidas economicas que los paises
miembros tienen la intencion de aplicar como condicion para el uso de re-
cursos del FMI. Suelen expresarse como criterios de ejecucion (por ejem-
plo, objetivos monetarios y presupuestarios) o pardmetros de referencia;
estan por lo general sujetas a un seguimiento en forma de revision del pro-
grama', y tienen por objeto garantizar que el uso del credito del FMI sea
temporal y compatible con el programa de ajuste del pais prestatario.

Condicionalidad cruzada, necesidad de evitarla (Cross-Conditionality,
Avoidance of). Para evitar la duplicacion de exigencias por parte del FMI
y el Banco Mundial —que se conoce como condicionalidad cruzada—
existe el entendimiento de que cada institucion debe prestar su propia asis-
tencia financiera de conformidad con las normas establecidas en su Con-
venio Constitutivo y las disposiciones adoptadas por su Directorio Ejecu-
tivo. En otras palabras, el cumplimiento de las exigencias impuestas por
una institucion no debe convertirse en condicion para que la otra facilite
asistencia financiera. Sin embargo, para ingresar en el Banco Mundial, los
paises tienen que ser miembros del FMI.

Convenio Constitutivo (Articles of Agreement). Tratado internacional en
el que se establecen los fines, principios y estructura financiera del FMI.
El Convenio, que entro en vigor en diciembre de 1945, fue redactado por
representantes de 45 naciones en una conferencia celebrada en Bretton
Woods, New Hampshire.

Criterios de ejecucion (Performance Criteria). Indicadores macroecono-
micos, como metas monetarias y presupuestarias, normalmente de caracter
trimestral, y en ciertos casos medidas estructurales, que el pais miembro
debe cumplir como requisito para efectuar las compras conforme al esca-
lonamiento previsto para los acuerdos de derecho de giro en los tramos su-
periores de credito y los acuerdos en el marco del servicio ampliado del
FMI; o generalmente en forma semestral para obtener los desembolsos pre-
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vistos en los acuerdos en el marco del servicio para el crecimiento y la
lucha contra la pobreza (vease tambien pardmetros de referencia).

Cuenta Especial para Contingencias (Special Contingent Account).
Cuenta creada para mantener saldos precautorios destinados a fortalecer la
situacion financiera del FMI en relation con las obligaciones financieras
en mora de los paises miembros.

Cuentas administradas (Administered Accounts). Cuentas creadas para
prestar servicios financieros y tecnicos compatibles con los fines del FMI,
incluida la administration de los recursos aportados por los distintos pai-
ses miembros para proporcionar asistencia a otros paises miembros. Todas
las transacciones que se efectuan a traves de las cuentas administradas se
mantienen separadas de las que se efectuan a traves de las demas cuentas
del FMI.

Cuentas del FMI en los paises miembros (Accounts of the IMF in Member
Countries). Las tenencias de moneda de la institucion se encuentran depo-
sitadas en cuentas que el FMI mantiene en depositarias que ha designado en
los paises miembros: la Cuenta No. 1, la Cuenta No. 2 y la Cuenta de Valo-
res. La Cuenta No. 1 se utiliza para el pago de suscripcion de la cuota, las
compras y recompras, el rembolso de emprestitos y la venta de la moneda
del pais miembro. Todas estas transacciones tambien pueden realizarse a tra-
ves de la Cuenta de Valores, que el pais miembro puede abrir para mantener
pagares no negociables que no devenguen intereses, u otras obligaciones
similares, pagaderos al FMI a la vista. El pais miembro puede emitir estos
pagares u obligaciones similares en remplazo de las tenencias de moneda
del FMI. La Cuenta No. 2 se usa para los gastos e ingresos administrativos
del FMI en la moneda del pais miembro y dentro del territorio de este.

Cuentas y departamentos (Accounts and Departments). Las operaciones
financieras del FMI se llevan a cabo por conducto del Departamento
General, el Departamento de DEG y las cuentas administradas, que son
figuras contables. El Departamento de Tesoreria, una unidad organica del
FMI, tiene a su cargo las funciones financieras de la institucion.

Cuota (Quota). Suscripcion de capital, expresada en DEG, que cada pais
miembro paga al incorporate al FMI. Hasta el 25% se paga en DEG u
otros activos de reserva aceptables, y el resto, en la moneda del propio
pais miembro. Las cuotas, que reflejan el tamano de la economia de los
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paises miembros en relacion con la economia mundial, se revisan normal-
mente cada cinco anos, con posibles ajustes.

D
Declaration de datos inexactos o incorrectos (Misreporting). Termino
amplio referido a situaciones en las cuales un pais miembro suministra
informacion erronea al FMI.

Departamento General (General Department). Comprende la Cuenta de
Recursos Generates, la Cuenta Especial de Desembolsos y la Cuenta de
Inversiones (que no se ha activado).

Depositaria y agente fiscal (Depository and Fiscal Agency). Los paises
miembros designan un agente fiscal (ministerio de Hacienda, banco cen-
tral u otra entidad semejante) como cauce para las transacciones financie-
ras con el FMI, y una depositaria (banco central u otra entidad semejante)
encargada de llevar las cuentas del FMI (las Cuentas No. 1 y No. 2 del
FMI y la Cuenta de Valores). La depositaria tiene la obligacion de ejecu-
tar, a solicitud y sin demora —y con las tenencias del FMI en la moneda
del pais miembro— las instrucciones de pago en favor de todo beneficia-
rio designado por el FMI. Si un pais miembro emite pagares no negocia-
bles sin interes u otros instrumentos similares en sustitucion parcial de las
tenencias de su moneda en poder del FMI, la depositaria mantendra esos
titulos en custodia por cuenta del FMI.

Derecho especial de giro (DEG) (Special Drawing Right (SDR)). Activo
de reserva internacional creado por el FMI en 1969 para complementar los
activos de reserva existentes.

• Asignacion de DEG (SDR Allocation). Distribucion de DEG a los
paises miembros por decision del FMI. Para realizar una asignacion
"general" el FMI debe determinar que existe la necesidad global de
complementar las reservas.

• Contribution para el funcionamiento del Departamento de DEG
(SDR Assessment). Contribucion que el FMI cobra a los participantes
en el Departamento de DEG, a una tasa uniforme, sobre sus respecti-
vas asignaciones acumulativas de DEG, para cubrir los gastos de la
actividad del Departamento de DEG.
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• Departamento de DEG (SDR Department). En este departamento,
que es una figura contable y no una unidad organica del FMI, se re-
gistran y administran todas las transacciones y operaciones en DEG.

• Intereses y cargos del DEG (SDR Interest and Charges). Los tenedo-
res de DEG perciben intereses sobre sus tenencias. Se cobran cargos,
a la misma tasa, sobre la asignacion acumulativa de DEG recibida por
los participantes. La tasa de interes del DEG se determina semanal-
mente tomando como referenda una tasa de interes de mercado com-
binada. Los intereses sobre las tenencias de DEG y los cargos sobre
las asignaciones acumulativas se pagan y cobran, respectivamente, cada
trimestre, y se liquidan el primer dia habil del trimestre siguiente.

• Uso del DEG (SDR Use). Los participantes en el Departamento de
DEG (actualmente todos los paises miembros del FMI) y los tenedo-
res autorizados pueden usar DEG en una diversidad de transferencias
voluntarias, incluidas las transacciones mediante acuerdo, los acuerdos
de permuta, las operaciones a termino, etc. Los participantes tambien
pueden usar DEG en transacciones en las que intervenga la Cuenta de
Recursos Generates del FMI, como el pago de cargos (intereses) y la
realization de recompras (rembolsos) de monedas. Asimismo, el FMI
asegura que todo participante que lo necesite debido a la situation de
su balanza de pagos o sus reservas podra usar DEG para adquirir divi-
sas en una "transaction con designation" (veaseplan de designacion).

• Valoracion del DEG (SDR Valuation). El FMI determina diariamente
el valor monetario del DEG sumando los valores en dolares de
EE.UU. —basados en los tipos de cambio de mercado— de una cesta
de monedas principales (el dolar de EE.UU., el euro, el yen japones y
la libra esterlina). La cesta de valoracion del DEG se re visa y ajusta
normalmente cada cinco anos.

Dictamen de gestion (Management Letter). En la evaluation de las salva-
guardias que realiza el FMI, nota remitida por un auditor externo a la di-
rection de un banco central en la que se hacen constar deficiencias graves
de los sistemas de control internos que el auditor ha observado durante la
verification de los estados financieros (vease salvaguardias).

Distribution ampliada de la carga (Extended Burden Sharing). El 1 de
julio de 1990 el FMI creo la segunda Cuenta Especial para Contingencias
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(CEC-2) y decidio colocar en la misma DEG 1.000 millones en un plazo
de aproximadamente cinco anos (mediante ajustes a la baja de la tasa de
remuneration y ajustes al alza de la tasa de cargos bdsica todos los
trimestres). Estas medidas se adoptaron con el objeto de evitar posibles
perdidas por incumplimiento de las obligaciones de recompra correspon-
dientes a compras financiadas mediante la utilizacion de derechos tras la
consecucion de un programa de acumulacion de derechos. La CEC-2 fue
clausurada en 1999 y los saldos se reintegraron a los paises miembros con-
tribuyentes, que en muchos casos optaron por traspasarlos al Fondo Fidu-
ciario SCLP-PPME.

Distribution de la carga (Burden Sharing). Politica, surgida de las deci-
siones adoptadas por el Directorio Ejecutivo del FMI desde 1986, con res-
pecto a la distribucion, entre los paises miembros que pagan cargos y los
paises miembros que reciben remuneration, de las consecuencias finan-
cieras que significan para la institucion las obligaciones en mora. Cada tri-
mestre, mediante un ajuste al alza de la tasa de cargos y un ajuste a la
baja de la tasa de remuneracion, se genera una suma igual a los cargos en
mora (excluidos los cargos especiales), suma que se asigna a la Cuenta
Especial para Contingencias.

E

ELRIC. Los cinco ambitos clave de control y gestion dentro de un banco
central que el FMI tiene en cuenta al evaluar la idoneidad de las salvaguar-
dias de sus recursos. Se resumen con las siglas (en ingles) ELRIC, que co-
rresponden a los siguientes aspectos: auditoria externa, estructura juridica
y autonomia, information financiera, auditoria interna y controles internos.

Enfoque de los derechos (Rights Approach). Mecanismo especial para
corregir la situation de los paises miembros que registraban atrasos per-
sistentes frente al FMI al final de 1989, sobre la base de un programa de
acumulacion de derechos.

Enmiendas (del Convenio Constitutivo) (Amendments to the Articles of
Agreement). El Convenio Constitutivo ha sido objeto de tres enmiendas:
mediante la primera (julio de 1969) se establecio el derecho especial de
giro (DEG); la segunda (abril de 1978) reflejo el cambio del sistema de
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paridades basado en un precio fijo para el oro por un sistema monetario
internacional basado en tipos de cambio variables. La tercera enmienda
(noviembre de 1992) permite la suspension de los derechos de voto y de-
terminados derechos conexos de un pais miembro que no cumpla cual-
quiera de las obligaciones que le impone el Convenio (salvo las obligacio-
nes con respecto a los DEG). En septiembre de 1997, la Junta de
Gobernadores adopto una resolucion por la cual se enmendo el Convenio
para permitir una asignacion especial de DEG de caracter excepcional.
Esta cuarta enmienda entrara en vigor cuando haya sido aceptada por tres
quintas partes de los paises miembros a los que corresponda el 85% del
total de los votos.

Escalonamiento (Phasing). Procedimiento consistente en poner los recur-
sos del FMI a disposicion de los paises miembros en cuotas a lo largo del
periodo que abarca un acuerdo. El escalonamiento puede distribuirse uni-
formemente, concentrarse al principio de dicho periodo o al final del
mismo, segun las necesidades de financiamiento y el ritmo del ajuste.

Evaluacion de las salvaguardias (Safeguards Assessment). Evaluacion de
los sistemas de control, contabilidad, informacion y auditoria del banco
central de un pais miembro con el objeto de asegurar que se vigilan y con-
trolan adecuadamente los recursos, comprendidos los que facilita el FMI.
En la primera etapa se determina si hay puntos vulnerables claros en di-
chos sistemas conforme a la informacion que facilitan los bancos centra-
les. Si se sospecha que existen deficiencias en el procedimiento interno,
una segunda etapa incluira evaluaciones sobre el terreno y recomendacio-
nes para la mejora. La evaluacion de las salvaguardias aplicable a todo
nuevo usuario de recursos del FMI se inicio el segundo semestre de 2000
y continuara con caracter experimental hasta que el Directorio Ejecutivo
pase re vista a esta politica en 2002. (Veanse tambien ELRIC, primera
etapa, segunda etapa, regimen de transicion.)

Expectativa de recompra anticipada (Early Repurchase Expectation).
Expectativa de que la recompra (rembolso) se efectuara antes de la fecha
de vencimiento prevista en el calendario original. Segun el Convenio
Constitutivo, normalmente se espera que el pais miembro recompre su
moneda (efectue el rembolso en monedas utilizables) a medida que mejore
la situacion de balanza de pagos y reservas. El FMI tambien ha adoptado
calendarios de recompra anticipada, basados en la expectativa de que
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antes de las fechas obligatorias los paises miembros recompren las com-
pras pendientes de rembolso en los tramos de credito del servicio definan-
ciamiento compensatorio y del servicio ampliado del FMI. Se aplica una
expectativa de recompra anticipada distinta a las compras efectuadas en el
marco del servicio de complementacion de reservasy la linea de credito
contingente. En estos casos, la expectativa es que la recompra se efectue
un ano antes del vencimiento. A solicitud del pais miembro, el FMI
puede decidir que se prorrogue el plazo en que se espera la recompra,
aunque no puede extenderse mas alia de la fecha de vencimiento.

Fecha de valor (Value Date). Fecha efectiva en que el FMI fija (en DEG)
el valor de una transaccion. Por lo general, el FMI opera a tres dias; es de-
cir, el valor de la transaccion se fija utilizando el tipo de cambio vigente
tres dias habiles antes de que se haga efectiva la transferencia de fondos.
Sin embargo, si las circunstancias lo exigen, el FMI puede establecer un
periodo mas corto.

Garantias (Safeguards). Segun el Convenio Constitutivo, el FMI debe po-
ner sus recursos generales a disposicion de los paises miembros temporal-
mente "con las garantias adecuadas". Las principales garantias o salvaguar-
dias que utiliza el FMI son: fijar un volumen de acceso adecuado a los
recursos, ademas de ofrecer incentivos para restringir el uso excesivamente
prolongado o intenso; establecer condiciones y elaborar programas, evaluar
las medidas de salvaguardia aplicadas por los bancos centrales, y disponer
medidas contra la declaration de datos inexactos o incorrectos, que se com-
plementan con el seguimiento posterior a los programas y las actividades
voluntarias tales como iniciativas en materia de transparencia (normas y co-
digos de buenas practicas de alcance internacional) y gestion de gobierno.

Garantias adecuadas (Adequate Safeguards). Segun el Convenio Constitu-
tivo, el FMI pone a disposicion de los paises miembros temporalmente los
recursos generales de la institution, con las "garantias adecuadas". El FMI
considera que la mejor garantia de rembolso es un programa de ajuste eco-
nomico vigoroso. Tambien ha adoptado medidas concretas para protegerse
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del uso indebido de recursos, cerciorandose de que los paises miembros po-
nen en marcha sistemas idoneos de contabilidad, notification y auditoria, y
que le suministren datos actualizados, exactos y completos. Asimismo, fun-
cionan como garantfas la asistencia tecnica que brinda el FMI, el segui-
miento oficial posterior a un programa, y los codigos y practicas optimas
sobre transparencia, divulgation de estadisticas y gestion de gobierno.

Indice de bonos de referenda (Benchmark Bond Index). Uno de los ele-
mentos de la estrategia de inversion aplicada a los activos que el FMI
mantiene para la asistencia en condiciones concesionarias. Se trata de un fn-
dice propio integrado por indices de bonos publicos con vencimientos de
uno a tres anos de Alemania, Estados Unidos, Japon y el Reino Unido, en
el que cada mercado esta ponderado de acuerdo con la composition de la
cesta de monedas del DEG.

Iniciativa para los paises pobres muy endeudados (PPME) (Heavily
Indebted Poor Countries (HIPC) Initiative). La Iniciativa para los PPME,
adoptada en 1996, provee asistencia extraordinaria a los paises habilitados
para reducir la carga de la deuda externa a niveles viables, capacitandolos
para atender el servicio de sus obligaciones de balanza de pagos sin nece-
sidad de acudir a otras medidas de alivio de la deuda ni comprometer su
crecimiento economico. La Iniciativa es un enfoque de gran alcance en
materia de alivio de la deuda que incluye la participation de organismos
multilaterales, el Club de Paris, y otros acreedores oficiales y bilaterales.
A fin de garantizar el uso eficaz de los recursos otorgados para aliviar la
deuda, la asistencia otorgada a traves de la Iniciativa esta limitada a los
paises habilitados para recibir financiamiento del SCLP y creditos de la
AIF, que hayan establecido un historial positivo en el marco de los progra-
mas respaldados por el SCLP y la AIF. Se preve que hasta 36 paises miem-
bros del FMI podrian reunir los requisitos para recibir asistencia en el
marco de la Iniciativa reforzada (descrita abajo).

• Fondo Fiduciario SCLP-PPME (PRGF-HIPC Trust). El Fondo
Fiduciario para operaciones del SCLP especial para los paises pobres
muy endeudados (PPME) y operaciones del SCLP transitorio. Creado
en febrero de 1997 para encauzar asistencia especial hacia paises
pobres muy endeudados.
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• Habilitacion (Eligibility). Para obtener asistencia como PPME, un pais
debe reunir tres criterios: 1) estar habilitado para recibir asistencia del
FMI y del Banco Mundial en condiciones concesionarias, 2) enfrentar
una situation de endeudamiento inviable y 3) establecer una trayecto-
ria satisfactoria de reforma y aplicacion de politicas economicas ade-
cuadas. Ademas, todos los paises deben haber adoptado un documento
de estrategia de lucha contra la pobreza (DELP), siguiendo un proceso
participativo de base amplia, al llegar al punto de decision y haber
avanzado en la aplicacion de esta estrategia durante por lo menos un
aiio al llegar al punto de culmination (descrito abajo).

• Iniciativa reforzada para los PPME (Enhanced HIPC Initiative).
En 1999 se reforzo la Iniciativa original para proporcionar un ali-
vio de la deuda mas profundo, acelerado y amplio a los paises miem-
bros calif icados. El FMI y el Banco Mundial determinan cuales son los
paises calificados, asi como el monto de asistencia que se comprome-
tera en el punto de decision (descrito arriba) del programa.

• Punto de decision y punto de culminacion (Decision and Comple-
tion Points). En el marco de la Iniciativa para los PPME, el FMI y el
Banco Mundial deciden la habilitacion de un pais miembro y el monto
de la asistencia que se comprometera en el punto de decision; es de-
cir, cuando el pais miembro concluye la primera parte de la trayecto-
ria de aplicacion de medidas adecuadas dentro de los programas que
respaldan ambas instituciones (generalmente en tres afios). A partir
del punto de decision, un pais miembro calificado puede recibir un
maximo de asistencia transitoria equivalente anualmente al 20% y en
total al 60% (25% y 75%, respectivamente, en circunstancias excep-
cionales) del monto comprometido entre el punto de decision y el de
culminacion, es decir, el punto en que el pais miembro ha cumplido
todas las condiciones relacionadas con medidas de politica exigidas
en el marco de la asistencia para los PPME. Para llegar al punto de
culminacion, el pais miembro debera haber instrumentado todas las
medidas fijadas como condition para la asistencia. La asistencia de
la Iniciativa que haya quedado sin distribuir se hace efectiva en el
punto de culminacion.

Instrumentos a mediano plazo (Medium-Term Instruments). En la estra-
tegia de inversion del FMI, estos instrumentos funcionan de manera ana-
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loga a los bonos publicos nacionales, pero constituyen derechos frente
al Banco de Pagos Internacionales (BPI) que ofrecen liquidez y la posi-
bilidad de beneficiarse de un diferencial de credito superior al de los
bonos nacionales.

Linea de credito contingente (LCC) (Contingent Credit Line (CCL)). Su
proposito es evitar la propagacion de una crisis financiera ofreciendo a los
paises miembros basicamente solidos y bien gestionados la posibilidad de
obtener financiamiento precautorio en el caso de que surja una crisis.
Mediante un acuerdo de derecho de giro se proporcionan recursos a corto
plazo, principalmente para ayudar a los paises miembros a satisfacer las
necesidades de financiamiento de la balanza de pagos causadas por una
perdida repentina y perturbadora de la confianza de los mercados debido
al contagio y en gran medida generada por circunstancias ajenas al control
del pais miembro.

M

Mantenimiento de valor (Maintenance of Value). Vease ajuste de
valoracion.

Mecanismo de financiamiento de emergencia (Emergency Financing
Mechanism). Conjunto de procedimientos de caracter extraordinario para
facilitar la aprobacion expedita por el Directorio Ejecutivo del respaldo
financiero del FMI a favor de un pais miembro asegurando a la vez la
condicionalidad necesaria para justificar dicho respaldo. Estas medidas
de emergencia se aplican solo en circunstancias que representen una crisis
en las cuentas externas del pais miembro para la que se requiere una
respuesta inmediata del FMI o que amenacen con crear una crisis de
esa naturaleza.

Moneda de libre uso (Freely Usable Currency). Una moneda que, a juicio
del FMI, se utiliza ampliamente para efectuar pagos por transacciones in-
ternacionales y se negocia extensamente en los principales mercados de
divisas. En la actualidad, se consideran monedas de libre uso el dolar de
EE.UU., el euro, la libra esterlina y el yen japones.
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Moneda utilizable (Usable Currency). La moneda de un pais miembro al
que el FMI considera en situacion de pagos lo bastante firme para que
pueda utilizarla por conducto del plan de transacciones financieras para
financiar las transacciones con otros paises miembros. No confundir con
moneda de libre uso.

N
Nuevos Acuerdos para la Obtencion de Prestamos (NAP) (New Arrange-
ments to Borrow (NAB)). Acuerdos en virtud de los cuales 25 paises
miembros o sus instituciones financieras estan dispuestos a otorgar pres-
tamos al FMI en circunstancias similares a las previstas en los Acuerdos
Generales para la Obtencion de Prestamos (AGP). El monto total de los
NAP asciende a DEG 34.000 millones, nivel que no puede rebasarse aun-
que se combinen las cantidades disponibles en el marco de los NAP y
los AGP.

Pardmetros de referenda (Benchmarks). En el contexto de los programas
del FMI, punto de referencia para evaluar el avance logrado. Los parame-
tros de referencia no son necesariamente cuantitativos y suelen guardar
relation con variables y medidas de caracter estructural. Es posible con-
vertir algunos parametros de referencia en criterios de ejecucion, que de-
ben observarse para tener derecho a prestamos escalonados. Asimismo, se
fijan parametros de referencia cuantitativos para los trimestres para los
cuales no se han establecido criterios de ejecucion, y se pueden fijar para-
metros de referencia estructurales para cualquier fecha.

Periodo bdsico (Basic Period). Cada uno de los periodos consecutivos de
cinco aiios (o menos) durante los cuales se determina si existe necesidad
mundial de reservas internacionales suplementarias que justifique una
nueva asignacion de DEG. No se han realizado nuevas asignaciones desde
el tercer periodo basico (1978-81).

Plan de designacion (Designation Plan). Lista de participantes en el
Departamento de DEG cuya situacion en materia de balanza de pagos y
reservas es suficientemente solida para que se les solicite (mediante "de-
signacion") que proporcionen moneda de libre uso a cambio de DEG den-
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tro de un trimestre del ejercicio, con la indication de las cantidades que
puede solicitarse que provean. El plan de designation se prepara antes de
cada trimestre del ejercicio (actualmente solo con caracter preventivo) y
se somete a la aprobacion del Directorio Ejecutivo.

Plan de transacciones financieras (Financial Transactions Plan). El
Directorio Ejecutivo adopta trimestralmente un plan de transacciones
financieras, en el que se especifican la cantidad de DEG y las monedas na-
cionales elegidas para su uso en compras y recompras (transferencias e in-
gresos) que se espera realizar por conducto de la Cuenta de Recursos
Generates en ese periodo.

Politico, de acceso a los recursos del FMI y limites de acceso (Access
Policy and Access limits). El FMI ha fijado normas que rigen el uso de los
recursos por parte de los paises miembros y definen el maximo que estos
pueden tomar en prestamo. Los limites de acceso de un pais miembro se
fijan como un porcentaje de su cuota, varian segun el servicio financiero
del que se trate, y se evaluan periodicamente. Los limites de acceso de los
giros efectuados en los tramos de credito (por lo general, en el marco de
un acuerdo de derecho de giro) o del servicio ampliado del FMI (por lo
general, en el marco de un acuerdo ampliado) no han cambiado desde
1994: 100% de la cuota anualmente y 300% de la cuota acumulativamente.
Los limites de acceso a los que estan sujetos los acuerdos del servicio
para el crecimiento y la lucha contra la pobreza son del 140% de la cuota
en circunstancias normales y del 185% de la cuota en circunstancias
excepcionales. El acceso en el marco del servicio de complementacion
de reservas y la linea de credito contingente no esta sujeto a limites en
relation con las cuotas.

Politico, de tramos de credito (Credit Tranche Policies). Normas con arre-
glo a las cuales los paises miembros pueden utilizar el credito del FMI
para hacer frente a problemas generales de balanza de pagos. La politica
de tramos de credito es distinta de la politica especial (servicios financie-
ros) que el FMI ha adoptado para hacer frente a problemas especiales de
balanza de pagos. El monto que puede usar cada pais miembro depende de
su cuota. En los primeros aiios de su historia, el FMI facilitaba credito en
cuatro tramos (segmentos), cada uno de los cuales equivalia al 25% de la
cuota del pais. Siempre que el pais este realizando esfuerzos razonables
para resolver sus problemas de balanza de pagos, puede utilizar recursos
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del FMI hasta el limite del primer tramo de credito en condiciones bastante
liberales. Al solicitar el uso de recursos mas alia de ese limite (en los tra-
mos superiores de credito) el pais miembro debe proporcionar fundamen-
tos solidos de que cabe esperar que las dificultades de balanza de pagos
del pais se resuelvan en un periodo razonable. El uso de recursos en estos
casos casi siempre tiene lugar en el marco de un acuerdo de derecho de
giro, que incluye un escalonamiento de las compras, criterios de ejecucion
y revisiones; en otras palabras, entrafian una mayor condicionalidad.

Position acreedora (o de reserva) en el FMI (Creditor (or Reserve)
Position in the IMF). Un pais miembro tiene una posicion (saldo) acree-
dora (o de reserva) en el FMI si ha prestado su moneda a la institucion en
el marco de un acuerdo de prestamo, o el pais no ha comprado su tramo
de reserva en el FMI, o el FMI ha utilizado las tenencias de la moneda del
pais —que la institucion adquirio como parte del pago de la cuota del pais
miembro— para proporcionar asistencia financiera a otros paises miem-
bros. Mas precisamente, la posicion acreedora (o de reserva) es la suma de
los prestamos pendientes de rembolso que el FMI haya obtenido del pais
y la posicion en el tramo de reserva del pais.

Posicion en el tramo de reserva (Reserve Tranche Position). La cuota de
un pais miembro menos las tenencias del FMI de la moneda de un pais
miembro en la Cuenta de Recursos Generales (excluidas las tenencias re-
sultantes del uso del credito del FMI por el pais miembro y las tenencias
existentes en la Cuenta No. 2 del FMI que no excedan de una centesima
parte de la cuota del pais). La posicion en el tramo de reserva se incluye
en las reservas externas del pais miembro.

Primera etapa (Stage One). En el sistema del FMI para la evaluacion de
las salvaguardias, etapa de evaluacion preliminar de la idoneidad de los
mecanismos ELRIC de un banco central, sobre la base del analisis de la
documentacion facilitada por las autoridades y, si corresponde, conversa-
ciones con los auditores externos.

Procedimiento transitorio (Transitional Procedures). En el sistema del
FMI para la evaluacion de las salvaguardias, el procedimiento que corres-
ponde a los paises miembros que tenian acuerdos vigentes con el FMI
antes del 30 de junio de 2000 y que es similar a la evaluacion en la pri-
mera fase, salvo que el banco central queda sujeto a evaluacion en solo
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un aspecto del marco de salvaguardias, a saber, el mecanismo de audito-
ria externa.

Programa de acumulacion de derechos (Rights Accumulation Program).
Programa economico convenido entre el FMI y un pais miembro habilitado
con atrasos persistentes frente a la institucion, que sirve de marco para que
el pais establezca un historial de resultados satisfactorios en materia de
politica economica y pagos y que permite al pais acumular derechos a uti-
lizar los recursos del FMI en el futuro una vez liquidados sus atrasos ante
el FMI, hasta el nivel de los atrasos pendientes al iniciarse el programa.

Programa de ajuste (Adjustment Program). Programa economico detallado,
normalmente respaldado por el uso de recursos del FMI, que se basa en un
analisis de los problemas economicos del pais miembro y en el que se es-
pecifican las medidas que el pais esta aplicando o aplicara en el futuro en
los campos monetario, fiscal, de balanza de pagos y estructural, segun re-
sulte necesario para lograr la estabilizacion economica y sentar las
bases de un crecimiento economico sostenido.

R

Recompra anticipada (Early (or Advance) Repurchase). Recompra efec-
tuada con anterioridad al vencimiento del plazo maximo establecido para
las recompras. En determinadas circunstancias, el FMI puede solicitarle a
un pais miembro que efectua una recompra anticipada.

Recursos Generates (General Resources). Activos —ordinarios (propios)
u obtenidos en prestamo— que se mantienen en la Cuenta de Recursos
Generales del FMI.

Recursos ordinarios (Ordinary Resources). Activos que se mantienen en
la Cuenta de Recursos Generales y que provienen del pago de suscripcio-
nes de cuota de los paises miembros y de los ingresos netos no distribui-
dos resultantes del uso de dichos recursos.

Reequilibrio de la cartera (Rebalancing of Portfolio). Garantiza que la
composicion en divisas de la cartera de inversion gestionada por el FMI
sea lo mas parecida posible a la composicion en divisas de la cesta
del DEG.
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Remuneration (Remuneration). Intereses que el FMI paga trimestralmente
sobre el soldo remunerado en el tramo de reserva de los paises miembros.

Revision del programa (Program Review). Marco de evaluacion
del avance logrado con medidas que escapan a una facil cuantificacion o
a la definicion de criterios de ejecucion. Abarca tambien la evaluacion del
progreso global hacia los objetivos de ajuste macroeconomico y reforma
estructural de un programa del FMI. Concluida la revision, se puede pasar
a la siguiente ronda de compras contempladas en el acuerdo.

Saldo remunerado en el tramo de reserva (Remunerated reserve Tranche
Position). El FMI paga intereses (a los que llama remuneracion) sobre el
saldo (posicion) en el tramo de reserva de un pais miembro, a excepcion
de un pequeno porcentaje que la institution recibe libre de intereses. Ese
porcentaje no remunerado (es decir, que no devenga intereses) de la posi-
cion en el tramo de reserva es igual al 25% de la cuota que le correspon-
dia a cada pais miembro el 1 de abril de 1978; es decir, la parte de la cuota
que se pagaba en oro antes de la segunda enmienda del Convenio Consti-
tutivo del FMI. Como el tramo de oro nunca habia sido remunerado, fue
logico en ese momento fijar ese mismo porcentaje como tramo de reserva
no remunerado, pero esta vez en DEG. Desde la segunda enmienda, en la
fecha en que un pais ingresa en el FMI, se promedia el porcentaje de las
cuotas de todos los demas paises miembros correspondiente al tramo de
reserva no remunerado, y se aplica ese porcentaje a la cuota inicial del
nuevo miembro para fijar el tramo de reserva no remunerado que le
corresponde. El tramo de reserva no remunerado de cada pais miembro se
mantiene fijo nominalmente, pero como las cuotas han aumentado, es
mucho mas bajo al expresarlo en porcentaje de la cuota. En la actualidad,
el promedio equivale a un 3,8% de la cuota; el porcentaje efectivo de
cada pais miembro varia.

Saldos precautorios (Precautionary Balances). Recursos financieros que
se mantienen en la Reserva General y la Reserva Especial y en la primera
Cuenta Especial para Contingencias; fueron creados en el contexto de la
estrategia contra los atrasos a fin de hacer frente a obligaciones pendien-
tes de rembolso efectivas o posibles.
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SCLP transitorio (Interim PRGF). El periodo que se extiende entre 2002
y 2005 se considera "transitorio" porque se ubicaria inicialmente entre los
recursos de prestamo que se preve comprometer plenamente con la actual
Cuenta Fiduciaria SCLP y las operaciones que se preve iniciar con el
SCLP autosuficiente.

Seguimiento de un programa (Program Monitoring). Seguimiento, del
cual forman parte las revisiones del programa, que efectua el FMI para de-
terminar si el pais miembro que recibe recursos esta observando los crite-
rios de ejecucion especificados y los compromisos asumidos en el contexto
de un acuerdo de derecho de giro o un acuerdo ampliado. Vease tambien
seguimiento posterior a un programa.

Seguimiento posterior a un programa (Post-Program Monitoring). Sal-
vaguardia oficial instituida por el FMI en 2000 que consiste en un segui-
miento del desempeno economico de los paises miembros que, despues
del vencimiento de un acuerdo, siguen teniendo un credito sustancial del
FMI pendiente de rembolso.

Segunda etapa (Stage Two). En el sistema del FMI para la evaluacion de las
salvaguardias, mision de evaluacion in situ que puede realizarse para con-
firmar o modificar las conclusiones preliminares de la primera etapa y pro-
poner medidas correctoras concretas para eliminar los puntos vulnerables
que se hay an encontrado en los mecanismos ELRIC de un banco central.

Servicio ampliado del FMI (Extended Fund Facility). Servicio de finan-
ciamiento en el marco del cual el FMI respalda programas economicos a
mediano plazo que generalmente abarcan un periodo de tres afios y que
tienen por objeto superar dificultades de balanza de pagos resultantes de
problemas macroeconomicos y estructurales. Normalmente, en dichos
programas economicos se establecen los objetivos generates para el
periodo trienal y las medidas especificas para el primer ano; las medi-
das que se adoptaran en los anos siguientes se especifican al revisarse
el programa.

Servicio de complementacion de reservas (SCR) (Supplemental Reserve
Facility (SRF)). Servicio financiero especial creado en diciembre de 1997
para facilitar asistencia financiera a los paises miembros que se vean
ante dificultades excepcionales de balanza de pagos debido a necesidades
de financiamiento a corto plazo que obedezcan a una perdida repentina y
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perturbadora de la confianza de los mercados y se deje sentir en presiones
sobre la cuenta de capital y las reservas del pais en cuestion.

Servicio de financiamiento compensatorio (Compensatory Financing
Facility). Servicio especial de financiamiento del FMI mediante el cual se
proporcionan recursos a los paises miembros con dificultades de balanza
de pagos provocadas por insuficiencias de los ingresos de exportation o
el costo excesivo de la importation de cereales que sean de caracter tem-
poral y obedezcan a factores que en gran medida escapan al control de
los paises.

Servicio para el crecimiento y la lucha contra lapobreza (SCLP) (Poverty
Reduction and Growth Facility (PRGF)). Creado en 1987 con el nombre de
servicio reforzado de ajuste estructural, ampliado y prorrogado en 1994, y
reforzado nuevamente en 1999 a fin de incluir la lucha contra la pobreza
como elemento fundamental y mas explfcito. El SCLP tiene como objetivo
respaldar programas de ajuste destinados a fortalecer considerablemente y
de manera sostenible la situation de la balanza de pagos y promover un cre-
cimiento duradero, mejorando asi los niveles de vida y reduciendo la po-
breza. Actualmente estan habilitados 77 paises de bajo ingreso para hacer uso
del SCLP. Los prestamos se otorgan en el marco de acuerdos a tres anos, con
sujecion al cumplimiento de ciertos criterios de ejecucion y a la conclusion
de revisiones de los programas. Los prestamos tienen una tasa de interes del
0,5% anual, un periodo de gratia de 5Vi afios y un vencimiento a 10 anos.

• SCLP autosuficiente (Self-Sustained PRGF). En el marco de un ser-
vicio para el crecimiento y la lucha contra la pobreza autosuficiente,
los prestamos no se financiarian con emprestitos de la Cuenta Fidu-
ciaria del SCLP (como ocurre con el SCLP actual) sino con recursos
del FMI que actualmente se mantienen en la Cuenta de Reservas de
la Cuenta Fiduciaria del SCLP, con caracter renovable. Se proyecta
poner en marcha el SCLP autosuficiente alrededor de 2006.

Servicio reforzado de ajuste estructural (SRAE) (Enhanced Structural
Adjustment Facility). Servicio financiero creado en diciembre de 1987 para
proporcionar asistencia en condiciones concesionarias a paises miembros
de bajo ingreso que se vean confrontados con problemas persistentes de
balanza de pagos. En 1999, se reforzo el servicio para hacer de la lucha
contra la pobreza un componente fundamental mas explfcito y se cambio
el nombre a servicio para el crecimiento y la lucha contra la pobreza.
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Servicios financieros flotantes  (Floating Facilities). Exceptuado el servicio
ampliado del FMI, las compras (prestamos) que se efectuan en el marco de
los servicios financieros especiales (a saber, el servicio de financiamiento
compensatorio, la asistencia de emergencia, el servicio de complementacion
de reservas y la Hnea de credito contingente) no se tienen en cuenta para el
calculo de los limites de acceso anual y acumulativo a los recursos del FMI.
Por lo tanto, estos servicios se denominan "servicios financieros flotantes"
desde el punto de vista del acceso a los recursos institucionales. Sin embargo,
a los efectos de determinar el nivel de condicionalidad (si se trata del primer
tramo o de un tramo superior), se tienen en cuenta todas las compras.

Sobretasa adicional a la tasa de cargos basica (Surcharge to the Basic Rate
of Charge). Cuando un credito del FMI pendiente de rembolso supera el 200%
de la cuota, se impone una sobretasa de 100 centesimas a la tasa de cargos ba-
sica. Cuando el credito supera el 300% de la cuota, la sobretasa es de 200 cen-
tesimas. No se impone sobretasa a las compras efectuadas en el marco del ser-
vicio de financiamiento compensatorio ni a la politica especial de asistencia
de emergencia. Se aplican sobretasas diferentes a los creditos de la linea de
credito contingente y del servicio de complementacion de reservas.

Supervision (Surveillance). Aspecto esencial de las funciones del FMI
orientado a velar por que las politicas de sus paises miembros se ajusten a
las obligaciones especificadas en el Convenio Constitutivo a fin de asegu-
rar el funcionamiento eficaz del sistema monetario internacional.

Tasa de cargos basica (Basic Rate of Charge). Los cargos en concepto de
intereses que se aplican al credito pendiente de rembolso del FMI financiado
con recursos generates de la institucion. La tasa de cargos basica, que se fija
como proporcion de la tasa de interes del DEG (semanal), se aplica al saldo
diario de todas las compras (credito) pendientes durante cada uno de los
trimestres del ejercicio del FMI. La tasa basica esta sujeta a una sobretasa.

Tenedor autorizado (Prescribed Holder). Entidad no participante en el Depar-
tamento de DEG a la que el FMI ha autorizado como tenedor de DEG, como es
el caso de paises que no son miembros del FMI, paises miembros que no son
participantes en el Departamento de DEG, instituciones que desempenan fun-
ciones de banco central para mas de un pais miembro y otras entidades oficiales.
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Tenencias de moneda (Currency Holdings). Las tenencias de moneda del
FMI son los recursos que se mantienen a disposicion de la institucion en
las Cuentas No. 1 y No. 2 del FMI y la Cuenta de Valores, y que
provienen del pago de la cuota de cada pais miembro y de las transac-
ciones de cada uno con el FMI. Estas tenencias estan depositadas en los
propios paises.

Tenencias excluidas (Excluded Holdings). Al determinar la posicion en el
tramo de reserva en el FMI que tiene el pais miembro, se excluye parte de
las tenencias de la moneda del pais miembro en la Cuenta de Recursos
Generales que obedezcan al uso del credito del FMI. Tambien se excluyen
las tenencias colocadas en la Cuenta No. 2 del FMI que sean inferiores a
una centesima parte de la cuota del pais miembro.

Tipo de cambio de las tenencias (Holdings Rate). Tipo de cambio de la
moneda de un pais miembro en relacion con el DEG, que se aplica a las
tenencias de la moneda de dicho pais en poder del FMI (veanse unidad de
cuenta y tipo de cambio representativo).

Tipo de cambio representativo (Representative rate). Tipo de cambio
de la moneda de un pais miembro, normalmente con respecto al dolar
de EE.UU., que se usa en las transacciones del FMI con el pais en cues-
tion; es decir, cada moneda (salvo el dolar de EE.UU.) se valora en funcion
del valor en DEG del dolar de EE.UU. y del tipo de cambio representativo
de la moneda frente al dolar de EE.UU. Si en el pais miembro existe un
mercado de divisas en el que pueda determinarse facilmente para la moneda
nacional un tipo de cambio representativo al contado del dolar de EE.UU.,
se utilizara dicho tipo de cambio. Si no pudiera determinarse facilmente el
tipo de cambio representativo para el dolar de EE.UU. pero si para otra
moneda que lo tenga, se podra utilizar el tipo de cambio cruzado. De lo
contrario, el FMI determina el tipo de cambio apropiado.

Tramos superior es de credito (Upper Credit Tranches). Vease politica de
tramos de credito.

Transacciones mediante acuerdo (Transactions by Agreement). Transac-
ciones en las cuales los participantes en el Departamento de DEG (actual-
mente todos los paises miembros) o los tenedores autorizados canjean vo-
luntariamente DEG por monedas al tipo de cambio oficial determinado
por el FMI.
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u
Unidad de cuenta (Accounting Unit). La unidad de cuenta que el FMI uti-
liza para llevar sus registros financieros es el derecho especial de giro
(DEG). El FMI establece el valor en DEG de las monedas de los paises
miembros tomando como base el tipo de cambio representativo, normal-
mente frente al dolar de EE.UU. al contado, si esta disponible.

Uso de recursos del FMI (o de credito del FMI) (Use of IMF Resources
(or IMF Credit)). Incluye el uso de recursos del FMI en el marco de la
Cuenta de Recursos Generales y los prestamos efectuados a paises miem-
bros con recursos de la Cuenta Especial de Desembolsos o con recursos
obtenidos en prestamo por el FMI como fideicomisario de la Cuenta Fidu-
ciaria del SCLP. El uso de recursos del FMI (o de credito del FMI) en el
marco de la Cuenta de Recursos Generales consiste en transacciones
en las cuales un pais miembro que necesite 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 tenga una situacion so-
lida en materia de balanza de pagos y reservas. Como resultado de estas
transacciones, no cambia la cantidad total de tenencias del FMI de DEG y
monedas, pero si su composicion. El pais con una situacion "solida" cuya
moneda se utiliza para suministrar asistencia ve disminuir las tenencias de
su moneda en poder del FMI y al mismo tiempo registra un aumento de su
"posicion en el tramo de reserva", sobre la cual recibe remuneracion o in-
tereses (a menos que las tenencias de su moneda en poder del FMI se man-
tengan dentro del porcentaje no remunerado del tramo de reserva del pais
en cuestion), y las tenencias de la moneda del pais miembro comprador
(prestatario) en poder del FMI aumentan.

Valor neto actualizado (VNA) (Net Present Value (NPV)). El VNA de la
deuda mide el grado de concesionalidad. Se define como la suma de todas las
obligaciones futuras por servicio (intereses y principal) de la deuda
viva, descontada a la tasa de interes del mercado. Siempre que la tasa de in-
teres de un prestamo sea inferior a la tasa del mercado, el VNA de la deuda
sera inferior a su valor nominal y la diferencia reflejara el elemento de dona-
tion (concesionalidad).
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la lucha contra la pobreza

Asistencia a paises en etapa de
posguerra, 50, 130, 197

Asistencia concesionaria otorgada
por el FMI. Vease tambien
Iniciativa para los paises
pobres muy endeudados;
servicio para el crecimiento y
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resumen general, 128-30,
132-33, 134

Asistencia de emergencia. Vease
tambien Iniciativa para los
paises pobres muy endeuda-
dos; servicio para el creci-
miento y la lucha contra
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cuotas, 21-22
función de la, 7
función de la circulación de

DEG, 116-19, 123
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miembros de bajo ingreso,
128-30

creación del, 92
SFC. Véase servicio de financia-

miento compensatorio
S G D D . Véase Sistema General de

Divulgación de Datos
Sistema de tipo de cambio fijo, 8
Sistema de tipo de cambio

flotante, 8
Sistema de tipos de cambio de

Bretton Woods
desmoronamiento del, 8, 103-04
dilema de Triffin, 99-100
oro como activo central de

reserva, 98-99
Sistema General de Divulgación

de Datos, 162
Sitio en Internet, 16-18
Sobretasas, 36
S R A E . Véase servicio reforzado

de ajuste estructural
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Subcuentas de asistencia tecnica,
193-95

Subdirectores Gerentes, 5
Suscripcion de capital, 11

Tasa basica de cargos, 76-77
Tasa de oferta interbancaria del

euro, 97, 106
Tasas de interes. Vease tambien

sobretasas aplicables a los
emprestitos del FMI, 85

para pagar remuneration a los
acreedores, 78-79

sobre el credito concesio-
nario, 13-14

sobre los prestamos de la
CRG, 36, 76

sobre los DEG, 96-97, 103-04,
106, 110-11

Tramo de reserva no remunerado, 71
Tramos de credito

condiciones financieras del
credito, 36

expectativas de recompra antici-
pada, 39

funcion de los, 22
limites de acceso, 34
politica en los tramos de credito,

43-45
politica sobre recompras, 36, 39

Tramos superiores de credito, 43

u
Uso improcedente de una

compra, 40

Valoracion
del DEG, 96-97, 103-07
de monedas, 51, 53

Yenjapones
tasa de interes del DEG, 106-07
valoracion del DEG, 104-06
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