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EL FONDO MONETARIO INTERNACIONAL

EIFMI es el principal organismo mundial de cooperacién
monetaria internacional, y en él se congregan casi
todos los paises del mundo para trabajar aunadamente
en pos del bien comun. El fin basico del FMI es
salvaguardar la estabilidad del sistema monetario
internacional, es decir, el sistema de tipos de cambio y
pagos internacionales que permite a los paises (y a los
ciudadanos) adquirir mutuamente bienes y servicios.
Esta tarea es esencial para lograr el crecimiento
econdmico sostenible y elevar los niveles de vida.

Los 185 paises miembros del FMI estan representados
en el Directorio Ejecutivo de la institucién, foro en el
gue pueden debatir las consecuencias que tienen
sus politicas econdmicas a escala nacional, regional
y mundial. El presente Informe Anual abarca las
actividades realizadas por el Directorio Ejecutivo y
por la Gerencia y el personal técnico del FMI durante
el ejercicio que se extiende del 1 de mayo de 2007 al
30 de abril de 2008.

Las principales actividades del FMI son las
siguientes:

» Brindar asesoramiento a los paises sobre la adopcién
de politicas que pueden ayudarlos a prevenir o
resolver crisis financieras, lograr la estabilidad
macroeconémica, acelerar el crecimiento econémico
y aliviar la pobreza.

- Poner a disposicion de los paises miembros
financiamiento temporal para ayudarlos a resolver
problemas de balanza de pagos, es decir, cuando
carecen de suficientes divisas porgue los pagos que
deben efectuar a otros paises superan sus ingresos
en moneda extranjera.

Ofrecer asistencia técnica y capacitacion a los paises
que las soliciten, para ayudarlos a desarrollar los
conocimientos técnicos y las instituciones necesarias
para llevar a la prdctica politicas econémicas
sélidas.

EI FMI tiene su sede en la ciudad de Washington y, en
virtud de su alcance mundial y de los vinculos estrechos
gue mantiene con los paises miembros, cuenta con
oficinas en todo el mundo.

Los estados financieros del FMI correspondientes a
los ejercicios concluidos el 30 de abril de 2008 y el 30
de abril de 2007 pueden consultarse, eninglés, en el
CD-ROM adjunto a este informe. Se puede solicitar una
copia impresa de los estados financieros dirigiéndose
a IMF Publication Services, 700 19th Street, N.W.,
Washington, DC 20431.

Puede obtenerse mas informacién sobre el FMI 'y sus
paises miembros en la pagina web de la institucion,
www.imf.org.


www.imf.org

FONDO MONETARIO INTERNACIONAL

POR UNA
ECONOMIA
MUNDIAL
PARA TODOS
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El ejercicio financiero del FMI comienza el 1 de mayo y termina el 30 de abril.

La unidad de cuenta del FMI es el DEG; para comodidad del lector se incluye la conversién aproximada en délares de EE.UU. en el caso de los datos financieros del FMI. Al 30 de

abril de 2008, el tipo de cambio délar de EE.UU./DEG era de $1= DEG 0,61585 y el tipo de cambio DEG/délar de EE.UU. era de DEG1=$1,

(30 de abril de 2007) los tipos de cambio eran $1= DEG 0,65609 y DEG 1= $1,52418.

El simbolo $ significa délares de EE.UU., salvo indicacién en contrario.

62378. Al cierre del ejercicio anterior

En el presente Informe Anual, el término “pais” se usa no solo para referirse a entidades territoriales que constituyen un Estado segun la acepcién de esa palabra en el derecho

internacional escrito y consuetudinario, sino también para referirse a entidades territoriales que no son Estados, pero para las cuales se
separada e independiente.

mantienen datos estadisticos en forma

En los cuadros, una celda en blanco indica “no corresponde”, tres puntos (...) indican que no se dispone de datos, y 0 6 0,0 indican “cero” o “insignificante”. Las pequefias

discrepancias entre las sumas y los totales se deben al redondeo de las cifras.
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Dominique Strauss-Kahn, Director Gerente
del FMIy Presidente del Directorio Ejecutivo.

MENSAJE DEL DIRECTOR GERENTE

En abril, durante las Reuniones de Primavera, dije que
el mundo estaba en una encrucijada de riesgos: por
un lado, se enfrenta al fuego de una inflacién avivada
por los precios de la energia y los alimentos v, por el
otro, al hielo de una recesién mundial, precipitada por
el enfriamiento del mercado inmobiliario en Estados
Unidos vy la crisis de los mercados financieros mun-
diales. Para salir adelante, los paises necesitardn po-
liticas sélidas y coraje para aplicarlas, y tendrdn que
colaborar entre si.

El FMI puede ayudar. Uno de los principales rasgos
de la crisis de los mercados financieros han sido las
repercusiones que se propagan entre paises y entre
sectores. Estos vinculos transfronterizos y macrofi-
nancieros constituyen dmbitos en los que el FMI tiene
una ventaja comparativa. En lo que va del afio la ins-
titucion ya ha asesorado a paises sobre la naturaleza
de los riesgos y el alcance de los costos de la crisis del
mercado financiero. También hemos propuesto solu-
ciones: politica monetaria como primera linea de de-
fensa, estimulos fiscales en el caso de los paises que
disponen de recursos suficientes y medidas para ata-
car los problemas en sectores especificos, como la vi-
vienday las finanzas. Asimismo, estamos asesorando
a los paises azotados por la crisis alimentaria y la ca-
restia del petréleo, y brindando asistencia financiera
a algunos de ellos.

En el ltimo afio el FMI ha experimentado cambios im-
portantes. La veloz dindmica se puso en marcha con mi
predecesor. Como Director Gerente desde junio de 2004
hasta octubre de 2007, Rodrigo de Rato trazé una es-
trategia a mediano plazo que dio impulso a la labor de
la institucion en cuestiones del sector financiero y el
mercado financiero, y que dispuso una definiciéon mas
precisa de la funcién que cumple la institucion en la su-
pervision bilateral y en los paises de bajo ingreso. Bajo

su liderazgo, el FMI también completé la primera etapa
de lareforma del régimen de cuotas, formulé propues-
tas para reformar sus fuentes de ingreso y adopté la
Decisién de 2007 sobre la Supervisién Bilateral de las
Politicas de los Paises Miembros.

Antes de mi designacién como Director Gerente rea-
licé una gira mundial para entrevistarme con los
Gobernadores del FMI'y muchas otras partes intere-
sadas en la institucion. Lo que escuché es que el FMI
es respetado, pero que no siempre atiende las nece-
sidades de los paises miembros. Esto me convencié
de que el FMI tiene que acelerar el proceso de rees-
tructuraciény el replanteamiento de sus actividades.
Y fue a partir de esa conviccidon que en diciembre de
2007 someti a la consideracion de la Comisién de
Presupuesto del Directorio Ejecutivo mi declaracion
sobre la reorientacién y modernizacion del FMI.

La idea basica de este documento, asi como de mi
posterior declaracion ante el Directorio Ejecutivo so-
bre las orientaciones estratégicas del presupuesto a
mediano plazo, es que debemos explotar nuestra ven-
taja comparativa en todos los dmbitos que nos compe-
ten: supervision, labores relacionadas con programas
y cuasiprogramas, y fortalecimiento de las capacida-
des. En mi visién del nuevo enfoque de la institucion,
el FMI debe estar alerta a nuevos problemas, ser ri-
guroso en sus evaluaciones y comunicar con firmeza
sus inquietudes, sobre todo en lo que se refiere a los
siguientes aspectos:

* Supervisién: Analisis mas profundos de los vincu-
los macrofinancieros, los tipos de cambio y los efec-
tos secundarios, con una perspectiva de indole mas
mundial y aplicando la experiencia internacional a
la solucién de los dilemas de politica econémica en
cada paifs.
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* Labores relacionadas con programas y cuasiprogra-
mas: Nuestra contribucién, inclusive en los paises
de bajo ingreso, habrd de girar en torno a la esta-
bilidad macrofinanciera y deberd tener como eje
la especializacién en nuestros ambitos bdsicos de
competencia.

Fortalecimiento de las capacidades: La asistencia
técnica habrd de enfocarse en cuestiones macroeco-
ndémicas, las prioridades de dicha asistencia debe-
ran reflejarse en una escala de cargos y habrd que
reforzar el suministro de dicha asistencia mediante
una mayor captacion de financiamiento.

El replanteamiento de la misién del FMI tiene como
corolario la necesidad de reformar la institucién, do-
tandola de una estructura mds acorde con las realida-
des de los paises miembros, un modelo sostenible de
ingresos y un esquema de costos mas bajos. Durante
el ejercicio 2008 avanzamos significativamente en el
proceso de reestructuracion.

* En marzo de 2008 el Directorio Ejecutivo avald un
conjunto de reformas de la estructura de gobierno,
gue incluye una nueva férmula para el calculo de
las cuotas, una segunda ronda de aumentos de las
cuotas basados en la nueva féormula y enmiendas
del Convenio Constitutivo para triplicar el nimero
de votos basicos y amplificar la voz de los grupos de
paises africanos en el Directorio. Las reformas ade-
mads tienen un cardcter dindmico, ya que disponen
aumentos posteriores del nimero de votos basicos
y prevén redistribuciones ulteriores de las cuotas re-
lativas de acuerdo con la evolucién de la economia
mundial. La Junta de Gobernadores adopté estas
reformas el 28 de abril de 2008, y ahora estamos
a la espera de gue los paises acepten las enmien-
das correspondientes del Convenio Constitutivo.

* En abril de 2008 el Directorio obtuvo amplio con-
senso en torno a un nuevo modelo de ingresos.
Una vez que quede plasmado en una enmienda
del Convenio Constitutivo para ampliar las facul-
tades de inversién del FMI y en una decisién para
vender cantidades limitadas de oro, dicho modelo
aportard los elementos esenciales para el finan-
ciamiento sostenible de la institucion. Al mismo
tiempo, el Directorio aprobd un presupuesto que
prevé un ahorro anual de $100 millones en términos
reales a lo largo de los préximos tres afios, y que
implica una reduccién de personal de 380 emplea-
dos en el mismo periodo. La reduccién se concretd
en mayo, en gran medida gracias a un proceso de
renuncias voluntarias que se hardn efectivas du-
rante los ejercicios 2009-11.

Por lo tanto, en el préximo afio perderemos muchos
empleados experimentados cuyas contribuciones
son dignas de reconocimiento. Muchos de ellos han
consagrado sus carreras al FMI. Los que se retiran
pueden tener la certeza de que con su labor trans-
formaron el mundo.

Pero para concluir este mensaje, y con la mirada
puesta en el préximo ejercicio, también quiero fe-
licitar y agradecer al gran ndmero de empleados
gue se queda y que escribird el préximo capitulo de
la excepcional historia de la institucién. Los suce-
sos del Ultimo afio han puesto de manifiesto la im-
portancia que reviste para el mundo la presencia de
un FMI sélido y del espiritu de multilateralismo. Los
eventos de los afios venideros nos revelaran cuanto
podemos hacer para que se cristalice la promesa
del FMI. Tenemos una tarea enorme por delante,
pero sé que para llevarla a cabo contamos con bue-
nos aliados y socios, en el personal, en el Directorio
Ejecutivo y en los paises.
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CARTA DE REMISION
A LA JUNTA DE GOBERNADORES
28 DE AGOSTO DE 2008

28 de agosto de 2008
Estimado Sr. Presidente:

De acuerdo con lo dispuesto en el Articulo XlI,
Seccién 7 a), del Convenio Constitutivo del Fondo
Monetario Internacional, y en la Seccién 10 de sus
Estatutos, tengo el honor de presentar a la Junta
de Gobernadores el Informe Anual del Directorio
Ejecutivo correspondiente al ejercicio cerrado el 30
de abril de 2008. De conformidad con la Seccién
20 de los Estatutos, se presentan en el capitulo 5
los presupuestos administrativo y de capital del
FMI aprobados por el Directorio Ejecutivo para
el ejercicio que se cierra el 30 de abril de 2009.
En el apéndice VI, que figura en el CD-ROM, se
presentan los estados financieros verificados del ejer-
cicio cerrado el 30 de abril de 2008 correspondientes

al Departamento General, el Departamento de DEG
y las otras cuentas administradas por el FMI, junto con
los informes pertinentes de la Oficina de Auditores
Externos. Los procesos relativos a la auditoria externa
y los estados financieros estuvieron supervisados
por el Comité de Auditoria Externa, integrado por el
Sr. Satoshi Itoh (Presidente), el Sr. Steve Anderson y
el Sr. Thomas O'Neill, de conformidad con la Seccién
20 c¢) de los Estatutos del FMI.

/)am-;--'rs g‘h'm- Lﬂ]

DOMINIQUE STRAUSS-KAHN
Director Gerente y Presidente del Directorio Ejecutivo

Miembros del Directorio Ejecutivo y de la Gerencia del FMI.
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CAPITULO 1

En el capitulo 2 se describe la
evolucién de la economia mundial
y los mercados financieros en el
ejercicio 2008.

De conformidad con el Convenio
Constitutivo, uno de los

cometidos del FMI es velar por la
estabilidad del sistema monetario
internacional y fomentar el
crecimiento econémico sostenible.
El Convenio Constitutivo del FMI
puede consultarse en www.imf.org/
external/pubs/ft/aa/spa/index.htm.

PANORAMA GENERAL: EL FMI REPLANTEA SU MISION

La economia mundial enfrenté varios desafios en el ejerci-
cio 2008. La propagacion de los problemas en el mercado
de hipotecas de alto riesgo de Estados Unidos a otros mer-
cados de crédito atemperd las expectativas de crecimiento
en las economias avanzadas; al mismo tiempo, la escalada
de los precios de los alimentos y el petrdleo avivo las pre-
siones inflacionarias en todo el mundo, provocando graves
penurias en muchos paises de bajo ingreso'. El Directorio
Ejecutivo del FMI —de conformidad con el cometido basico
de la institucidon de salvaguardar la estabilidad macroeco-
némica y financiera mundial- respondid sin demora a estos
acontecimientos reforzando los analisis que el FMI efectla
sobre cuestiones del sector financiero, recomendando poli-
ticas que podrian ayudar a los paises a mitigar el efecto de
la agitacion de los mercados financieros en sus economias
y ofreciéndoles a los paises de bajo ingreso asesoramiento
en materia de politicas macroecondémicas frente al encare-
cimiento de los alimentos y los combustibles, y asistencia
financiera en el caso de que experimenten problemas de
balanza de pagos por el alto costo de las importaciones?.

El ejercicio 2008 también fue un periodo de reforma, ya
que el Directorio Ejecutivo implanté medidas que le permi-
tiran al FMI atender mejor las cambiantes necesidades de
los paises miembros, mantenerse a la par de la evolucién
de la economia mundial y los mercados financieros y adap-
tarse a una menor dotacion presupuestaria.

©International Monetary Fund. Not for Redistribution
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En el recuadro CD-1.1 que figura en
el CD-ROM puede consultarse una
actualizacion de los avances hacia
el cumplimiento de los objetivos
estratégicos del FMI.

Véase la nota de informacicn al
piiblico No. 07/69, “Nueva decision
del Directorio Ejecutivo del FMI
sobre la supervision bilateral de las
politicas de los paises miembros”,
en www.imf.org/external/np/sec/
pn/2007/esl/pn0769s.htm. La
version en inglés de la nota figura
en el CD-ROM.

Véase el documento analizado por
el Directorio, “The Recent Financial
Turmoil—Initial Assessment, Policy
Lessons, and Implications for Fund
Surveillance”, en el CD-ROM o

en www.imf.org/external/np/pp/
eng/2008/040908.pdf (en inglés).

El Directorio adopté un nuevo marco integral para la
supervisién bilateral cuyo objetivo principal es detectar
politicas que podrian comprometer la estabilidad ma-
croeconémica y financiera a escala nacional y mundial®.
En respuesta a la turbulencia de los mercados financie-
ros, el Directorio concentrd sus esfuerzos en analizar las
repercusiones en las distintas economias y en la econo-
mia mundial y los vinculos entre los mercados financieros
y la economia real. Ademas, tomé medidas para mejo-
rar la estructura de gobierno del FMI, y en tal sentido
acordé un conjunto de reformas del régimen de cuotas
y representacién para realinear las cuotas de los paises
de acuerdo con su peso relativo en la economia mundial
y para reforzar la voz y la participacién de los paises de
bajo ingreso en el proceso decisorio de la institucién. Otro
hito del ejercicio 2008 fue el acuerdo del Directorio en
torno a un nuevo marco de ingreso y gasto que le per-
mitird al FMI poner en orden sus finanzas.

Estas y otras actividades del Directorio se describen en
mas detalle en este capitulo y en los posteriores.

SUPERVISION

La piedra angular de las actividades de supervision del
FMI es la supervisién bilateral, es decir, el sequimiento
de las politicas econdmicas de los paises miembros para
garantizar que estos cumplan con las obligaciones que
les impone el Convenio Constitutivo y que sus politicas
contribuyen a la estabilidad del sistema monetario y fi-
nanciero internacional. A comienzos de 2008, tras un
proceso de revision de un afio de la Decision de 1977
sobre la supervisién de las politicas de tipo de cambio,
el Directorio adopté un nuevo marco para la supervi-
sién bilateral. La Decision de 2007 sobre la Supervision
Bilateral de las Politicas de los Paises Miembros brinda
una orientacion mas completa al FMI en cuanto al ejer-
cicio de la supervision y a los paises miembros en lo que
concierne a la aplicacién de politicas cambiarias, pero sin
crear nuevas obligaciones para los paises. Una innovacion
importante es que la Decisién de 2007 introduce el con-
cepto de estabilidad externa como principio organizativo
de la supervision. Tal como lo hacia la Decisién de 1977,
la Decision de 2007 exhorta a los paises a evitar la ma-
nipulacion de los tipos de cambio para fines especificos;

recomienda que los paises miembros se abstengan de
adoptar politicas cambiarias que generen inestabilidad
externa, independientemente de su propésito original. De
esta manera, la Decision alude a las politicas cambiarias
que han demostrado ser una fuente importante de ines-
tabilidad a lo largo del tiempo, y considerd que la adop-
cién de la Decisién es una contribucién fundamental al
esfuerzo que el FMI realiza para desempefiar sus funcio-
nes de supervisién de manera eficaz e imparcial®.

Durante el ejercicio 2008 el Directorio dedicé conside-
rable atencién a la turbulencia en los mercados finan-
cieros internacionales, y asi lo reflejan los andlisis de
Perspectivas de la economia mundial y del informe so-
bre la estabilidad financiera mundial (Global Financial
Stability Report, GFSR), los dos instrumentos basicos a
través de los cuales el FMI ejerce la supervision multila-
teral (véase el capitulo 3). El tema central de la edicién
de abril de 2008 de Perspectivas fue el impacto de la
turbulencia en la estabilidad y el crecimiento mundial,
mientras que el informe GFSR de abril de 2008 se cen-
tré en las repercusiones en el sistema financiero inter-
nacional y los posibles efectos secundarios, para lo cual
se examinaron los canales de transmisién reales vy fi-
nancieros, y en las medidas a corto plazo que los paises
podrian tomar para amortiguar el impacto de la turbu-
lencia en sus economias.

Los directores ejecutivos también examinaron, en abril
de 2008, la evaluacion inicial del personal técnico sobre
los sucesos en los mercados financieros, y en general
avalaron las conclusiones y recomendaciones prelimi-
nares. El andlisis del Directorio abarcé las précticas de
gestion de riesgo de los productos financieros estructu-
rados; la valoracién de esos productos y la funcién y ela-
boracién de las respectivas calificaciones de crédito, asf
como las précticas contables y de divulgacion; la gestion
de crisis y de urgencias de liquidez; y la supervision re-
glamentaria y prudencial de los bancos y otras entida-
des financieras®. Si bien reconocieron que la situacién
aun estaba evolucionando, los directores ejecutivos des-
tacaron la importancia de aprovechar la supervisién del
FMI para estudiar las causas de la turbulencia y extraer
ensefianzas, y alentaron al personal técnico a mantener
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6 Véase el comunicado de prensa
No. 08/78 en www.imf.org/external/
np/cm/2008/041208s.htm.
La version en inglés del
comunicado figura en el
apéndice IIl del CD-ROM.

la estrecha relacién de colaboracion con las autoridades
nacionales, los organismos internacionales y los partici-
pantes del mercado. Ademads, durante el afio se formuld
una nueva metodologia para diferenciar los factores de
vulnerabilidad de los riesgos de crisis en las economias
de mercados emergentes, y la evaluacién de la vulne-
rabilidad realizada en el sequndo trimestre de 2008 se
centrd en la incidencia de la agitacién de los mercados
financieros en estas economias.

Dado el papel cada vez mds preponderante que desempe-
fian los fondos soberanos de inversién en el sistema mo-
netario y financiero internacional, el Directorio Ejecutivo
sefialé en marzo de 2008 que el FMI estd en condicio-
nes de facilitar y coordinar la definicién de principios y
prdcticas de cardcter voluntario para los mencionados
fondos, con la colaboracién de otras organizaciones. EI
FMI estd llevando a cabo las funciones de secretaria de
un grupo de trabajo internacional de 25 paises miem-
bros cuyo cometido es elaborar un conjunto comun de
principios voluntarios para los fondos soberanos de in-
version y presentarlos en las Reuniones Anuales de
2008 del FMI 'y el Banco Mundial. EI Comité Monetario
y Financiero Internacional, el principal érgano asesor de
la Junta de Gobernadores del FMI, avald la iniciativa en
su Comunicado del 12 de abril de 2008¢.

Para sequir reforzando el marco que el FMI utiliza para lle-
var a cabo la supervisién, el Directorio Ejecutivo empezé a
debatir la estructura del examen trienal de la supervision
en abril de 2008. Se prevé que el examen incluird una de-
claracién sobre las prioridades de la supervision.

Las actividades de supervisién desarrolladas por el FMI
en el ejercicio 2008 se describen en el capitulo 3.

RESPALDO A LOS PROGRAMAS Y
FORTALECIMIENTO DE LAS CAPACIDADES

El Directorio Ejecutivo revisa constantemente los servi-
cios de financiamiento, las actividades de fortalecimiento
de las capacidades y otros programas e instrumentos
mediante los cuales el FMI brinda asistencia a los paises,
y los modifica en funcién de sus nuevas necesidades.
En los ultimos afios la demanda de préstamos del FMI
proveniente de las economias de mercados emergen-
tes ha disminuido notablemente gracias a que las politi-
cas que aplicaron estas economias se han traducido en
fundamentos econémicos mas sélidos y condiciones de
mercado mas propicias. Colectivamente, estas econo-
mias siguieron creciendo con vigor en el ejercicio 2008,
pese a la desaceleracién en las economias avanzadas, y
parecen estar resistiendo bien la agitacién de los mer-

cados financieros, aunque en algunos casos estdn sur-
giendo problemas de balanza de pagos. Sin embargo, los
factores de vulnerabilidad persisten, sobre todo en los
paises de mercados emergentes que dependen en gran
medida de la afluencia de capital para financiar sus dé-
ficits en cuenta corriente. Asi, ademas de estar siempre
dispuesto a brindar apoyo mediante los instrumentos de
préstamo del FMI, el Directorio ha hecho mas hincapié
en el andlisis de los riesgos del sector financiero y los
vinculos macrofinancieros, el asesoramiento y el sumi-
nistro de asistencia técnica para afianzar las practicas
de gestion de la deuda y la creacién de un instrumento
de liguidez o de prevencién de crisis —como una linea de
acceso inmediato o de estabilidad financiera— para los
paises que estan integrdndose en los mercados mun-
diales de capitales en el caso de que los flujos de capi-
tal cambien repentinamente de sentido.

El Directorio Ejecutivo también esta tomando medidas
para consolidar la relacién del FMI con los paises de
bajo ingreso, la cual estd evolucionando conforme ma-
durany crecen las economias de dichos paises. Se esta
dando mas importancia al asesoramiento sobre medi-
das de politica frente a las entradas de capital, las fluc-
tuaciones de los precios de las materias primas (como
los alimentos y el petréleo), la evolucién del mercado
financiero y la sostenibilidad de la deuda, entre otras
cuestiones. Uno de los desafios mds graves a los que
se enfrentaron los paises de bajo ingreso en el ejerci-
cio 2008 fue la escalada de los costos de importacion
de alimentos y combustibles, gue miné los esfuerzos
por reducir la pobreza y la capacidad de los paises de
bajo ingreso para cumplir los Objetivos de Desarrollo
del Milenio (ODM) a mds tardar en 2015. EI FMI se apre-
surd a ayudar a los paises vulnerables a evaluar la inci-
dencia del alza de los precios en sus politicas fiscales,
balanzas de pagos e ingresos, estableciendo para tal
fin un grupo de trabajo que coordine la respuesta de
la institucion ante la crisis. En abril de 2008, los direc-
tores ejecutivos aprobaron en términos generales el
programa de trabajo del grupo, y apoyaron el asesora-
miento en materia de politicas a los paises de bajo in-
greso que se vean perjudicados por el encarecimiento
de los alimentos y los combustibles, asi como el sumi-
nistro de asistencia financiera, a través de mecanismos
existentes y nuevos del Servicio para el Crecimiento y
la Lucha contra la Pobreza (SCLP) y del Servicio para
Shocks Exdgenos (SSE), a los paises con problemas de
balanza de pagos. Los directores ejecutivos ademas
alentaron al personal técnico del FMI a cooperar con
otras organizaciones internacionales que procuran ali-
viar las limitaciones de la oferta.
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Recommends Reforms to Overhaul
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pr/2008/pr0864.htm (en inglés).
El informe conexo del Director
Gerente, “Report of the Managing
Director to the IMFC on Quota and
Voice Reform in the IMF", puede
consultarse en el CD-ROM o en
www.imf.org/external/pp/longres.
aspx?id=4242 (en inglés).
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Conforme a lo establecido en el
Convenio Constitutivo del FMI, cada
pais miembro recibid originalmente
250 votos basicos mds un voto
adicional por cada DEG 100.000 de
su cuota.

Como integrante del Equipo Especial de Alto Nivel del
Secretario General de las Naciones Unidades sobre la
crisis de la seguridad alimentaria mundial, establecido
en abril de 2008, el FMI estd colaborando con varios or-
ganismos de las Naciones Unidas y con el Banco Mundial
para promover una respuesta coordinada frente al de-
safio que plantean los precios mundiales de los alimen-
tos; por ejemplo, facilitando la formulacién de un plan
de medidas prioritarias y coordinando su ejecucién. A
comienzos del ejercicio 2009, el Directorio aprobo fi-
nanciamiento mediante el SCLP para siete paises afec-
tados por la crisis, y estudié la posibilidad de modificar
el SSE con el fin de hacerlo mas asequible para los pai-
ses que se enfrentan a subidas de los precios de los ali-
mentos y los combustibles.

Como medida adicional para asistir a los paises de bajo in-
greso en su campafia contra la pobreza y en pro del cum-
plimiento de los ODM, en el ejercicio 2008 el Directorio
aprobd modificaciones para hacer mds flexible la Iniciativa
para la Reduccién de la Deuda de los Paises Pobres muy
Endeudados (PPME). Por ejemplo, para agilizar el sumi-
nistro de alivio de la deuda a los PPME con atrasos per-
sistentes, el Directorio determind que, si cumplen ciertas
normas, los resultados obtenidos en el marco de un pro-
grama supervisado por el FMI podrian formar parte del
historial de politicas sélidas que los paises tienen que es-
tablecer para alcanzar el punto de decisién en el marco
de la Iniciativa. Liberia fue el primer pais que se beneficié
de las modificaciones de la Iniciativa (véase el recuadro
4.1). El Directorio también considerd un nuevo marco para
brindar asistencia financiera y para el fortalecimiento de
las capacidades a los denominados Estados fragiles (por
ejemplo, paises en situacién de posconflicto cuyo desem-
pefio econdmico y social estd limitado por deficiencias
en la gestién de gobierno, poca capacidad administra-
tiva, tensiones sociales y propension a la inestabilidad
politica), y pidié a la Gerencia que elaborara propues-
tas operativas que recojan las opiniones del Directorio
y de los posibles receptores y donantes para debatirlas
en el ejercicio 2009.

El Directorio Ejecutivo estd adoptando medidas para
que el FMI pueda proporcionar a los paises asistencia
para el fortalecimiento de las capacidades de una ma-
nera mas eficiente y eficaz en funcién de los costos.
Estd insistiendo en la necesidad de establecer priori-
dades mas estrictas e integrar la asistencia técnica y la
capacitacion con la supervision y los préstamos, intensi-
ficar la colaboracién con otros donantes e incrementar
el financiamiento externo para que los recursos del FMI
rindan mds. Asimismo, esta considerando la posibilidad

de cobrar comisiones graduadas de acuerdo con el in-
greso per capita de los paises receptores. En los Gltimos
afios ya se concretaron muchas mejoras en las activida-
des de desarrollo de las capacidades del FMI, como el uso
mas intenso de la asistencia técnica y los centros regio-
nales de capacitacidn, la disposicién de que los departa-
mentos regionales tomen la iniciativa a la hora de definir
las estrategias de asistencia técnica en coordinacién con
las autoridades de los paises, la adopcién de indicadores
cuantitativos de resultados para la asistencia técnica y
la movilizacién de mas fondos de donantes.

La funcién que el FMI desempefia en los paises de merca-
dos emergentes y en desarrollo y el apoyo que les brinda
se describen en detalle en el capitulo 4.

ORGANIZACION, ESTRUCTURA DE GOBIERNO

Y FINANZAS

Tras dos afios de exhaustivas deliberaciones, el 28 de
abril de 2008 la Junta de Gobernadores aprobé un con-
junto importante de reformas de la estructura del FMI
que acrecentaran la voz y la representacion de los pai-
ses de mercados emergentes y de bajo ingreso’. El con-
junto de reformas, que va mas alld de lo que la Junta de
Gobernadores prometié en su resolucién del 18 de sep-
tiembre de 2006, establece una férmula de calculo de
las cuotas mds sencilla y transparente que el anterior sis-
tema de cinco férmulas, y requiere aumentos ad hoc de
las cuotas de 54 paises miembros para que sus cuotas
relativas estén acordes con su peso relativo y su funcién
dentro de la economia mundial. Las reformas también
incluyen una enmienda para triplicar los votos basicos®
a efectos de incrementar la voz de los paises de bajo in-
greso (se trata del primer aumento de los votos basicos
desde la creacion del FMI); la creacién de un mecanismo
para garantizar que la proporcién entre el total de votos
bdsicos y nimero total de votos permanezca constante
en el caso de que se aumenten las cuotas en el futuro; y
la asignacion de un segundo director suplente para los
directores ejecutivos elegidos por grupos numerosos
de paises, lo que en las circunstancias actuales benefi-
ciard a los grupos de paises africanos representados en
el Directorio Ejecutivo del FMI. La Resolucién de la Junta
de Gobernadores constituye unimportante avance hacia
la modernizacién y la reestructuracion del FMI con miras
a que refleje mas fielmente las nuevas realidades de la
economia mundial. La enmienda propuesta para incre-
mentar el nimero de votos basicos y autorizar el sequndo
director suplente entrard en vigor una vez que haya sido
aceptada por las tres quintas partes de los paises miem-
bros del FMI que representan un 85% del nimero total
de votos. Los aumentos ad hoc de las cuotas se haran
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Véase el comunicado de prensa

No. 08/101, “La Junta de
Gobernadores del FMI aprueba

un elemento clave del nuevo
modelo de ingresos del FMI",

en www.imf.org/external/spanish/
np/sec/pr/2008/pr08101s.htm.

La version en inglés del comunicado
figura en el CD-ROM.

Véase el comunicado de prensa
No. 08/74, “El Director Gerente
del FMI, Dominique Strauss-Kahn,
aplaude el acuerdo histdrico
alcanzado por el Directorio
Ejecutivo sobre el nuevo marco

de ingreso y gasto del FMI", en
www.imf.org/external/spanish/np/
sec/pr/2008/pr0874s.ntm.

La version en inglés del comunicado
figura en el CD-ROM. El informe del
Director Gerente al CMFI sobre un
nuevo marco de ingreso y gasto
para el FMI puede consultarse

en el CD-ROM y en www.imf.org/
external/pp/longres.aspx?id=4245
(en inglés).

En junio de 2008 el FMI establecié
una “linea directa” que permite a
personas tanto dentro como fuera
de la institucidn denunciar en forma
confidencial inquietudes sobre
posibles abusos de conducta del
personal técnico.

efectivos después de que la enmienda propuesta haya
entrado en vigor, y requerirdn el consentimiento del pais
miembro y el pago del aumento de la cuota respectivo.

El Directorio asimismo llegé a un acuerdo con respecto
a un régimen de ingresos y gastos, con el que se prevé
consolidar las finanzas del FMI. En lo que se refiere al
gasto, el Directorio especificéd un ahorro de alrededor
de $100 millones que se lograré a lo largo de los proxi-
mos tres ejercicios mediante reducciones de costos de
personal y otros costos, y definié la manera en que la
mayor eficiencia de la institucion y el replanteamiento
de su misién serviran para atender mejor las necesida-
des de los paises. En cuanto al ingreso, el 5 de mayo de
2008 la Junta de Gobernadores propuso una enmienda
para ampliar las facultades de inversion del FMI, la cual
para entrar en vigor habrd de ser aceptada por las tres
quintas partes de los paises miembros que represen-
ten un 85% del nimero total de votos®. Como parte del
nuevo modelo de ingresos, el Directorio Ejecutivo tam-
bién apoyd una propuesta para crear una dotacién de
fondos financiada con utilidades obtenidas de la venta
de una porcidn de las tenencias de oro del FMI. Todos los
directores ejecutivos han indicado que estén en condi-
ciones de votar por una decisién en tal sentido o que so-
licitardn la autorizacién de sus parlamentos nacionales
para poder votar a favor de la decisién®. Paralelamente
con las medidas acordadas en principio para modificar el
régimen de ingresos y gastos del FMI, el Directorio modi-
fic6 el mandato de la Comisién de Presupuesto para que
pueda analizar el ingreso y el gasto en forma

El Directorio Ejecutivo también analizé la estrategia de
comunicaciones del FMI en el ejercicio 2008. Expreso sa-
tisfaccién por los esfuerzos en curso para integrar me-
jor las operaciones y las actividades de comunicacion de
la institucién en pro del plan de reforma propuesto por
el Directorio. Como parte de la estrategia, el FMI recu-
rre cada vez mds a tecnologias multimedia y digitales y
procura adaptar su mensaje para llegar a los segmen-
tos mds influyentes del publico. Ademas, para ampliar
la comunicacion, estd produciendo sistematicamente
documentacion clave en idiomas distintos del inglés de
uso frecuente en la labor de la institucién, y esta redefi-
niendo su programa de publicaciones.

Se ha mantenido un alto grado de transparencia institu-
cional. En el gjercicio 2008 el FMI publicé el tercer informe
anual sobre la aplicacién de su politica de transparencia,
y dio cuenta de la publicacion de la gran mayoria de los
informes y documentos de politica de los paises, a pesar
del cardcter voluntario del régimen de publicacién.

El Directorio asimismo siguié reforzando el marco para
la gestién de riesgos del FMI durante el ejercicio 2008.
En una sesion informativa informal realizada en enero
acogio favorablemente el informe actualizado del Comité
Asesor de Gestion de Riesgos, y recomendd que se fijaran
mejor las prioridades en el marco de gestién de riesgo
y que se consideraran mas a fondo los riesgos que su-
pone la declaracién inexacta de datos por parte de los
paises. También en enero, durante una sesién informa-
tiva del Directorio, el Comité de Auditoria Externa se ma-
nifesté conforme con los procesos de auditoria internay
externa del FMI, y alenté a la institucién a tomar medidas
para elaborar estados financieros mas claros, implantar
una politica de denuncia de irreqularidades y formalizar
el proceso para canalizar las denuncias".

Como parte de los esfuerzos para dar cardcter formal al
mecanismo de rendicion de cuentas del FMI, en el ejerci-
cio 2007 el Directorio pidi6 a la Gerencia de la institucién
que formulara planes para la aplicacién de las recomen-
daciones aprobadas por el Directorio que constan en
los informes de la Oficina de Evaluacién Independiente
(OEI) sobre las actividades del FMI; vy, en el ejercicio
2008, que presentara informes periddicos de avance.
Hasta ahora se han elaborado tres planes de imple-
mentacién, que abarcan las recomendaciones avaladas
por el Directorio que figuran en evaluaciones de la OEl
sobre el FMIy la asistencia a Africa subsahariana, el ase-
soramiento del FMI en materia de politica cambiaria y
la condicionalidad estructural en los programas respal-
dados por el FMI. En el primer informe, publicado en el
ejercicio 2008, se abordan las recomendaciones de la
OEl examinadas por el Directorio antes de que se adop-
tara el nuevo mecanismo formal.

Para centrar mejor su propia labor, en el ejercicio 2008
el Directorio aprobé las recomendaciones de un grupo
de trabajo de directores ejecutivos constituido para exa-
minar la estructura y el mandato de las comisiones del
Directorio, y en varios casos efectud las modificaciones
correspondientes. Entre los cambios propuestos cabe
destacar la ampliacién del mandato de la Comisién de
Presupuesto, como se explicé anteriormente, y el estable-
cimiento de una Comision de Enlace con el Banco Mundial
y otras Organizaciones Internacionales, cuya misién es
mantener al Directorio informado sobre las novedades
de otras instituciones que también se dedican a promo-
ver la estabilidad y el crecimiento econémico.

En el capitulo 5 se presentan los pormenores de la es-
tructura de gobierno, las finanzas y la organizacion
del FMI.
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CAPiTULO 2 LA SITUACION DE LA ECONOMIA MUNDIAL
Y LOS MERCADOS FINANCIEROS

El curso de la economia mundial durante el ejercicio 2008
estuvo marcado por la interaccién de tres hechos decisivos:
la crisis financiera se profundizd y enfrid el crecimiento de
algunas economias avanzadas, el crecimiento de las eco-
nomias de mercados emergentes y en desarrollo continud
a paso vivo, y las presiones inflacionarias se intensificaron
en el mundo entero, alimentadas en parte por el aumento
vertiginoso de los precios de las materias primas.

En términos globales, el PIB mundial medido a tipos de
cambio ajustados segun la paridad del poder adquisitivo
(PPA) aument6 4,9% en 2007, el cuarto afio con un regis-
tro muy superior a la tendencia (grafico 2.1). Sin embargo,
en el cuarto trimestre del afo la actividad comenzé a de-
bilitarse en las economias avanzadas y particularmente en
Estados Unidos, donde la crisis del mercado de hipotecas
de alto riesgo golped a un amplio abanico de mercados e
instituciones financieras. Aunque la desaceleraciéon también
se hizo sentir a partir de ese mismo trimestre en las econo-
mias de mercados emergentes y en desarrollo, no les impi-
dié conservar un vigor histérico en todas las regiones.
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Los mercados cambiarios también se vieron afectados
por la evolucion de las condiciones financieras. El tipo
de cambio efectivo real del délar de EE.UU. entré en una
baja pronunciada a mediados de 2007, cuando la inver-
sién extranjera en titulos estadounidenses, enfrentada
a las perspectivas de crecimiento poco alentadoras de
Estados Unidos y a la expectativa de recortes de las ta-
sas de interés, comenz6 a retroceder. Las monedas de
varios paises con elevados superavits en cuenta corriente
—como Chinay los exportadores de petréleo de Oriente
Medio— siguieron sometidas a un régimen controlado.
La principal contrapartida de la depreciacién del délar
fue la apreciacién del euro, del yen y de otras monedas
de flotacién libre como el délar canadiense y las divisas
de algunos mercados emergentes.

La subida empinada de los precios de las materias primas,
sobre todo los alimentos y el petréleo, arrastré consigo
el nivel general de inflacién en practicamente todos los
paises miembros del FMI, con repercusiones en la infla-
cién basica, en particular en las economias de mercados
emergentes. El encarecimiento de los alimentos compri-
mid el ingreso real, especialmente en los paises que dedi-
can a la alimentacién un porcentaje mayor de las canastas
de consumo. Y mientras los precios récord del petréleo

GRAFICO 2.1
Crecimiento del PIB real

(Variacién porcentual respecto de un afio antes)

han beneficiado a los exportadores, algunos importado-
res netos experimentaron un deterioro de la balanza co-
mercial y de las perspectivas de crecimiento.

ECONOMIAS AVANZADAS

La turbulencia crediticia originada en el mercado esta-
dounidense de hipotecas de alto riesgo se desbordd y
en agosto de 2007 desato una crisis de liquidez total en
los mercados de financiamiento interbancario a plazo.
Llegado el mes de octubre, los bancos centrales clave
lanzaban medidas decisivas, como la de suministrar li-
quidez a las instituciones con problemas, y asf lograron
calmar los mercados por un tiempo. Pero las presio-
nes se reavivaron y se intensificaron hacia fin de afio,
cuando las grandes instituciones financieras comenza-
ron a anunciar pérdidas sustanciales, resultantes sobre
todo de su exposicién a la titulizacién de hipotecas de
alto riesgo. Los indicios de desaceleracion de la econo-
mia estadounidense empeoraron la situacion de los mer-
cados. La crisis continué propagandose en medio de un
creciente malestar sistémico generado por la disminu-
cion de la calidad del crédito, la pérdida de valor de los
productos de crédito estructurados v la falta de liquidez
que acompafaba el desapalancamiento generalizado del
sistema financiero.
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GRAFICO 2.2

Diferenciales de la LIBOR a tres meses respecto de los swaps con tasa de interés a un dia

(Puntos bésicos)

120 Reino Unido

—— Estados Unidos
Zona del euro

100

80

60

40

20

0 | | | | | | | |
Ene Feb Mar Abr May Jun Jul Ago
2007

GRAFICO 2.3

Saldo en cuenta corriente
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A pesar de que Estados Unidos era el epicentro de la crisis,
las instituciones financieras de otras economias avanza-
das no salieron ilesas porque estaban expuestas al cré-
dito estructurado y, en mayor o menor medida, sufrian
deficiencias en el &mbito de la supervision prudencial y
los sistemas de control del riesgo de las instituciones fi-
nancieras. Ante el giro de los acontecimientos, los gran-
des bancos centrales de Europa y el de Estados Unidos
asumieron un papel cardinal en la contencién del riesgo
sistémico, emplazando mecanismos tradicionales y nue-
vos para infundir liquidez a corto plazo y a gran escala
en un momento en que los bancos privados esquivaban
los mercados interbancarios, y funcionando como con-
trapartes en los mercados de financiamiento a plazo
mientras las instituciones financieras no bancarias se
mantenian al margen. Los fondos soberanos de inver-

sién también desempefiaron un importante y oportuno
papel, contribuyendo con sumas sustanciales a las ins-
tituciones financieras de gran envergadura. Pese a todo,
al cierre del Ultimo ejercicio del FMI los sistemas finan-
cieros continuaban sometidos a un estrés considerable:
la tension no habia desaparecido de los mercados inter-
bancarios, los diferenciales de crédito eran amplios y los
inversionistas apalancados vendian activos en mercados
carentes de liquidez (grafico 2.2).

Los bancos centrales de las economias avanzadas se en-
contraron atrapados —en distinto grado— entre la cre-
ciente presién inflacionaria y una posible desaceleracion
del crecimiento; el equilibrio justo dependia de la coyun-
tura nacional o regional. Varios distendieron la politica
monetaria, destacdndose aqui Estados Unidos, donde la
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En las publicaciones del FMI, este
grupo abarca: Bulgaria, Croacia,
Estonia, Hungria, Letonia, Lituania,
Malta, Polonia, la Reptiblica Checa,
la Reptiblica Eslovaca, Rumania y
Turquia.

Se trata del grupo formado en 1991

por 12 de las ex repiiblicas soviéticas:

Armenia, Azerbaiydn, Belards,
Georgia, Kazajstan, Moldova, la
Reptiblica Kirguisa, Rusia, Tayikistdn,
Turkmenistan, Ucrania y Uzbekistdn.

Reserva Federal recortd la tasa de referencia 300 pun-
tos bésicos entre agosto de 2007 y abril de 2008. La
actividad estadounidense sufrié una dura desacelera-
cion el cuarto trimestre de 2007, y el consumo y la in-
versién empresarial registraron un marcado descenso
a raiz del pesimismo del mercado y del deterioro de las
condiciones crediticias. El crecimiento de 2007 fue de
apenas 2,2% —comparado con el 3% de 2006- y se
redujo a alrededor de 1% en el primer trimestre de 2008,
ya que la correccién del mercado de la vivienda compri-
mid la inversion residencial y el consumo de los hogares
experimentd una caida pronunciada. El encarecimiento
del petroleo contribuyd a atenuar el consumo y empujo
el nivel general de inflacién en 12 meses a mas de 4% a
fines de 2007 y comienzos de 2008. Ante las desfavo-
rables perspectivas de crecimiento de Estados Unidos
comparado con sus socios comerciales y la expectativa
de recortes de las tasas de interés, disminuyé el inte-
rés de los inversionistas extranjeros en los titulos esta-
dounidenses, lo cual generd una presién bajista sobre
el délar. Su depreciacion frente al euro, el yen y otras
monedas de flotacién libre como el délar canadiense y
las divisas de algunos mercados emergentes estimulé
la exportacién neta —el Unico sector pujante de la eco-
nomia nacional-y causé una mejora moderada del dé-
ficit en cuenta corriente, que se ubicé en 5,3% del PIB
en 2007. (El grafico 2.3 muestra el saldo en cuenta co-
rriente de diferentes paises y regiones como porcentaje
del PIB mundial).

Durante la mayor parte de 2007 y comienzos de 2008,
la actividad de las economias avanzadas europeas si-
gui6 expandiéndose a paso firme. La vigorosa demanda
interna respondia a un crecimiento constante del em-
pleoy a unainversion enérgica. Tomada en conjunto, la
zona del euro registré en 2007 un crecimiento anual de
2,6%, porcentaje cercano al répido ritmo de 2006; por
su parte, el Reino Unido alcanzé un sélido 3,1% pese a
los problemas del sector bancario. En el curso del primer
trimestre de 2008, el crecimiento de la zona del euro se
acelerd a casi 3%, a pesar de la creciente desazén de
los consumidores y de las empresas ante la dislocacion
del sector financiero, el impacto del encarecimiento del
petréleo en el ingreso real disponible, la apreciacion del
euroy la contraccién de las exportaciones. Frente al em-
pafiamiento de las perspectivas, el Banco de Inglaterra
bajo las tasas de interés, en tanto que el Banco Central
Europeo optd por mantenerlas sin cambios.

La economia de Japdn resistié sin grandes problemas
la desaceleraciéon mundial durante el primer trimestre
de 2008, cuando el PIB alcanzé 3,3% —tras el 2,1% de

2007-, impulsado por el vigor de la exportacién neta y
la inversién empresarial. EI superdvit externo se man-
tuvo elevado. Pero la actividad de las empresas pare-
ci6 enfriarse el sequndo trimestre de 2008; no obstante,
el Banco de Japdn conservé las tasas de interés al
mismo nivel.

ECONOMIAS DE MERCADOS EMERGENTES

Y EN DESARROLLO

Alo largo del ejercicio 2008, la mayoria de los paises de
mercados emergentes continuaron beneficidndose del
afianzamiento de los fundamentos macroeconémicos
y la solidez de los balances del sector publico. No obs-
tante, algunos se vieron sometidos a las presiones del
mercado, y ninguno mas que las economias emergen-
tes de Europa®, cuyo crédito interno se expandié gracias
ala entrada de capitales extranjeros y cuyos profundos
déficits en cuenta corriente reclamaban financiamiento.
Aungue los bonos soberanos de los mercados emergen-
tes resultaron en general inmunes a la turbulencia finan-
ciera de las economias maduras y el crédito bancario
conservé la fuerza durante el cuarto trimestre de 2007,
la emisién de bonos corporativos disminuyé drastica-
mente en el tercer trimestre de dicho afio y continué a
niveles moderados a comienzos de 2008, en tanto que
el financiamiento se encarecié (gréfico 2.4).

El crecimiento de las economias emergentes de Europa
disminuyd casi1punto porcentual, y llegé a 5,7% en 2007,
pero aun asi fue mayor por sexto afio consecutivo que
el de las economias europeas avanzadas. En la mayor
parte de los casos, el crecimiento sigue impulsado por
una demanda interna potente, que volvié a superar sus-
tancialmente la produccién en 2007. En consecuencia,
el déficit regional en cuenta corriente se incrementé a
6,7% del PIB. Aligual que en el pasado, el motor de la de-
manda es la gran expansién del crédito, estimulada a su
vez por las afluencias de capital y, en muchos paises, por
fuertes aumentos salariales en medio de una creciente
escasez de mano de obra. Las presiones inflacionarias
se agudizaron, especialmente hacia fin de afio, debido
al alza de los precios de los alimentos y de la energia,
y al aumento del costo de la mano de obra, frente a lo
cual la mayoria de los bancos centrales continué endu-
reciendo la politica monetaria.

Durante 2007, el crecimiento del PIB real en la Comunidad
de Estados Independientes® se mantuvo en 8,5%, gra-
cias al elevado nivel de precios de las materias primas,
a las politicas monetarias expansivas, a las caudalosas
afluencias de capital registradas la mayor parte del afio,
al rdpido crecimiento del crédito y al alza de los precios
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14 Arabia Saudita, Bahrein, Emiratos
Arabes Unidos, Kuwait, Omdn y Qatar.

GRAFICO 2.4

Emision de bonos externos de mercados emergentes

(Miles de millones de délares de EE.UU.)

90 M Corporativos

M Soberanos
80

N
o

w
o

n
o

S

2005 2006

de los activos, que se tradujeron en una vigorosa expan-
sién de la demanda interna.

El crecimiento de las economias emergentes de Asia
conservo la pujanza en 2007, aunque con algunos
indicios de debilidad, sobre todo a comienzos de 2008.
Los superdvits externos siguen siendo cuantiosos. El mo-
tor de la regién fue China, cuyo producto aumenté un
1,4% (interanual) en 2007, gracias al consumo, el fuerte
aumento de la inversion y la exportacion neta. En India, la
expansion se redujo ligeramente al 8,5% (interanual) en
el segundo semestre de 2007, ya que el endurecimiento
de la politica monetaria desalenté el consumo, si bien
la inversién no perdié el dinamismo. El impetu de la de-
manda interna en la regién, sumado al encarecimiento
de los alimentos y la energia, contribuyé a agudizar la
presion inflacionaria en varios paises.

En 2007 la actividad econémica de América Latina y el
Caribe se acelerd sustancialmente, y llegé a 5,6%, nivel
ligeramente superior al registrado en 2006. En México el
crecimiento se vio golpeado por la desaceleracién estado-
unidense, pero la expansion siguid su curso en América
Central y en los exportadores sudamericanos de mate-
rias primas, sobresaliendo en Brasil gracias al retroceso
constante de las tasas de interés reales y a un empleo
robusto. El principal motor del crecimiento en la region
fue el aumento de la demanda interna. Los superavits
en cuenta corriente bajaron y la inflacién se acelerd, en
parte por efecto de la elevada utilizacién de la capacidad
en algunos paises y por la carestia de los alimentos.

En medio del periodo més prolongado de crecimiento eco-
némico sostenido desde la época de laindependencia, en

Fuente: Dealogic.
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2007 la actividad econdmica de Africa subsahariana al-
canzo el 6,8%, alimentada por el fortisimo crecimiento
de los exportadores de petréleo y respaldada por la s6-
lida expansién de otras economias de la regién. En los
paises que no exportan petréleo, la actividad se inten-
sificé principalmente por efecto de la demanda interna
y la inversién, los beneficios derivados de la estabiliza-
cién econdmica y las reformas emprendidas por la ma-
yoria de los paises.

También en Oriente Medio el crecimiento conservé el vi-
gor, y alcanzé 5,8% en 2007. Aunque la produccién de
petréleo no aumentd demasiado, el elevado nivel de pre-
cios del combustible permitié a los paises exportadores
incrementar el gasto publico y ampliar sustancialmente
el crédito al sector privado. Pese al aumento del gasto
interno y de la importacién, los grandes superdvits en
cuenta corriente de los paises exportadores apenas ba-
jaron —a alrededor de 22,8% del PIB- porque el avance
de los precios del petréleo engroso los ingresos de ex-
portacién; los tipos de cambio de estos paises seguian
vinculados a otra moneda o sujetos a controles estric-
tos. El crecimiento fue atin mds marcado en algunos de
los paises de la regién que no exportan petréleo y estuvo
alimentado por el comercio internacional, los efectos fi-
nancieros originados en los paises exportadores de pe-
tréleo y las reformas internas. La presion inflacionaria se
agudizé considerablemente en los paises del Consejo de
Cooperacion del Golfo (CCG)" por efecto de la vigorosa
demanda interna, del encarecimiento de los alimentos,
de las limitaciones de la oferta inmobiliaria, que hicieron
subir los alquileres, y de los recortes de las tasas de inte-
rés (exigidos por la vinculacién de los tipos de cambio a
las monedas de grandes economias avanzadas).
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CAPIiTULO 3

15 En junio de 2008, el G-8 exhortd
al FMI a mancomunar esfuerzos
con la Agencia Internacional de
Energia y las autoridades nacionales
pertinentes para seguir analizando
los factores reales y financieros que
han contribuido a la reciente subida
de los precios del petréleo y otras
materias primas, su volatilidad y
las consecuencias para la economia
mundial, y a presentar un informe
al respecto durante las Reuniones
Anuales del FMI y el Banco Mundial
en octubre de 2008.

LA SUPERVISION COMO MEDIO PARA FOMENTAR
LA ESTABILIDAD Y EL CRECIMIENTO
MACROECONOMICO Y FINANCIERO

La supervision es un elemento central del mandato del FMI.
En virtud del Convenio Constitutivo, el FMI se encarga de vi-
gilar el sistema financiero internacional para detectar facto-
res de vulnerabilidad que podrian menoscabar su estabilidad.
Una de las maneras en que cumple con esta responsabilidad
es supervisando las politicas macroecondmicas de los 185
paises miembros y proporcionando analisis y asesoramiento
sobre politicas de acuerdo con las circunstancias especifi-
cas de cada pais (lo que se conoce como supervision bilate-
ral), y también observando las condiciones econémicas y la
evolucién de los mercados internacionales de capital y eva-
luando las repercusiones de los principales acontecimientos
econdmicos y financieros, como los altibajos del mercado
del petrdleo o los desequilibrios externos (supervision mul-
tilateral). Como complemento de estas actividades, el FMI
supervisa las instituciones regionales que gestionan la poli-
tica monetaria y econdmica de grupos de paises que forman
parte de acuerdos formales, como las uniones monetarias
(supervision regional; véase el recuadro 3.1).

Ante la fuerte turbulencia gue soportaron los mercados fi-
nancieros, la drastica desaceleracion registrada en algunas
economias avanzadas y la escalada de los precios mundia-
les de los alimentos y el petrdleo en el ejercicio 2008, el
Directorio Ejecutivo redobld sus esfuerzos para afianzar y
modernizar aun mas las actividades de supervision®.
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En 2007 el FMI adoptd la Decision
sobre la Supervisién Bilateral

de las Politicas de los Paises
Miembros, en la que se establece
un principio en virtud del cual los
paises miembros deben evitar
politicas de tipo de cambio que
conduzcan a la inestabilidad
externa, independientemente

del fin concreto que tengan
dichas politicas; en este principio
estd implicito el compromiso
fundamental de los paises de
aplicar politicas coherentes

con la estabilidad externa.

RECUADRO 3.1

La funcién de supervisién del FMI

Supervision bilateral. Al ingresar en el FMI, cada pais
se compromete, en virtud del Articulo IV del Convenio
Constitutivo de la institucién, a aplicar politicas que es-
timulen un crecimiento econémico ordenado con es-
tabilidad de precios y a evitar manipular los tipos de
cambio para obtener ventajas competitivas desleales.
Otro compromiso que adquiere es el de proporcionar
informacion exacta y oportuna sobre su economia al
FML. En virtud del Articulo 1V, el FMI ha de verificar el
cumplimiento de estas obligaciones por parte de los
paises, y con ese fin lleva a cabo una supervisién cons-
tante de sus respectivas politicas econémicas. Ademds
de mantenerse en contacto con las autoridades nacio-
nales desde la sede en Washington, el FMI envia una
misién técnica a cada pafs, con una frecuencia anual
en la mayoria de los casos. (Ademas de las visitas for-
males, que se conocen como “consultas del Articulo
IV", el personal a menudo realiza visitas informales).
Durante una consulta del Articulo IV, la misién del FMI
examina datos econdémicos vy financieros y analiza
con los funcionarios del gobierno y del banco central
la evolucién de la economia desde la Ultima visita, asi
como las politicas aplicadas por el pais en los ambi-
tos cambiario, monetario, fiscal y financiero, y otras
politicas que inciden de forma directa en la estabili-
dad interna y externa. La misién también puede re-
unirse con legisladores y representantes del sector no
gubernamental, como sindicatos, expertos académi-
cos y participantes del mercado financiero. La misién
elabora un resumen de sus conclusiones y recomen-
daciones y lo entrega a las autoridades del pais, quie-
nes pueden optar por publicarlo. La misién técnica
asimismo somete un informe al Directorio Ejecutivo
para su examen y debate. El debate es la conclusién
formal de la consulta del Articulo IV, y las opiniones
del Directorio se resumen y se transmiten al gobierno
del pais. A través de este tipo de evaluacién mutua,
la comunidad mundial brinda orientacién y asesora-
miento sobre politicas a cada uno de sus miembros,
con lo cual las politicas nacionales se benefician de la
experiencia internacional. Si el pais estd de acuerdo,
el texto integro del informe de la consulta del Articulo
IV'y una nota de informacién al publico, en la que se
resumen las deliberaciones del Directorio, se hacen
publicos a través del sitio web del FMI.

Mediante las consultas del Articulo IV, el FMI procura
discernir entre las ventajas y desventajas de las po-

liticas e identificar posibles factores de vulnerabili-
dad, ademas de recomendar a los paises las medidas
correctivas que puedan ser necesarias. Para com-
plementar estos exdmenes sistematicos y regulares
sobre los paises miembros, el Directorio Ejecutivo ce-
lebra con frecuencia reuniones informales. Los pai-
ses también pueden participar, si asf lo eligen, en el
Programa de Evaluacién del Sector Financiero o soli-
citar Informes sobre la Observancia de los Cédigos y
Normas relativos a otros aspectos. Los resultados de
estas evaluaciones son un componente importante
de la supervision.

Supervision multilateral. Dados los vinculos que
existen entre las economias nacionales y los siste-
mas financieros y entre la economia internacional y
los mercados financieros, el FMI vigila la evolucion y
las perspectivas mundiales de la economia y del mer-
cado financiero para ayudar a garantizar el funcio-
namiento fluido del sistema monetario y financiero
internacional y para detectar factores de vulnerabi-
lidad que podrian socavar su estabilidad. La super-
vision multilateral la ejerce el Directorio Ejecutivo
mediante dos informes bianuales: Perspectivas de
la economia mundial, en el que el personal técnico
evalla las perspectivas econémicas mundiales y las
politicas adecuadas en los diferentes paises; y Global
Financial Stability Report, un informe sobre la esta-
bilidad financiera mundial que se centra en la evo-
lucién de los mercados financieros internacionales
y los riesgos a los que estan expuestos. El Directorio
también lleva a cabo exdmenes informales de la evo-
lucién de la economia y los mercados financieros a
escala mundial, y el personal técnico del FMI vigila
continuamente la evolucién en los mercados finan-
cieros maduros y emergentes y las condiciones eco-
némicas a escala mundial.

Supervision regional. La supervision bilateral y mul-
tilateral se complementa con la supervision regional
de estructuras formales como las uniones moneta-
rias, cuyos miembros delegan la responsabilidad de
conducir las politicas monetarias y cambiarias en ins-
tituciones regionales, y con la elaboracién de estu-
dios sobre las perspectivas econdmicas regionales, en
los que diversos aspectos fundamentales de las eco-
nomias nacionales se estudian en el contexto de los
vinculos regionales.
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Véase la nota de informacion

al piblico No. 08/28, “IMF
Executive Board Holds Seminar on
Globalization, Financial Markets,
and Fiscal Policy”, en el CD-ROM o
en www.imf.org/external/np/sec/
pn/2008/pn0828.htm (en inglés).

La edicion de Perspectivas de

la economia mundial puede
consultarse en www.imf.org/
external/pubs/ft/weo/2007/02/
index.htm. Si se aprovechan bien,
las afluencias de capital privado
pueden generar beneficios a

largo plazo, pero también pueden
crear riesgos considerables para
la estabilidad macroecondmica.
La politica acertada frente a

las fuertes entradas de capital
depende de las circunstancias
especificas del pais y de la indole
de los flujos. La ensefianza mds
importante tras un exhaustivo
andlisis multinacional de las
medidas de politica adoptadas

en los (ltimos 20 afios es que
mantener el gasto publico en una
trayectoria constante —en lugar de
permitir un gasto excesivo cuando
lleguen capitales voluminosos—
puede ayudar a mitigar los efectos
perniciosos de esas afluencias.

Véase la nota de informacidn al
ptiblico No. 07/69, “Nueva decision
del Directorio Ejecutivo del FMI
sobre la supervision bilateral de las
politicas de los paises miembros”,
en www.imf.org/external/np/sec/
pn/2007/esl/pn0769s.htm. La
version en inglés de la nota figura
en el CD-ROM.

Segun el sistema de Bretton Woods,
implantado en 1944, los bancos
centrales de los paises, excepto

el de Estados Unidos, convenian

en mantener tipos de cambio fijos
entre sus monedas y el délar de
EE.UU., que era convertible en

oro al precio fijo de $35 por onza.
El sistema de Bretton Woods se
desmorong en 1971, cuando Estados
Unidos suspendid la negociacion de
oro a precio fijo.

En junio de 2007, el Directorio adopté un nuevo
marco mas exhaustivo para la supervisién bilate-
ral, en reemplazo del que habia regido desde 1977.
Por otro lado, avalé los esfuerzos encaminados
a comprender mejor los vinculos entre las eco-
nomias nacionales y la economia mundial y en-
tre los mercados financieros y la economia real,
lo cual es imprescindible para restablecer la con-
fianza en los mercados financieros internaciona-
les y devolverles su estabilidad, y para mejorar las
perspectivas econémicas mundiales. Se pusieron
en marcha nuevas iniciativas, como la coordina-
cién de las labores para definir principios de ca-
racter voluntario para los fondos soberanos de
inversion (véase mas adelante).

El Directorio también procuré que el FMI ahon-
dara en el conocimiento de los vinculos fiscales y
financieros, y a tal efecto organizé un seminario
en febrero de 2008 para examinar cémo puede
ayudar la politica fiscal a los paises a aprovechar
las ventajas de la globalizacién y la profundizacion
financiera (recuadro 3.2)".

SUPERVISION BILATERAL

En el ejercicio 2008, el Directorio Ejecutivo llevéd
a cabo 123 consultas del Articulo IV (véase el cua-
dro CD-3.1en el CD-ROM). Ademas, se dedicé con
mds ahinco a reforzar la orientacién mundial del
FMI e integrar mejor en la supervision bilateral las
recomendaciones presentadas en Perspectivas de
la economia mundial y Global Financial Stability
Report (informe sobre la estabilidad financiera
mundial) —los instrumentos bdsicos con los que el
FMI ejerce la supervisién multilateral (véase mds
adelante)—, asi como mejorar el anélisis de los vin-
culos entre la economia real y el sector financiero y
las repercusiones mutuas entre las economias na-
cionales y la economia mundial. Por ejemplo, en la
edicién de Perspectivas de la economia mundial de
abril de 2008 se sintetizan tres lineas de defensa
que los paises podrian utilizar contra los efectos
de propagacion de la turbulencia de los mercados:
una combinacién de expansién monetaria, estimulo
fiscal y fondos publicos, segun las circunstancias,
puede ser una medida complementaria que apun-
tale la demanda y limite las interacciones negati-
vas entre los mercados financieros y la economia
real; en cambio, en la edicidén de Perspectivas de
la economia mundial de octubre de 2007 se ex-

ponen las medidas de politica que deben adoptarse
frente a una fuerte afluencia de capital”. Las consi-
deraciones regionales estén incorpordndose cada vez
mas en los exdmenes bilaterales que realiza el FMI, y
los estudios sobre temas especificos y los informes
del personal técnico se centran cada vez mds en los
efectos que repercuten a escala regional y en las ex-
periencias entre los paises.

La supervision de los tipos de cambio es una de las
responsabilidades fundamentales del FMI. A lo largo
de su existencia, el FMI ha procurado reforzar el marco
para la evaluacién de los tipos de cambio, adaptandolo
de acuerdo con la evolucién macroeconémica y finan-
ciera basica en los paises miembros. Tras efectuar un
examen a lo largo de un afio, el Directorio Ejecutivo ac-
tualizé el marco de supervision el 15 de junio de 2007,
La Decisién de 2007 sobre la Supervisién Bilateral de
las Politicas de los Paises Miembros tiene un alcance
mucho mayor y es mas exhaustiva que la Decisién
de 1977 sobre la supervision de las politicas de tipo
de cambio, que es a la que sustituye y que fue adop-
tada tras el colapso del sistema de Bretton Woods"®.
Al establecer expectativas claras, la nueva Decisién
deberia ayudar a mejorar la calidad, la imparcialidad
y la eficacia de la supervisiéon que ejerce el FMI. La
Decisién asimismo aclara y delimita en gran medida
las cuestiones que deben mantenerse al margen de
las politicas cambiarias y las circunstancias en que
esas politicas pueden ser motivo de preocupacién
para la comunidad internacional. En el recuadro 3.3
se describen algunos de los aspectos mds destaca-
dos de la nueva Decision.

Se estan aclarando los aspectos operativos clave de
la aplicacién de la Decisién de 2007; por ejemplo,
mediante un intercambio de opiniones entre los di-
rectores ejecutivos acerca de los conceptos y las me-
todologias que se utilizan para evaluar la estabilidad
externa, analizar los tipos de cambio y los saldos en
cuenta corriente y considerar las politicas cambiarias,
y para el ejercicio 2009 se prevé la actualizacién de la
Nota de Orientacion para el Personal Técnico sobre la
Supervisién. A finales del ejercicio 2008 el Directorio
empez6 a pasar revista informalmente al sistemay la
metodologia que se utilizan para clasificar los regime-
nes cambiarios de facto de los paises miembros, con
el fin de aclarar las definiciones de las distintas cate-
gorfas y establecer criterios mas precisos e inequi-
VOCos para su aplicacion. Las conclusiones formardn
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RECUADRO 3.2

Globalizacién, mercados financieros y politicas fiscales

En febrero de 2008 el Directorio Ejecutivo ana-
liz6 un informe sobre la globalizacion, los merca-
dos financieros y la politica fiscal elaborado por el
Departamento de Finanzas Publicas'. En el semina-
rio se estudié cémo la politica fiscal puede ayudar
a los paises a aprovechar las ventajas de la globa-
lizacién y la profundizacién financiera.

Efecto de la globalizacion en las finanzas pu-
blicas. Los directores ejecutivos sefialaron que,
pese a la tendencia general descendente de las
tasas impositivas —en el caso de las empresas—,
las recaudaciones han sido cuantiosas hasta hace
poco. Reconocieron que la competencia tributaria
podria ser provechosa, pero recordaron que el di-
namismo sostenido de las recaudaciones no debe
darse por sentado y que una competencia tribu-
taria nociva podria ser perjudicial para los ingre-
sos de los paises miembros. En lo que se refiere al
gasto, la globalizacién podria generar una presién
alcista debida a demandas de mayor proteccién
social y mas inversion en capital humano y fisico.
Los directores ejecutivos también exigieron una
mayor atencion a los pasivos contingentes del sec-
tor financiero, y sefialaron que mediante estrate-
gias de intervencién oportuna que se centren en
la reestructuracion preventiva de las institucio-
nes financieras en situacion de riesgo se podria
reducir el costo fiscal definitivo, pero que dichas
estrategias deben evitar crear la expectativa de
que el gobierno rescatara a las instituciones finan-
cieras. En definitiva, el Directorio observé que, en
la medida en que la globalizacién y la profundiza-
cion financiera provoquen presiones fiscales, se
justifica establecer de antemano la orientacién
de la politica fiscal. Esto no significa necesaria-
mente que se deberia adoptar una politica fiscal
mas restrictiva, pero la politica fiscal deberia ser
flexible y capaz de responder a presiones, y para
eso las politicas de ingreso y de gasto deben con-
tar con un margen de maniobra.

Acceso al mercado. El mayor acceso al financia-
miento en el mercado externo podria bien afianzar
o relajar la disciplina fiscal. El efecto de la disciplina
del mercado en la politica fiscal puede potenciarse
con una mayor transparencia y un compromiso
politico creible de aplicar politicas fiscales sélidas.
La globalizacién y la profundizacion financiera po-
drian servir para que los paises que aplican poli-
ticas sélidas mejoren su capacidad para obtener
préstamos extranjeros en moneda nacional, incre-
mentando asf la tolerancia a la deuda.

Politica fiscal con mayores flujos de capital.
La globalizacién y la profundizacién financiera
han alterado la eficacia de la politica fiscal y a
la vez han provocado un aumento de los flujos
de capital. La funcion estabilizadora de la poli-
tica fiscal en respuesta a las entradas de capi-
tal depende de las circunstancias especificas de
cada pais. Si las cuantiosas entradas de capital
generan presion de la demanda agregada y el
margen de maniobra de la politica monetaria es
limitado, el ajuste fiscal podria ser procedente. No
obstante, en ciertos casos, el ajuste podria ope-
rar principalmente a través del tipo de cambio o
de controles de capital transitorios, aunque en
estos casos la politica fiscal aun podria ser util.
Sin embargo, unos cuantos directores ejecuti-
vos sefialaron que la politica fiscal quiza no sea
el instrumento éptimo para hacer frente a cam-
bios significativos en los flujos de capital, habida
cuenta de los dilatados retrasos en la aplicacién
de las medidas fiscales.

Efectos secundarios. La globalizacion amplifica
los efectos secundarios de la politica fiscal. Algunos
directores ejecutivos coincidieron en que dichos
efectos justifican alin mas la necesidad de reforzar
la cooperacién internacional en ciertos ambitos,
pero otros directores se resistieron a avalar una
nueva funcién de coordinacién del FMI.

1 Elinforme puede consultarse en www.imf.org/external/np/pp/2007/eng/111607a.pdf (en inglés).
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La Nota de Orientacién sobre
Supervision (emitida en mayo de
2005) es el documento que guia

al personal técnico del FMI con
respecto a la forma de llevar a cabo
la supervisién bilateral, teniendo
en cuenta la evolucion de esa
actividad y las conclusiones del
examen bienal de la supervision
realizado en 2004. La nota abarca
tanto el contenido (en particular,
las cuestiones que serdn abordadas
en la consulta del Articulo IV y la
calidad de la cobertura de los temas
que recibieron especial atencion
cuando el Directorio examind la
supervison) y las modalidades de
supervision. También establece
pautas con respecto a la forma

en gue han de tratarse en las
consultas del Articulo IV cuestiones
relativas a los Articulos VIIl y XIV,
sobre restricciones que afectan

a los pagos y las transferencias
por transacciones corrientes
internacionales y a diversas
practicas cambiarias. La nota
asimismo brinda orientacién sobre
el tratamiento de otros temas que
juridicamente son ajenas al

marco de la supervision del
Articulo IV, pero que por
instrucciones del Directorio
Ejecutivo deben considerarse en
el contexto de las consultas del
Articulo IV. Los paises miembros
no tiene obligacién alguna, en el
marco de la supervision del
Articulo 1V, de proporcionar
informacidn o de aplicar politicas
especificas en estos dmbitos.

En el apéndice Il del presente
informe, “Financial Operations
and Transactions”, se resumen

los regimenes cambiarios de los
paises miembros (cuadro 11.9), “De
facto Classification of Exchange
Rate Regimes and Monetary Policy
Framework, End-April 2008". EI
apéndice puede consultarse en el
CD-ROM y en www.imf.org/external/
pubs/ft/ar/2008/eng/index.htm.

RECUADRO 3.3

Decisién de 2007 sobre la Supervision Bilateral de las Politicas de los Paises Miembros

La nueva Decisién, gue amplia la Decision de 1977
en diferentes e importantes aspectos, aclara el
marco de supervisién implicito en el Convenio
Constitutivo (y por lo tanto no crea nuevas obli-
gaciones para los paises miembros):

+ Introduce, como principio organizativo para lle-
var a cabo la supervision bilateral, el concepto
de la estabilidad externa, que abarca la cuenta
corriente y la cuenta de capital de la balanza
de pagos.

+ Especifica las modalidades esenciales de una
supervision eficaz, como el elemento de co-
laboracién, la importancia del didlogo y la
persuasion, y la necesidad de franqueza e im-
parcialidad; y hace hincapié en la importancia
de prestar debida atencién a la coyuntura del
pais y en la necesidad de adoptar una perspec-
tiva multilateral y a mediano plazo.

Aclara el concepto de manipulacién del tipo de
cambio con el fin de adquirir una ventaja com-
petitiva injusta frente a otros paises miembros,
mecanismo que el Articulo IV del Convenio
Constitutivo de la institucion prohibe, y rela-
ciona asimismo ese comportamiento con el
concepto de desalineacion fundamental de los
tipos de cambio.

parte del Informe anual sobre regimenes de cambio y
restricciones cambiarias (Annual Report on Exchange
Arrangements and Exchange Restrictions, o AREAER),
que el FMI publica desde 1950. Si bien se elabora en
consulta con las autoridades de los paises, el informe
refleja la opinion independiente del personal técnico
del FMI, y presenta una descripciéon completa de los
regimenes de tipo de cambio, las restricciones cam-
biarias, los controles sobre los flujos de capital y otros
indicadores del tipo de cambio de todos los paises
miembros del FMI?°.

Para complementar los esfuerzos del Directorio
Ejecutivo y de la Gerencia y el personal del FMI para

+ Ofrece una orientacién mas completa a los
paises miembros para la conduccién de sus
politicas cambiarias, de manera que queden
comprendidas las politicas que pueden causar
inestabilidad externa, independientemente de
su fin especifico, y al FMI en lo que respecta al
ejercicio de la supervision.

El Directorio Ejecutivo avald la definicién del per-
sonal técnico de lo que constituye una desalinea-
cién fundamental de los tipos de cambio, pero
subrayé la necesidad de aplicarla con la debida
cautela, e hizo hincapié en que debe usarse te-
niendo debidamente en cuenta la incertidumbre
considerable gue entrafia y en que la desalinea-
cion debe estimarse con prudencia. En la practica,
se determinaria que un tipo de cambio esta fun-
damentalmente desalineado solo si se trata de un
desajuste significativo, y se concederia a las autori-
dades el beneficio de la duda a la hora de estable-
cer si existe o no una desalineacién fundamental.
El Directorio asimismo indicé que toda decision so-
bre una desalineacién debera aplicarse en forma
imparcial, independientemente de la indole del ré-
gimen cambiario y del tamafio de la economia, y
varios directores ejecutivos subrayaron la nece-
sidad de tener en cuenta la sensibilidad potencial
del mercado y de comunicar de manera cuidadosa
las estimaciones de desalineacion.

medir la eficacia de la supervisién, la Oficina de
Evaluacién Independiente concluyd en el ejercicio
2007 una evaluacién del asesoramiento que el FMI
brindé a los paises en materia de politicas cambia-
rias entre 1995 y 2005. El Directorio examind la eva-
luacién en mayo de 2007, y los directores ejecutivos
avalaron ampliamente la conclusion de la OEl de que
el FMI debe procurar reforzar la eficacia de los analisis
y el asesoramiento que brinda a los paises miembros y
el didlogo que mantiene con ellos, asi como rectificar
cualquier impresion de asimetria en su supervision de
los tipos de cambio. La mayoria de los directores eje-
cutivos coincidié con la conclusién de la OEl de que
las reglas que rigen la supervisién del tipo de cambio
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Véase la nota de informacion al
plblico No. 07/119, “IMF Executive
Board Discusses Implementation
Plan Following IEO Evaluation of
the IMF's Exchange Rate Policy
Advice, 1999-2005", en el CD-ROM
0 en www.imf.org/external/np/sec/
pn/2007/pn07119.htm (en inglés).

En abril de 2008, el FMI publicé

el estudio No. 261 de la serie
“Occasional Papers", Exchange
Rate Assessments: CGER
Methodologies, en el que se
describen estas metodologias.
Véase www.imf.org/external/pubs/
cat/longres.cfm?sk=19582.0

(en inglés).

El texto integro de las exposiciones
sumarias de los debates del
Directorio sobre Perspectivas de
la economia mundial de octubre
de 2007 y abril de 2008 puede
consultarse en el CD-ROM y en

los propios informes, que estdn
disponibles en el sitio web del
FMI. En la pagina www.imf.org/
external/ns/cs.aspx?id=29 figuran
enlaces a las distintas ediciones
de Perspectivas de la economia
mundial y sus respectivas
actualizaciones.

siguen siendo imprecisas en algunos aspectos de im-
portancia. A lo largo del periodo comprendido en la
evaluacion se observo gue la aplicacion de las direc-
trices vigentes sobre politicas presenta ciertas aris-
tas que pulir, y la mayoria de los directores ejecutivos
coincidié en que pueden mejorarse varios aspectos,
como la calidad del andlisis del nivel de los tipos de
cambio y la incorporacién a la supervision regional y
bilateral de un analisis de los efectos secundarios de
las politicas. Los directores concordaron ademas con
la recomendacion de la OEl de que la Gerencia del FMI
debe garantizar que las labores relativas a los tipos
de cambio que lleva a cabo la institucion estén orga-
nizadas y se gestionen con eficacia, y en paralelo con
las labores en curso para integrar las cuestiones del
sector financiero en las labores de supervision, y re-
comendaron que se refuercen alin mas los actuales
mecanismos de coordinacién (tales como la Comisién
de Supervisién y el Grupo Consultivo sobre Tipos de
Cambio [CGER, por sus siglas en inglés]; (véase mas
adelante). La mayoria de los directores ejecutivos re-
calco que la Gerencia del FMI es responsable de pro-
porcionar al Directorio Ejecutivo toda la informacién
gue necesita para llevar adelante la supervisién y de
rendir cuentas ante ese érgano sobre cémo se con-
juga esa funcién con la obligacién del FMI de brindar
asesoramiento confidencial a los paises.

Basdndose en las recomendaciones de la OEl avala-
das por el Directorio, el personal técnico y la Gerencia
trazaron un plan de ejecucion, que se sometié a con-
sideraciéon del Directorio en septiembre de 2007
(véase el capitulo 5)?. Los directores ejecutivos se-
fialaron gue el eje de dicho plan era, I6gicamente, la
Decision de 2007 sobre la Supervision Bilateral de
las Politicas de los Paises Miembros, y que el afianza-
miento de las labores sobre temas cambiarios debe-
ria llevarse a cabo esencialmente en el marco de las
consultas del Articulo IV. Muchos directores ejecuti-
vos coincidieron en que el fortalecimiento de la me-
todologia y la ampliacién de las funciones del CGER
constituirian aportes importantes a la labor del FMI
en el dmbito de los tipos de cambio, pero varios di-
rectores advirtieron que la estimacién de los tipos de
cambio de equilibrio sequird estando sujeta a consi-
derables limitaciones técnicas.

Desde mediados de los afios noventa el CGER ha efec-
tuado analisis de los tipos de cambio para varias eco-
nomias avanzadas desde una perspectiva multilateral,

con el fin de aportar informacién para los andlisis es-
pecificos que el personal técnico del FMI elabora para
los informes del Articulo IV y lograr una mayor armo-
nizacién a escala multilateral. Estas evaluaciones son
herramientas adicionales que estdn a disposicion de
las oficinas nacionales que se ocupan de elaborar las
evaluaciones de los tipos de cambio como parte de la
supervisién bilateral que ejerce el FMI. La rdpida inte-
gracién de la economia mundial estd haciendo que los
tipos de cambio incidan cada vez mds en el proceso
de ajuste externo. En los Ultimos 15 afios, el comercio
mundial y la integracién financiera internacional han
aumentado vertiginosamente: como proporcion del
PIB mundial, el comercio mundial ha crecido mas del
40% vy las tenencias cruzadas de activos financieros
internacionales en mas del doble. Los paises de mer-
cados emergentes han contribuido a esta tendencia,
y asi lo demuestra su mayor participacién en el co-
mercio mundial —de 27% en 1990 a 40% en 2006-y
su importancia en los flujos internacionales de capi-
tal. Consiguientemente, el FMI amplié el alcance de
las metodologias del CGER para que incluyan 20 pai-
ses de mercados emergentes. Estas metodologias
pueden ayudar a medir el grado en que los saldos
en cuenta corriente y el tipo de cambio efectivo real
son coherentes con los parametros fundamentales
de la economia®.

SUPERVISION MULTILATERAL

Con el objeto de asistir e informar a las autoridades
y al publico, el FMI ha dado mayor continuidad a sus
labores de supervisién multilateral; por ejemplo, con
la publicacién de actualizaciones trimestrales de los
pronoésticos de Perspectivas de la economia mundial
y con una nota trimestral sobre la estabilidad finan-
ciera, gue complementan los instrumentos principales
de la supervisién multilateral, Perspectivas de la eco-
nomia mundial y Global Financial Stability Report, que
se publican dos veces al afio. Asimismo, ha profundi-
zado los analisis de los vinculos macrofinancieros, los
tipos de cambio y los efectos de desbordamiento, so-
bre todo los que se originan en las economias avan-
zadas y los mercados avanzados.

Perspectivas de la economia mundial

En los debates sobre Perspectivas de la econo-
mia mundial celebrados en septiembre de 20072,
el Directorio Ejecutivo reconocié que, tras un cre-
cimiento econémico vigoroso en el primer semes-
tre de 2007, las perspectivas mundiales se habian
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tornado sumamente inciertas, y destacé la impor-
tancia de aplicar politicas prudentes y de mantener
una actitud vigilante. En los debates celebrados en
marzo de 2008, el Directorio Ejecutivo coincidié en
que las perspectivas del crecimiento mundial para
2008 se habian deteriorado sensiblemente desde la
publicacion de la actualizacién de Perspectivas de la
economia mundial en enero de 2008. Los directores
ejecutivos examinaron la evolucién y las perspecti-
vas de la economia mundial en un clima de incerti-
dumbre excepcional con respecto a la duracién vy el
costo probable de la crisis financiera, que para en-
tonces se habia propagado mucho mds alla del mer-
cado de hipotecas de alto riesgo de Estados Unidos.
El crecimiento se desaceleré en las economias avan-
zadas ante el endurecimiento de las condiciones fi-
nancieras, pero se mantuvo pujante en las economias
emergentes que experimentan un réapido proceso
de globalizacién. Los directores ejecutivos subra-
yaron que el riesgo para las perspectivas proviene
de los fendmenos que contintan produciéndose en
los mercados financieros. Muchos directores ejecu-
tivos consideran que todavia existe un impetu posi-
tivo que proviene de la fuerza latente en la demanda
interna de las economias emergentes de rapido cre-
cimiento, aungue reconocen gue estan expuestas a
riesgos externos negativos por la via financiera y del
comercio exterior. Los directores ejecutivos asimismo
advirtieron que los riesgos vinculados a las presio-
nes inflacionarias y el mercado del petréleo se ha-
bian exacerbado por la escalada de los precios de las
materias primas en un entorno de persistentes con-
diciones de tension entre la oferta y la demanda, un
creciente interés en las materias primas como clase
de activos de inversién y otros factores financieros.
Varios directores ejecutivos detectaron ademds un

IZQUIERDA: Presentacién del informe sobre la estabilidad financiera mundial de abril de 2008 en Washington. DERECHA: Mercado en Puerto Principe, Haiti.

riesgo continuo de que se produzca una correccion
desordenada de los desequilibrios mundiales a pe-
sar de la reciente depreciacién del délar de EE.UU.
frente a otras divisas flexibles y la reduccién del dé-
ficit en cuenta corriente de Estados Unidos.

En este contexto, los directores ejecutivos subrayaron
que las autoridades de todo el mundo afrontan de-
safios muy cambiantes. En las economias avanzadas,
las prioridades fundamentales son dar una solucién
eficaz a las crisis financieras y contrarrestar los ries-
gos a la baja del crecimiento, teniendo en cuenta las
presiones inflacionarias y la necesidad de preservar la
sostenibilidad fiscal a mas largo plazo. En muchas eco-
nomias emergentes y en desarrollo, el reto consistia
en controlar las presiones inflacionarias sin permitir
que la vigorosa demanda interna induzca una acumu-
lacién de vulnerabilidades. Varias de esas economias
ya estaban afrontando las secuelas de la desacelera-
cion de las economias avanzadas, y de agravarse o
prolongarse la desaceleracién mundial, las autorida-
des deberdn meditar con detenimiento las medidas
atomar. El Directorio considerd que en estas dificiles
condiciones serd importante garantizar la congruen-
cia entre el enfoqgue de las politicas econémicas apli-
cadas en los distintos paises.

En un plano mas general, los directores ejecutivos
consideraron positivas las consultas en curso entre
paises, especialmente las de las autoridades mone-
tarias de las economias avanzadas entre si'y con or-
ganismos internacionales como el FMI y el Foro sobre
Estabilidad Financiera, a los efectos de hacer frente a
la confusién financiera reinante. Los esfuerzos conjun-
tos podrian resultar mds eficaces que las iniciativas
individuales para reforzar la confianza y la demanda.
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24 El texto integro de las exposiciones
sumarias de los debates del
Directorio relativos a los informes
sobre la estabilidad financiera
mundial de octubre de 2007 y abril
de 2008 puede consultarse en el
CD-ROM y en el sitio web del FMI.
Véase www.imf.org/external/pubs/
ft/GFSR/index.htm (en inglés).

Los directores coincidieron en que el FMI se encuentra
en una posicion privilegiada para afiadir una perspec-
tiva multilateral a las politicas que deben adoptarse
frente a la actual crisis, ofrecer un foro para el debate
y el intercambio de opiniones y propiciar la congruen-
cia de las politicas nacionales y evaluar sus repercu-
siones en el contexto de una economia mundial cada
vez mas integrada.

Informe sobre la estabilidad financiera mundial
En sus deliberaciones de marzo de 2008 acerca del
informe sobre la estabilidad financiera mundial?*, los
directores ejecutivos sefialaron que la estabilidad
financiera mundial habia empeorado notablemente
desde el debate del informe de octubre de 2007
—cuyo tema central habfa sido la turbulencia de los
mercados financieros— debido a que el deterioro
del mercado de hipotecas de alto riesgo de Estados
Unidos habia dado paso a graves trastornos en los
mercados mds amplios de crédito y financiamiento,
lo cual ponia en riesgo las perspectivas macroeco-
némicas de Estados Unidos y el mundo. Las priori-
dades inmediatas de las autoridades consistian en
reducir la incertidumbre, mitigar los riesgos del sis-
tema financiero mundial y restablecer la confianza.
El Directorio hizo hincapié en que las recomenda-
ciones enunciadas en el informe sobre la estabilidad
financiera mundial, que estaban dirigidas a los sec-
tores publico y privado, debian llevarse a la prdctica
teniendo muy en cuenta la secuencia de las medi-
dasy las prioridades, las circunstancias de cada pais
y la coordinacién entre los organismos internacio-
nales y nacionales pertinentes. Destacé la funcién
que desempefia el FMI en pro de estos esfuerzos, en
coordinacién con instituciones y érganos nacionales
e internacionales.

Los directores ejecutivos avalaron en general la con-
clusién del informe de que hubo una falla colectiva de
los mercados y los inversionistas, el sector oficial y las
autoridades monetarias en la apreciacion del grado
de endeudamiento asumido por una amplia gama
de instituciones financieras y los riesgos relaciona-
dos con una correccién desordenada. La gestion del
riesgo y la divulgacién de informacion del sector pri-
vado, asi como la supervisién y regulacion del sector
financiero, estuvieron a la zaga de la rdpida innova-
cion financiera y los nuevos modelos comerciales, y la
persistente incertidumbre acerca de la magnitud y el
alcance de las pérdidas exacerbaron los riesgos sisté-

micos. Las pérdidas potenciales podrian ser cuantiosas,
y las instituciones financieras deberian tomar medi-
das inmediatas para obtener capital y financiamiento
a mediano plazo para sanear sus balances.

La capacidad de recuperacién que demostraron los
mercados emergentes y los paises en desarrollo aln
podria verse sometida a la prueba que supone un au-
mento de los costos, un endurecimiento de las condi-
ciones de endeudamiento externo o un retroceso del
reciente auge de los precios de las materias primas.
Una desaceleracién prolongada del crecimiento en las
economias avanzadas o una propagacion de los pro-
blemas en los mercados financieros también podrian
repercutir negativamente en los mercados emergen-
tes, segun las circunstancias de cada pais, por ejem-
plo, alincrementar la vulnerabilidad a posibles salidas
de capital de las economias emergentes que depen-
den sobre todo de inversiones directas de las econo-
mias avanzadas.

Se reconocié que contar con un conocimiento cabal de
la valoracién y la contabilidad de los productos finan-
cieros estructurados era importante para comprender
la profundidad y el alcance de la actual inestabilidad
del mercado financiero. El Directorio observé que
habia incentivos para recurrir ampliamente al finan-
ciamiento mayorista y a corto plazo para apoyar es-
tos productos estructurados a largo plazo e iliquidos.
Se sefialé ademas que las agencias calificadoras del
riesgo crediticio deberian examinar la calidad de sus
metodologias. Los directores ejecutivos elogiaron en
general las medidas oportunas e innovadoras que to-
maron los bancos centrales para inyectar liquidez al
sistema bancario con el fin de preservar el funciona-
miento fluido de los mercados interbancarios, y con-
cordaron en gue la agitacién financiera habia puesto
de relieve la necesidad de que los bancos centrales
consideren mas detenidamente las funciones que cum-
plen con respecto a la estabilidad financiera y la apli-
cacién de la politica monetaria, y sefialaron que esas
funciones estdn cada vez mas entrelazadas. Si bien
las autoridades en cada pais estan tomando medidas
para frenar los efectos de una correccién desorde-
nada de las condiciones en los mercados financieros,
el FMI, en coordinacién con otros organismos multi-
laterales como el Foro sobre Estabilidad Financiera y
organismos nacionales, deberia desempefiar un pa-
pel mas preponderante en los foros internacionales
para influir en las politicas.
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que informa a la Junta de
Gobernadores del FMI. Se
compone de 24 gobernadores
(o sus suplentes). En el
recuadro 5.3, “Cémo
funciona el FMI", se presenta
informacidn mas detallada
sobre la composicién y las
actividades del CMFI.

Véanse la nota de informacion
al pblico No. 07/97, “EI
Directorio Ejecutivo del FMI
analiza la consulta multilateral
sobre desequilibrios
mundiales”, y el informe
titulado “Staff Report on the
Multilateral Consultation on
Global Imbalances with China,
the Euro Area, Japan, Saudi
Arabia, and the United States”,
en el CD-ROM o en www.imf.
org/external/np/sec/pn/2007/
esl/pn0797s.htm y www.imf.
org/external/np/pp/2007/
eng/062907.pdf (en inglés),
respectivamente.

El Directorio Ejecutivo
analizard la evolucién de

la Unidn Econdmica y
Monetaria del Africa Occidental
(UEMAO) a comienzos del
ejercicio 2009.

Véase la nota de informacion
al piblico No. 07/81, “IMF
Executive Board Concludes
2007 Discussion on Common
Policies of Member Countries
with CEMAC", en el CD-ROM o
en www.imf.org/external/np/
sec/pn/2007/pn0781.htm (en
inglés). Los integrantes de la
CEMAC son Camern, Chad,
Gabon, Guinea Ecuatorial, la
Repiblica Centroafricana y la
Repdblica del Congo.

Las consultas multilaterales

En el ejercicio 2007, el FMI puso en marcha un nuevo
instrumento —las consultas multilaterales— con el fin
de fomentar la cooperacién entre grupos apropiados
de paises para resolver problemas de la economia
mundial y de cada pais. La primera consulta multi-
lateral organizada por el FMI brindé a sus cinco par-
ticipantes —Arabia Saudita, China, Estados Unidos,
Japoény la zona del euro— un foro para analizar los
desequilibrios mundiales y la manera éptima de re-
ducirlos sin perjudicar el vigoroso crecimiento mun-
dial. En el ejercicio 2008, el Directorio examiné la
experiencia recogida y concluyé que el debate en
el marco de las consulta multilateral contribuyé a
afianzar el acuerdo sobre un enfoque coherente a
mediano plazo para determinar medidas que con el
tiempo deberian reducir gradualmente los desequi-
librios y a la vez sustentar el crecimiento mundial,
medidas que han sido beneficiosas desde una pers-
pectiva regional e internacional y que cuenta con un
fuerte respaldo de los paises. A escala individual, las
declaraciones de intenciones de politica de los paises
no han tenido un alcance tan amplio como el reco-
mendado por el FMI en las consultas del Articulo IV
y en Perspectivas de la economia mundial, pero aun
asf han constituido un importante paso adelante v,
una vez puestas en practica, deberian contribuir sus-
tancialmente a reducir los desequilibrios a mediano
plazo. Ademas, con la publicacién de las intenciones
de politica ha sido posible trazar una valiosa hoja de
ruta para el futuro. Los directores ejecutivos reco-
mendaron que el FMI mantenga su papel activo en
el seguimiento de los avances, tarea que se ha cum-
plido en los informes del Articulo IV para cada uno
de los paises participantes.

Los directores ejecutivos consideraron que la consulta
multilateral es un instrumento Gtil para reforzar y pro-
fundizar la supervision multilateral que realiza el FMI.
Sefialaron que la consulta multilateral tuvo dos aspec-
tos distintivos: la participacion voluntaria de un nu-
mero limitado de participantes capaces de contribuir
en forma significativa a la solucién de los desequilibrios
y un marco en el cual podia oirse la voz de toda la co-
munidad internacional a través del Directorio Ejecutivo
y del Comité Monetario y Financiero Internacional
(CMF1)?. Estas caracteristicas, asi como la incerti-
dumbre acerca de los problemas que podrian nece-
sitar solucion en el futuro, justifican la prevision de
modalidades operativas flexibles®.

SUPERVISION Y DIVULGACION

EN EL PLANO REGIONAL

En vista de que los miembros de las uniones mone-
tarias delegan su responsabilidad sobre las politicas
monetarias y cambiarias —dos aspectos bdsicos de
la supervisiéon que ejerce el FMI- en las instituciones
regionales, el FMI mantiene conversaciones formales
con los representantes de dichas instituciones, ade-
mas de las consultas del Articulo IV que celebra con
cada uno de los integrantes de la unién. En el ejerci-
cio 2008, el Directorio Ejecutivo del FMI analizé la
evolucion en la Comunidad Econémica y Monetaria
de Africa Central (CEMAC), la Unién Monetaria del
Caribe Oriental (ECCU) y la zona del euro?.

Uniones monetarias

CEMAC. Las condiciones macroeconémicas en la
CEMAC eran muy favorables cuando el Directorio las
analizé en junio de 20072, en gran medida gracias a
que los precios del petréleo han permanecido en ni-
veles elevados. Empero, en lo que se refiere al cre-
cimiento, la regioén esté a la zaga del resto de Africa
subsahariana; la integracién comercial y financiera es
escasa; hay una mayor dependencia de los ingresos
del petréleo, y persisten profundos obstdculos estruc-
turales que impiden la diversificacion de la economia.
Estos problemas deben abordarse de inmediato para
que la regién cumpla los Objetivos de Desarrollo del
Milenio (véase el capitulo 4). Por lo tanto, el Directorio
elogié el reciente conjunto de reformas adoptado
por los jefes de Estado de la CEMAC, cuyo objetivo
es afianzar las instituciones regionales e impulsar el
proceso de integracion.

ECCU. En las deliberaciones de febrero de 2008, el
Directorio Ejecutivo se mostrd satisfecho por la buena
evolucién econémica en la ECCU, caracterizada por
un crecimiento robusto y, en general, niveles bajos de
inflacién. Pero, dado que la regién sigue enfrentando
importantes desafios, el Directorio apoyd la priori-
dad asignada a las politicas que buscan sustentar el
crecimiento y desarrollar la capacidad de resisten-
cia impulsando a la competitividad y la diversifica-
cién econdmica. El Directorio asimismo destacé la
necesidad de acelerar la consolidacién fiscal, evitar
distorsiones en los sistemas tributarios y controlar
el gasto. Elogié los avances registrados en el fortale-
cimiento del marco reglamentario del sistema banca-
rio y del sector financiero en términos mas generales,
y recomendé continuar con los esfuerzos para refor-
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Los integrantes de la ECCU son
Antigua y Barbuda, Dominica,
Granada, Saint Kitts y Nevis,
Santa Lucia y San Vicente y las
Granadinas. Véase la nota de
informacién al pdblico No. 08/12,
“IMF Executive Board Concludes
2007 Discussion on Common
Policies of Member Countries of
the Eastern Caribbean Currency
Union", en el CD-ROM o en www.
imf.org/external/np/sec/pn/2008/
pn0812.htm (en inglés).

Véase la nota de informacidn al
piiblico No. 07/89, “IMF Executive
Board Discusses Euro Area
Policies”, en el CD-ROM o en
www.imf.org/external/np/sec/
pn/2007/pn0789.htm (en inglés).

zar el marco de supervision basado en los riesgos.
Los directores ejecutivos apoyaron el renovado im-
petu hacia la integracién econémica y puntualizaron
que la liberalizaciéon de los flujos de capital y de mano
de obra debe desempefiar un papel mds importante
para ayudar a la regién a sacar mayor provecho de la
globalizacién. Dado que las deficiencias de los datos
siguen siendo una limitacién clave a la hora de for-
mular politicas y ejercer la supervisién, los directores
ejecutivos exhortaron a las autoridades nacionales y
regionales a reforzar las practicas de estadisticas y
de gestién de datos®.

Zona del euro. En su debate sobre las politicas de
la zona del euro celebrado en julio de 2007, los di-
rectores ejecutivos encomiaron la transicion de la
economia del euro de la etapa de recuperacion a la
de expansion. Previeron que el crecimiento del PIB
real se mantendra por encima de su potencial en el
mediano plazo y que los avances en el empleo se-
guiran siendo sélidos, en parte como consecuencia
de las reformas de los mercados del trabajo y de los
sistemas de asistencia social. Sin embargo, dado el
mayor aprovechamiento de la capacidad productiva,
cabria esperar una acumulacién gradual de presio-
nes inflacionarias y podria ser necesario adoptar
una politica monetaria mas restrictiva. Los directo-
res ejecutivos consideraron que la posicion externa
de la zona del euro esta aproximadamente en equi-
librio y el tipo de cambio efectivo real del euro fluc-
tla dentro de una banda de equilibrio a mediano
plazo. Aplaudieron las amplias reformas estructu-
rales que estan en curso e hicieron hincapié en que
la continuidad de su ejecucién, conforme a los com-
promisos asumidos por las autoridades en el marco
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de la consulta multilateral (véase mas arriba), ayu-
daria a afianzar las perspectivas de una resolucién
ordenada de los actuales desequilibrios en cuenta
corriente. En el futuro, el envejecimiento de la po-
blacién probablemente ocasionard una notable des-
aceleracién del crecimiento potencial; por lo tanto,
el desafio fundamental para la regién consiste en
lograr una simultdnea aceleracion estructural de la
productividad y la participacién en la fuerza laboral.
Los directores ejecutivos destacaron la necesidad de
aplicar sin demora la directiva relativa a los merca-
dos de instrumentos financieros, y elogiaron las me-
didas para integrar los sistemas nacionales de pagos
y de compensacion de valores, asi como las labores
en curso para facilitar las operaciones internaciona-
les de fusion y adquisicion de bancos.

Otras iniciativas de supervision

regional y divulgacion

El FMI ha tomado medidas en los Ultimos afios para
ampliar y afianzar sus actividades a escala regional.
Algunos departamentos regionales han establecido
unidades dedicadas exclusivamente a temas regiona-
les y grupos de trabajo, que abarcan departamentos
enteros, para abordar cuestiones de interés multina-
cional. Los temas que se estudian son, por ejemplo, en
el Departamento de Africa, el incremento de los vo-
[imenes de ayuda, la gestién de los recursos natura-
les y el desarrollo de los mercados internos de deuda;
en el Departamento de Europa, los cuantiosos flujos
internacionales de capital, el rdpido crecimiento del
crédito, la incidencia de la integracién financiera en
el crecimiento y la supervision, el uso de fondos de la
Unién Europea por parte de Estados recién admitidos,
la competitividad de los paises del Mediterrdneo y los

L
Eura-Minamm
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IZQUIERDA: Descarga de bananos en la isla caribefia de San Martin. DERECHA: Visita al Banco Central Europeo, Fréncfort, Alemania.
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31 Los informes sobre las perspectivas
econdmicas regionales estan
disponibles en www.imf.org/
external/pubs/ft/reo/reorepts.aspx.
La documentacidn relativa a los
informes publicados en el ejercicio
2008 también puede consultarse en
el sitio web del FMI.

factores de vulnerabilidad en Europa sudoriental; y en
el Departamento del Hemisferio Occidental, asuntos
relacionados con el sector financiero, las politicas mo-
netaria y cambiaria, las pensiones, y el petréleo y los
recursos naturales. La Oficina Regional para Asia y el
Pacifico del FMI, ubicada en Tokio, contribuye con es-
tudios y actividades de supervision regional.

Ademds, ahora los cinco departamentos regionales
del FMI elaboran informes semestrales sobre las pers-
pectivas econémicas regionales. Tras la publicacién
de los informes se organizan numerosas actividades
de divulgacién —como seminarios para funcionarios
del gobierno y representantes del sector académico,
ruedas de prensa y entrevistas con funcionarios del
FMI- en diversos paises de cada regién. En Internet
se publican comunicados de prensa en los que se re-
sumen las conclusiones de los estudios, con acceso al
texto completo de los estudios y a transcripciones y
videos de las conferencias de prensa celebradas con
ocasion de la publicacién de los documentos®'.

El FMI también es organizador y participante de varios
foros regionales. Por ejemplo, en junio de 2007, par-
ticipd en la Sexta Conferencia Regional Anual sobre
Centroamérica, Panamdy la Republica Dominicana, a
la que asistieron ministros de Hacienda, gobernadores
de bancos centrales y superintendentes del sector fi-
nanciero de toda la regién para debatir dos importan-
tes proyectos regionales: la supervision consolidada de
los conglomerados financieros regionales y la coordi-
nacion fiscal, incluido el establecimiento de una unién
aduanera para América Central; otros temas fueron
el desarrollo de los mercados de capital y de deuda
privaday las politicas fiscales en pro de la estabilidad

econdmica y social. En octubre de 2007, el personal
técnico del FMIy las autoridades de Honduras organi-
zaron un seminario regional sobre los marcos de gasto
a mediano plazo. Los asistentes fueron funcionarios
encargados de la elaboracién del presupuesto prove-
nientes de América Central, Panamd y la Republica
Dominicana, y expertos del FMI, el Banco Mundial,
el Banco Interamericano de Desarrollo, Colombia y
Espafia. En noviembre de 2007, el Departamento del
Hemisferio Occidental organizé una conferencia sobre
los vinculos econémicos y financieros en la regién de
las Américas. En febrero de 2008 se celebré en Nigeria
un seminario regional sobre globalizacién y tributa-
cién, con la participacion de ministros de Hacienda y
funcionarios de alto nivel de 13 paises africanos; y en
marzo de 2008 tuvo lugar en TUnez un seminario de
alto nivel sobre finanzas en Africa (véase el capitulo
4). El FMI también asistié a las reuniones de abril y
septiembre de 2007 del Comité de Coordinacién de
la Politica de Comercio del Programa de Cooperacién
Econémica Regional de Asia Central, celebradas en
Manila; la reunién anual de ministros de Hacienda y
gobernadores de bancos centrales del Consejo de
Cooperacién del Golfo, celebrada en Yeddah en oc-
tubre de 2007; y una conferencia sobre el papel que
desempefia el sector privado en el desarrollo econé-
mico y la integracién regional del Magreb, llevada a
cabo en Tunez en noviembre de 2007.

Enjunio de 2007, el FMI organiz6 un seminario sobre
politicas de integracién financiera en la regién de los
paises nérdicos y balticos, en el que funcionarios y di-
rectores ejecutivos del FMI, representantes del Banco
Central Europeo en el FMI 'y expertos académicos de-
batieron un estudio del FMI sobre mecanismos de

IZQUIERDA: Operadores y especialistas de la Bolsa de Valores de Nueva York. DERECHA: Vivienda embargada para subasta, Long Island, Nueva York.
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El estudio “Financial Integration

in the Nordic-Baltic Region:
Challenges for Financial Policies”
puede consultarse en www.imf.org/
external/np/seminars/eng/2007/
nordbal/pdf/0607.pdf (en inglés).

Véase la nota de informacidn al
ptiblico No. 07/124, “IMF Executive
Board Discusses Selected Regional
Issues in the Caribbean”, en el
CD-ROM o en www.imf.org/external/
np/sec/pn/2007/pn07124.htm

(en inglés).

Véase el estudio examinado por el
Directorio “The Recent Financial
Turmoil—Initial Assessment, Policy
Lessons, and Implications for Fund
Surveillance”, en el CD-ROM o

en www.imf.org/external/np/pp/
eng/2008/040908.pdf (en inglés).

vigilancia y gestion de crisis a escala internacional.
En el estudio se destacan vacios que pueden haber
surgido a raiz de la creciente integracion financiera
de la regién. Como la integracién financiera estd en
aumento en Europa en general y la mayoria de los
paises nérdicos y balticos se acogen al marco regla-
mentario europeo, es posible que la solucién a estos
problemas deba enfocarse dentro de este contexto
europeo mas amplio®.

Como parte de lainiciativa para realizar seminarios pe-
riédicos sobre la evolucion y las perspectivas econémi-
cas del Caribe, el Directorio celebrd el primer encuentro
de ese tipo en septiembre de 20073, Los directores
ejecutivos sefialaron que la tradicional apertura de
las economias caribefias ha sido beneficiosa y les ha
permitido alcanzar niveles elevados de ingreso per ca-
pita. La regioén ha tenido una evolucién macroeconé-
mica favorable en los Ultimos afios, y su compromiso
con el desarrollo social y el crecimiento equitativo ha
propiciado notables avances en el dmbito de la sa-
lud, la educacion y la erradicacion de la pobreza. Sin
embargo, la regién es vulnerable debido a la poca di-
versificacion de la economia, los persistentes y cuan-
tiosos déficits en cuenta corriente, la ingente deuda
publica y el riesgo de catdstrofes naturales, en espe-
cial huracanes. Los directores ejecutivos aplaudieron
lainiciativa para la creacién del “Mercado y Economia
Unicos del Caribe", ya que la cooperacién regional es
la clave para que los paises del Caribe puedan apro-
vechar al maximo la globalizacién, y estimaron que
una integracién mas estrecha de los mercados finan-
cieros del Caribe que aun estan bastante fragmenta-
dos podria estimular el crecimiento. Observaron que
el fuerte uso de incentivos tributarios para atraer in-
versionistas implica costos para los paises del Caribe
en términos de ingresos no percibidos y reconocieron
gue la disminucién del acceso preferencial del banano
y el azlcar a los mercados europeos supondra pérdi-
das cuantiosas para varios paises de la regién. Por otro
lado, los directores ejecutivos recalcaron la importan-
cia de efectuar desembolsos oportunos de ayuda y de
asistencia concesionaria para apoyar los procesos de
ajuste y reestructuracion de los paises.

SUPERVISION DEL SECTOR FINANCIERO

EI FMI ha reforzado constantemente la supervision del
sector financiero a escala bilateral, multilateral y re-
gional, y para ello ha creado herramientas analiticas
que permiten evaluar la estabilidad del sector finan-

ciero, a nivel institucional y sistémico, y metodologias
cuantitativas y analiticas que sirven para determinar,
medir y evaluar el impacto de los riesgos de crédito
y de liquidez del sector financiero, y para mejorar las
pruebas de tensién. EI FMI ya ha puesto en practica
estas herramientas, sobre todo en el contexto de los
Programas de Evaluacién del Sector Financiero (PESF).
Entre las iniciativas para el ejercicio 2008 cabe men-
cionar las investigaciones analiticas y de politica so-
bre el impacto de la crisis que se inicié a mediados de
2007 en la actividad econdémica; los andlisis coyuntura-
les mas profundos sobre los vinculos macrofinancieros
en Perspectivas de la economia mundial; la mayor aten-
cion prestada a los analisis sobre el sector financiero
en las consultas del Articulo IV y el continuo énfasis
en los PESF; la capacitacién interna sobre cuestiones
del sector financiero; la recopilaciéon de datos cen-
trada en la situacién de las instituciones financieras
con respecto a otros sectores y los riesgos conexos,
y los estudios analiticos y empiricos sobre la comple-
mentaciéon mutua de las reformas de los sectores fi-
nanciero y real. El personal técnico del FMI ha sequido
colaborando con el Foro sobre Estabilidad Financieray
con sus grupos de trabajo y consultando con el sector
privado, los reguladores y las autoridades nacionales,
los érganos normativos y otras entidades.

Evaluacion de la crisis financiera

y recomendaciones

En su comunicado de octubre de 2007, el CMFI pi-
di6 al FMI gque investigara las causas fundamentales
de la crisis que se desaté en los mercados financie-
ros en agosto de 2007 y que extrajera ensefiazas en
materia de politicas. En respuesta, cinco grupos de
trabajo del Departamento de Mercados Monetarios
y de Capital del FMI, en estrecha colaboracién con
los correspondientes grupos de trabajo del Foro so-
bre Estabilidad Financiera y otras partes interesa-
das, analizaron las causas estructurales de la crisis
reinante y elaboraron un conjunto de recomenda-
ciones a mediano plazo. Las conclusiones, que fue-
ron examinadas por el Directorio en abril de 2008, se
resumen en el recuadro 3.4%. Las medidas de poli-
tica mds inmediatas que pueden ser necesarias para
ayudar a gestionar y mitigar la crisis se analizan en
el informe sobre la estabilidad financiera mundial de
abril de 2008 (véase mds arriba).

Al cierre del ejercicio 2008 la turbulencia en los
mercados financieros aun estaba en evolucién y
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RECUADRO 3.4

Resumen de las recomendaciones del Grupo de Trabajo del Departamento de Mercados Monetarios y de Capital

RESULTADOS

Précticas de gestion de riesgos

Las practicas de gestion de riesgos en muchas instituciones fi-
nancieras presentan deficiencias tanto de criterio como de ges-
tion de gobierno. Las instituciones se apoyaron demasiado en
estrategias basadas en modelos y en escasos datos histéricos,
y desestimaron las limitaciones de dichas estrategias. Las estra-
tegias de cobertura de riesgos fueron demasiado concentradas
y, sobre todo en el caso de los productos financieros estructura-
dos, no se presté suficiente atencion a los riesgos de liquidez y
de eventos extremos.

Valuacion, divulgacion y contabilidad

El tratamiento contable de los productos estructurados y las de-
ficiencias de los modelos de valuacién y declaracién de datos fi-
nancieros contribuyeron a profundizar y alargar la crisis.

ENSENANZAS Y RECOMENDACIONES

Los funcionarios de gestién de riesgos deben cuestionar decididamente
los supuestos en los que se basan los modelos de gestidn del riesgo
y de fijacién de precios y examinar detenidamente el perfil de riesgo
de sus empresas, incluidas las estrategias de cobertura de riesgos, el
riesgo de contraparte y los posibles efectos de segunda ronda deriva-
dos de los shocks del mercado.

La alta gerencia tiene que cerciorarse de que la estructura interna de
gobierno sea sélida y de que las responsabilidades relativas a la informa-
cién y la toma de decisiones estén bien definidas y sean adecuadas.

Los supervisores tienen que monitorear de forma mas activa la gestion
y promover la realizacion de pruebas de tensién mas rigurosas, en es-
pecial durante los periodos de prosperidad.

Los requladores deberian considerar si la opacidad y complejidad de los
productos de crédito estructurados (como las obligaciones de deuda
garantizadas cuyas carteras se componen de bonos constituidos a par-
tir de valores respaldados por activos) guebrantan la disciplina del mer-
cado y exigen la adopcién de medidas prudenciales o de otro tipo; pero,
a la vez, debe evitarse el riesgo de regulacién excesiva.

Los supervisores deben garantizar que las instituciones financieras
elaboren modelos sélidos de fijacién de precios, gestion de riesgo y
pruebas de tensién. Deberia considerarse la formulaciéon de normas
prudenciales (por ejemplo, reservas de capital) para los productos fi-
nancieros estructurados.

Los supervisores deben promover el mejoramiento de los procesos in-
ternos que utilizan las entidades reguladas para gestionar el riesgo de
modelizacién de las valuaciones.

Debe procurarse la convergencia internacional de las normas contables
y de regulacion, asi como de los requisitos de divulgacién de informa-
cién de los bancos, sobre todo en el caso de instituciones financieras
gue operan a escala mundial. Deben reforzarse las normas de declara-
cién de activos fuera del balance, vehiculos de inversién estructurada
(SIV, por sus siglas en inglés) y sociedades instrumentales.

Podrian tomarse medidas para mejorar el proceso de descubrimiento
de precios vy la liquidez de instrumentos titulizados de dificil valora-
cion; por ejemplo, mayor estandarizaciéon y creacion de un registro
centralizado.
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RESULTADOS

Practicas de las agencias calificadoras del riesgo crediticio

Las metodologias de calificacion del riesgo crediticio no captaron
los riesgos inherentes a los productos estructurados. Los inver-
sionistas en productos estructurados dependieron en exceso de
las calificaciones y no se percataron de la vulnerabilidad de los
productos a fluctuaciones pronunciadas de los precios y degra-
daciones de las calificaciones de mas de una categoria.

Supervision y gestion de crisis

La supervision consolidada fue deficiente, y los supervisores no
tuvieron debidamente en cuenta los riesgos derivados de los nue-
vos instrumentos financieros, y tampoco se preocuparon del de-
terioro de las normas de suscripcién. También han quedado al
descubierto fallas en los marcos de gestién de crisis y de reso-
lucién bancaria.

Liquidez de los bancos centrales

Las deficiencias de los mecanismos vigentes de liquidez de emer-
gencia provocaron perturbaciones en los mercados interbanca-
rios y agravaron la agitacion financiera.

ENSENANZAS Y RECOMENDACIONES

Las agencias deben mejorar los métodos y las practicas de calificacion.
Como minimo, deben establecer calificaciones diferenciadas para los
productos estructurados, divulgar informacion sobre la susceptibilidad
de esas calificaciones a ser rebajadas y revelar mas informacion sobre
las metodologias.

Podrian usarse procedimientos de aprobacién y licencia para reducir po-
sibles conflictos de interés en el sector de calificacién de crédito y pro-
piciar mejoras en la transparencia y la divulgacion de las metodologias
de calificacion.

Las autoridades nacionales vy los principales érganos normativos deben
examinar el uso y la eficacia de las calificaciones de crédito en el dmbito
de laregulacion prudencial, en especial a la luz de posibles cambios en las
escalas de calificaciones aplicadas a los productos estructurados.

El Acuerdo de Basilea Il permitird enfocar la supervision de una manera
mas sensible a los riesgos, y los paises en los que operan bancos interna-
cionales tendrdn que adoptarlo con rapidez. Pero la transicion al Acuerdo
Basilea Il ha de manejarse con cuidado, ya que la adopcién parcial o in-
completa de este marco implicaria riesgos; quizd sea necesario ampliar la
aplicacion de niveles minimos de capital, y se debe prestar especial aten-
cién al andlisis de impacto correspondiente al periodo de transicion.

Hay que reforzar las practicas de supervisién, como la frecuencia de las
inspecciones in situ y el uso de auditores externos, y se debe dotar a los
supervisores de los recursos adecuados para que desempefien eficaz-
mente sus tareas.

Las entidades fuera del balance deben estar sujetas a la supervisiéon con-
solidada y a la obligacion de divulgacion prudencial, y debe prestarse mas
atencion a los riesgos de reputacién y los pasivos contingentes.

Es necesario reforzar los mecanismos de resolucién bancaria y de garan-
tia de depdsitos, y hacer mas eficaz la coordinacion interinstitucional. Los
bancos centrales deben mantenerse bien informados y activos.

Todos los intermediarios financieros deben observar normas minimas
de suscripcién y de proteccion de los consumidores para limitar la toma
excesiva de riesgos y el arbitraje regulatorio.

Es necesario que los bancos centrales estén en condiciones de otor-
gar préstamos a un conjunto suficientemente amplio de contrapartes
y de aceptar una gama suficientemente amplia de garantias, evitando
al mismo tiempo asumir riesgos excesivos de contraparte y de crédito.
Hay que tomar precauciones para que el uso de la liquidez del banco
central no conlleve estigmas.

Seria conveniente mejorar la colaboracion entre los bancos centrales
—por ejemplo, estableciendo un conjunto mas permanente de lineas
de swaps de emergencia para solucionar los problemas de liquidez en
divisas— y procurar una mayor convergencia en lo que respecta a los
marcos operativos.
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35 Enlas actualizaciones

3

o

de datos se describen

sucesos relacionados con el
cumplimiento de las normas y
los cddigos, pero no se revisan
las calificaciones del PESF
inicial.

Estas cifras se refieren a los
EESF considerados por el
Directorio durante el
ejercicio 2008.

el consenso con respecto a las medidas de politica
convenientes estaba forjandose, pero para entonces
los mecanismos de supervision del FMI ya se habian
activado. Los acontecimientos recientes hacen
pensar que la supervisién y el asesoramiento en ma-
teria de politicas aln pueden perfeccionarse en los
siguientes aspectos:

+ Eneldidlogo con los supervisores y reguladores, el
FMI debe procurar garantizar que las practicas de
gestién del riesgo de las instituciones financieras
sean adecuadas, sobre todo en lo que se refiere a
los productos financieros estructurados complejos,
y que las instituciones del sector privado y los re-
guladores realicen pruebas de tension rigurosas.

Muchas de estas cuestiones también son pertinen-
tes al didlogo que el FMI mantiene con los bancos
centrales. En los paises en que los bancos centrales
no cumplen funciones de supervisién, es particular-
mente importante evaluar el grado de cooperacion
con los supervisores bancarios y los mecanismos
gue permiten tomar medidas coordinadas e inter-
venir lo antes posible en caso de tensiones en el
sector financiero.

El FMI debe prestar particular atencién a las prue-
bas de tensién y los marcos de resolucién bancaria
gue utilizan las autoridades en los paises de mer-
cados emergentes, en especial los que tienen abul-
tados déficits en cuenta corriente que se financian
con flujos generadores de deuda o cuyos sectores
financieros estan dominados por bancos de merca-
dos maduros, 0 ambas cosas. Si bien hasta ahora
los paises de mercados emergentes han demos-
trado que pueden resistir la turbulencia financiera,
el riesgo de contagio es alto en los paises que exhi-
ben estas caracteristicas.

PROGRAMA DE EVALUACION

DEL SECTOR FINANCIERO

Las evaluaciones en el marco del PESF, una iniciativa
conjunta del FMI y el Banco Mundial, son un compo-
nente importante de la supervisiéon que el FMI con-
tinda utilizando en forma selectiva. EI PESF, que se
introdujo en 1999 para que los paises pudieran soli-
citar una evaluacién integral de sus sistemas finan-
cieros, es el fundamento de las Evaluaciones de la
Estabilidad del Sector Financiero (EESF), andlisis que
el FMI realiza sobre riesgos que emanan del sector

financiero, como la capacidad de dicho sector para
absorber los shocks macroeconémicos. También se
realizan PESF regionales a escala de uniones mone-
tarias, sobre todo si las principales estructuras nor-
mativas y de supervisién son de cardcter regional. Se
llevaron a acabo PESF regionales en los casos de la
CEMAC vy la ECCU, y a finales del ejercicio del FMI es-
taba en curso un PESF para la UEMAO.

Con un total de 121 evaluaciones iniciales concluidas
o en curso, el FMI y el Banco Mundial estén prestando
cada vez mas atencion a las actualizaciones de los
PESF. Los componentes basicos de las actualizacio-
nes son los andlisis de la estabilidad financiera, las
actualizaciones de datos sobre la observancia de las
normas y los cédigos mencionadas en la evaluacién
inicial® y un nuevo examen de las cuestiones clave
planteadas en la evaluacién inicial.

En el ejercicio 2008 se llevaron a cabo 17 PESF, de los
cuales 12 eran actualizaciones®; otros 45 PESF (de los
cuales 24 son actualizaciones) estdn en curso o han
sido acordados y estan en proceso de planificacién.

Colaboracion con otras instituciones

El FMI también colabora estrechamente con otras
organizaciones en torno a cuestiones relativas
al sector financiero. En ese dmbito, ha afianzado
la cooperacién con el Banco Mundial en el con-
texto del Plan Ejecutivo Conjunto de Accién para
la Colaboraciéon entre el Banco Mundial y el FMI
(véase el capitulo 5). Ha reforzado sus andlisis
sobre los factores de vulnerabilidad en las eco-
nomias avanzadas y la colaboracién con organis-
mos normativos (como el Comité de Supervisién
Bancaria de Basilea), bancos centrales y ministe-
rios de Hacienda, en forma mancomunada con el
Foro sobre Estabilidad Financiera y el G-20. Preparé
una Nota sobre la Estabilidad Financiera Mundial
para la reunién de marzo de 2008 del Foro sobre
Estabilidad Financiera, y ha patrocinado o copatro-
cinado varias conferencias y seminarios sobre cues-
tiones del sector financiero (recuadro 3.5).

Evaluacién de la vulnerabilidad

Estainiciativa, establecida en 2001, permite efectuar
periddicamente evaluaciones multinacionales de los
factores de vulnerabilidad y los riesgos de crisis en
las economias de mercados emergentes. En el ejerci-
cio 2008 el FMI elaboré una nueva metodologia con
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37 El comunicado No. 07/236

3

©

puede consultarse en el
apéndice 11l del CD-ROM

(en inglés) o en www.imf.org/
external/np/cm/2007/
102007as.htm.

Véase la nota de informacidn
al pidblico No. 08/41, “IMF
Executive Board Discusses

a Work Agenda on Sovereign
Wealth Funds”, en el CD-ROM

o0 en www.imf.org/external/
np/sec/pn/2008/pn0841.htm
(en inglés). También puede
consultarse un documento de
referencia preparado por el
personal técnico, “Sovereign
Wealth Funds—A Work Agenda”,
en el CD-ROM o en www.imf.org/
external/np/pp/eng/2008/
022908.pdf (en inglés).

IZQUIERDA: Perfil de la ciudad de Abu Dhabi, Emiratos Arabes Unidos. DERECHA: Transporte de verduras, Phnom Penh, Camboya.

la que es posible hacer una distincién entre los fac-
tores de vulnerabilidad subyacentes y los riesgos de
crisis en los paises de mercados emergentes, lo cual
facilita la deteccion de deficiencias fundamentales en
un entorno benigno, en el que el riesgo de crisis es
escaso. El FMI tiene previsto ampliar el alcance de la
evaluacion para que incluya los mercados maduros.
La evaluacién realizada en el segundo trimestre de
2008 se centré en el impacto de la turbulencia mun-
dial en las economias de mercados emergentes, asi
como en los riesgos de que el auge de precios de los
activos desemboguen en correcciones drdsticas y
que la merma de los flujos de capital desencadenen
nuevas espirales descendentes de los precios de los
activos, la calidad de los préstamos vy las perspecti-
vas de crecimiento.

Fondos soberanos de inversion

Los fondos soberanos de inversion estan desem-
pefiando una funcién cada vez mas importante en
el sistema monetario y financiero internacional, y
sus activos subieron a un nivel estimado de entre
$1,9 billones y $2,8 billones, sin contar el especta-
cular aumento de las tenencias de reservas inter-
nacionales, que alcanzaron los $6 billones al final
de 2007. Los fondos soberanos de inversion ofre-
cen numerosas ventajas econémicas y financieras:
en el pais de origen, facilitan la transferencia in-
tergeneracional de la riqueza, ayudan a evitar los
altibajos del ciclo econémico, contribuyen a la es-
tabilidad fiscal y permiten una mejor diversificacién
de la cartera de activos soberanos, a la vez que pue-
den ejercer un efecto estabilizador sobre los mer-
cados financieros mundiales y reforzar la liquidez,
como lo han demostrado las recientes inyecciones

de capital de fondos soberanos de inversién en va-
rios bancos importantes (véase el capitulo 2). No
obstante, estos fondos también plantean desafios
para las autoridades.

En las Reuniones Anuales de 2007, el CMFI re-
conocié en su comunicado el papel positivo que
desempefian estos fondos al aportar mayor liqui-
dez al mercado y facilitar la asignacion de recursos
financieros, ademas de elogiar los andlisis realiza-
dos por el FMI sobre las cuestiones que afectan a
los inversionistas y a los receptores de los flujos de
estos fondos, incluido un didlogo para determinar
las practicas 6ptimas®. En noviembre de 2007, el
FMI organizé en Washington la primera mesa re-
donda anual de administradores de reservas y ac-
tivos soberanos, para propiciar un intercambio de
ideas y experiencias sobre el tema. Al encuentro
asistieron delegaciones de alto nivel de los bancos
centrales, los ministerios de Hacienda y los admi-
nistradores de activos soberanos de 28 paises. En
los debates se trataron las tendencias en la acumu-
lacion de reservas y su incidencia en los balances
de los bancos centrales.

En el debate del Directorio Ejecutivo sobre los fon-
dos soberanos de inversion celebrado en marzo de
200838, la mayoria de los directores ejecutivos opind
que el FMI estaba en condiciones de facilitar y coordi-
nar la formulacién de principios y practicas de amplia
aceptacioén para los fondos soberanos de inversién,
e hizo hincapié en que esta tarea habria de compagi-
narse con las labores que estan llevdndose a cabo en
la Organizacién para la Cooperacién y el Desarrollo
Econémicos (OCDE) y en otros organismos. Los
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39 El comunicado No. 08/78 puede
consultarse en el apéndice Ill en
el CD-ROM (en inglés) o en
www.imf.org/external/np/cm/
2008/041208s.htm.

RECUADRO 3.5

Colaboracién y comunicacion sobre temas del sector financiero

Durante el ejercicio 2008 el FMI patrociné y co-
patrociné varias conferencias y seminarios sobre
globalizacion y estabilidad financiera.

En diciembre de 2007, la Oficina Regional para Asia
y el Pacifico, el proyecto 21 COE-Market Quality de
la Universidad de Keio y el Centro de Investigacion
y Formacién Financiera de la Agencia de Servicios
Financieros de Japdn organizaron en Tokio una
conferencia sobre las lecciones de los ultimos 10
afios y el futuro de la estabilidad financiera y la su-
pervision del sector financiero (“Financial Stability
and Financial Sector Supervision: Lessons from the
Past Decade and Way Forward"). La conferencia
congrego a un grupo selecto de altos funciona-
rios de la region de Asia y el Pacifico, institucio-
nes financieras internacionales, representantes
de los sectores académico y privado y otras par-
tes interesadas con el fin de examinar los avan-
ces logrados en los ambitos de la reforma vy la
supervision del sector financiero, y de pasar re-
vista a los acontecimientos de los Ultimos 10 afios.
El debate giré en torno a la capacidad de los sis-
temas financieros de los paises en desarrollo de
la region para enfrentar la evolucion constante
del panorama financiero mundial; por ejemplo,
mediante la aplicacién eficaz de las normas del
Acuerdo de Basilea Il.

EI FMI también copatrociné seminarios y conferen-
cias con paises miembros y centros de investiga-
cion. En septiembre de 2007, junto con el Banco de
la Reserva Federal de Estados Unidos de Chicago,
patrociné un seminario sobre globalizacién y riesgo
sistémico en el marco de la décima conferen-

cia anual de banca internacional (“Tenth Annual
International Banking Conference: Globalization
and Systemic Risk"), que brindé un foro para que
las autoridades de paises avanzados y de merca-
dos emergentes y representantes del sector aca-
démico pudieran analizar la situacién actual de las
actividades bancarias transfronterizas; la forma
en que la globalizacién podria incrementar o con-
tener el riesgo sistémico; las fuentes potenciales
de riesgo sistémico (en particular los bancos, las
compafiias de seguro, las cajas de pensiones, los
fondos de cobertura [hedge funds] y otros partici-
pantes del mercado de capitales); las medidas re-
gulatorias para hacer frente a las preocupaciones
sistémicas, y las alternativas en materia de poli-
ticas que deben considerarse. En enero de 2008,
el FMI organizé, conjuntamente con la Brookings
Institution, un seminario en Washington acerca
de la desaceleracion de la economia mundial en
2008 (“Global Downturn? The World Economy in
2008")". En abril de 2008, el FMI copatrocind la
Conferencia sobre Macrofinanzas Internacionales
en Washington, con la colaboracién del Programa
de Economia y Finanzas Mundiales del Consejo de
Investigaciones Econdmicas y Sociales del Reino
Unido. Ademas del personal técnico del FMI, par-
ticiparon en la conferencia representantes de los
bancos centrales de varios paises miembros y
expertos del mundo académico. La conferencia
brindé a los participantes la oportunidad de pre-
sentar sus investigaciones tedricas y empiricas
recientes, con el fin de hacer converger los mo-
delos “macro de economia abierta” y “financiero”
que se utilizan para analizar cuestiones financie-
ras internacionales.

1 La transcripcién del seminario figura en el CD-ROM y en el sitio web de FMI, www.imf.org/external/np/tr/2008/tr080131.htm (en inglés).

directores ejecutivos apoyaron un enfoque basado
enlainclusiény la colaboracién para abordar el tema
de los fondos soberanos con la participacién de los
paises y las partes interesadas, y concordaron en que
los principios y las practicas deberdn adoptarse de
forma voluntaria.

En su comunicado de abril de 2008%*, el CMFI aplau-
dié la iniciativa del FMI de trabajar como facilitador
y coordinador con los fondos soberanos de inver-
sién para elaborar un conjunto de prdcticas 6ptimas,
y manifestd su interés en evaluar los avances en su
proxima reunién.
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40 Elsitio web del grupo

4

internacional de trabajo,
www.iwg-swf.org/, que entré
en servicio en junio de 2008,
brinda a los integrantes del
grupo acceso a documentos
confidenciales de trabajo.
Ademds, pone a disposicién
de las partes interesadas
informacidn publica emitida
por el grupo y enlaces a sitios
web de fondos soberanos

de inversion. EI FMI recibe

consultas a través de este sitio.

Véase la nota de informacién
al piblico No. 07/135, “IMF
Executive Board Concludes
Financial Soundness
Indicators—Experience with
the Coordinated Compilation
Exercise and Next Steps”,

en el CD-ROM o en www.imf.
org/external/np/sec/pn/2007/
pn07135.htm (en inglés).

Del 30 de abril al 1 de mayo de 2008 se reunieron en
la sede del FMI en Washington representantes de fon-
dos soberanos de inversién con representantes de los
paises receptores, la OCDE y la Comisién Europea. Los
fondos soberanos establecieron formalmente un grupo
internacional de trabajo que se encargara de elabo-
rar, a mas tardar para octubre de 2008, un conjunto
de principios, basado en los principios y las practicas
actuales, que reflejen debidamente las practicas y los
objetivos de inversion de los fondos soberanos“. El
FMI proporcionara funciones de secretaria al grupo,
que esta integrado por representantes de 25 paises
miembros del FMI. EI grupo estd presidido en forma
conjunta por un representante de alto rango de la
Abu Dhabi Investment Authority y por el Director del
Departamento de Mercados Monetarios y de Capital
del FMI, ambos seleccionados por los fondos sobera-
nos participantes.

Lucha contra el lavado de dinero y

el financiamiento del terrorismo (ALD/LFT)
EIFMI mantiene un compromiso firme con las labores
de ALD/LFT, pero esta concentrando sus esfuerzos en
aspectos en los que posee una mayor ventaja compa-
rativa, es decir, en la evaluacion de paises de impor-
tancia sistémica o que presentan un riesgo grave de
lavado de dinero o de financiamiento del terrorismo;
por ejemplo, las economias emergentes y los paises
de ingreso mediano cuyos sistemas financieros se han
desarrollado a un ritmo mas rdpido que el de las sal-
vaguardias de ALD/LFT. Esta labor se complementa
muy bien con las otras actividades de evaluacién del
sector financiero que realiza el FMI, y la institucién
continda integrando las cuestiones de ALD/LFT en su
cometido general de supervision y estudiando las vin-
culos entre el lavado de dinero, el sector informal y la
economia tradicional. Las labores de evaluacién estdn
apoyadas en la asistencia técnica que el FMI brinda en
materia de ALD/LFT. En el futuro estas tareas depen-
derdn en mayor medida de la demanda y se financia-
ran sobre todo con recursos externos.

Indicadores de solidez financiera

Los indicadores de solidez financiera (ISF) son un con-
junto relativamente nuevo de estadisticas econémicas
que se utilizan, junto con otras estadisticas econdémi-
cas y financieras, para evaluar los aspectos sélidos y
los aspectos vulnerables del sector financiero de un
pais. EI FMI trabajé estrechamente con otros orga-
nismos nacionales y con instituciones regionales e

internacionales en la elaboracién de un conjunto de
indicadores esenciales e indicadores recomendados.
El Directorio Ejecutivo avalé los ISF en 2001y un pro-
grama de trabajo en 2003 destinado a incrementar la
capacidad de los paises miembros para compilar ISF
y a incorporar mas ampliamente su presentacion y
andlisis en las labores que realiza el FMI. Como parte
del programa de trabajo, el FMI elaboré Indicadores
de solidez financiera: Guia de compilacidn, y en 2004
puso en marcha un ejercicio coordinado de compila-
cion voluntario. Los 62 paises que participaron en el
ejercicio se comprometieron a compilar los 12 indi-
cadores bdsicos y la maxima cantidad que les fuera
posible de los 28 indicadores recomendados, y a pre-
sentarlos junto con las series de datos subyacentes
y los respectivos metadatos para su posterior divul-
gacion. El FMI vigila sistemdticamente los ISF como
parte de sus actividades de supervision reforzada de
los sistemas financieros y a menudo los incluye en los
informes del personal técnico y del PESF.

En noviembre de 2007, el Directorio Ejecutivo exa-
mind la experiencia con el programa de trabajo y
analiz6 propuestas acerca de la funcién que han de
desempefiar los ISF en el futuro®. A juicio de los di-
rectores ejecutivos, los ISF constituyen un buen punto
de partida para el andlisis de la estabilidad finan-
cieray son una de las herramientas fundamentales
con que el FMI evalla la solidez financiera. Instaron
a que los ISF sigan siendo una herramienta de uso
corriente en la supervision, los informes del PESF y
la evaluacién de la vulnerabilidad por parte del FMI,
y se mostraron satisfechos por la divulgacién de los
ISF en los informes del personal técnico. Tras sefialar
la necesidad de interpretar con prudencia los ISF —en
vista de la diversidad de sistemas contables, legales
y reglamentarios en los que se basan—, el Directorio
solicité que se mejore aun mds la comparabilidad
internacional de los indicadores y alenté al FMIy a
otras instituciones internacionales a que sigan pro-
curando armonizar las metodologias de compilacién
y declaracion de datos. Los directores ejecutivos re-
conocieron el innegable valor que reviste la recopi-
lacion y divulgacion de los indicadores por parte del
FMI, gracias a la creacién de una base de datos pu-
blica y centralizada que estara a disposicién de los
paises miembros, las instituciones internacionales
y los mercados. Coincidieron en que la declaracién
de ISF al FMI debe ser una actividad recomendada
para los paises, pero no obligatoria.
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En www.imf.org/external/np/
rosc/rosc.asp puede consultarse
mds informacion acerca de

la Iniciativa sobre Normas y
Cddigos y pueden obtenerse
copias de las evaluaciones de
paises (en inglés).

Véase el comunicado de prensa
No. 07/95, “IMF Launches
Revised Fiscal Transparency
Code and Manual”, en el
CD-ROM o en www.imf.org/
external/np/sec/pr/2007/
pr0795.htm (en inglés).

El Cédigo y el Manual también
pueden consultarse en
www.imf.org/external/pp/
longres.aspx?id=4175y
www.imf.org/external/
pp/longres.aspx?id=4177,
respectivamente (en inglés).

Las NEDD se crearon en 1996
para orientar a los paises

que tienen o que procuran
obtener acceso a los mercados
internacionales de capital

y cuyos datos ya cumplen
estrictas normas de calidad. EI
SGDD se estableci en 1997 para
ayudar a los paises a mejorar
sus sistemas de estadistica y

a ponerlos a disposicion del
resto de los paises miembros
del FMI. Ambos programas son
de cardcter voluntario, pero
una vez que un pais se suscribe
a las NEDD, el cumplimiento

de las normas es obligatorio.
Véase el recuadro CD-3.1en

el CD-ROM y el documento
“The IMF’s Data Dissemination
Initiative After 10 Years", en
www.imf.org/external/pubs/
ft/books/2008/datadiss/
dissemination.pdf (en inglés).

MARCO DE SUMINISTRO DE DATOS

PARA LA SUPERVISION Y OTRAS
INICIATIVAS SOBRE DATOS

Suministro de datos al FMI para fines

de supervision

Al final del ejercicio 2008 se sometié a considera-
cién del Directorio Ejecutivo un examen efectuado
por el personal técnico del FMI sobre el marco de
politica para el suministro de datos para la supervi-
sion. El Directorio lo debatié a comienzos del ejerci-
cio 2009 y determind que el marco general sequia
siendo adecuado, pero recomendd dedicar esfuerzos
a aclarar las evaluaciones del personal técnico sobre
la idoneidad de los datos, reforzar la declaracién de
datos para las evaluaciones de la estabilidad externa,
mejorar la participacién de los paises y el alcance
de las iniciativas sobre datos del sector financiero y
tomar las medidas pertinentes en los casos en que los
paises, pese a disponer de la capacidad adecuada, no
suministran datos.

Transparencia fiscal y de los datos

La necesidad de contar con estadisticas monetarias
y financieras que sean precisas, completas, compara-
bles entre los paises y que estén disponibles de ma-
nera amplia y oportuna se hizo evidente a raiz de los
nuevos episodios de inestabilidad en los mercados fi-
nancieros, como las recientes tensiones en los mer-
cados de préstamos y valores. Durante el ejercicio
2008, el FMI emprendid varias iniciativas para fomen-
tar la transparencia y la calidad de los datos del sec-
tor financiero en los paises miembros (recuadro 3.6).
Restablecié el Grupo de trabajo sobre bases de datos
de valores y fue anfitrién de un seminario organizado
por el Comité Irving Fisher sobre Estadisticas de los
Bancos Centrales. Publicé una guia de compilacion de
estadisticas monetarias y financieras (Monetary and
Financial Statistics: Compilation Guide), como com-
plemento del Manual de estadisticas monetarias y fi-
nancieras. La nueva guia tiene por objeto ayudar a
los paises a compilar datos de alta calidad de confor-
midad con las prdcticas 6ptimas actuales. Durante el
ejercicio 2008, el nimero de economias que propor-
cionan datos de la posicién de inversién internacio-
nal para las publicaciones estadisticas del FMI siguié
aumentando, y al finalizar 2007 llegé a 113.

En mayo de 2007 el Directorio Ejecutivo aprobd la
version revisada del Cédigo de buenas prdcticas de
transparencia fiscal, un componente central de los es-

fuerzos que el FMI despliega para promover la transpa-
renciay la buena gestion de gobierno. Las revisiones
fueron fruto de un amplio proceso de consulta publica
en el que participaron autoridades de los paises, orga-
nizaciones de la sociedad civil, instituciones interna-
cionales y el sector privado. Se publicaron asimismo
versiones revisadas del Manual de transparencia fis-
cal y la Guia sobre la transparencia del ingreso pro-
veniente de los recursos naturales. Como parte de la
Iniciativa sobre Codigos y Normas que se puso en mar-
cha en1999 con cardcter voluntario®?, hasta ahora se
han publicado evaluaciones de las practicas conforme
al Cédigo de buenas précticas de transparencia fiscal
correspondientes a 86 paises. La transparencia fiscal
es uno de 12 temas de esa Iniciativa, en virtud de la
cual el FMI y el Banco Mundial responden a pedidos
de los paises que desean recibir resimenes acerca
de su cumplimiento de la normas relativas a buenas
practicas en tres campos generales: transparencia
en las operaciones del gobierno y en la formulacién
de politicas publicas, normas del sector financiero y
normas de integridad del mercado para el sector em-
presarial. Las evaluaciones tienen por objeto ayudar
a los paises a reforzar sus instituciones econémicas,
corroborar los estudios del FMI y el Banco Mundial e
informar a los participantes del mercado (véase el re-
cuadro CD-3.1en el CD-ROM)*3,

En febrero de 2008, el FMIy el Banco Mundial presen-
taron versiones nuevas y mejoradas de la base de es-
tadisticas trimestrales sobre la deuda externa (QEDS,
por sus siglas en inglés) y la Central de Informacién
sobre la Deuda Externa (JEDH, por sus siglas en in-
glés). La base de datos QEDS, que entrd en servicio en
2004, retine estadisticas de la deuda externa que sue-
len publicar los paises que se suscriben a las Normas
Especiales para la Divulgacién de Datos (NEDD) del
FMI. Para mejorar ain mas la disponibilidad de datos
sobre la deuda externa, el Banco Mundial y el FMI in-
vitaron a un grupo de paises de bajo ingreso que
participan en el Sistema General de Divulgacién de
Datos (SGDD) del FMI a declarar un conjunto simpli-
ficado de datos trimestrales sobre la deuda externa
del sector publico. Han aceptado la invitacion 14 pai-
ses, y 12 de ellos ya han empezado a suministrar los
datos solicitados. Esta previsto ampliar, con el tiempo,
el nimero de paises declarantes*. La JEDH es un pro-
yecto conjunto del Banco de Pagos Internacionales
(BPI), el Banco Mundial, el FMI y la OCDE. Se trata de
una medida adicional con la que estas instituciones
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RECUADRO 3.6

Iniciativas sobre datos del sector financiero

Los mercados de bonos en moneda local que funcio-
nan adecuadamente pueden contribuir a un creci-
miento econdmico vigoroso y sostenible y propiciar
la estabilidad financiera en los paises de mercados
emergentes y en desarrollo, pero son pocos los da-
tos sobre esos mercados que se pueden comparar
a escala internacional. En 2007, los ministros de
Hacienda de los paises del Grupo de los Ocho (G-8)
exhortaron al FMI y a otras organizaciones inter-
nacionales a mejorar la calidad, comparabilidad y
coherencia de estos datos.

En respuesta, el FMI restablecié y asumid la presi-
dencia del Grupo de trabajo sobre bases de datos
de valores, para analizar la creacién de una base
de datos mundial de valores. EI FMI creé el grupo
en 1999, y sus otros integrantes eran el Banco de
Pagos Internacionales (BPI) y el Banco Central
Europeo (BCE). La labor del grupo se suspendié en
2001 hasta que la elaboracién de la Base de Datos
Centralizada de Valores del BCE estuviera en una
etapa mas avanzada. En septiembre de 2007, re-
presentantes del BPI, el BCE, el Banco Mundial, el
Banco Federal de Alemania, el Banco de Méxicoy la
Reserva Federal de Estados Unidos se reunieron en
la sede del FMI para hacer un balance de los datos
disponibles sobre los mercados locales de deuda en
los paises de mercados emergentes y en desarro-
lloy para detectar posibles deficiencias. Los partici-
pantes determinaron que tanto el BPI como el BCE
disponen de bases de datos sobre titulos de deuda
nacionales e internacionales que podrian desarro-
llarse para satisfacer las necesidades de los usua-
rios de estadisticas. A modo de sequimiento de esta
reunion, en marzo de 2008 el FMI fue anfitrion de
un seminario organizado por el Comité Irving Fisher
sobre Estadisticas de Bancos Centrales. Los partici-
pantes del seminario, entre los que se contaban re-
presentantes de organizaciones internacionales y
regionales y de bancos centrales y organismos de
estadistica de diversos paises, coincidieron en la ne-
cesidad de contar con una guia de compilacion, dada
la inexistencia de una norma internacional al res-
pecto. En un inicio, la guia se centrara en los titulos
de deuda, pero con el tiempo ird ampliandose para
abarcar otros valores y fondos de inversion.

Por otro lado, en abril de 2008 el FMI publicé una guia
de compilacion de estadisticas monetarias y financie-
ras (Monetary and Financial Statistics: Compilation
Guide), cuyo objetivo es asistir directamente a los com-
piladores nacionales encargados de poner en prac-
tica el marco metodoldgico y estadistico del Manual
de estadisticas monetarias y financieras del FMI, pu-
blicado en 2000. Al incluir la compilacién de datos
de flujos, la Guia y el Manual dan un paso importante
en la ayuda que el FMI ha venido proporcionando a
los paises desde 1948 en el dmbito de las estadisti-
cas monetarias; anteriormente el objetivo principal
habfa sido la compilacién y declaracién de datos de
los balances (saldos al final de mes) del banco cen-
tral y de otras instituciones de depdsito. La Guia se
centra en la armonizacion internacional de los datos
fuente y la metodologia de compilacién y presenta-
cién de estadisticas. Ademas, describe el marco uni-
ficado que los paises han de utilizar para presentar
datos monetarios al FMI. En 2004 el FMI introdujo los
formularios estandarizados de declaracién de datos
para los paises que presentan datos de los balances
de instituciones de depdsito, compafiias de seguros,
cajas de pensiones y otros inversionistas instituciona-
les. Hasta ahora, mas de 100 paises y territorios han
adoptado la declaracion mensual de datos en los for-
mularios estandarizados, y las series cronoldgicas de
esos datos se divulgan en un suplemento que el FMI
publica sobre estadisticas financieras internaciona-
les (International Financial Statistics: Supplement on
Monetary and Financial Statistics). La Guia también
aporta, con fines ilustrativos, datos complementarios
gue comprenden subcategorias correspondientes a
los derivados financieros divididas segun el tipo de
contrato. Las estadisticas financieras descritas en la
Guia, que reflejan la distribucién y redistribucion de
activos y pasivos financieros entre los distintos sec-
tores de la economia, son un componente importante
del enfoque que el FMI utiliza para evaluar la vulne-
rabilidad de un pais a los shocks internos o externos
("enfoque del balance").

Por ultimo, en el ejercicio 2009, el FMI también ini-
ciard la recopilacion y divulgacién regular de indi-
cadores de solidez financiera, como se describe en
la pagina 37.
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Véase el comunicado de prensa
No. 08/37, “IMF and World Bank
Expand Databases on External
Debt Statistics”, en el CD-ROM
o0 en www.imf.org/external/np/
sec/pr/2008/pr0837.htm

(en inglés).

La guia puede consultarse en
www.imf.org/external/np/sta/
cdis/index.htm (en inglés).

La informacidn sobre la ECIC
puede consultarse en www.imf.
org/external/np/sta/pi/cpis.htm
(en inglés).

De conformidad con la

Decision de 1977 sobre
Supervision, los examenes

de los procedimientos de
supervision y de la ejecucion de
la supervision fueron bienales
desde 1988 hasta 2004. De
acuerdo con la propuesta de la
Estrategia a Mediano Plazo para
simplificar los procedimientos
del FMI, la nueva Decision

de 2007 dispone exdmenes
trienales.

procuran facilitar e incentivar la divulgacién mundial
de datos de la deuda externa en la mayor cantidad
posible de paises®.

Encuesta Coordinada sobre la Inversion Directa
En 2007, el FMI decidié llevar a cabo la Encuesta
Coordinada sobre la Inversién Directa junto con sus
socios del Grupo de tareas interinstitucional, entre los
gue se cuentan la OCDE, la Oficina Estadistica de las
Comunidades Europeas, el Banco Central Europeoy
la Conferencia de las Naciones Unidas sobre Comercio
y Desarrollo. Se invité a participar en la encuesta a
todos los paises miembros del FMIy varios paises no
pertenecientes a la institucién. En abril de 2008, un
total de 135 paises habian indicado su disposicién a
participar en la encuesta. La encuesta recopilard in-
formacioén sobre la posicién de inversion directa ac-
tiva, desglosada entre participaciones de capital y
deuda, y en el caso de esta Ultima, entre activos y pa-
sivos por pais de contraparte hasta el final de 2009.
La encuesta ademas presenta los totales mundiales
y la distribucion geogréfica de las posiciones, lo cual
ayudara a comprender mejor la globalizacién. Los pri-
meros resultados, que serdn publicados por el FMI,
se esperan para fines de 2010 o comienzos de 2011.
En 2007 se cred un grupo de trabajo para ayudar al
FMI a elaborar una guia para los paises que partici-
pen en la encuesta®. La encuesta es la primera que
el FMI realiza de manera coordinada para obtener da-
tos sobre inversién directa. En gran medida, se basa
en el modelo de la Encuesta coordinada sobre inver-
sién de cartera (ECIC), gue se ha venido realizando
anualmente y con muy buenos resultados desde 2001
bajo los auspicios del FMI#".

Iniciativas sobre normas de divulgacion de datos
Las normas de divulgacién de datos siguen desempe-
fiando una funcién importante en el afianzamiento de

la supervision que ejerce el FMI. La ejecucién de las
iniciativas sobre normas de divulgacién de datos es-
tan avanzando; los 64 paises que estdn suscritos a las
NEDD y los 92 que participan en el SGDD representan,
colectivamente, un 85% de los paises del FMI. En un
seminario informal celebrado en febrero de 2008, el
Directorio Ejecutivo pasé revista a un documento que,
aparte de resefiar los 10 afios de experiencia con el
SGDD, sefiala posibles rumbos futuros y hace hinca-
pié en la divulgacion de datos y en planes de mejora
que destacan la periodicidad y la puntualidad de los
datos. Esta llevdndose a cabo un programa de consul-
tas con los paises miembros (en abril de 2008 se ce-
lebraron sendas consultas en Sudéfrica y Tailandia).
En el tercer trimestre de 2008 el Directorio Ejecutivo
debatira el séptimo examen de las iniciativas sobre
normas de divulgacién de datos del FMI.

EXAMEN TRIENAL DE LA SUPERVISION

En los Ultimos 30 afios, el Directorio Ejecutivo ha exami-
nado periédicamente la labor de supervision del FMI48,
En una sesion informativa del Directorio que tuvo lugar
en abril de 2008 para analizar una documento prepa-
rado por el personal técnico, los directores ejecutivos
comenzaron a debatir las caracteristicas del examen
trienal de la supervision, lo cual brinda una oportuni-
dad para analizar aspectos estratégicos de la reorienta-
cién de la supervision que ejerce el FMI, tales como su
objetivo principal, la calidad de los andlisis sobre dmbi-
tos clave —vinculos macrofinancieros y una perspectiva
multilateral de la supervision bilateral—, la franqueza
y la coherencia a la hora de evaluar la estabilidad ex-
ternay la comunicacion eficaz de los resultados de la
supervision. El examen incluird una declaracién sobre
las prioridades de la supervision, que se espera ayu-
dard a focalizar la supervision en todo el FMI, estre-
char el didlogo con los paises en materia de politicas
y reforzar la rendicién de cuentas.
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CAPITULO 4

RESPALDO A LOS PROGRAMAS
Y FORTALECIMIENTO DE LAS CAPACIDADES

El FMI proporciona respaldo financiero a los paises miembros,
segun sus necesidades, a través de una serie de instrumentos.
Ademas de ofrecer diversos servicios de concesion de crédito
(cuadro 4.1) y mecanismos de apoyo no financiero a las politicas
gue aplican los paises, la institucion brinda asistencia técnicay
capacitacion a los paises que lo soliciten. El Directorio Ejecutivo
examina estos instrumentos regularmente para garantizar que
sigan satisfaciendo las cambiantes necesidades de los paises.

Elexameny la aprobacion de las solicitudes de asistencia finan-
cieray el respaldo a los programas de los paises son, junto con la
funcién de supervision, funciones basicas del Directorio. Alam-
paro de los servicios de concesion de crédito, el FMI proporciona
financiamiento transitorio a los paises a fin de darles el tiempo
necesario para ajustar sus politicas y superar desequilibrios de
la balanza de pagos a corto plazo, como la falta de divisas para
sufragar importaciones o atender los pagos por obligaciones
externas; estabilizar sus economias y evitar problemas similares
en el futuro. El financiamiento del FMI tiene por objeto apoyar
los programas de reforma que formulen los propios paises en
colaboracién con la institucion, y se espera que tenga un efecto
catalizador que permita a los paises restablecer la confianza y
atraer financiamiento de otras fuentes. El Directorio examina
con reqgularidad la evolucién de los paises en el marco de los
programas y, en la mayoria de los casos, los fondos se desem-
bolsan conforme se van cumpliendo las metas.
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La asistencia técnica y la capacitacion ayudan a los
paises miembros a cumplir con los compromisos que
asumen al ingresar en la institucién, a saber: aplicar
politicas que fomenten la estabilidad financiera y ma-
croeconémica, un crecimiento econémico sosteni-
ble y un régimen cambiario ordenado, y suministrar
al FMI datos oportunos, exactos y de alta calidad so-
bre sus economias. La asistencia técnica y la capa-
citacién son también un cauce por el que se ayuda a
los paises a poner en préctica las recomendaciones
formuladas tras las consultas del Articulo IV (véase
el capitulo 3). Por consiguiente, la alineacién e inte-
gracion del fortalecimiento de las capacidades con la
labor de supervisién y los programas se han conver-
tido en objetivos clave para el Directorio Ejecutivo. El
FMI brinda asistencia técnica y capacitacién primor-
dialmente en las esferas bdsicas de su competencia,
como politica macroecondmica, administracién de los
ingresos e impuestos, manejo del gasto publico, poli-
tica monetaria, regimenes cambiarios, reformas del
sector financiero, gestion de la deuda y estadisticas
macroecondmicas y financieras. En los Gltimos afios
se han multiplicado las solicitudes de asistencia de los
paises miembros para hacer frente a problemas rela-
cionados con la globalizacién y la inversién, como la
prevencion del lavado de dinero y del financiamiento
del terrorismo; el fortalecimiento de la inversién pu-
blica, las asociaciones publico-privadas y la gestion
de los riesgos fiscales; la adopcién de codigos y nor-
mas internacionales sobre administracion de infor-
macioén y gestién financiera y fiscal; la correccion de
deficiencias detectadas en el marco del Programa de
Evaluacién del Sector Financiero, establecido conjun-
tamente por el FMI 'y el Banco Mundial, y la realizacion
de andlisis de sostenibilidad de la deuda.

ASISTENCIA FINANCIERA Y

ASESORAMIENTO DE POLITICA

El financiamiento que otorga el FMI a través de sus
principales servicios de crédito estd sujeto a cargos
(intereses) y en algunos casos, a recargos, depen-

diendo del tipo de financiamiento y de su duracion,
asi como del monto del crédito pendiente de reem-
bolso. La mayor parte de los préstamos se conceden
por medio de Acuerdos de Derecho de Giro, cuyo ob-
jetivo es atender dificultades de balanza de pagos
de corta duracion, y del Servicio Ampliado del FMI
(SAF), que procura corregir dificultades en los pa-
gos externos atribuibles a problemas estructurales
amas largo plazo. En el ejercicio 2008, el Directorio
Ejecutivo aprobd recursos por DEG 934,2 millones
al amparo de estos servicios (cuadro 4.2), inclui-
dos tres Acuerdos de Derecho de Giro precautorios
—para Gaboén (36 meses, DEG 77,2 millones), Honduras
(12 meses, DEG 38,9 millones) e Irag (15 meses,
DEG 475,4 millones)- y un Acuerdo Ampliado a 36
meses a favor de Liberia (DEG 342,8 millones), como
parte del financiamiento concesionario del Servicio
para el Crecimiento y la Lucha contra la Pobreza
(SCLP), el principal instrumento del que se vale el
FMI para ofrecer respaldo financiero a los paises
de bajo ingreso (véase mas adelante). Asimismo, el
Directorio aprobé una disminucién, por un valor de
DEG 35 millones, del Acuerdo de Derecho de Giro a
favor de Paraguay.

El FMI otorga préstamos subvencionados a través
del SCLP, cuyo objetivo fundamental es reducir la
pobreza en el contexto de una estrategia econdémica
orientada al crecimiento, y por medio del alivio de
la deuda concedido en el marco de la Iniciativa para
la Reduccién de la Deuda de los Paises Pobres muy
Endeudados (PPME) y la Iniciativa para el Alivio de
la Deuda Multilateral (IADM). Todo pais de bajo in-
greso que solicite un acuerdo en el marco del SCLP
o alivio de la deuda ha de preparar un Documento
de Estrategia de Lucha contra la Pobreza (DELP),
mediante un proceso en el que participan las partes
interesadas a nivel nacional, como la sociedad civil,
apoyandose en la estrategia subyacente que for-
mule el pais; el DELP se somete a la consideracion
de los Directorios del FMI y el Banco Mundial. En el
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CUADRO 4.1

Servicios financieros del FMI

SERVICIO DE CREDITO
(ANO DE CREACION)

OBJETIVO

TRAMOS DE CREDITO Y SERVICIO AMPLIADO DEL FMI*

Acuerdos de Derecho
de Giro (1952)

Asistencia a mediano plazo
a los paises para superar dificultades
de balanza de pagos a corto plazo.

CONDICIONES

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

ESCALONAMIENTO Y
SEGUIMIENTO

Compras trimestrales

(desembolsos) con sujecién a
la observancia de criterios de
ejecucioén y otras condiciones.

Servicio Ampliado del
FMI (1974) (acuerdos
ampliados)

SERVICIOS ESPECIALES

Servicio de
Complementacion
de Reservas (1997)

Asistencia a mas largo plazo en respaldo
de las reformas estructurales aplicadas
por los paises miembros para superar difi-
cultades de balanza de pagos a largo plazo

Asistencia a corto plazo para

superar dificultades de balanza

de pagos relacionadas con una
pérdida de confianza de los mercados.

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

Disponible solamente en el marco de un Acuerdo
de Derecho de Giro o un Acuerdo Ampliado con un
programa conexo y con medidas reforzadas de poli-
tica a fin de recuperar la confianza de los mercados.

Compras trimestrales y semes-
trales (desembolsos) con suje-
cién a la observancia de criterios
de ejecucién y otras condiciones.

Servicio disponible durante un
afio; acceso concentrado al co-
mienzo del programa con dos

0 mds compras (desembolsos).

Servicio de
Financiamiento
Compensatorio (1963)

Asistencia a mediano plazo para hacer
frente a una insuficiencia temporal de
ingresos de exportacién o un exceso de
costo de la importacién de cereales.

Disponible Unicamente si la insuficiencia o el exceso
estan en gran medida fuera del control de las autori-
dades y el pais miembro tiene en vigor un acuerdo al
cual se aplica la condicionalidad de los tramos supe-
riores de crédito, o si su situacién de balanza de pa-
gos, excluido el exceso/insuficiencia, es satisfactoria.

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

Asistencia de
emergencia

Asistencia para superar dificultades de
balanza de pagos relacionadas con:

Ninguno, aunque la asistencia en
situacion de posconflicto puede
escalonarse en dos 0 mas compras.

1) Catdstrofes
naturales (1962)

Catdstrofes naturales.

Esfuerzos razonables por superar las
dificultades de balanza de pagos.

2) Situacion de
posconflicto (1995)

Las secuelas de disturbios civiles,
tensiones politicas o conflictos
internacionales armados.

SERVICIOS PARA PAISES MIEMBROS DE BAJO INGRESO

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

Asistencia a mas largo plazo para su-
perar dificultades arraigadas de ba-
lanza de pagos de cardcter estructural;
tiene por objeto lograr un crecimiento
sostenido para reducir la pobreza.

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

Adopcién de un programa trienal en el marco del
SCLP. Los programas respaldados por el SCLP se ba-
san en un Documento de Estrategia de Lucha contra
la Pobreza preparado por el pais en un proceso par-
ticipativo y comprenden medidas macroecondmicas,
estructurales y de lucha contra la pobreza.

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

Servicio para Shocks
Exdgenos (2006)

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

Adoptar un programa a 1-2 afios que incluya medi-
das de ajuste macroeconémico que permitan al pais
miembro hacer frente al shock y reformas estructu-
rales consideradas como importantes para lograr el
ajuste o mitigar el impacto de shock futuros

Desembolsos semestrales o
trimestrales de cumplirse los
criterios de ejecuciény, en la
mayoria de los casos, de
completarse un examen.

Con la excepcion del SCLP, el crédito del FMI se financia con el capital suscrito por los paises miembros; a cada pais miembro se le asigna una cuota que representa su compromiso financiero. Los paises

miembros pagan una parte de su cuota en moneda extranjera aceptable por el FMI —o DEG (véase el recuadro 5.2)- y el resto en su propia moneda. El pais prestatario efectta un giro o se le desembolsan
recursos mediante la compra al FMI de activos en moneda extranjera contra el pago en su propia moneda. El pais prestatario reembolsa el préstamo mediante la recompra de su moneda al FMI con mo-
neda extranjera. Los préstamos del SCLP y SSE se financian con cargo a la Cuenta Fiduciaria SCLP-SSE. (Hasta el momento, no se ha brindado financiamiento en el marco del SSE).

N

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

al saldo diario de todos los giros contra la CRG pendientes de recompra durante cada trimestre financiero del FMI. Ademds, se cobra una comisién de giro por Unica vez de 0,5% sobre cada giro contra los
recursos del FMI en la CRG, salvo los giros en el tramo de reserva. Se cobra una comision inicial (25 puntos basicos sobre los montos comprometidos hasta llegar al 100% de la cuota y 10 puntos bdsicos
sobre montos superiores) sobre la suma que puede girarse durante cada periodo (anual) en el marco de un Acuerdo de Derecho de Giro o un Acuerdo Ampliado; la comisidn se reembolsa proporcional-
mente a medida que se efectdan los giros posteriores en el marco del acuerdo.
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CONDICIONES DE RECOMPRA (REEMBOLSO0)?

CALENDARIO CALENDARIO DE
DE REEMBOLSO EXPECTATIVAS

LIMITES DE ACCESO! CARGOS? (ANOS) (ANOS) PAGOS
Anual: 100% de la cuota; Tasa de cargos mas sobretasa (100 centésimas 3%-5 2V-4 Trimestral
acumulativo: 300% de la cuota. de punto porcentual sobre los montos superiores

al 200% de la cuota; 200 centésimas de punto
porcentual sobre sumas equivalentes al 300%)>.

Anual: 100% de la cuota; Tasa de cargos mas sobretasa (100 centésimas 4%-10 4T Semestral
acumulativo: 300% de la cuota. de punto porcentual sobre los montos superiores

al 200% de la cuota, 200 centésimas de punto

porcentual sobre los montos superiores al 300%)°.

No se aplican limites de acceso; este servicio Tasa de cargos mas sobretasa (300 centésimas de 2-3 2-2% Semestral
se utiliza Unicamente si el acceso en el marco punto porcentual; aumento de 50 centésimas de

de un acuerdo ordinario conexo supera el punto porcentual al afio a partir del primer desem-

limite anual o acumulativo. bolso y de cada semestre posterior al llegar a un ni-

vel maximo de 500 centésimas de punto porcentual).

45% de la cuota para cada uno de los Tasa de cargos. 3%-5 2V-4 Trimestral
dos componentes (exportacién y cereales).
El limite global para ambos componentes

es 55%.

Se limita, en general, al 25% de la cuota, Tasa de cargos; sin embargo, la tasa de cargos 3%-5 No se aplica Trimestral
si bien pueden proporcionarse montos puede subvencionarse hasta un 0,5% anual,

superiores en casos excepcionales. con sujecion a la disponibilidad de recursos.

140% de la cuota; 185% de la cuota 0,5% 5%-10 No se aplica Semestral

en casos excepcionales.

Anual: 25% de la cuota (la norma para 0,5% 5%-10 No se aplica Semestral
el acceso anual); acumulativo: 50% de
la cuota, salvo en casos excepcionales.

3 En el caso de las compras efectuadas después del 28 de noviembre de 2000, se espera que los paises miembros efecttien las recompras (reembolsos) de conformidad con el calendario de expectativas;
a solicitud del pais miembro, el FMI puede modificar el calendario de expectativas de recompra si el Directorio Ejecutivo conviene en que la situacién de balanza de pagos del pais en cuestion no ha mejo-
rado lo suficiente como para efectuar las recompras.

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

vl

Las sobretasas se establecieron en noviembre de 2000.
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CUADRO 4.2

Acuerdos aprobados en el marco de los principales servicios financieros en el ejercicio 2008
(Millones de DEG)

PAiS MIEMBRO TIPO DE ACUERDO FECHA DE ENTRADA EN VIGOR MONTO APROBADO

Gaboén Derecho de giro, 36 meses 7 de mayo de 2007 772

Honduras Derecho de giro, 12 meses 7 de abril de 2008 389

Iraq Derecho de giro, 15 meses 19 de diciembre de 2007 475,4

Liberia Servicio Ampliado, 36 meses 14 de marzo de 2008 342,8
SUBTOTAL 934,2

Paraguay (reduccién)' Derecho de giro, 27 meses 15 de octubre de 2007 (35,0)

TOTAL 899,2

1 Solo se indica el monto de la disminucién. Fuente: Departamento Financiero del FMI.

CUADRO 4.3

Acuerdos en el marco del SCLP aprobados en el ejercicio 2008
(Millones de DEG)

PAiS MIEMBRO FECHA DE ENTRADA EN VIGOR MONTO APROBADO

NUEVOS ACUERDOS

Guinea 21 de diciembre de 2007 48,2

Liberia 14 de marzo de 2008 2390

Nicaragua 5 de octubre de 2007 715

Togo 21de abril de 2008 66,1
SUBTOTAL 424.,8

AUMENTOS'

Burkina Faso 9 de enero de 2008 920
SUBTOTAL 9,0

TOTAL 433,8

1 En el caso de los aumentos solo se indica el monto de la variacion. Fuente: Departamento Financiero del FMI.

GRAFICO 4.1

Préstamos en condiciones concesionarias pendientes de reembolso; ejercicios 1999-2008
(Miles de millones de DEG)
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Alivio de la deuda
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Fuente: Departamento Financiero del FMI.
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49 Desde 2001, las contribuciones

bilaterales han permitido al FMI
proporcionar Asistencia de Emergencia
a Paises en Situacién de Posconflicto a
paises de bajo ingreso a una tasa anual
reducida de 0,5%, y hasta la fecha han
sido 16 los paises que han recurrido a
esta asistencia. A principios de 2005,
cuando las subvenciones se ampliaron
para que incluyeran la Asistencia de
Emergencia para Catdstrofes Naturales,
el Directorio Ejecutivo fijé como meta
obtener contribuciones suplementarias
de DEG 45 millones a DEG 65 millones
para cubrir las necesidades estimadas
correspondientes al periodo quing

que finaliza en 2009. Desde 2005, un
total de 17 paises han comprometido
DEG 29 millones, lo que ha llevado al
FMI a intensificar sus esfuerzos por
movilizar recursos. La meta actual

es conseguir DEG 100 millones en
contribuciones para sufragar los costos
de subvencién proyectados hasta 2014.
En los cuadros CD-4.1y CD-4.2 del
CD-ROM figuran las listas de paises que
han comprometido recursos o que han
contribuido al SSE y a la asistencia de
emergencia.

ejercicio 2008, el Directorio Ejecutivo aprobd cuatro
nuevos acuerdos en el marco del SCLP (para Guinea,
Liberia, Nicaragua y Togo), comprometiendo un to-
tal de DEG 424,8 millones (cuadro 4.3). Asimismo,
aprobd un aumento de recursos, por un valor de DEG
9,0 millones, de un acuerdo existente en el marco
del SCLP a favor de Burkina Faso. Al 30 de abril de
2008, los programas de reforma de 25 paises miem-
bros estaban respaldados por acuerdos del SCLP que
representaban compromisos equivalentes a un total
de DEG 1.100 millones y saldos no desembolsados de
DEG 500 millones. Los préstamos totales pendien-
tes de reembolso al 30 de abril de 2008 ascendian
a DEG 3.900 millones (grafico 4.1).

El FMI proporciona asistencia financiera de emer-
gencia a paises miembros que se estén recuperando
de conflictos (Asistencia de Emergencia a Paises en
Situacion de Posconflicto) o catastrofes naturales
(Asistencia de Emergencia para Catdstrofes Naturales).
Los paises habilitados para recibir crédito concesio-
nario del SCLP pueden recurrir al financiamiento del
Servicio para Shocks Exégenos (SSE) y tienen derecho
a recibir asistencia de emergencia a tasas de interés
subvencionadas®. En el ejercicio 2008, el Directorio
Ejecutivo aprobd asistencia de emergencia por DEG
218,5 millones. De este monto, se aprobaron dos so-
licitudes en el marco de la Asistencia de Emergencia
para Catdstrofes Naturales (DEG 133,3 millones para
Bangladesh y DEG 2,1 millones para Dominica), y tres
al amparo de la Asistencia de Emergencia a Paises
en Situaciéon de Posconflicto (dos solicitudes, am-
bas por DEG 40,7 millones, para Céte d'lvoire, y una
por DEG 1,8 millones a favor de Guinea-Bissau). Al 30
de abril de 2008, tres paises —Cote d'lvoire, Guinea-
Bissau y Libano—- tenian préstamos pendientes de
reembolso en el marco de la Asistencia de Emergencia
a Paises en Situacion de Posconflicto, que ascendian
a DEG 133,8 millones, y cinco —Bangladesh, Dominica,
Granada, Maldivas y Sri Lanka— tenian préstamos pen-
dientes de reembolso al amparo de la Asistencia de
Emergencia para Catastrofes Naturales, por un total
de DEG 245,4 millones.

En los Ultimos afios, varios paises han optado por re-
embolsar sus créditos frente al FMI antes de lo pro-
gramado. En el ejercicio 2008, por ejemplo, Bolivia,
Irag y la ex Republica Yugoslava de Macedonia
reembolsaron en forma anticipada obligaciones por
un monto total de DEG 330,9 millones.

A nivel mds general, una serie de paises ha efec-
tuado una transicion, dejando que su relacién finan-
ciera y de supervisiéon con el FMI se transformase
principalmente en una relacién de supervisién, gra-
cias a mejoras en su situacién macroecondémicay al
acceso mas facil a capitales privados, producto de
cinco afios de un extraordinario crecimiento econé-
mico de amplia base a escala internacional y del di-
namismo de los mercados financieros. La demanda
del crédito del FMI ha sido particularmente mode-
rada en los Ultimos afios en el caso de los paises de
ingreso mediano, los cuales tradicionalmente han
sido los principales usuarios de los recursos del FMI
en los tramos de crédito, y por consiguiente el nd-
mero de aprobaciones en el marco de Acuerdos de
Derecho de Giro y Acuerdos Ampliados ha dismi-
nuido. Asimismo, la situacién de muchos paises de
bajo ingreso ha mejorado como resultado de la apli-
cacion de politicas macroeconémicas mas acertadas,
de un entorno internacional favorable y de la sélida
demanda de sus productos bdsicos. Aungue la soli-
citud de recursos del SCLP sigue siendo fuerte, du-
rante el ejercicio 2008 se aprobaron menos acuerdos
en el marco de este servicio que en afios anterio-
res, debido en parte al mayor uso del Instrumento
de Apoyo a la Politica Econémica (IAPE, que se des-
cribe a continuacion).

Economias de mercados emergentes

En los Ultimos afios, el conjunto de economias de mer-
cados emergentes se ha transformado en propulso-
res de la economia internacional, y su demanda de
respaldo tradicional del FMI ha disminuido. Muchos
de estos paises han acumulado reservas considera-
bles como autoseguro y han demostrado capacidad
para hacer frente a las conmociones recientes de los
mercados financieros. La flexibilizacién de los tipos de
cambio y el uso mas frecuente del endeudamiento en
moneda nacional han atemperado dos causas de vul-
nerabilidad. El Directorio ha recalcado la importancia
de fortalecer la gestién de la deuda en estas econo-
mias, y varios de los principales mercados emergen-
tes han adoptado medidas de politica, en colaboracién
con el FMI, para afianzar los pardmetros fundamenta-
les de la economia. No obstante, de persistir la agita-
cion en los mercados, podrian agravarse los riesgos
que afectan a los paises que dependen de la afluen-
cia de capitales a corto plazo para financiar déficits
ingentes en cuenta corriente y la rdpida expansién
del crédito interno.
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IZQUIERDA: Calle de Monrovia, Liberia. DERECHA: El Director Gerente del FMI, Dominique Strauss-Kahn, y otros miembros del Directorio Ejecutivo en un encuentro con el Presidente de Tanzania,
Jakaya Kikwete, Dar es Salam, Tanzania.

50 Elnombre del instrumento
propuesto se cambid de “linea de
aumento de las reservas” a “linea
de acceso rapido”, para reflejar
mejor su objetivo.

Nuevos instrumentos para las economias

de mercados emergentes

Dada la cambiante naturaleza de los factores de vul-
nerabilidad de los mercados emergentes, el FMI sigue
estudiando hasta qué punto sus instrumentos finan-
cieros satisfacen las necesidades de los paises de mer-
cados emergentes. La propuesta de establecer una
linea de acceso rapido ha tenido una alentadora aco-
gida®°. Sin embargo, aun hay divergencias entre los
paises miembros con respecto a elementos de su di-
sefio, y todavia no se ha logrado forjar un consenso
sobre el tipo de instrumento gue resultaria mas Gtil
para los paises miembros. No obstante, a la luz de la
reciente turbulencia en el ambito financiero interna-
cional, el FMI ha seguido adelante en la labor de de-
finir las modalidades de un nuevo instrumento de
liquidez, y esta estudiando las sugerencias de algu-
nos directores ejecutivos de crear una linea de esta-
bilidad financiera para paises que estan integrandose
en los mercados de capital internacionales y empren-
diendo reformas en el sector financiero.

Paises de bajo ingreso

El FMI sigue trabajando de cerca con los paises de bajo
ingreso, a la vez que centra mas su atenciéon en am-
bitos basicos de su competencia —politica macroeco-
némica e instituciones gue respalden la estabilidad
necesaria para alcanzar un crecimiento sostenido y
reducir la pobreza—y menos en cuestiones estructu-
rales. El asesoramiento en materia de politicas, el fi-
nanciamiento y la asistencia para el fortalecimiento
de las capacidades (véase mas adelante) que el FMI
brinda se ajustan a las necesidades de cada pais, pero
la institucion también hace valer su experiencia y su
perspectiva multinacional. Para focalizar mejor y ha-

cer mas coherente la labor del FMI con respecto a las
politicas de los paises de bajo ingreso, y a fin de pro-
mover el intercambio de informacién y consolidar
la relacién con los donantes, se estad reformando el
Comité Interdepartamental sobre los Paises de Bajo
Ingreso. Conforme algunos de estos paises crezcan
y se desarrollen, es probable que el FMI asigne mas
importancia a cuestiones como las medidas de poli-
tica frente a las entradas de capital, los altibajos de
los precios de las materias primas y el desarrollo del
mercado financiero, pero el crecimiento, la reduc-
cién de la pobreza y la sostenibilidad de la deuda se-
guiran siendo temas prioritarios. Para comienzos del
ejercicio 2009 esta previsto que el Directorio exa-
mine a fondo la funcién de la institucién en los pai-
ses de bajo ingreso.

Aclarar la funcion del FMI en los

paises de bajo ingreso

Con el objetivo de definir mas claramente la funcién
del FMI en los paises de bajo ingreso y de afianzar el
compromiso que la institucion mantiene con ellos, en
febrero de 2008 el Director Gerente viajé a Burkina
Faso, Nigeria, Senegal y Tanzania para analizar con los
gobernantes africanos y con representantes del sec-
tor privado y la sociedad civil los retos que enfrenta
Africa subsahariana, y escuchar de primera mano
cémo el FMI podria apoyar al maximo los esfuerzos
de los paises para fomentar el crecimiento econémico
y reducir la pobreza. Asimismo, en febrero los direc-
tores ejecutivos visitaron varios paises africanos y se
reunieron con jefes de Estado y funcionarios de alto
nivel y con diversas partes interesadas, incluidos re-
presentantes de los sectores publico y privado, la so-
ciedad civil y socios en el desarrollo.
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Puede obtenerse mas informacion

en el Informe Anual 2007 del FMI,
paginas 43 a 45, y en el sitio web de

la Oficina de Evaluacion Independiente,
www.ieo-imf.org/lang_es.html.

La exposicion sumaria del debate

del Directorio, “IMF Executive Board
Discusses the Fund's Role in the Poverty
Reduction Strategy Process and Its
Collaboration with Donors", puede
consultarse en la nota de informacion

al piblico No. 07/130 que se encuentra
en el CD-ROM, y en www.imf.org/
external/np/sec/pn/2007/

pn07130.htm (en inglés).

Véase el comunicado de prensa

No. 08/52, "IMF Executive Board

Fully Restores Liberia's IMF Status,
Approves Financial Support Amounting
to US$952 Million and HIPC Decision
Point Designation”, en el CD-ROM

o0 en www.imf.org/external/np/sec/
pr/2008/pr0852.htm (en inglés).

Para poder recibir asistencia en el
marco de la Iniciativa para los PPME,
los paises deben aplicar politicas
econdmicas sélidas respaldadas por el
Banco Mundial y el FMI. Una vez que
establece un historial de resultados
satisfactorios, y elabore un DELP o un
DELP provisional, el pais alcanza el
“punto de decisién” en que el Banco
Mundial y el FMI deciden oficialmente
si retine los requisitos necesarios

para poder acogerse a la Iniciativa,

y la comunidad internacional se
compromete a reducir la deuda del pais
a un nivel sostenible. Posteriormente,
el pais debe mantener —con el respaldo
de la comunidad internacional— un
sélido historial basado en reformas
clave de las politicas, la preservacién
de la estabilidad macroecondmica, y

la adopcidn y aplicacién de un DELP.
Se prevé que los acreedores del Club
de Paris y otros acreedores bilaterales
y comerciales reprogramaran

las obligaciones conforme vayan
venciendo. El pais llega al punto de
culminacién una vez que alcanza los
objetivos fijados en el punto de decisién
y entonces recibe el saldo del alivio de
la deuda comprometido.

Cuando se establecid la IADM se estimé
que el costo del alivio que brindaria

el FMI en el marco de esta iniciativa
ascenderia a DEG 2.600 millones.

En junio de 2007, el Directorio Ejecutivo también ana-
liz6 el plan para la aplicacion de las recomendacio-
nes que habia avalado en el informe de la Oficina de
Evaluacién Independiente sobre el FMIy la asistencia
a Africa subsahariana (véase el capitulo 5). Si bien re-
conocio6 el mejor desempefio macroecondémico de la
region durante 1999-2005, que atribuy6 en parte al
asesoramiento y a la labor del FMI, el Directorio se-
fialé aspectos que exigen mejoras adicionales, como
la funcién del FMI en la lucha contra la pobreza, la
movilizacién de la ayuda, la formulacién de nuevas
estrategias para alcanzar los Objetivos de Desarrollo
del Milenio (ODM) y la aplicacién de los Analisis del
Impacto Social y en la Pobreza®'.

El respaldo financiero del FMI a los paises de bajo
ingreso sigue siendo importante en si mismo, pero
también para catalizar el apoyo de otros donantes.
En octubre de 2007, el Directorio Ejecutivo examind
la funciéon que el FMI desempefia en la Estrategia de
Reduccion de la Pobreza (ERP) y su colaboracién con
otros donantes, y reiteré que, en el contexto de la ERP,
el objetivo central de la labor de la institucién en los
paises de bajo ingreso debe ser brindar asesoramiento
en materia de politicas y respaldo técnico para la defi-
nicién de marcos macroeconémicos apropiados y re-
formas estructurales que resultan clave desde el punto
de vista macroeconémico®?. El Directorio sefialé que
los DELP se han convertido en el marco por el que se
encauzan los esfuerzos de los paises para reducir la
pobreza y la coordinacion del apoyo externo para al-
canzar los ODM, y coincidié en que el principal aporte
del FMI a la consecucién de estos Ultimos es ayudar a
los paises a preservar la estabilidad macroeconémica,
la sostenibilidad de la deuda y regimenes fiscales ade-
cuados; asimismo, el Directorio puntualizé que el FMI
también debe sequir procurando gue la asistencia fi-
nanciera sea mas predecible y eficaz.

Los directores ejecutivos convinieron en que la estre-
cha colaboracién con otros socios en el desarrollo es
esencial para que las actividades del FMI en los pai-
ses de bajo ingreso resulten eficaces y para que el re-
planteamiento de la funcién del FMI tenga éxito, y en
tal sentido recomendaron una colaboracién mas pro-
funda gue asigne mayor prioridad a la delimitacién
de los dmbitos de competenciay la divisién de tareas.
Paralelamente, los directores subrayaron que la iden-
tificacién de los paises con los mecanismos de ayuda
financiera es esencial para la coordinacion de los do-
nantes, y recalcaron que los acuerdos a nivel nacio-

nal entre las autoridades, el Banco Mundial y el FMI
y otros socios en el desarrollo son un aspecto basico
de la colaboracién con los donantes. En el ejercicio
2008, lainstitucion intensificé su colaboracion con el
Banco Mundial al poner en préctica el Plan Ejecutivo
Conjunto de Accién para la Colaboracién entre el
Banco Mundial y el FMI, y proyectos piloto relativos
a la gestidn financiera publica, el sector financiero y
la administracién de los recursos naturales en varios
paises africanos (véase el capitulo 5).

Alivio y gestion de la deuda

En el ejercicio 2008, nuevos paises se beneficiaron del
alivio de la deuda en el marco de la IADMy la Iniciativa
para los PPME, y esta ultima se modificé para que
los programas supervisados por el FMI que cumplen
ciertos requisitos puedan incorporarse en los instru-
mentos que los PPME utilizan para establecer un his-
torial que les permita alcanzar el punto de decisién
de la Iniciativa para los PPME (véase mas adelante).
Liberia, uno de los tres paises que pueden acogerse
ala Iniciativa para los PPME y que tienen atrasos per-
sistentes frente al FMI, fue el primero en beneficiarse
de la modificacién, y alcanzé el punto de decisién en
marzo (véase el recuadro 4.1)%,

Al 30 de abril de 2008, 33 paises habian alcanzado
el punto de decisién de la Iniciativa reforzada para
los PPME; de estos, 23 habian alcanzado el punto
de culminacioén. EI FMI ha comprometido un total de
DEG 2.300 millones en el marco de la Iniciativa para los
PPME, y ha desembolsado DEG 1.700 millones. Durante
el ejercicio 2008, tres paises miembros (Afganistan,
Liberia y la Republica Centroafricana) alcanzaron el
punto de decisién, y un pais mas (Gambia) alcanzé el
punto de culminacién. El Directorio Ejecutivo también
aprobd un desembolso de asistencia complementa-
ria en el marco de la Iniciativa para los PPME a favor
de Santo Tomé y Principe.

La IADM se cred a principios de 2006 a fin de reducir
aun mas la deuda de los paises de bajo ingreso que cum-
plieran ciertos requisitos y liberar recursos que podrian
usarse para cumplir los ODM. Conforme al mecanismo
de financiamiento de la IADM, los paises habilitados pue-
den recibir alivio del 100% del saldo total adeudado al
FMI al 31 de diciembre de 2004 que esté pendiente de
reembolso en el momento en que se satisfacen los re-
quisitos de la iniciativa y gue no pueda cubrirse conla
asistencia de la Iniciativa para los PPME>*. (Véanse los
cuadros CD-4.3 y CD-4.4 en el CD-ROM.)
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Liberia liquido sus atrasos frente
al FMI en marzo de 2008, después
de cancelar sus pagos en mora
frente al Banco Mundial y el Banco
Africano de Desarrollo en diciembre
de 2007, y logré que el Club de
Paris aplicase un tratamiento
concesionario a su deuda en abril
de 2008. Se estan adoptando
otras medidas para reqularizar

las relaciones del pais con otros
acreedores.

La exposicion sumaria del debate del
Directorio puede consultarse en la nota
de informacidn al ptiblico No. 08/03, “IMF
Executive Board Modifies HIPC Initiative”
que se encuentra en el CD-ROM, y en
www.imf.org/external/np/sec/pn/2008/
pn0803.htm (en inglés).

La exposicion sumaria del debate del
Directorio, “IMF Executive Board Discusses
Heavily Indebted Poor Countries (HIPC)
Initiative and Multilateral Debt Relief
Initiative (MDRI)—Status of Implementation
and the Financing of the Fund's Concessional
Assistance and Debt Relief to Low-Income
Member Countries”, puede consultarse en la
nota de informacidn al piblico No. 07/122 que
se encuentra en el CD-ROM, y en www.imf.
org/external/np/sec/pn/2007/pn07122.htm
(en inglés). EI debate del Directorio se basé
en el informe conjunto del Banco Mundial y el
FMI, “Heavily Indebted Poor Countries (HIPC)
Initiative and Multilateral Debt Relief Initiative
(MDRI)-Status of Implementation”, que
puede consultarse en www.imf.org/external/
np/pp/2007/eng/082807.pdf (en inglés), asi
como también en el estudio conjunto de la
Asociacion Internacional de Fomento y el FMI,
“Enhanced Heavily Indebted Poor Countries
(HIPC) Initiative—Status of Non-Paris Club
Official Bilateral Creditor Participation”,
disponible en www.imf.org/external/np/
pp/2007/eng/091007.pdf (en inglés), que sirvid
como base para el debate del Directorio.

RECUADRO 4.1

Liberia: Liguidacién de atrasos frente al FMI

Tras registrar atrasos continuos frente al FMI desde
1984, el 14 de marzo de 2008 Liberia regularizé
sus relaciones con la institucion, liquidando obli-
gaciones en mora por un valor de DEG 543 millo-
nes. Las mejoras en la cooperacién con el FMI, y la
evolucion satisfactoria en el marco de un programa
de politicas compatibles con los tramos superiores
de crédito y supervisado por el personal técnico,
sentaron las bases para que el pais pudiera ligui-
dar sus atrasos. La liquidacion de estas obligacio-
nes y el consiguiente aumento de la cuota en el
marco de la Undécima Revisién General de Cuotas
fueron facilitados por los préstamos puente intra-
dia que concedié Estados Unidos. Asimismo, un
gran numero de paises miembros del FMI contri-
buyeron al plan de financiamiento necesario para
otorgar alivio de la deuda a Liberia. Estas contri-
buciones bilaterales se sufragaron con la distri-
bucién parcial de los saldos de la Primera Cuenta
Especial para Contingencias del FMI, acumulados
como reservas para hacer frente a la posibilidad

En enero de 2008, el Directorio Ejecutivo enmendd
el Fondo Fiduciario SCLP-PPME para que los progra-
mas supervisados por el FMI gue cumplen las nor-
mas de los tramos superiores de crédito o del SCLP
formen parte de los instrumentos que los PPME pue-
den utilizar para documentar sus avances hacia al
punto de decisién en el marco de la Iniciativa para
los PPME®>. Lo que se pretende con la enmienda es
reconocer, en circunstancias apropiadas, la trayec-
toria de estos paises en la aplicacién de programas
sélidos de estabilizacién macroeconémica y reforma
estructural durante el periodo en que el FMI y otros
organismos internacionales procuran obtener sequ-
ridades de financiamiento que les permitan liquidar
los atrasos y proporcionar alivio de la deuda.

En septiembre de 2007, el Directorio Ejecutivo hizo
un balance de la implementacién de la Iniciativa para
los PPME y la IADM, y examind el financiamiento de la
asistencia concesionaria del FMly el alivio de la deuda
a los paises de bajo ingreso®. Los directores ejecuti-
VOS expresaron preocupacion porque, pese al alivio de

de préstamos incobrables, y con los ingresos por
concepto de ajustes por cargos diferidos efec-
tuados para contrarrestar el efecto de las obliga-
ciones en mora de Liberia en los ingresos del FMI
(véase el capitulo 5).

Tras la liquidacién de estos atrasos, el Directorio
Ejecutivo restablecio los derechos de voto vy los
derechos conexos del pafs, habilitdndolo para
utilizar los recursos generales de la institucion, y
levanto la suspensién de sus derechos para dis-
poner de DEG. Por consiguiente, y a la luz de las
satisfactorias sequridades de financiamiento con
respecto a la disponibilidad de recursos para finan-
ciar el alivio de la deuda del FMI a favor de Liberia,
en el ejercicio 2008 el Directorio aprobé la soli-
citud de DEG 582 millones en el marco del SCLP
y el Servicio Ampliado, determiné gue el pais ha-
bia alcanzado el punto de decision de la Iniciativa
Reforzada para los PPME y aprobd la solicitud de
asistencia transitoria.

la deuda otorgado en el marco de la Iniciativa para los
PPME y la IADM, y la consiguiente disminucién de los
coeficientes de endeudamiento, la sostenibilidad de
la deuda a largo plazo sigue siendo un desafio funda-
mental para la mayoria de los PPME. Recalcaron que
estos paises tienen que movilizar mds recursos nacio-
nales, diversificar su produccién y sus bases de exporta-
cion, y fortalecer sus instituciones publicas para hacer
frente a los factores de vulnerabilidad subyacentes y
garantizar la sostenibilidad de la deuda a largo plazo.
Asimismo, hicieron mucho hincapié en la importancia
de fortalecer la gestién de la deuda publica y alenta-
ron a los PPME a aplicar estrategias de financiamiento
prudentes basadas en sus andlisis de sostenibilidad de
la deuda. Ademas, subrayaron que el personal técnico
debe sequir brindando asistencia técnica a los PPME
para gue incrementen su capacidad de gestién de la
deuda y para ayudarlos a formular estrategias para la
deuda a mediano plazo. Exhortaron a los acreedores
a garantizar que los préstamos a los PPME no se tra-
duzcan en una répida reacumulacién de deuda y que
su concesién sea transparente.
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Véase el documento “The Debt
Sustainability Framework for Low-Income
Countries: Introduction”, en www.imf.org/
external/pubs/ft/dsa/lic.htm (en inglés).

El debate se llevé a cabo como parte de
un examen de dos estudios del personal
técnico en los que se sintetiza la labor
reciente del FMI para adaptarse a la
ampliacidn de los flujos de ayuda. Los
estudios pueden encontrarse en el sitio
web del FMI: “Aid Inflows—The Role of the
Fund and Operational Issues for Program
Design", en www.imf.org/external/np/
pp/2007/eng/061407.pdf (en inglés), y
“Fiscal Policy Response to Scaled-Up Aid",
en www.imf.org/external/np/pp/2007/
eng/060507.pdf (en inglés). La exposicidn
sumaria del debate del Directorio, “IMF
Executive Board Discusses Operational
Implications of Aid Inflows for IMF Advice
and Program Design in Low-Income
Countries”, puede consultarse en la nota
de informacién al ptiblico No. 07/83 que se
incluye en el CD-ROM, y en www.imf.org/
external/np/sec/pn/2007/pn0783.htm

(en inglés).

En colaboracién con el Banco Mundial, se ha puesto
en marcha un proyecto para incrementar la capa-
cidad de gestion de la deuda de los paises de bajo
ingreso, y se estd brindando capacitacién a funcio-
narios nacionales para que estén en condiciones
de utilizar el marco de sostenibilidad de la deuda
como herramienta de politica (véase mas adelante
“Fortalecimiento de las instituciones y las capaci-
dades"). En el ejercicio 2008, el personal técnico
del FMI colabor¢ estrechamente con el Grupo de la
OCDE sobre Crédito a la Exportaciéon para definir
los principios acordados en enero de 2008 sobre
la concesién de crédito sostenible. Estos principios
comprometen a los organismos de la OCDE que ofre-
cen crédito para la exportacioén a atenerse a los re-
quisitos de concesionalidad que el FMI y el Banco
Mundial aplican a ciertos paises de bajo ingreso y
a tener en cuenta los resultados de los analisis de
sostenibilidad de la deuda de otros paises de bajo
ingreso. Asimismo, el FMI y el Banco Mundial han
establecido pdginas web para que los donantes y
acreedores dispongan a través de ellas de mas in-
formacién sobre los anélisis de sostenibilidad de la
deuda y sobre cuestiones de concesionalidad rela-
tivas a paises concretos®”.

Apoyo no financiero

EI FMI proporciona apoyo no financiero a los progra-
mas que aplican los paises de bajo ingreso a través
del Instrumento de Apoyo a la Politica Econdmica
(IAPE). En el ejercicio 2008, se aprobaron dos
(a favor de Mozambique y Senegal), lo cual elevo a
seis el nimero de paises autorizados para emplear
este instrumento hasta la fecha (en el ejercicio 2006,
se aprobd un IAPE a favor de Nigeria y, en el ejer-
cicio 2007, otros a favor de Cabo Verde, Tanzania y
Uganda). El Directorio Ejecutivo establecié el marco
de estos instrumentos en el ejercicio 2006 para aten-
der las necesidades de paises de bajo ingreso que
ya no precisan o no desean asistencia financiera del
FMI, pero que si estdn interesados en que la institu-
cién siga brinddndoles servicios de asesoramiento,
seguimiento y aprobacién en materia de politica eco-
némica. Los IAPE también sirven para “emitir una
sefial”, es decir, proporcionan indirectamente infor-
macién sobre los resultados econémicos y las pers-
pectivas de los paises, que pueden facilitar la toma
de decisiones por parte de terceros (por ejemplo,
acreedores privados, donantes y el publico en ge-
neral). El disefio y el propdsito de estos instrumen-

tos se asemejan a los de los acuerdos en el marco
del SCLP vy, al igual que el respaldo de este servicio
financiero y el alivio la deuda, se basan en la formu-
lacion de una estrategia de reduccién de la pobreza.
De producirse una perturbacién exégena, un IAPE
bien encaminado puede sentar las bases para obte-
ner acceso rapido a los recursos del Servicio para
Shocks Exdgenos.

Ampliacion de los flujos de ayuda

La comunidad internacional se ha comprometido
a ampliar la ayuda a los paises de bajo ingreso y
facilitar su suministro y el logro de los ODM (re-
cuadro 4.2). El FMI se ha valido del asesoramiento
sobre politicas, el respaldo financiero (incluido el
alivio de la deuda) y la asistencia técnica para ayu-
dar a los paises a establecer un entorno macroeco-
némico que les permita aprovechar eficazmente la
ayuda. En julio de 2007, el Directorio Ejecutivo exa-
mind la manera en que el aumento programado de
la ayuda a los paises de bajo ingreso repercutiria
en la funcién del FMI y en el disefio de los progra-
mas econémicos, y concretamente en la formula-
cién de las politicas fiscal, monetaria y cambiaria
(recuadro 4.3).

Precios de los alimentos y los combustibles

En el ejercicio 2008, el FMI creé un Grupo de Trabajo
Interdepartamental sobre los Precios de los Alimentos
y los Combustibles, el cual presentd su plan de activi-
dades al Directorio Ejecutivo en una sesién informa-
tiva en abril de 2008. El Directorio realizé un examen
exhaustivo sobre la respuesta adecuada frente a la
crisis de los alimentos y los combustibles, el uso de
los servicios financieros del FMI y el asesoramiento
que brinda la institucién en materia de politicas. El
Directorio aprobé el plan, y la labor del grupo estd
avanzando en tres frentes: diagnosis del problema;
colaboracién con el Banco Mundial y con el Equipo
Especial de Alto Nivel del Secretario General de las
Naciones Unidas sobre la crisis de la sequridad ali-
mentaria mundial, en el que participan diversos or-
ganismos de las Naciones Unidas, para garantizar
que la contribucién del FMI (y el respaldo financiero
que ofrece) se coordine con los esfuerzos internacio-
nales para hacer frente a las dificultades derivadas
del alza de precios, y asesoramiento en materia de
politicas a los paises mas vulnerables, velando por
que las politicas adoptadas sean sostenibles a me-
diano y largo plazo.
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La nota “Food and Fuel Price
Increases in Sub-Saharan Africa:
Background Note for WAEMU
Meeting on April 23, 2008, in
Abdijan" puede consultarse

en el CD-ROM.

Esta fue la tercera reunion del
Grupo, que se formé en abril de
2007 para estrechar el didlogo
sobre politicas entre el FMI y el
Grupo de Gobernadores Africanos.
El Grupo Consultivo Africano esta
integrado por miembros del Grupo
de Gobernadores Africanos y el
Director Gerente del FMI.

RECUADRO 4.2

Informe GMR: Hay deficiencias en la consecucién de los ODM

El FMI'y el Banco Mundial realizan un seguimiento
de los avances de los paises de bajo ingreso en re-
lacién con el logro de los Objetivos de Desarrollo
del Milenio, y publican sus conclusiones conjunta
y anualmente en Global Monitoring Report (GMR).
En el quinto de estos informes, publicado en abril
de 2008y titulado Global Monitoring Report: MDGs
and the Environment-Agenda for Inclusive and
Sustainable Development, se observa que, si bien
gran parte del mundo esta bien encaminada para
reducir a la mitad la pobreza extrema a mas tardar
en 2015, es poco probable que los paises pobres al-
cancen los objetivos de reduccién de la mortalidad
materno-infantil. Lo mismo sucede con las metas de
ensefianza primaria, nutricién y saneamiento'.

En el informe se subraya el vinculo entre el medio
ambiente y el desarrollo econémico, y se aboga
por la adopciéon de medidas urgentes con res-
pecto al cambio climatico, con la advertencia de
gue los paises en desarrollo son los que se verian
mas perjudicados por el cambio climatico y el de-
terioro de los recursos naturales. A fin de consoli-
dar los avances duramente conseguidos, los paises
en desarrollo necesitan respaldo para abordar los

vinculos entre crecimiento, desarrollo y sostenibi-
lidad del medio ambiente.

Los avances hacia el cumplimiento de los ODM
varian drasticamente segun el pais, la regién y el
grupo de ingreso. Aunque Africa subsahariana se
encuentra a la zaga en todas las categorias, incluida
la relativa a la reduccion de la pobreza, muchos pai-
ses de la regién estdn registrando un mayor cre-
cimiento econémico. No obstante, si los paises y
los socios en el desarrollo redoblaran sus esfuer-
z0s, la mayoria de los ODM aun estarian al alcance
de la mayor parte de los paises. En el informe se
plantea un programa de trabajo integral centrado
en seis ambitos, con el crecimiento vigoroso y am-
plio como maxima prioridad, y se hace un llama-
miento para incrementar la eficacia de la ayuda,
alcanzar un resultado satisfactorio de la Ronda de
negociaciones comerciales de Doha y prestar ma-
yor atencién al fortalecimiento de los programas
de atencién de la salud, educacién y nutricién, asi
como al financiamiento y a la transferencia de tec-
nologias para apoyar los esfuerzos encaminados a
mitigar el cambio climético y facilitar la adaptacién
a dicho fenémeno.

1 Véase el comunicado de prensa No. 08/75, “Progress Toward Nutrition, Health, Education, and Other Development Goals Off Track,
Global Monitoring Report Finds"”, que se encuentra en el CD-ROM, y en www.imf.org/external/np/sec/pr/2008/pr0875.htm (en inglés).
El informe Global Monitoring Report puede consultarse en www.imf.org/external/pubs/ft/gmr/2008/eng/gmr.pdf (en inglés)

El FMI elaboré una nota general sobre opciones de po-
litica que servird como documento de referencia para
las deliberaciones de los ministros de Hacienda de los
paises miembros de la Unién Econdémica y Monetaria
del Africa Occidental>® y estd asesorando a los pafses
que pueden acogerse al SCLP, entre otros, sobre po-
sibles medidas de politica frente al aumento de los
precios de los alimentos, y en especial sobre medidas
especificas a favor de los pobres. En abril de 2008, un
equipo técnico del FMI viajé a Haiti, un fuerte importa-
dor neto de alimentos, para evaluar el efecto del alza
de los precios de los alimentos en el programa econé-
mico del gobierno y para examinar el tipo de apoyo
mds acorde con las necesidades de ese pais. Varios
paises, principalmente de Africa, han solicitado res-
paldo financiero suplementario (mediante sus acuer-

dos en el marco del SCLP) para sufragar el mayor
costo de importar alimentos, y a principios del ejer-
cicio 2009 el Directorio Ejecutivo aprobd respaldo fi-
nanciero en el marco del SCLP a favor de siete paises
cuyas balanzas de pagos se verdn gravemente afec-
tadas por el aumento del costo de las importaciones
de alimentos y combustibles. Ademas, el Directorio
estd analizando posibles modificaciones del SSE a fin
de potenciar su eficacia.

En abril de 2008, el Grupo Consultivo Africano se re-
unié en la sede del FMI en Washington® para analizar
las repercusiones de la carestia mundial de alimen-
tos y combustibles, y los desafios que estas supo-
nen para las autoridades de Africa subsahariana y
del mundo. EI Grupo convino en que el objeto de las

©lnternational Monetary Fund. Not for Redistribution


www.imf.org/external/np/sec/pr/2008/pr0875.htm
www.imf.org/external/pubs/ft/gmr/2008/eng/gmr.pdf

RECUADRO 4.3

Aumento de la ayuda a los paises de bajo ingreso: Repercusiones operativas

En julio de 2007 el Directorio Ejecutivo examind
las repercusiones gue tendria un aumento de la
asistencia en las operaciones que realiza el FMI
como parte de sus actividades de asesoramiento
y disefio de los programas. Aunque hicieron no-
tar que esta ampliacién de la ayuda ain no se
habia generalizado, los directores reiteraron que
la labor del FMI en los paises de bajo ingreso de-
bia seguir centrandose en los ambitos basicos de
competencia de la institucién. Asimismo, consi-
deraron positiva la conclusién de que los progra-
mas respaldados por el FMI tienen mds en cuenta
la funcion que desempefia la ayuda y apoyan mas
el gasto a favor de los pobres.

Los directores ejecutivos avalaron la idea de de-
finir précticas éptimas para la formulacién de las
politicas macroeconémicas en los programas res-
paldados por el FMI, en un contexto en que los flu-
jos de ayuda serian mayores, pero también mas
voldtiles e inciertos, y recalcaron que, en un en-
torno de mayor afluencia de ayuda, la formulacién
de la politica macroeconémica debia basarse en
una perspectiva a mas largo plazo en lo que se re-
fiere a la programacion del gasto y la disponibili-
dad de recursos, con un marco a mediano plazo
como instrumento de politica apropiado para este
fin. Ademas, observaron que los desembolsos de
ayuda suelen ser volatiles, por lo que estimaron
conveniente distribuir equitativamente el gasto a
lo largo del tiempo para que los programas cuen-
ten con un financiamiento adecuado, y subrayaron
la necesidad de efectuar un seguimiento minu-
cioso del gasto para garantizar la sostenibilidad
de la deuda, ya que un gasto ineficiente solo in-
crementaria la carga de la deuda, sin traer con-
sigo mejoras econdmicas o sociales.

Los directores ejecutivos destacaron la impor-
tancia de coordinar las politicas fiscal, monetaria

y cambiaria a la hora de gestionar los flujos en-
trantes de asistencia, y muchos afirmaron que el
aumento de los flujos de ayuda justificaria la fle-
xibilizacion del tipo de cambio, en tanto que un
régimen de flotacién dirigida podria plantear pro-
blemas dificiles a la hora de formular las politicas y
los programas. También opinaron que el FMI debe
seguir desempefiando una funcién fundamental
de asesoramiento a los paises miembros con res-
pecto a la politica cambiaria, y recomendaron la
adopcién de programas monetarios para conciliar
la absorcién de la asistencia con la estabilidad de
los precios y la suficiencia de las reservas, pero
sin desplazar la inversion privada.

Los directores estimaron que la adopcién de me-
didas para reducir la dependencia de la ayuda
debe ser un componente integral de la politica
macroeconémica para la gestion de mayores flu-
jos de asistencia. A su vez, subrayaron la impor-
tancia de fortalecer las instituciones fiscales y los
sistemas de gestion financiera publica para poder
aprovechar la ampliacién de la ayuda, e instaron
a los paises de bajo ingreso a elaborar planes de
accion, con secuencias y prioridades adecuadas,
gue sirvan para reforzar sus sistemas de gestion
financiera publica, basdndose en una evaluacion
diagnéstica de los sistemas existentes. Estos pla-
nes deben fijar el orden de prioridad de las refor-
mas en consonancia con la capacidad local para
emprenderlas. Dada la creciente tendencia hacia
la descentralizacion, los directores ejecutivos su-
brayaron que los sistemas de gestién financiera
publica deben ser eficaces a nivel subnacional,
que es donde se efectda gran parte del gasto so-
cial. Asimismo, recalcaron que los donantes deben
seguir respaldando a los paises de bajo ingreso,
y brindando asistencia técnica para que puedan
elaborar y llevar a la practica sus planes de ges-
tion financiera publica.
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61 Véase la nota de informacidn al ptblico
No. 08/14, “IMF Executive Board
Discusses Aid for Trade", en el
CD-ROM o en www.imf.org/external/np/
sec/pn/2008/pn0814.htm (en inglés).
El estudio titulado “Aid for Trade:
Harnessing Globalization for Economic
Development” puede c: se en
www.imf.org/external/np/pp/2007/
eng/080107.pdf (en inglés).

politicas debe ser ayudar a los que se vean mas afec-
tados por estos aumentos, pero sin comprometer los
valiosos avances en la estabilizacién econdémica, y
observaron que si bien los subsidios transitorios y
focalizados pueden proteger a los mds vulnerables
del efecto de los shocks, hay que garantizar que di-
chos subsidios no se vuelvan permanentes. Aunque
los paises deben procurar crear redes de proteccién
social eficientes, el Grupo reconocié que esta tarea
no siempre resulta facil, y que en ciertos casos po-
dria ser conveniente ceder en la bisqueda de solu-
ciones ideales.

El Grupo coincidié en que los paises con ventajas
comparativas en la produccién de alimentos deben
suprimir los obstaculos a la produccién agricola in-
terna (y sefialé que varios ya lo estan haciendo), y
en que los paises deben evitar politicas que creen
distorsiones, como los subsidios no focalizados. El
Director Gerente reiteré que el FMI estd preparado
para ayudar a los paises en la formulacién de poli-
ticas macroecondmicas que permitan enfrentar los
shocks, por ejemplo mediante la creacién de espacio
fiscal para las redes de proteccién. El Grupo apoyé
la recomendacion de que los donantes bilaterales y
multilaterales incrementen sustancialmente la asis-
tencia alimentaria.

Ayuda para el comercio

En septiembre de 2007, el Directorio Ejecutivo exa-
miné un estudio conjunto del FMI y el Banco Mundial
sobre los esfuerzos desplegados por la comunidad
multilateral para respaldar la integracién de los pai-
ses en desarrollo en la economia internacional®'. Los
directores ejecutivos elogiaron las iniciativas de la
Organizacién Mundial del Comercio (OMC) y otras
instituciones para incrementar la ayuda para el co-
mercio y mejorar su coordinacién y suministro. Si
bien lamentaron que el comercio de productos que
revisten interés para los paises mas pobres aun en-
frenta numerosos obstaculos en las economias de-
sarrolladas y en desarrollo, los directores ejecutivos
sefialaron que muchas oportunidades comerciales si-
guen sin explotarse debido a limitaciones en la infra-
estructuray otras restricciones internas que afectan
la oferta, asi como a fallas en la politica econémica
y en la gestién de gobierno, y puntualizaron que la
asistencia para el comercio ayudaria a los paises de
bajo ingreso a aprovechar las oportunidades comer-
ciales actuales y futuras. También indicaron que las

ventajas de la ayuda para el comercio se potencia-
rian si se reforzaran los marcos de politica econé-
mica, por ejemplo mediante nuevas reformas del
comercio exterior.

Asimismo, los directores ejecutivos coincidieron en
que las tareas prioritarias de los paises miembros
en lo que se refiere a la reforma del comercio exte-
rior y el fortalecimiento de la competitividad deben
fijarse utilizando como base los estudios de diagnds-
tico sobre el comercio efectuados dentro del Marco
Integrado Reforzado, y posteriormente deben in-
cluirse en las estrategias nacionales de desarrollo
econdémico y reduccién de la pobreza. Ademas, re-
calcaron la importancia de conseguir mayor financia-
miento para el Marco Integrado Reforzado mejorado,
e instaron a los donantes a cumplir los compromisos
contraidos con respecto a toda la ayuda relativa al
comercio exterior.

Disefio de los programas

En el ejercicio 2008, el Directorio Ejecutivo con-
cluyé un examen de la politica de acceso en los tra-
mos de crédito y en el marco del SAF y el SCLP, y de
la politica de acceso excepcional; analizé un informe
de la OEIl sobre la condicionalidad estructural de los
programas respaldados por el FMI, y considerd un
nuevo enfogue con respecto a los Estados fragiles
en el marco de un Programa de Asistencia para la
Recuperaciéon Econémica (ERAP, por sus siglas en in-
glés) en dos fases.

Politica de acceso

El Directorio Ejecutivo examina periédicamente la poli-
tica de acceso del FMI, es decir, los limites y las pautas
que rigen el monto de financiamiento que la institucién
pone a disposicion de los paises miembros para respal-
dar sus programas econémicos. En estos exdmenes se
consideran, por ejemplo, los limites normales aplica-
dos al uso de recursos en los tramos de crédito (por lo
general, en el marco de los Acuerdos de Derechos de
Giro) y en el marco del SAF, asi como también la politica
sobre el acceso excepcional, que fija las pautas para
las decisiones sobre el financiamiento més alla de los
Iimites normales. Asimismo, se estudian las politicas
de concesion de crédito en el marco del SCLP. Al tér-
mino del Ultimo examen del Directorio en febrero de
2008, la mayoria de los directores ejecutivos coincidié
en gue las directrices y los limites en que se sustenta
la politica de acceso del FMI siguen siendo adecuados
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Véase la nota de informacidn al
piblico No. 08/30, “IMF Executive
Board Concludes Review of Access
Policy in the Credit Tranches and
Under the EFF and the PRGF, and
Exceptional Access Policy”, en

el CD-ROM o en www.imf.org/
external/np/sec/pn/2008/
pn0830.htm (en inglés).

EI FMI define a los Estados fragiles
en términos generales como paises
(incluidos los que se encuentran

en etapa de posconflicto)

cuyos resultados econdmicos y
sociales estdn sustancialmente
comprometidos por deficiencias en
la gestion de gobierno, limitaciones
de la capacidad administrativa,
tensiones sociales persistentes y
una tendencia al conflicto y a la
inestabilidad politica. La exposicion
sumaria del debate del Directorio,
“IMF Executive Board Discusses
the Fund's Engagement in Fragile
States and Post-Conflict Countries—
A Review of Experience”,

puede consultarse en la nota de
informacién al pdblico No. 08/43
que se presenta en el CD-ROM, y en
www.imf.org/external/np/sec/
pn/2008/pn0843.htm (en inglés).
El debate se basé en un estudio

del personal técnico titulado ““The
Fund's Engagement in Fragile
States and Post-Conflict Countries—
A Review of Experience—Issues and
Options", que puede consultarse
en www.imf.org/external/np/pp/
eng/2008/030308.pdf (en inglés).

y apoyd la idea de mantener los limites actuales, aun-
que algunos directores consideraron necesario incre-
mentar los limites del acceso, puesto que el volumen
de recursos de que pueden disponer algunos paises
con economias dindmicas no se habia mantenido a la
par de los flujos comerciales y de capital. Los direc-
tores ejecutivos asimismo reafirmaron que las deci-
siones sobre el acceso deben sequir adopténdose en
funcién de las necesidades de financiamiento de los
paises miembros; su capacidad para reembolsar sus
obligaciones frente al FMI, incluida la solidez de los pro-
gramas de ajuste aplicados y el monto de sus obliga-
ciones financieras pendientes de reembolso frente a
la instituciéon. La mayoria de los directores ejecutivos
estimé que, en general, el régimen el acceso excepcio-
nal, y los limites y las pautas actuales del acceso que
se aplican al crédito concedido en el marco del SCLP
siguen siendo apropiados, y que actualmente no es
necesario efectuar modificaciones®.

Condicionalidad estructural de los

programas respaldados por el FMI

En diciembre de 2007, el Directorio Ejecutivo exa-
mindé un informe de la OEl sobre la condicionalidad
estructural de los programas respaldados por el
FMI. Los directores ejecutivos coincidieron con mu-
chas de las conclusiones de la OEl, y sefialaron que
el informe imprime un valioso impulso a los esfuer-
zos que se llevan a cabo para focalizar mas la labor
del FMI'y hacer mas pertinente la funcién de la ins-
titucién. El Directorio expreso su satisfaccion por el
nuevo enfoque, sefialado por la OEl, con respecto a
una composicién de la condicionalidad estructural
mds acorde con los dmbitos basicos de competen-
cia del FMI, pero la mayoria de los directores mostré
preocupacién por la conclusién de la OEl de que el
nimero de condiciones estructurales no se ha redu-
cido significativamente, y que ciertos aspectos de la
condicionalidad pueden haber abarcado cuestiones
gue no revestian importancia critica para las metas
de los programas. El Directorio apoy6 ampliamente
los redoblados esfuerzos por racionalizar la condi-
cionalidad, sefialando que la condicionalidad restrin-
gida es un principio rector y que la atencién debe
centrarse en las medidas clave para alcanzar los ob-
jetivos de los programas. Otro motivo de preocupa-
cién fue la conclusion de la OEl de que las tasas de
cumplimiento de la condicionalidad han sido bajas
en muchos casos, y que con frecuencia la condicio-
nalidad estructural no ha dado lugar a mds refor-

mas. Para lograr una amplia identificaciéon nacional
con las reformas, el Directorio recomend6 tener
mas en cuenta las opiniones de las autoridades a la
hora de fijar las condiciones. EI Directorio Ejecutivo
examiné el plan de la Gerencia para llevar a la prac-
tica a comienzos del ejercicio 2009 las recomenda-
ciones avaladas.

Estados fragiles

En marzo de 2008, el Directorio Ejecutivo consideré
un nuevo mecanismo en favor de los Estados fragi-
les: un ERAP en dos fases®. En la primera fase, el FMI
brindaria asistencia técnica pero no financiamiento.
En la segunda fase se ofreceria financiamiento, sujeto
a una condicionalidad limitada pero bien focalizada,
con el fin sequir mejorando los resultados econémi-
cos y la ejecucién de las politicas para que los paises
beneficiarios puedan cumplir cuanto antes las condi-
ciones para obtener financiamiento en los tramos su-
periores de crédito.

Los directores ejecutivos concordaron en general en
gue hay margen para mejorar la capacidad del FMI
para asistir a los Estados fragiles de bajo ingreso, y
muchos estimaron conveniente adoptar un enfoque
programatico a mediano plazo que fuera escalonado
y flexible. Asimismo, subrayaron que la institucién
deberia concentrarse en ayudar a los Estados fragi-
les a reconstruir su capacidad institucional para que
pudieran poner en practica el asesoramiento de po-
litica macroeconémica y emprender reformas econé-
micas basicas. Hubo acuerdo en que la participacién
del FMI podria ayudar a catalizar el apoyo financiero
internacional al pais y sentar las bases para el alivio
de la deuda. Muchos directores ejecutivos también
consideraron conveniente el enfoque propuesto, en
tanto que varios otros opinaron que las mejoras ne-
cesarias en la relacién del FMI con los Estados fragi-
les de bajo ingreso podrian lograrse en el contexto de
los mecanismos actuales de asistencia técnica, super-
visién, cartas de evaluacion, programas supervisados
por lainstitucién y Asistencia de Emergencia a Paises
en Situacion de Posconflicto. La Gerencia sometera
a consideracion del Directorio propuestas operativas
que reflejen las opiniones expresadas por este Ultimo;
los resultados de las consultas con los paises realiza-
das durante las Reuniones de Primavera del FMI y el
Banco Mundial en abril de 2008, y otras actividades
programadas para estrechar las relaciones con los
donantes y otras partes interesadas.
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64 En colaboracién con otros

departamentos, la Oficina de Gestion
de la Asistencia Técnica prepard

un estudio sobre la reforma de la
asistencia técnica que se sometid al
Directorio Ejecutivo en el ejercicio
2008. En una reunidn celebrada

a principios del ejercicio 2009, el
Directorio respaldé ampliamente

las reformas planteadas por el
personal técnico. Véase la nota de
informacién al ptiblico No. 08/58, “IMF
Executive Board Discusses Reforms to
Enhance the Impact of Fund Technical
Assistance"”, que se encuentra en el
CD-ROM, y en www.imf.org/external/np/
sec/pn/2008/pn0858.htm (en inglés), y
el documento titulado “Enhancing the
Impact of Fund Technical Assistance”,
disponible en www.imf.org/external/np/
pp/eng/2008/040308a.pdf (en inglés).

La asistencia técnica y la capacitacién que brinda el
FMI son instrumentos fundamentales para ayudar
a los paises miembros a formular y aplicar politicas
adecuadas, y por esa razén contribuyen a la estabi-
lidad de la economia internacional. En ciertos dmbi-
tos, como por ejemplo el desarrollo de instituciones
monetarias y fiscales sélidas, el FMI quiza sea la me-
jor —o acaso la Unica— fuente de asesoramiento y ca-
pacitacion de que disponen los paises miembros. Sin
embargo, en un entorno de recursos limitados, el FMI
tiene que establecer prioridades y adoptar un enfo-
gue mas estratégico; por consiguiente, como parte
de la labor encaminada a reorientar el cometido de
institucion, se han emprendido reformas para poten-
ciar el efecto de las actividades de fortalecimiento de
las capacidades.

Incrementar la eficacia y eficiencia

de la asistencia técnica

El FMI brinda asistencia técnica y capacitaciéon en
sus dmbitos de competencia basica, a saber: politica
macroeconémica, monetaria, cambiaria y tributaria;
administracion de los ingresos; gestion del gasto; es-
tabilidad del sector financiero; marcos legislativos, y
estadisticas macroeconémicas y financieras. Un 80%
de la asistencia técnica de la institucién se destina
a paises de bajo ingreso y de ingreso mediano bajo
(gréfico 4.2). Las modificaciones sustanciales que se
estdn efectuando en la asistencia técnica tienen di-
versos objetivos®:

Integrar mejor la asistencia técnica en las activida-
des de supervision y concesion de crédito del FMI.

Definir mejor las prioridades de la asistencia técnica,
alinedndola de manera mds acorde con los objetivos
estratégicos de los paises beneficiarios y el FMI.

Integrar mejor la asistencia técnica en el presupuesto
a mediano plazo del FMI para facilitar el estableci-
miento de prioridades y para que la asistencia téc-
nica se adapte mejor a las nuevas prioridades.

Ampliar la divulgacién de los resultados de la asis-
tencia técnica para fomentar un mayor intercambio
de ensefianzas, y facilitar la coordinacién con los do-
nantes y otros proveedores de asistencia técnica.

Realizar evaluaciones mas sistematicas de la asisten-
cia técnica empleando indicadores de resultados.

Mejorar la presupuestacion, el calculo de costos y
el financiamiento de la asistencia técnica.

En su calidad de vinculo principal entre la institucion
y los paises miembros, los departamentos regionales
del FMI'han tomado la iniciativa en la definicion de las
estrategias de asistencia técnica junto con las auto-
ridades de los paises. En los planes de asistencia téc-
nica, consignados en notas estratégicas regionales, se
enuncian las prioridades mutuas del FMI y las autori-
dades nacionales. Estas tareas prioritarias se formu-
lan dentro de un marco a mediano plazo que garantiza
un equilibrio adecuado entre las necesidades de po-
litica a corto plazo y de fortalecimiento de las capa-
cidades a mediano plazo. El marco a mediano plazo
también facilita la plena integracion de los planes de
asistencia técnica con el presupuesto de operacio-
nes del FMI 'y con los calendarios de los donantes. La

-

Cursos del Instituto Regional de Capacitacién del FMI en Singapur, Singapur.
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experiencia acumulada con el uso de notas estraté-
gicas regionales en esta nueva iniciativa serd objeto
de un examen en el ejercicio 2009 y se ird perfeccio-
nando de acuerdo con las necesidades.

La cuantificacion de los resultados de la asistencia
técnica del FMI es un aspecto critico de la rendicion
de cuentas y la gestién de gobierno de la institucién.
Entre las medidas previstas para reforzar la gestion
de la asistencia técnica y la medicién de los resulta-
dos se cuentan las siguientes: 1) adoptar indicadores
cuantitativos de resultados en todo el FMI para que
la evaluacién del suministro de asistencia técnica sea
mas transparente y objeto de una rendicién de cuen-
tas mas eficaz; 2) especificar claramente los objeti-
vos y los aportes de la asistencia que se utilizardn
para medir los resultados; 3) evaluar mds sistemati-
camente la asistencia técnica; 4) determinar el costo
de dicha asistencia con mayor precisiéon y transpa-
rencia, y 5) considerar la posibilidad de adoptar un
régimen mds amplio para el cobro de cargos por asis-
tencia técnica, lo cual contribuirfa a mejorar ain mas
la eficiencia y la rendicién de cuentas en el uso de los
recursos, ya gue dicha asistencia se valoraria en con-
diciones de mercado.

Las presiones sobre las finanzas del FMI sequirdn exi-
giendo que el uso de los recursos esté sujeto a una
planificaciéon ain mds precisa y a una gestion mas
transparente que en el pasado, y el FMI estd estu-
diando cdmo aprovechar nuevos recursos externos
para la asistencia técnica y estrechando su relacién de
trabajo con los donantes (grafico 4.3). Paralelamente,
sin embargo, las opciones de financiamiento deberdn
tener en cuenta el cardcter singular de la asistencia
técnica, que no es solo un bien publico que beneficia
a la economia internacional sino también un meca-
nismo que potencia la eficacia de los flujos de ayuda
en general.

Los seis centros regionales de asistencia técnica —en
el Pacifico, el Caribe, Africa oriental, occidental y cen-
tral, y Oriente Medio— ilustran claramente el éxito de
la colaboracién entre el FMI y los donantes. Los cen-
tros reciben la mayor parte de su financiamiento de
paises donantes, organismos internacionales y ban-
cos regionales de desarrollo, muchos de los cuales
han elogiado la estructura de gobierno de los centros
regionales. En el marco de esta colaboracién, un co-
mité permanente —integrado por representantes de

los paises receptores, los donantes y el FMI- brinda
asesoramiento estratégico para la formulacién del
plan de trabajo de cada centro, mecanismo que ha
garantizado la fuerte identificacion de todas las par-
tes interesadas con las actividades del centro. A luz
de la experiencia positiva acumulada con los centros
regionales, estdn en marcha planes para establecer
otros nuevos, por ejemplo en América Central, Asia
central, y Africa occidental y meridional. Gracias a su
enfoque mas bien practico, los centros complementan
los fondos fiduciarios con fines especificos, que po-
drian apoyar el suministro de asistencia técnica mas
especializada en temas concretos. Se prevé que el in-
terés y la participacién de los donantes en ambas ini-
ciativas seran intensos.

Actividades de asistencia técnica

durante el ejercicio 2008

Varios departamentos del FMI se encargan de pro-
porcionar asistencia técnica, pero los mas destaca-
bles son el Departamento de Finanzas Publicas, el
Departamento de Mercados Monetarios y de Capital,
y el Departamento de Estadistica.

El Departamento de Finanzas Publicas ayuda a los
paises miembros del FMI a afianzar sus politicas e
instituciones fiscales, por ejemplo, fortaleciendo sus
marcos macrofiscales, reformando las politicas tribu-
tarias y de gasto, y modernizando la gestion finan-
ciera publica y la administracién de los ingresos. En
el ejercicio 2008, la demanda de asistencia técnica
fue especialmente fuerte en los dmbitos de gestion
financiera publica, politica de gasto, imposicién de
los recursos naturales y aplicacion del impuesto so-
bre el valor agregado (IVA). Ademds de brindar ase-
soramiento sobre diversos aspectos relacionados con
el proceso presupuestario, el Departamento creé un
blog sobre gestién de las finanzas publicas en el si-
tio web del FMI para compartir sus experiencias y
conocimientos con usuarios especializados y el pu-
blico, y organizé dos seminarios sobre presupuesta-
cién por resultados. También proporciond asistencia
técnica para la supervision financiera de las asocia-
ciones publico-privadas y asesoré a los paises so-
bre cémo abordar las consecuencias distributivas de
las reformas macroecondmicas criticas en los subsi-
dios, los mecanismos internos de determinacién de
precios y los aranceles e impuestos, entre otros as-
pectos. La asistencia técnica relacionada con la poli-
tica tributaria y la administracién del ingreso abarcé
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GRAFICO 4.2
La asistencia técnica del FMI se concentra en
paises de bajo ingreso y de ingreso mediano bajo’

(Suministro de asistencia técnica en el terreno en afios-persona;
promedio durante los ejercicios 2003-08)

M Paises de distintos niveles de ingreso (6,5%)
[ Paises de bajo ingreso (47%)
M Paises de ingreso mediano bajo (32%)
Paises de ingreso mediano alto (11%)
M Paises de la OCDE (0,5%)
Paises de ingreso alto que no pertenecen a la OCDE (3%)

1 Excluye el Centro Regional de Asistencia Técnica del Caribe.
Nota: Ingreso per capita: $11.115 < alto; $3.595 < mediano alto <
S$11.115; $905 < mediano bajo < $3.595; bajo < $905.

temas como los regimenes fiscales de paises con abun-
dantes recursos naturales; la formulacién, reforma y
aplicacion de los sistemas de IVA; la coordinacién tri-
butaria regional, y la modernizacion de las aduanas.
Los cursos y los seminarios practicos que se ofrecen
a nivel regional son un componente importante de
la asistencia técnica sobre politica tributaria. En los
paises en etapa de posconflicto, el Departamento de
Finanzas Publicas ofrecid asistencia técnica sobre
presupuestacion por resultados, gestién financiera
publica y rehabilitacién de la capacidad para adminis-
trar los ingresos. En octubre de 2007 el Departamento
sumo sus esfuerzos a los del Banco Mundial, la OCDE,
el Banco Interamericano de Desarrollo y el Centro
Interamericano de Administraciones Tributarias (CIAT)
en el marco del Didlogo Fiscal Internacional, y parti-
cipé en la organizacion de una conferencia sobre los
sistemas tributarios de pequefias y medianas empre-
sas que se llevé a cabo en Buenos Aires.

El Departamento de Mercados Monetarios y de Capital
centra su atencién en el desarrollo y la integracién de

GRAFICO 4.3

El suministro de asistencia técnica se
financia cada vez mas con fondos externos
(Afios-persona)

M Fondos externos
M Fondos internos

200

160

120

80

40

o]
[ o 5 o [s2] n 0 ~ [20]
& 8 8 8 8 & &8 8 & B
e © & &6 © o & & © o
- N N Y N N N N N
S o & 9o 9o o 9o 9o 9 o
S © g8 © © ©o © v 9 o

S S o S © ©

I & = & 4 & & & & &
u ] u ul ul %} ] ] ul %

los mercados financieros y de capital, asi como en la
politica y las operaciones monetarias. El Departamento
ha ayudado a los paises de América Central a armoni-
zar sus mercados de capital, y en tal sentido ha brin-
dado asistencia técnica estratégica y de diagndstico
a siete paises; ha publicado estudios sobre los merca-
dos bursétiles, de deuda publica y de deuda privada
de la regidén, y ha organizado seminarios regionales
y participado en otros foros coordinados por orga-
nismos regionales. Asimismo, con el respaldo de las
autoridades regionales y los paises anfitriones, ha
llevado adelante una serie de seminarios en los pai-
ses de mercados emergentes de Asia y Europa y en
América Latina sobre el desarrollo de los mercados
de instrumentos derivados. En lo que se refiere a la
profundizacién de los mercados de bonos nacionales
en las economias de mercados emergentes, el perso-
nal del Departamento de Mercados Monetarios y de
Capital ha organizado, junto con el Banco Mundial y
el Grupo de los Ocho (G-8), conferencias y didlogos
con las autoridades econémicas, los participantes en
los mercados y los inversionistas extranjeros. También
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65 Véase la nota de informacion al
ptiblico No. 07/60, "IMF Executive
Board Discusses Strengthening Debt
Management Practices: Lessons from
Country Experiences and Issues Going
Forward" que se encuentra en el
CD-ROM, y en www.imf.org/external/
np/sec/pn/2007/pn0760.htm
(en inglés). El estudio del personal
técnico del FMI puede consultarse
en www.imf.org/external/pp/longres.
aspx?id=4189 (inglés).

ha colaborado con el Banco Mundial y la OCDE en la
realizacion de una conferencia internacional sobre
los fondos de pensiones y ha participado en iniciati-
vas regionales similares coordinadas por el Foro de
Cooperaciéon Econémica Asia-Pacifico (APEC), la OCDE
y asociaciones de fondos de pensiones, tanto regio-
nales como mundiales.

La asistencia técnica del Departamento de Estadistica
tiene por objeto ayudar a los paises miembros a cum-
plir las normas internacionales de divulgacién de da-
tos. El Departamento se dedica a crear nuevas series
de datos, y a mejorar la exactitud y fiabilidad de las se-
ries existentes en dmbitos como las cuentas naciona-
les y las estadisticas de precios, las finanzas publicas,
las estadisticas monetarias y financieras, los indicado-
res de solidez financiera y las estadisticas de balanza
de pagos, la posicién de inversion internacional y la
deuda externa. En el ejercicio 2008, el Departamento
de Estadistica realizé 383 misiones de asistencia téc-
nica a corto plazo, 160 de las cuales se centraron en
Africa subsahariana, y designé a 14 asesores estadisti-
cos a largo plazo, 6 de los cuales se destinaron a cen-
tros regionales de asistencia técnica. (En el capitulo 3
consta mds informacién sobre la labor del FMI en ma-
teria de divulgacion de datos y estadisticas.) También
se dictaron 40 cursos de capacitacion sobre estadis-
ticas macroecondmicas a través del Instituto del FMI
y los centros regionales (véase mas adelante) en co-
laboracién con diversos organismos.

Por otra parte, del FMI ha puesto en marcha nuevas
iniciativas para reforzar la capacidad de gestion de
la deuda publica y del riesgo fiscal. Apoyandose en
el marco de sostenibilidad de la deuda, un grupo de
trabajo técnico, creado conjuntamente por el FMI y
el Banco Mundial, esta elaborando un marco meto-
doldgico sobre estrategias a mediano plazo para fa-
cilitar la gestion de la deuda publica de los paises de
bajo ingreso. Esta labor obtuvo el aval del Directorio
Ejecutivo durante un seminario oficial celebrado en
mayo de 2007 en el que se examind un estudio ela-
borado por el personal técnico del FMI y el Banco
Mundial sobre el fortalecimiento de la gestién de la
deuda publica de los paises en desarrollo®. Pese a los
avances de varios paises en el fortalecimiento de la
gestién de la deuda publica y del marco de gobierno
subyacente y en la profundizacién de los mercados
internos de deuda publica, muchos paises en desa-
rrollo —entre ellos varios PPME- siguen enfrentando

escollos institucionales, operativos y de politica a la
hora de crear marcos eficaces para la gestién de la
deuda publica. Subrayando la importancia de evitar
que vuelva acumularse una deuda insostenible, los di-
rectores ejecutivos apoyaron un programa piloto de
cuatro afios para brindar asistencia técnica a los pai-
ses de bajo ingreso —con preferencia por las solicitu-
des de paises que se hayan acogido a la IADM- a fin
de ayudarlos a desarrollar su capacidad para formu-
lar y ejecutar eficazmente una estrategia de deuda
a mediano plazo. Con el objeto de complementar la
asistencia técnica, los directores respaldaron am-
pliamente la participacién del FMI en la iniciativa del
Banco Mundial para definir indicadores de resultados
sobre la gestion de la deuda, y destacaron la necesi-
dad de coordinar las actividades del FMI, del Banco
Mundial y de otros proveedores de asistencia téc-
nica pertenecientes a la comunidad de donantes in-
ternacionales. Por ultimo, el FMI y el Banco Mundial
estdn colaborando para mejorar los sistemas de ges-
tion de la deuda de los paises de ingreso mediano en
el contexto de un marco mas amplio sobre la gestion
de activos y pasivos.

Capacitacion ofrecida por el Instituto del FMI

En colaboracién con otros departamentos de la ins-
titucion, el Instituto del FMI capacita a funcionarios
de los paises miembros en cuatro dreas bdsicas: ges-
tién macroecondmica, politicas del sector financiero,
presupuestos publicos y balanza de pagos, incluida la
forma de fortalecer los marcos estadistico, juridico y
administrativo en estas dreas. Aproximadamente un
75% de la capacitacién va dirigida a paises de bajo in-
greso y de ingreso mediano bajo, y alrededor de tres
cuartas partes de la capacitaciéon para funcionarios
ofrecida por el FMI, incluida la capacitacién en los cen-
tros regionales de asistencia técnica, se ha suminis-
trado a través de programas del Instituto.

En el ejercicio 2008, el Instituto del FMI ofrecié 303
semanas-cursos, equivalentes a mas de 9.800 se-
manas-participantes de capacitacién (cuadro CD-4.5
del CD-ROM), lo cual representa un aumento de un
16% con respecto al ejercicio 2004. La mayor parte
de este incremento corresponde a los siete centros
regionales de capacitacion del FMI (cuadro CD-4.6
del CD-ROM). Con un considerable cofinanciamiento
de copatrocinadores locales y otros donantes, los
centros regionales han podido ampliar la capacitacion
de una forma muy eficaz desde el punto de vista de los
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costos, y ahora mds de la mitad del programa de ca-
pacitacion del Instituto se lleva a cabo en dichos cen-
tros. La capacitacién en los centros regionales tiene
otras ventajas: los cursos pueden ajustarse mejor a
las necesidades regionales y fomentar la colaboracién
entre las regiones. Gran parte del resto del aumento
de la capacitacién corresponde al programa de ense-
flanza a distancia del Instituto, que también se ha be-
neficiado de una afluencia de fondos de los donantes.
La capacitacién en la sede de Washington, que en el
ejercicio 2008 representd aproximadamente un ter-
cio del numero total de semanas-participantes ofre-
cidas, consiste sobre todo en cursos mas largos, que
no se prestan para dictarse en las regiones porque
implican la participaciéon de muchos miembros del
personal técnico. El resto de la capacitacion del ejer-
cicio 2008 se llevo a cabo en el extranjero fuera de la
red de centros regionales, en general como parte de
la continua colaboracién entre el Instituto del FMI 'y
los organismos regionales. Ante la limitada situacién
presupuestaria del FMI, el mayor financiamiento pro-
veniente de los donantes ha facilitado mucho la am-
pliacién de las actividades de capacitacion.

Se estadn desplegando esfuerzos considerables para
profundizar la cobertura y ampliar el contenido del
programa de estudios del Instituto con el fin de aten-
der las necesidades de los paises miembros y apo-
yar las prioridades estratégicas del FMI en medio del
cambiante entorno mundial. En los Gltimos afios, es-
tos esfuerzos —guiados por los valiosos aportes de los

paises, consultas con la Gerencia y otros departamen-
tos del FMI, y exdmenes realizados por el Instituto— se
han traducido en varios cursos nuevos o0 muy actua-
lizados. En el ejercicio 2008, el Instituto ofrecié una
nueva version del curso que se imparte en la sede so-
bre programacion y politicas financieras, esta vez con
un andlisis mucho mas pormenorizado de los facto-
res de vulnerabilidad de la balanza de pagos y las cri-
sis de la cuenta capital; otra variante de este curso
en la que se formula la politica macroeconémica en
el contexto mas especifico de un régimen formal o
informal de metas de inflacién, y una versiéon de dos
semanas fuera de Washington del curso de cuatro
semanas sobre diagndéstico macroeconémico que se
dicta normalmente en la sede.

Ademas, el Instituto sigue ofreciendo un nimero
pequefio de seminarios cortos para funcionarios de
alto nivel, como ministros y gobernadores de bancos
centrales, con el objetivo de forjar un didlogo cons-
tructivo en torno a cuestiones de politica de impor-
tancia internacional y regional entre las autoridades
de los paises y expertos de las instituciones finan-
cieras internacionales, el ambito académico y los
mercados financieros. Durante el ejercicio 2008, se
celebraron seminarios sobre la crisis de los efectos
comerciales garantizados con activos y sus reper-
cusiones en los mercados y la politica econémica;
las finanzas en Africa en el siglo XXI, y las relacio-
nes fiscales intergubernamentales en los paises de
América Latina.
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CAPITULO 5

ORGANIZACION, ESTRUCTURA DE GOBIERNO
Y FINANZAS DEL FMI

El ejercicio financiero que concluyé el 30 de abril de 2008
fue un periodo de reformas y cambios decisivos para la orga-
nizacion, la estructura de gobierno y las finanzas del FMI.

Los esfuerzos de los Ultimos afos por mejorar la estruc-
tura de gobierno de la institucion alcanzaron un hito en
abril de 2008, con la aprobacién, por parte de la Junta de
Gobernadores, del conjunto de medidas dindmicas y pro-
gresistas propuestas por el Directorio Ejecutivo para re-
formar las cuotas y la representacion de los paises en la
institucion. Dichas reformas constituyen un logro significa-
tivo para los paises miembros, que estan procurando reequi-
librar las cuotas para que reflejen los numerosos cambios
qgue han ocurrido en la economia mundial en los ultimos
anos —en especial la creciente importancia econémica que
han adquirido algunos paises de mercados emergentes—y
ampliar la voz de los paises de bajo ingreso en las delibera-
ciones del FMI.

El Directorio Ejecutivo también dio pasos importantes en Ia
tarea de consolidar las finanzas de la institucion. Llegd a un
acuerdo con respecto a un nuevo modelo de ingresos, apro-
bado por la Junta de Gobernadores a principios del ejercicio
2009, y autorizd un presupuesto a mediano plazo que ge-
nerara ahorros sustanciales de los gastos administrativos.

©lnternational Monetary Fund. Not for Redistribution



66

67

68

Véanse los comunicados de prensa

No. 08/64, “IMF Executive Board
Recommends Reforms to Overhaul
Quota and Voice”, en el CD-ROM o en
www.imf.org/external/np/sec/pr/2008/
pr0864.htm (en inglés), y No. 08/93,
“La Junta de Gobernadores del FMI
adopta por amplio margen las reformas
del sistema de cuotas y participacion”,
en www.imf.org/external/spanish/
np/sec/pr/2008/pr0893s.ntm. Véase
también la Resolucién 63-2, ““Reform
of Quota and Voice in the International
Monetary Fund, en el CD-ROM, y el
documento titulado ““Reform of Quota
and Voice in the International
Monetary Fund—Report of the Executive
Board to the Board of Governors", en
www.imf.org/external/np/pp/eng/2008/
032108.pdf (en inglés).

Los aumentos ad hoc de las cuotas para
determinados paises pueden aprobarse
durante una revisin general de cuotas
0 en otro momento.

En el documento titulado ““Reform of
Quota and Voice in the International
Monetary Fund—Report of the Executive
Board to the Board of Governors" se
presentan los pormenores de la nueva
formula para el cdlculo de las cuotas,
los cambios en las cuotas y el nimero
relativo de votos de cada pais y las
cuotas propuestas para los paises que
tienen derecho a aumentos ad hoc
(véase la nota 66). Otros informes
importantes sobre las deliberaciones
del Directorio Ejecutivo acerca de la
reforma pueden consultarse en www.
imf.org/external/np/fin/quotas/pubs/
index.htm (en inglés).

En el ejercicio 2008 se emprendieron otras reformas
para garantizar gue la institucién pueda atender las
necesidades de los paises miembros a pesar de las
mayores restricciones presupuestarias; por ejemplo,
se intensificé la colaboracién con el Banco Mundial y
otros organismos, se aplicé una estrategia de comu-
nicacion mas eficaz y focalizada, y se adoptaron me-
canismos para mejorar la rendicién de cuentas y la
gestién del riesgo.

REFORMA DEL REGIMEN DE CUOTAS

Y REPRESENTACION

El 28 de abril de 2008, la Junta de Gobernadores
adopto por un amplio margen un conjunto de refor-
mas trascendentales de la estructura de gobierno
propuestas por el Directorio Ejecutivo®. Con las re-
formas se pretende armonizar mejor las cuotas y el
numero relativo de votos (recuadro 5.1) de los paises
miembros del FMI con su peso relativo y su papel en
la economia mundial, sin dejar de lado la necesidad
de acrecentar la participacion y la voz de los paises
de bajo ingreso, para los cuales el FMI es una impor-
tante fuente de financiamiento y asesoramiento.
La propuesta del Directorio formé parte de un pro-
grama de reformas a dos afios aprobado durante las
Reuniones Anuales del FMI y el Banco Mundial cele-
bradas en 2006 en Singapur, cuando se acordaron
aumentos iniciales ad hoc de las cuotas®’ para China,
Corea, México y Turquia, los cuatro paises del FMI que
estaban mds claramente subrepresentados.

Conjunto de reformas
Los principales elementos de las reformas son los
siguientes:

* Una férmula mas transparente para el calculo de
las cuotas. La reforma se basa en una férmula de
cdlculo de cuotas mas sencilla y transparente que
el anterior sistema de cinco férmulas. La nueva
férmula de célculo de las cuotas incluye cuatro va-
riables: PIB, apertura, variabilidad y reservas, pon-

deradas al 50%, 30%, 15% y 5%, respectivamente.
La variable PIB es una combinacién del 60% del PIB
a los tipos de cambio del mercado y un 40% del PIB
calculado en funcién de la paridad del poder adqui-
sitivo. Un “factor de compresion” eleva la férmula a
una potencia de 0,95, y el efecto es una reduccion
de la proporcién calculada en virtud de la férmula
para los paises mas grandes y un aumento de esa
proporcién para el resto de los paises®s.

Una segunda ronda de aumentos ad hoc de las
cuotas. Junto con los ajustes ad hoc de 2006, el
aumento acumulativo de las cuotas en virtud de
la reforma es de 11,5%. Con la reforma, todos los
paises subrepresentados segun la férmula vigente
tienen derecho a un aumento de su cuota. Los si-
guientes tres elementos también forman parte de
la segunda ronda de aumentos de las cuotas:

o Para reforzar los objetivos de la reforma, va-
rios paises avanzados subrepresentados
—Alemania, Estados Unidos, Irlanda, Italia, Japon
y Luxemburgo— aceptaron renunciar a parte del
aumento de la cuota a que tienen derecho.

o Las economias de mercados emergentes y en de-
sarrollo subrepresentadas cuyas cuotas efectivas
relativas son sustancialmente menores que su
participacién en el PIB mundial calculado segun
la paridad del poder adquisitivo obtendran como
minimo un aumento nominal de cuota del 40%.

o Los cuatro paises que recibieron aumentos de
cuotas en la primera ronda en 2006 siguen es-
tando sustancialmente subrepresentados y reci-
birdn en la sequnda ronda un aumento nominal
minimo del 15%.

* Revisiones quinquenales. Para garantizar que las
cuotasy los votos relativos sigan reflejando la evolu-
cion del peso de las economias de los paises, y para
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Alingresar en el FMI, los paises
generalmente desembolsan hasta
una cuarta parte de su cuota en una
divisa de amplia aceptacion (como el
délar de EE.UU., el euro, el yen o la
libra esterlina) o en DEG, y las tres
cuartas partes restantes en su
propia moneda.

sequir cerrando la brecha entre las cuotas relativas
reales y las cuotas calculadas segun la nueva for-
mula, en la reforma se insta al Directorio Ejecutivo
a recomendar nuevos ajustes de las cuotas relati-
vas en el contexto de las futuras revisiones gene-
rales de cuotas, que tienen lugar cada cinco afios.

* Mas voz para los paises de bajo ingreso. La pro-
puesta potencia la voz y la participacion de los pai-
ses de bajo ingreso a través de dos medidas que
requieren una enmienda del Convenio Constitutivo
del FMI:

o Triplicar los votos bdsicos de todos los paises
miembros, un incremento sin precedentes desde
la creacién del FMI. También deberd establecerse
un mecanismo para proteger de aqui en adelante
el numero relativo de votos basicos como propor-
cion del total de votos.

o Un director suplente adicional para los represen-
tantes de grupos numerosos de paises africanos.
Esta medida beneficiara a las oficinas de los dos
directores ejecutivos que representan a los gru-
pos de paises africanos.

RECUADRO 5.1

Funcidn de las cuotas y los votos basicos

El reajuste resultante

Gracias a la reforma, 54 paises obtendran un aumento
de sus cuotas nominales de entre el 12% y el 106%,
siendo las economias dindmicas de mercados emer-
gentes las que recibirdn algunos de los mayores au-
mentos. El aumento combinado de las cuotas relativas
de estos 54 paises es de 4,9 puntos porcentuales.

En total, 135 paises obtendran un aumento del nud-
mero relativo de votos de 5,4 puntos porcentuales
por el efecto combinado del aumento de las cuotas y
de los votos bdsicos. Entre los paises que obtendran
los mayores aumentos del nimero relativo de votos
estdn Brasil, China, Corea, India y México.

La enmienda propuesta del Convenio Constitutivo so-
bre los votos bdsicos y los directores ejecutivos su-
plentes entrara en vigor una vez que el FMI certifique,
mediante una comunicacion oficial a todos los paises
miembros, que tres quintas partes de los paises miem-
bros del FMI que representan un 85% del nimero total
de votos la han aceptado. Los aumentos de las cuotas
no serdn efectivos hasta que la enmienda propuesta
entre en vigor. Ademas, para hacerse efectivos, los au-
mentos exigirdn que los paises miembros que tienen

La cuota asignada a cada pais miembro del FMI se
basa, en términos generales, en la magnitud y otras
caracteristicas de la economia del pais, y desem-
pefia una funcién importante en la relacién entre
el pafs y la institucién. Las cuotas determinan la
aportacion de los paises a los recursos financieros
del FMI, el monto de asistencia financiera a la que
tienen derecho, la proporcién de las asignaciones
de derechos especiales de giro (DEG) (véase el re-
cuadro 5.2), y, junto con los “votos basicos”, el nu-
mero de votos que le corresponden.

De conformidad con el Convenio Constitutivo, a
cada pais miembro se le asignaron originalmente
250 votos basicos, mas un voto por cada DEG
100.000 de su cuota. El Articulo XII, seccién 5 a)
se adoptd con el fin de equilibrar dos bases posi-
bles para determinar el nimero de votos. Por un
lado, dada la funcién del FMI como institucion fi-
nanciera, se reconocié que el nimero de votos

debe reflejar la magnitud de la aportacién finan-
ciera del pais a la institucién. Por otro, se considerd
necesario que el FMI, en su calidad de organismo
intergubernamental constituido en virtud de un
tratado multilateral, prestara la debida atencién
a la igualdad de los paises conforme al derecho
internacional. La funcién de los votos basicos es
potenciar el nimero de votos relativos de los pai-
ses cuya cuota es inferior al promedio del conjunto
de los paises miembros; muchos de estos paises
son de bajo ingreso.

La triplicacién de los votos basicos incrementard
de 2,1% a 5,5% la proporcién entre los votos basi-
cos y el nimero total de votos. Uno de los objetivos
fundamentales de la enmienda es garantizar que la
nueva proporcion, por especificarse en el Convenio
Constitutivo, no disminuird como resultado de au-
mentos de las cuotas que puedan efectuarse des-
pués de que la enmienda entre en vigor.
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Recommends to Governors Conclusion
of Thirteenth General Quota Review",
y No. 08/13, “IMF Board of Governors
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www.imf.org/external/np/sec/
pr/2008/pr0802.htm y www.imf.org/
external/np/sec/pr/2008/pr0813.htm,
respectivamente (ambos en inglés).

derecho a beneficiarse de ellos den su consentimiento
y efectien el pago correspondiente. Los paises debe-
ran aceptar los aumentos propuestos a mas tardar el
31 de octubre de 2008; el Directorio Ejecutivo puede
ampliar este plazo teniendo en cuenta, sobre todo, la
necesidad de los paises de obtener la debida aproba-
cién legislativa. El pago deberd recibirse dentro de un
plazo de 30 dias después de 1) la fecha de notificacién
del consentimiento o 2) la fecha de entrada en vigor
de la enmienda del Convenio Constitutivo sobre los
votos basicos y los directores ejecutivos suplentes, si
esta Ultima fecha fuera posterior a la fecha de notifi-
cacion del consentimiento.

La reforma de la estructura de gobierno del FMI es
un proceso constante, y la conclusién del programa
aprobado en Singapur abrira la puerta a nuevas re-
formas en el futuro.

SUFICIENCIA DE LOS RECURSOS DEL FMI
Cada cinco afios, como minimo, el FMI realiza una re-
vision general de las cuotas de los paises miembros
para determinar si los recursos de que dispone la ins-
titucion son adecuados y para ajustar la cuota de
cada pais de acuerdo con su nueva posicion relativa
en la economia mundial. En su informe a la Junta de
Gobernadores aprobado el 28 de diciembre de 2007, el
Directorio Ejecutivo recomendé que la Decimotercera
Revisién General de las cuotas concluyera sin que se
incrementaran o ajustaran las cuotas, y sefialé que, si
bien la magnitud del FMI habia disminuido en funcién
de una serie de indicadores econdémicos y financieros,
la liquidez de la institucién habia alcanzado un mdximo
sin precedentes. La Junta de Gobernadores asimismo
anuncié su intencién de efectuar un seguimiento es-
tricto de los recursos del FMI y de evaluar su suficien-
cia durante la Decimocuarta Revisién General, que se
inicié al concluir la Decimotercera Revisién. La resolu-
cién de la Junta de Gobernadores que puso término a
la Decimotercera Revision entré en vigor el 28 de enero
de 2008%. Al 30 de abril de 2008 el monto total de las
cuotas ascendia a DEG 217.400 millones.

OPERACIONES Y POLITICAS FINANCIERAS
Ingresos, cargos, remuneracion y distribucion
de la carga

Desde su creacion, las operaciones del FMI se han
basado en un modelo de ingresos que depende en
gran medida de los recursos derivados de la conce-
sién de créditos, los cuales pueden fluctuar conside-
rablemente segun las necesidades de financiamiento

de los paises. Conforme a este modelo, el FMI percibe
ingresos por los intereses y comisiones que aplica al
crédito que concede, y emplea estos recursos para
cubrir sus costos administrativos y de financiamiento
y para constituir saldos precautorios. EI 7 de abril de
2008, el Directorio Ejecutivo acordo realizar una re-
forma sustancial del modelo de ingresos del FMI; esta
reforma permitird a la institucion disponer en los préxi-
mos afios de otras fuentes de ingreso a largo plazo en
forma continua y fiable (véase mas adelante).

En el modelo de ingresos actual, la tasa de cargos ba-
sica (la tasa de interés) que se cobra sobre los présta-
mos ordinarios se determina al comienzo del ejercicio
como un margen en puntos basicos por encima de la
tasa de interés del DEG (véase el recuadro 5.2). Para
el ejercicio 2008, el Directorio convino en mantener
invariable el margen de la tasa de cargos con respecto
al ejercicio 2007, es decir, en 108 puntos bdsicos por
encima de la tasa de interés del DEG. Para el ejercicio
20009, el Directorio decidié reducir el margen a 100
puntos basicos, ateniéndose a los principios de que
el margen debe ser suficiente para cubrir los costos
de intermediacion del FMIy la acumulacién de reser-
vas, y que debe ajustarse en términos generales a las
condiciones a largo plazo en el mercado de crédito.
Se prevé que este nuevo método para fijar el margen
hara mas estable y predecible la tasa de cargos, y per-
mitird alcanzar uno de los objetivos que persigue la
adopcidén del nuevo modelo de ingresos.

Se aplican sobretasas (basadas en el nivel de uso de re-
cursos) a giros sustanciales en los tramos de crédito y
en el marco del Servicio Ampliado. EI FMI también im-
pone sobretasas para los préstamos a mas corto plazo al
amparo del Servicio de Complementacién de Reservas
(SCR), que varian segun el tiempo que el crédito esté
pendiente de reembolso (véase el cuadro 4.1).

El FMI también recibe ingresos de los paises deudo-
res por el pago de comisiones de giro, comisiones
por compromiso de recursos y cargos especiales. Por
cada desembolso de préstamos con cargo a la Cuenta
de Recursos Generales (CRG) se cobra una comisién
de giro de 0,5%. Sobre los créditos en el marco de
Acuerdos de Derecho de Giro o del Servicio Ampliado
del FMI girados en cada periodo de 12 meses se co-
bra una comisién por compromiso de recursos, que
es reembolsable. Esta comision —de 0,25% cuando las
sumas comprometidas ascienden hasta un 100% de
la cuota (y de 0,10% cuando superan ese limite)- se
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RECUADRO 5.2

Derechos especiales de giro

EIDEG es un activo de reserva creado por el FMI en
1969 para hacer frente a la posibilidad de una insu-
ficiencia de liquidez internacional. Los DEG se asig-
nan —es decir, se distribuyen—a los paises miembros
de acuerdo con la proporcion de su cuota en el FML.
Desde que se cred el DEG, se han asignado un total
de DEG 21.400 millones a los paises miembros: DEG
9.300 millones en1970-72 y DEG 12100 millones en
1979-81. Actualmente, el papel del DEG como activo
de reserva es limitado. Su funcién principal es ser-
vir de unidad de cuenta para el FMI y otros organis-
mos internacionales, y de medio de pago para que
los paises miembros puedan liquidar sus obligacio-
nes financieras frente al FMI. No es una moneda,
ni tampoco un derecho frente al FMI. Representa,
mas bien, un posible derecho frente a las mone-
das de libre uso de los paises miembros. Los tene-
dores de DEG adquieren estas monedas a cambio
de sus DEG por dos vias: primero, mediante canjes
voluntarios entre los paises miembros y, sequndo,
cuando el FMI designa a los paises miembros cuya

reembolsa cuando se utiliza el crédito, en proporcién
a los giros realizados. EI FMI también cobra cargos es-
peciales sobre los pagos de principal en moray sobre
los cargos en mora por menos de seis meses.

Por el lado del gasto, el FMI paga intereses (remune-
racién) a los paises miembros sobre sus acreencias
frente a la institucién (saldos en el tramo de reserva).
La tasa de remuneracién bdsica es la tasa de inte-
rés del DEG. EI Convenio Constitutivo permite que la
tasa bdsica de remuneracién, deducidos los ajustes
de distribucién de la carga, se fije en hasta el 80%
de la tasa de interés del DEG.

Latasa de cargos y la tasa de remuneracion se ajustan
mediante un mecanismo de distribucién de la carga
establecido a mediados de los afios ochenta en vir-
tud del cual el costo de las obligaciones financieras en
mora se distribuye equitativamente entre los paises
acreedores y deudores. La pérdida de ingresos por los
pagos de intereses en mora (impagos) de seis meses
0 mas se recupera incrementando la tasa de cargos y
reduciendo la tasa de remuneracién. Las sumas que

situacion de balanza de pagos es sélida para adqui-
rir, @ cambio de monedas de libre uso, los DEG de
los paises miembros cuya situacién de balanza de
pagos es deficiente.

Elvalor del DEG se calcula como el promedio pon-
derado de los valores de una cesta compuesta por
las principales monedas internacionales, en tanto
que la tasa de interés del DEG es un promedio pon-
derado de las tasas de interés de instrumentos a
corto plazo en los mercados de las divisas que in-
tegran la cesta de valoracion. El método de valora-
cién se revisa cada cinco afios. La Ultima revision
se completé en noviembre de 2005, y el 1de enero
de 2006 entraron en vigor los cambios en la cesta
de valoracién que dispuso el Directorio Ejecutivo
del FMI. La tasa de interés del DEG se calcula se-
manalmente y sirve de base para determinar los
cargos por intereses del financiamiento ordinario
del FMIy la tasa de interés que reciben los paises
miembros acreedores del FMI.

se recaudan por la aplicacién de este mecanismo se
reembolsan cuando se liquidan los cargos en mora.
En el ejercicio 2008, los ajustes por los intereses im-
pagos se tradujeron, en promedio, en un aumento de
la tasa de cargos basica de 19 puntos basicos y en una
reduccion de la tasa de remuneracién de 17 puntos
bdsicos. En promedio, para todo el ejercicio 2008, las
tasas ajustadas de cargos y de remuneracion fueron
de 490% y 3,47%, respectivamente.

Este mecanismo también prevé ajustes de las tasas
bdsicas de cargos y de remuneracion a fin de generar
recursos para proteger al FMI del riesgo de pérdidas
por obligaciones en mora; estos recursos se mantie-
nen en la Primera Cuenta Especial para Contingencias
(CEC1). Con vigencia a partir de noviembre de 2006, sin
embargo, el Directorio decidié suspender toda nueva
contribucién a la CEC-1. EI14 de marzo de 2008, tras la
liguidacion por parte de Liberia de sus pagos en mora,
se efectud una distribucién parcial de DEG 525 millones
de la CEC-1 como parte de un programa financiero del
FMI para otorgar alivio de la deuda a ese pais mediante
contribuciones bilaterales (véase el capitulo 4).

©lnternational Monetary Fund. Not for Redistribution



70 Elinforme puede consultarse

7

en www.imf.org/external/np/
0th/2007/013107.pdf (en inglés).

Véase el comunicado de prensa

No. 08/74, “El Director Gerente del
FMI, Dominique Strauss-Kahn, aplaude
el acuerdo histdrico alcanzado por el
Directorio Ejecutivo sobre el nuevo
marco de ingreso y gasto del FMI",
www.imf.org/external/spanish/np/
sec/pr/2008/pr0874s.htm. La version
en inglés del comunicado figura en

el CD-ROM.

Reunién de funcionarios en la sede del FMI, en la ciudad de Washington.

En el ejercicio 2008, la insuficiencia del ingreso con
respecto al gasto ascendié a DEG 126 millones. El per-
sistentemente bajo nivel de crédito pendiente de reem-
bolso al FMI tuvo un efecto negativo en la situacién del
ingreso. La disminucién del ingreso procedente del cré-
dito fue contrarrestada por los sélidos resultados de la
Cuenta de Inversion, establecida en abril de 2006 y do-
tada de fondos en junio de 2006. La Cuenta de Inversién
arrojé un rendimiento acumulativo de 5,32%, deduci-
das las comisiones, cifra que supera la tasa de interés
del DEG a tres meses en 162 puntos basicos. En gene-
ral, la Cuenta de Inversion se beneficié de las fluctua-
ciones de los rendimientos de los bonos publicos, reflejo
de los recortes de la tasa de interés de referencia en
Estados Unidos y el Reino Unido, y del desplazamiento
hacia activos de calidad provocado por las recientes
conmociones en los mercados financieros.

El nuevo modelo de ingresos del FMI

En abril de 2008 el Directorio Ejecutivo llegd a un
acuerdo histérico para transformar el modelo de in-
gresos de lainstitucion, el cual, junto con el nuevo pre-
supuesto a mediano plazo (véase a continuacién), se
prevé saneard las finanzas del FMI. Con un amplio res-
paldo de los paises, el CMFI autorizd el nuevo marco
de ingresos y gastos en su comunicado de abril de
2008. En mayo de 2008, la Junta de Gobernadores
aprobdé con un amplio margen la enmienda propuesta
del Convenio Constitutivo para ampliar las facultades
de inversion del FMI.

El nuevo modelo de ingresos se sustenta en los prin-
cipios enunciados en el informe de la Comisién de
Notables de enero de 20077°. La Comisién concluyé
gue el modelo de ingresos que habia guiado las ope-
raciones del FMI desde su creacién ya no era soste-
nible. Recomendd medidas para proporcionar al FMI
fuentes suplementarias de ingreso predecibles y va-

riadas, y mas idéneas para financiar la amplia gama
de funciones que ejerce, incluida la aportacién de bie-
nes publicos, como la supervision de las politicas eco-
némicas de los paises miembros.

A fines del ejercicio 2008, y apoyandose en las reco-
mendaciones de la Comisidn, el Directorio Ejecutivo
acordd las siguientes medidas™

* Proponer una enmienda del Convenio Constitutivo
que confiera al FMI facultades ampliadas para rea-
lizar inversiones, que le permitiria a la institucion
diversificar sus inversiones y adaptar su estrate-
gia de inversién de acuerdo con la evolucion de las
prdcticas 6ptimas. Se prevé que esta medida incre-
mentara las tasas medias de rendimiento y diver-
sificara las fuentes de esos rendimientos. Dado el
caracter publico de los fondos que se invertirian,
la politica de inversiéon que adopte el Directorio
Ejecutivo en virtud de estas nuevas facultades se
apoyaria, entre otros elementos, en una evalua-
cién minuciosa de los niveles aceptables de riesgo.
Hasta donde cabe prever, la intenciéon es que es-
tas politicas se basen en un método de inversion
pasivo que se ajustaria a los indices de referencia
de uso generalizado.

Establecer una dotacién de fondos financiada con
utilidades de la venta de parte de las tenencias de
oro del FMI. Esta venta se limitaria estrictamente
a las 403 toneladas métricas adquiridas después
de la fecha de la segunda enmienda del Convenio
Constitutivo, volumen que representa la octava parte
de las tenencias totales de oro de la institucién. Los
recursos de esta dotacion se invertirian con el fin de
generar ingresos, pero procurando al mismo tiempo
mantener su valor real a largo plazo. Aungue auin no
se ha adoptado una decisién sobre la venta de oro,
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72 Véase el comunicado de prensa
No. 07/270, “IMF Executive Board
Approves Renewal of Standing
Borrowing Arrangements"”,
en el CD-ROM o en www.imf.org/
external/np/sec/pr/2007/
pr07270.htm (en inglés).

todos los directores ejecutivos han indicado que es-
tén en condiciones de votar a favor de la decisién o
gue solicitardn la autorizacién de sus parlamentos
nacionales para votar de tal manera. La venta de oro
estard sujeta a salvaguardias estrictas para garanti-
zar que no aumente el volumen anunciado de ven-
tas oficiales y para evitar perturbaciones que serian
perjudiciales para los tenedores y productores de oro
y para el funcionamiento del mercado de oro.

Reanudar los reembolsos anuales de la Cuenta de
Recursos Generales. La practica tradicional de re-
cuperar los gastos del FMI en la administracién de la
Cuenta Fiduciaria del SCLP-SSE volverd a instituirse
a partir del ejercicio en que el Directorio Ejecutivo
adopte una decisién que autorice la venta del ac-
tual saldo de oro acumulado desde la segunda en-
mienda. La capacidad de la Cuenta Fiduciaria para
otorgar crédito en condiciones concesionarias sera
protegida, entre otras formas, suspendiendo tem-
poralmente los reembolsos si se considera que los
recursos probablemente seran insuficientes para
atender la demanda prevista de asistencia finan-
ciera en condiciones concesionarias.

La Comisién también recomendd que el FMI invierta
una proporcién de recursos equivalente a los fondos
gue suscriben los paises miembros mediante sus cuo-
tas, para crear otra fuente de ingreso que podria variar
amediano plazo. Esta propuesta, que también precisaria
una enmienda del Convenio Constitutivo, fue debatida
exhaustivamente por el Directorio Ejecutivo y, si bien re-
cibié el respaldo sélido de muchos directores ejecutivos,
el respaldo no fue unanime. Por consiguiente, la posibi-
lidad de invertir los recursos procedentes de las cuotas
no obtuvo suficiente aceptacién de los paises como para
formar parte del nuevo modelo de ingresos.

La adopcién de todos los elementos del nuevo modelo
de ingresos podria tomar cierto tiempo. La enmienda
propuesta del Convenio Constitutivo para ampliar las
facultades de inversién del FMI entrara en vigor cuando
tres quintas partes de los paises miembros que repre-
senten un 85% del nimero total de votos la hayan
aceptado, y en la mayoria de los paises esa aceptacién
estd supeditada a autorizaciones legislativas. Las ven-
tas de oro podrdn iniciarse una vez que el Directorio
Ejecutivo las apruebe con una mayoria del 85% del
numero total de votos (algunos paises miembros de-
ben obtener autorizacion legislativa para poder votar
a favor de la venta de oro), y las ventas en el mercado

se realizarian en forma gradual. Por lo tanto, mientras
no se materialicen plenamente las ventajas de las nue-
vas medidas de ingreso y reduccién del gasto, es posi-
ble que los ingresos sigan siendo insuficientes durante
algunos afios; estos déficits se sequiran cubriendo con
las reservas acumuladas del FMI.

Acuerdos de obtencion de préstamos

En noviembre de 2007 el Directorio Ejecutivo aprobé
una renovacién quinguenal de los acuerdos de crédito
—los Nuevos Acuerdos para la Obtencién de Préstamos
(NAP) y los Acuerdos Generales para la Obtencién de
Préstamos (AGP)- entre el FMI y un grupo de paises
miembros e instituciones oficiales en virtud de la cual
pueden proporcionar al FMI recursos suplementarios
por un monto de hasta DEG 34.000 millones (aproxi-
madamente $54.000 millones) para evitar o corregir
fallas en el sistema monetario internacional o hacer
frente a una situacion extraordinaria que amenace la
estabilidad de dicho sistema™. Los NAP entraron en
vigor en noviembre de 1998; los AGP, en 1962.

Atrasos frente al FMI

En marzo de 2008 Liberia liquidd sus atrasos frente
al FMI (véase el capitulo 4). Asi, las obligaciones finan-
cieras en mora frente a la institucion (incluidas las que
habia asumido en forma fiduciaria) se redujeron sus-
tancialmente, de DEG 1.890 millones al 30 de abril de
2007 a DEG1.340 millones al 30 de abril de 2008 (cua-
dro 5.1). De los atrasos restantes, un 76% correspondia
a Sudan, un18% a Somalia y un 6% a Zimbabwe. Al 30
de abril de 2008, todos los atrasos frente al FMI eran de
caracter persistente (es decir, de seis meses 0 mas); un
tercio correspondia al principal en mora, y los dos ter-
cios restantes a cargos e intereses en mora. Mas de las
cuatro quintas partes de estas sumas constituian atra-
sos frente a la CRG, y el resto frente al Departamento
de DEG, el Fondo Fiduciario y la Cuenta Fiduciaria del
SCLP-SSE. Zimbabwe es el Unico pais con atrasos per-
sistentes frente a la Cuenta Fiduciaria del SCLP-SSE.

En el marco de la estrategia de cooperacion reforzada
con respecto a los atrasos, se han aplicado medidas co-
rrectivas para hacer frente a los atrasos persistentes
frente al FMI. Al 30 de abril de 2008, Somalia, Sudan
y Zimbabwe seqguian inhabilitados para utilizar los re-
cursos generales del FMI. Zimbabwe sigue excluido de
la lista de paises habilitados para acogerse al SCLP y
siguen en vigor una declaracién de no cooperacion,
la suspensién de asistencia técnica y la suspensién
del derecho de voto y de derechos conexos.
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Véanse los comunicados de prensa
No. 07/159, “El Directorio Ejecutivo
del FMI avanza en el proceso de
seleccidn del proximo Director
Gerente de la institucion”, en
www.imf.org/external/np/sec/
pr/2007/es|/pr07159s.htm; y No.
07/211, “El Directorio Ejecutivo del
FMI elige a Dominique Strauss-
Kahn como Director Gerente de la
institucién”, www.imf.org/external/
spanish/np/sec/pr/2007/pr07211s.
htm. La versién en inglés de los
comunicados figuran en el CD-ROM.

Se estimé que los costos de
reestructuracién se acumularian
sobre todo durante los ejercicios
2008 ($120 millones) y 2009-11
($65 millones).

A diferencia del cuadro 5.4, que
muestra solo una estimacion

del presupuesto administrativo
neto, el grafico 5.1 presenta

un panorama mds general de

los gastos administrativos
estimados, ya que abarca el
presupuesto administrativo

neto, los gastos cargados a las
partidas del presupuesto de
capital, depreciacion y gastos de
reestructuracion. El total de estas
partidas es de $1.061 millones en el
ejercicio 2008 y $989 millones en
el ejercicio 2009.

La Declaracién del Director
Gerente del 12 de abril de 2008
sobre la orientacion estratégica
del presupuesto a mediano plazo
puede consultarse en el CD-ROM
o0 en www.imf.org/external/pp/
longres.aspx?id=4243 (en inglés).

CUADRO 5.1

Atrasos frente al FMI de paises con obligaciones en mora de seis meses 0 mas, por tipo

(Millones de DEG; al 30 de abril de 2008)

POR TIPO
DEPARTAMENTO
GENERAL DEPARTAMENTO  FONDO
TOTAL (INCL. SAEY' DE DEG FIDUCIARIO SCLP-SSE

Somalia 2357 2147 129 8 00
Sudan 10092 9293 00 80,0 0,0
Zimbabwe 85,3 00 00 00 85,3
TOTAL 1.330,2 1.144,0 12,9 88,1 85,3

1 Servicio de Ajuste Estructural.

ADMINISTRACION Y ORGANIZACION

En junio de 2007, tras conocer las intenciones de
Rodrigo de Rato de dimitir del cargo de Director
Gerente después de las Reuniones Anuales del FMI y el
Banco Mundial, el Directorio Ejecutivo, que nombra al
Director Gerente del FMI (véase el recuadro 5.3), puso
en marcha un nuevo proceso de seleccién. De confor-
midad con dicho proceso, en septiembre de 2007 se
produjo el nombramiento de Dominique Strauss-Kahn,
quién asumié el cargo en noviembre de 20077,

El ejercicio financiero se caracterizé también por otros
cambios importantes: el Directorio Ejecutivo siguié es-
tudiando formas de limitar los gastos administrativos
del FMI, aprobd un presupuesto que arrojard ahorros
significativos y procurd incrementar la eficacia del FMI
desde el punto de vista de los costos a través de una
serie de medidas, como una mejor colaboracién con
otros organismos internacionales y regionales (recua-
dro 5.4) y una reestructuracion del personal.

Presupuestos administrativo y de capital

EI7 de abril de 2008, el Directorio Ejecutivo autorizé
un gasto administrativo total neto de $868,3 millones
para el ejercicio 2009; un limite sobre el gasto admi-
nistrativo bruto de $966,9 millones, y una asignacion
de $48,3 millones para proyectos de capital durante
el ejercicio 2009, como parte de un presupuesto de
capital de $138 millones para los ejercicios 2009-11. E|
Directorio Ejecutivo asimismo tomé nota de los mon-
tos netos provisionales de $880 millones y $895 mi-
llones para los ejercicios 2010 y 201, respectivamente,
que constituyen el presupuesto administrativo a me-
diano plazo. El Directorio Ejecutivo aprobé ademds una
asignacion multianual extraordinaria de $155 millones

Fuente: Departamento Financiero del FMI.

para cubrir los costos de reestructuracion institucional
en los ejercicios 200811, y autorizé una imputacion y
transferencia al presupuesto de reestructuracion de
hasta $30 millones en recursos no utilizados del pre-
supuesto administrativo del ejercicio 2008™. La linea
marrén en el grafico 5.1 denota la estimacién del to-
tal de gastos administrativos consolidados correspon-
dientes a los ejercicios 2008-147.

Las consideraciones estratégicas en que se sustenta
el presupuesto se enuncian en la Declaracién del
Director Gerente sobre la orientacién estratégica del
presupuesto a mediano plazo, que se sometié al CMFI
durante las Reuniones de Primavera™. El objetivo cen-
tral es reconfigurar la institucién para que pueda gene-
rar resultados mas focalizados de una manera eficaz
desde el punto de vista de los costos, en consonan-
cia con su ventaja comparativa. Entre otras cosas, el
presupuesto administrativo a mediano plazo contri-
buird de manera importante a cerrar la brecha de in-
gresos a mediano plazo. Arrojard una reduccion real
del gasto sin precedentes del 13%2%. Sin embargo, a
través de las reasignaciones, permite un aumento real
de los recursos en rubros prioritarios, como la super-
vision multilateral y regional.

Una tarea prioritaria consiste en adoptar un marco
presupuestario sostenible que sirva de base para eli-
minar la brecha entre el ingreso y el gasto en el ejer-
cicio 2013. Considerando los ejercicios 2008 a 2014
como un solo periodo presupuestario, como puede
observarse en el grafico 5.1, y aplicando el nuevo mo-
delo de ingresos, el presupuesto a mediano plazo de-
beria alcanzar un equilibrio entre el ingreso y el gasto
en el ejercicio 2013.
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GRAFICO 5.1

Modelo de ingresos y presupuesto a mediano plazo

(Estimacidn, en millones de délares de EE.UU.)
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1 Incluye gastos de reestructuracion, las partidas gastadas del presupuesto de capital y depreciacion.

Aproximadamente $100 millones de esta brecha se eli-
minan mediante reducciones del gasto, y el resto con
medidas en el lado del ingreso. El presupuesto a me-
diano plazo para los ejercicios 2008-10 prevé una reduc-
cién real de $27 millones, equivalente en valores reales
auna reduccién del 3%. El presupuesto a mediano plazo
para los ejercicios 2009-11 es de mayor alcance, y prevé
una reduccion real adicional de $100 millones, o mas de
10%%. Por lo tanto, el ahorro total, medido con respecto
al presupuesto del ejercicio 2008, asciende a $127 mi-
llones, es decir, mas de 1312% (gréfico 5.2).

Por consiguiente, las necesidades que implica la re-
orientacién de la institucién deben cubrirse en el
contexto de una menor dotacién presupuestaria. La
reorientacién consta de cinco componentes:

Reforzar la supervision multilateral mediante ana-
lisis mas profundos de los vinculos macrofinancie-
ros, los tipos de cambio y los efectos secundarios
que surjan de paises de importancia sistémica.

Intensificar la supervisién bilateral, enfocando los
analisis de la politica econémica de cada pais desde
una perspectiva multinacional.

Reorientar las actividades en los paises de bajo in-
greso para realzar la importancia de la estabilidad
macroeconémica, el crecimiento y la integracién en
la economia mundial.

* Racionalizar el fortalecimiento de las capacidades,
centrando la atencién en actividades macroeconé-
micas criticas y haciendo que la asistencia técnica
dependa mas de la demanda y del financiamiento
externo.

* Modernizar el FMI mediante una actualizacién de sus
procesos operativos y aumentos de la eficiencia.

La estrategia presupuestaria tiene en cuenta cua-
tro consideraciones bdsicas: establecer un marco
para reorientar la labor de la institucion; adoptar un
marco presupuestario que ayude a eliminar la bre-
cha entre el ingreso y el gasto en el ejercicio 2013;
elevar al maximo las reducciones del gasto no co-
rrespondiente a personal, aprovechando los avances
tecnoldgicos e incrementando la eficiencia organi-
zativa, y reducir los gastos relacionados con el per-
sonal en forma justa y velando por la continuidad
de las operaciones.

Para el periodo trienal correspondiente a los ejercicios
2009-11, los ahorros en los rubros del gasto, excluido
el personal, ascienden a $33 millones (medidos en dé-
lares del ejercicio 2008). Esto incluye reducciones en
los gastos por viajes, el nimero de representantes re-
sidentes y los costos de oficinas en el exterior, y una
mayor superficie de oficinas arrendadas. El ahorro
restante de $67 millones corresponde a gastos rela-
cionados con el personal (cuadro 5.2).
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El calendario de actividades del
Directorio Ejecutivo del ejercicio
2008 y una descripcion de sus
principales actividades figuran
en el CD-ROM.

RECUADRO 5.3

Cdémo funciona el FMI

La autoridad maxima del FMI es la Junta de
Gobernadores. La Junta de Gobernadores estd
integrada por un gobernador y un gobernador
suplente nombrados por cada pais miembro de
conformidad con el método que estime conve-
niente. En general, los gobernadores son los minis-
tros de Hacienda o los presidentes de los bancos
centrales, que se rednen normalmente una vez
al afio. EI Directorio Ejecutivo conduce las acti-
vidades del FMI, y para realizar esa labor ejerce
todas las facultades que le son delegadas por la
Junta de Gobernadores. Actualmente, el Directorio
Ejecutivo estd constituido por 24 directores ejecu-
tivos nombrados o elegidos por los paises miem-
bros. El Director Gerente del FMI es nombrado
por el Directorio Ejecutivo y ejerce la presiden-
cia del Directorio.

Dos comités de gobernadores representan a to-
dos los paises miembros. EI Comité Monetario y
Financiero Internacional (CMFI) es un érgano ase-
sor actualmente integrado por 24 gobernadores del
FMI (o sus suplentes), que son ministros o funcio-
narios de rango comparable, y quienes represen-
tan a los mismos paises o jurisdicciones (grupos
de paises) que los 24 directores que integran el
Directorio Ejecutivo. EI CMFI brinda orientacion e

La reasignacion de los recursos administrativos que
el FMI utiliza para realizar todas sus actividades tiene
por objeto ayudar a la institucién a replantear su mi-
sion. Se prevé una recanalizacién de los recursos de
actividades secundarias a aspectos prioritarios del co-
metido bdsico de la institucion. EI presupuesto a me-
diano plazo incrementa las asignaciones para ciertos
rubros clave no solo en forma proporcional, sino tam-
bién absoluta. Se incrementan las asignaciones pre-
supuestarias reales para 1) supervision multilateral, 2)
supervision de los paises de importancia sistémicay
3) supervision regional (cuadro 5.3), en tanto que dis-
minuyen las asignaciones para asistencia técnica fi-
nanciada por el FMI y para los programas y el apoyo
a los paises. El impacto en las actividades de asisten-
cia técnica podria mitigarse si el FMI logra captar mas
financiamiento externo para ese fin.

informa a la Junta de Gobernadores sobre aspec-
tos relacionados con las funciones que este Ultimo
érgano ejerce en la gestién y adaptacién del sis-
tema monetario internacional y, como parte de esa
labor, realiza un seguimiento de la evolucién de la
liquidez mundial y de la transferencia de recursos
hacia los paises en desarrollo, considera las pro-
puestas que formula el Directorio Ejecutivo para
enmendar el Convenio Constitutivo y analiza cémo
hacer frente a conmociones que amenacen el sis-
tema. No estd facultado para adoptar decisiones.
Normalmente se retine dos veces al afio: la primera
vez en marzo o abril y, la segunda, en septiembre
u octubre, con ocasion de las Reuniones Anuales.
El Comité para el Desarrollo (oficialmente, Comité
Ministerial Conjunto de las Juntas de Gobernadores
del Banco Mundial y el FMI para la Transferencia
de Recursos Reales a los Paises en Desarrollo) es
un 6rgano conjunto del Banco Mundial y el FMI,
también integrado por 24 gobernadores o suplen-
tes de ambas instituciones. Brinda asesoramiento
a las Juntas de Gobernadores del FMI y el Banco
Mundial sobre cuestiones centrales para el desarro-
llo, y sobre los recursos financieros que requieren
los paises en desarrollo para fomentar el desarro-
llo econdmico. Al igual que el CMFI, también se
retine habitualmente dos veces al afio.

Las reducciones de personal son el principal motivo
de la considerable disminucién del gasto, puesto que
este rubro representa casi las tres cuartas partes del
presupuesto. Para el ejercicio 2011, el nimero de fun-
cionarios se habra reducido en 380, y la mayoria de los
recortes estan previstos en el ejercicio 2009. Como se
indica en el cuadro 5.4, aunque el gasto en personal
se reducird en un 7%% en valores reales en el ejerci-
cio 2009, se prevé que el gasto medio en remunera-
ciones aumentard 4%%. En los ejercicios posteriores,
esta presupuestada una leve disminucién del gasto en
personal en valores reales. Otras variaciones del gasto
gue cabe destacar son las siguientes:

¢ La reduccion de 6% en valores reales de los gas-
tos por viajes en el ejercicio 2009, gracias a la de-
cision de reducir el volumen de viajes, la adopcién
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RECUADRO 5.4

Enlaces con organismos intergubernamentales, internacionales y regionales

El FMItiene un largo historial de colaboracién con or-
ganismos internacionales y regionales. Con el Banco
Mundial, la colaboracién es especialmente estrecha
en varios ambitos: el Programa de Evaluacién del
Sector Financiero, la creacién de normas y cédigos,
el proceso de elaboracién de los Documentos de
Estrategia de Lucha contra la Pobreza, la Iniciativa
para la Reduccién de la Deuda de los Paises Pobres
Muy Endeudados, la Iniciativa para el Alivio de la
Deuda Multilateral y el andlisis de la sostenibilidad
de la deuda. En marzo de 2006, el Presidente del
Banco Mundial y el Director Gerente del FMI crearon
el Comité Externo de Evaluacion de la Colaboracion
entre el Banco Mundial y el FMI. El Comité solicitd
opiniones a los paises miembros sobre las caracte-
risticas y las modalidades de la colaboracién entre
los dos organismos, la cual se basa desde 1989 en
los lineamientos establecidos en un concordato ofi-
cial. El informe del Comité se divulgd en febrero de
2007. Para dar seguimiento a este informe, conocido
como el informe Malan, el FMI'y el Banco Mundial for-
mularon el Plan Ejecutivo Conjunto de Accién para la
Colaboracién entre el Banco Mundial y el FMI, que se
basa en la actual division de tareas entre las dos ins-
tituciones y plantea medidas concretas para mejo-
rar la coordinacién con respecto a temas que atafien
a los paises; reforzar la comunicacién entre ambas
instituciones mediante nuevas plataformas electré-
nicas; y mejorar los incentivos y el respaldo central
para la colaboracién en torno a politicas, exdmenes
y otras cuestiones de indoles institucional'.

EI FMI también colabora con los bancos multilaterales
regionales en las misiones a los paises miembros y el
suministro de asistencia técnica, y asiste a las reunio-
nes de las autoridades de los bancos multilaterales re-
gionales. El Banco Interamericano de Desarrollo y el
Fondo Africano de Desarrollo participan en la Iniciativa
para el Alivio de la Deuda Multilateral.

El FMI es miembro del Foro sobre Estabilidad
Financiera que retne a funcionarios publicos en-
cargados de la estabilidad financiera de los princi-
pales centros financieros internacionales, érganos

reglamentarios y de supervisién internacionales y
comités de expertos sobre banca central. Asimismo,
colabora con organismos normativos, como el Comité
de Supervision Bancaria de Basilea y la Asociacion
Internacional de Supervisores de Seguros. En 2000,
el entonces Director Gerente del FMI, Horst Kohler,
establecié el Grupo Consultivo sobre los Mercados
de Capital a fin de crear un foro para que los partici-
pantes de los mercados internaciones de capital y el
FMI pudieran entablar un didlogo informal; el Grupo
es presidido por el Director Gerente del FMI.

Por medio de su Representante Especial ante las
Naciones Unidas, el FMI se comunica y coopera con
este organismo. Las Oficinas del FMI en Europa
mantienen relaciones oficiales con la Organizacién
para la Cooperacién y el Desarrollo Econémicos, la
Organizacién Mundial del Comercio, el Banco de
Pagos Internacionales, la Organizacién Internacional
del Trabajo y las instituciones de la Unién Europea.
El FMI y la Organizacién Mundial del Comercio co-
laboran oficialmente, pero también en forma ofi-
ciosa, conforme a lo estipulado en el Acuerdo de
cooperacion de 1996. El personal técnico del FMI
participa en el Marco Integrado para la Asistencia
Técnica Relacionada con el Comercio y con el Grupo
de Trabajo sobre la Ayuda para el Comercio. Por Ul-
timo, el personal técnico del FMI mantiene relacio-
nes oficiales con el Foro de Cooperacién Econémica
de Asia y el Pacifico y varios grupos regionales de
Asia, incluida la Asociacién de Naciones del Asia
Sudoriental (ASEAN).

El FMI participa activamente en las reuniones y acti-
vidades de los principales grupos intergubernamen-
tales, incluidos el Grupo de los Siete (G-7), el Grupo de
los Ocho (G-8), el Grupo de los Diez (G-10), el Grupo
de los Veinte (G-20) y el Grupo de los Veinticuatro
(G-24). Los paises del G-10 participan en los Acuerdos
Generales para la Obtencién de Préstamos, meca-
nismo establecido en 1962 que puede ser activado
cuando se necesiten recursos suplementarios para
evitar o subsanar un deterioro del sistema moneta-
rio internacional.

1 Véase el comunicado de prensa No 07/235, “Enhancing Bank-Fund Collaboration: Joint Management Action Plan”, en el CD-ROM o
en www.imf.org/external/np/sec/pr/2007/pr07235.htm (en inglés). EI Plan Ejecutivo Conjunto de Accién para la Colaboracién entre
el Banco Mundial y el FMI puede consultarse en www.imf.org/external/np/pp/2007/eng/092007.pdf (en inglés).
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GRAFICO 5.2

Proyeccion del presupuesto a mediano plazo; ejercicios 2008-10

(Millones de délares de EE.UU. del ejercicio 2008)
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1 La cifra del ejercicio 2011 se calcula suponiendo que se mantiene la politica de lograr una reduccién real de un 1%.

CUADRO 5.2

Composicién del ahorro
(Millones de délares de EE.UU. del ejercicio 2008)

AHORROS EN PERSONAL 67
Aumentos de eficiencia 27
Reduccién de programas y exdmenes

y simplificacién de la estructura 16

Reduccién del nimero de representantes

residentes y personal en el exterior 7
Racionalizacién de sistemas y procesos administrativos 7
Reorientacién del fortalecimiento de las capacidades 5
Reorientacion de la labor en paises de bajo ingreso 2
Reorientacién de la supervision 2
Eliminacién de duplicaciones en dmbitos de politica 1

AHORROS EN OTROS RUBROS 33
Gastos relacionados con viajes 10
Reducciones en gastos de oficina de representantes

residentes y personal en el exterior 9
Mayores ingresos por arrendamiento del edifico HQ2 5
Financiamiento de la Oficina de Inversiones

mediante Plan de Jubilacién del Personal 2
Ahorros en las Reuniones Anuales 2
Servicios de tecnologia de la informacion 2
Eliminacién de subsidios 2
Otros ingresos 1
TOTAL 100

CUADRO 5.3
Asignacién del gasto real; ejercicios 2008-11

e
MILLONES DE DOLARES

DEL EJERCICIO 2008 _VARIACION
- PORCENTUAL
EJERCICIO EJERCICIO
2008 201 REAL
Supervision
Multilateral 28 31 9
Bilateral 158 137 -13
de la cual: paises
de importancia
sistémica 44 53 20
Regional 18 22 18
Programas para paises 122 103 -15
Fortalecimiento de 106 86 -19
las capacidades
financiado
por el FMI
Apoyo 313 272 -13

Nota: Las cifras correspondientes al ejercicio 2008 denotan montos
presupuestados. Las asignaciones se miden segun los insumos bru-
tos en ddlares destinados a cada actividad. El gasto en funciones de
apoyo y gestion de gobierno no esta distribuido entre las distintas
actividades. Las cifras en las columnas no coinciden con el total del
FMI porque se han omitido categorfas.
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CUADRO 5.4

Presupuesto administrativo por principales categorias de gasto; ejercicios 2008-11

(Millones de délares de EE.UU., salvo indicacién en contrario)

PRESUPUESTO
EJ. 2011 MENOS

RESULTADO EJ.2008 PRESUPUESTO PRESUPUESTO PRESUPUESTO PRESUPUESTO
EJ.2007 PRESUPUESTO RESULTADO  EJ.2009 EJ. 2010 EJ. 2011 EJ. 2008
(Nominal)

Personal 708 723 na 697 702 nr -6
Viajes 93 100 94 98 99 99 -1
Inmuebles y otros gastos 160 161 158 163 165 170 10
Reuniones Anuales 5 0] 0] 0 5 0 A
Reservas 10 9 13 18 8
Gasto bruto 966 994 967 967 985 1.004 10

Ingresos -69 -7 -76 -99 -105 -109 -38
Presupuesto

administrativo neto 897 922 891 868 880 895 =27

(En ddlares de EE.UU. del ejercicio 2008)

Personal 736 723 4 670 649 637 -86
Viajes 97 100 94 94 91 88 -12
Inmuebles y otros gastos 166 161 158 157 153 151 -9
Reuniones Anuales 6 0 0 0 5 0 S
Reservas 10 8 12 16 6
Gasto bruto 1.004 994 967 930 910 893 -101

Ingresos -7 =71 -76 -95 -97 -97 -26
Presupuesto

administrativo neto 933 922 891 835 813 796 -127

Fuente: Oficina de Presupuesto y Planificacion.

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

de una nueva politica con respecto a los viajes y la
negociacién de tarifas aéreas mas favorables.

La disminucién de 6% en valores reales de los gas-
tos en construcciéon y actividades conexas en el
ejercicio 2011, a pesar de un pequefio aumento no-
minal atribuible a reposiciones de equipo informa-
tico y remodelaciones de inmuebles.

A medida que el FMI empiece a recurrir mas al fi-
nanciamiento externo para la asistencia técnica y
a los ingresos generados por el arrendamiento de
sus propiedades, se prevé gue aumentaran los in-
gresos durante el periodo abarcado por el presu-
puesto a mediano plazo, pero estas estimaciones
estdn sujetas a incertidumbre.

Conrespecto a las principales funciones que cumple la
institucion (cuadro 5.5), las que se prevé absorberan
una mayor proporcién de recursos durante el periodo
del presupuesto a mediano plazo son la supervisién
multilateral, la supervision regional, las normas y los

cédigos, las evaluaciones del sector financiero y la
asistencia técnica; las proporciones que se prevé dis-
minuiran corresponden a la supervision del sistema
monetario internacional, los servicios financieros de
uso general y los servicios especificamente dirigidos
a los paises de bajo ingreso.

El Directorio Ejecutivo aprobd una asignacion de $48,3
millones para proyectos de capital a partir del ejerci-
cio 2009 y tomd nota de la dotacién de presupuesto
de capital de $138 millones para los dos préoximos
afios. La asignacién para el ejercicio 2009 permitira
sufragar los gastos de los tres préximos afios: mas de
un tercio de los recursos se destinard a proyectos de
construccién y modernizacién, y el resto a proyectos
de tecnologia de la informacién. En valores reales,
el presupuesto de capital refleja un ajuste significa-
tivo a la baja. Durante la Ultima década, el gasto real
de capital ha variado debido a factores tales como el
gasto en tecnologia de la informacién y el gasto des-
tinado a mejoras de la sequridad de las instalaciones,
que ya han concluido. Casi la mitad del presupuesto
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77 Véase el comunicado de prensa
No. 08/94, "'IMF Completes
Voluntary Separations Phase of
Organizational Restructuring”,
en el CD-ROM o en www.imf.org/
external/np/sec/pr/2008/
pr0894.htm (en inglés).

CUADRO 5.5

Composicién estimada del gasto administrativo bruto presupuestado, por actividades basicas
y sus respectivos componentes; ejercicios 2008-11

(Porcentaje del gasto bruto total, excluidas las reservas)

EJERCICIO EJERCICIO EJERCICIO EJERCICIO
2008 2009 2010 201
Supervisién mundial 174 177 179 18,2
Supervisién del sistema monetario internacional 52 4,6 47 47
Supervision multilateral 4,5 51 53 55
Informacién y metodologias estadisticas
internacionales 3,0 32 32 32
Investigacién general 04 0,3 0,3 0,3
Programas generales de informacion 43 4,5 4,5 4,5
Supervisién regional y de paises especificos 352 36,6 36,5 36,7
Supervisién bilateral 28,3 28,3 28,2 28,4
Supervisién regional 31 3,6 37 3,8
Normas y cédigos y evaluaciones
del sector financiero 38 4,6 4,6 4,5
Programas de paises y apoyo financiero 232 211 209 204
Servicios financieros de uso general 10,0 8] 8,0 78
Servicios financieros para paises de bajo ingreso 13,2 13,1 129 12,6
Fortalecimiento de las capacidades 24,2 24,6 24,7 24,7
Asistencia técnica 17,0 175 177 17,8
Capacitacién externa 72 71 69 6,9
Total, excluidas las reservas 100,0 100,0 100,0 100,0
Partidas informativas
Funciones de apoyo 31,8 30,5 307 31,0
Gestion de gobierno 93 93 94 91

Fuente: Oficina de Presupuesto y Planificacion.

Nota: Las cifras correspondientes al ejercicio 2008 denotan montos presupuestados. El gasto en funciones de apoyo y gestion de gobierno estd
distribuido entre las distintas actividades. En algunos casos, el total no coincide con la suma de los componentes debido al redondeo de las cifras.

del ejercicio 2009 se destina a financiar proyectos
gue mantienen la integridad de la base de activos
del FMI, en tanto que la mayor parte de los recursos
restantes se destinardn a proyectos nuevos o modi-
ficados que facilitaran la reestructuracion y reorien-
tacién de la institucion.

Politicas de recursos humanos

Como parte de las reformas que el FMI ha emprendido
para reorientar sus labores, modernizar sus operacio-
nes y mejorar la eficacia y la eficiencia, a principios de
2008 se puso en marcha un proceso de reestructura-
cion del personal, con dos objetivos fundamentales:
reducir en aproximadamente 380 el nimero de pues-
tos y modificar la composicion del personal para que
las reducciones se concentren en los niveles directi-
vos y de apoyo administrativo. La Gerencia del FMI se
comprometié a alcanzar estos objetivos a través de

©International Monetary Fund. Not

un proceso transparente y equitativo que, en la me-
dida de lo posible, incentiva las renuncias, pero que
no descarta la necesidad de despidos en ciertas areas
especificas. Con estos objetivos en mente, el proceso
de reestructuracién consistié en una fase voluntaria y
otra, ulterior, de cardcter obligatorio, una serie de in-
centivos financieros y de otra indole para facilitar las
renuncias, y un panel independiente integrado por ex
funcionarios de alto nivel que haria recomendaciones
a la Gerencia sobre casos individuales.

La fase voluntaria del proceso alcanzé ambos objeti-
vos”. Se adoptaron medidas para retener (en la medida
de lo posible) a los funcionarios de mejor rendimiento
y garantizar que no se menoscabe la diversidad del
personal. Se brindé asesoramiento a funcionarios
que estaban considerando dejar el FMI, para ayudar-
los a encontrar empleo, y se desplegaron esfuerzos
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Se incluye ademds una asignacion
suplementaria de $75.350 para
cubrir gastos. Véase también el
comunicado de prensa No. 07/245,
“Terms of Appointment of Dominique
Strauss-Kahn as Managing Director
of the IMF"”, en el CD-ROM o0 en
www.imf.org/external/np/sec/
pr/2007/pr07245.htm (en inglés).

Véase la nota de informacidn al
piblico No. 07/74, “IMF Executive
Board Discusses the IMF's
Communication Strategy”, en el CD-
ROM o en www.imf.org/external/np/
sec/pn/2007/pn0774.htm (en inglés).

significativos para encontrar oportunidades labora-
les en organismos estatales en los paises miembros,
otros organismos financieros internacionales y empre-
sas del sector privado.

El Director Gerente nombra un cuerpo de funciona-
rios con dedicacién exclusiva al FMI. Al 30 de abril de
2008, el FMI contaba con 1.950 funcionarios profesio-
nales y de nivel directivo y 636 funcionarios de otros
niveles. La politica de gestién de los recursos huma-
nos del FMI refleja la evolucion de practicas éptimas
compatibles con el cometido de la institucién y con
los objetivos de mantener la calidad y diversidad del
personal. El Convenio Constitutivo estipula que el per-
sonal técnico debe dar muestras de eficiencia y com-
petencia técnica “al mas alto nivel”. Ademas, todos
los empleados de la institucion estan obligados a res-
petar las normas mas estrictas de conducta ética, a
tenor de las pautas sobre integridad, imparcialidad y
discrecién que establecen el Cédigo de Conducta y el
Reglamento del FMI.

Consciente de que los paises miembros deben poder
contar con los servicios de personas que comprendan,
gracias a su experiencia y formacién profesionales, la
amplia gama de problemas de formulacién de politi-
cas que afrontan los funcionarios de los paises, y que
sean capaces de brindar asesoramiento teniendo en
cuenta las circunstancias de cada uno de los 185 pai-
ses miembros del FMI, y de conformidad con el requi-
sito del Convenio Constitutivo de tener debidamente
en cuenta laimportancia de que las contrataciones se
realicen sobre la base geografica lo mas amplia posi-
ble, el FMI se esfuerza al maximo por garantizar que
esta diversidad refleje la composicion de los paises
miembros de la institucién, procurando contratar per-
sonas de todo el mundo. A tal efecto ha establecido el
Consejo para la Diversidad a fin de desarrollar el pro-
grama de trabajo en este dmbito, complementando de
esa forma la creacién en 1995 del puesto de Asesor
sobre Diversidad. EI FMI evalla los avances realizados
y da cuenta de los problemas de forma transparente;
por ejemplo, mediante el informe anual sobre diversi-
dad que se publica en el sitio web del FMI.

De los 185 paises miembros del FMI, 145 estaban re-
presentados en el personal al 30 de abril de 2008. La
lista de altos funcionarios y el organigrama del FMI
figuran, respectivamente, en las paginas 82 y 83 del
presente informe. En el CD-ROM figuran cuadros en
los que se indican la distribucién del FMI por nacio-

nalidad, género y pais de procedencia (industriales
o en desarrollo), asi como la estructura salarial del
FMI. Al'1de julio de 2007, la estructura salarial de la
Gerencia era la siguiente:

Director Gerente $420.930™
Primer Subdirector Gerente $366.030
Subdirectores Gerentes $358.600

La remuneracion de los directores ejecutivos fue de
$219.800; la remuneracion de los directores ejecuti-
vos suplentes fue de $190.140.

COMUNICACION Y TRANSPARENCIA

Por medio de su estrategia de comunicacién y su po-
litica de transparencia, el FMI procura reforzar su
rendicion de cuentas ante las partes interesadas y pro-
mover una mayor comprensién de las politicas eco-
némicas acertadas. Con la orientacién y el respaldo
del Directorio Ejecutivo, que revisa reqgularmente la
estrategia de comunicaciones y la politica de trans-
parencia, los esfuerzos desplegados por el FMI en es-
tos ambitos se han intensificado significativamente
desde mediados de los afios noventa.

Comunicacion

Estrategia de comunicacion

En junio de 2007, el Directorio Ejecutivo analizé la es-
trategia de comunicacién del FMI, el quinto debate so-
bre este tema desde 1998. Tomé nota de los avances
logrados desde el dltimo examen, realizado en 2005,
en lo que respecta a la integracién de las activida-
des de comunicacién con las operaciones del FMI, y
el logro de una mayor apertura y divulgacién de in-
formacion. Los directores ejecutivos respaldaron am-
pliamente la orientacion general de la estrategia, que
tiene por objeto facilitar la comprensién de la funcién
del FMIy acrecentar el apoyo a favor de su programa
de reforma; sequir integrando las comunicaciones con
las operaciones, e imprimir mayor eficacia a la divul-
gacion de informacién electrénica e impresa y a las
relaciones externas. Coincidieron en que la comuni-
cacién es una via importante para fomentar la esta-
bilidad econémica y financiera a escala internacional,
asi como para ayudar a los paises a hacer frente a los
shocks econémicos y los desafios de la globalizacién.
Subrayaron asimismo la importancia de una comu-
nicacién fluida entre el FMI y sus paises miembros y
otras partes interesadas, para que el personal técnico
y la instituciéon puedan aprovechar las opiniones ex-
ternas y adoptar medidas adecuadas.
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Véase www.imf.org/
civilsociety (en inglés).

Véase www.imf.org/external/np/
legislators/index.htm
(en inglés).

Véase el documento "“En Tanzania
y Malawi se celebran seminarios
con legisladores, organizaciones
de la sociedad civil y medios de
comunicacién”, en www.imf.org/
external/spanish/np/exr/cs/news/
2008/022008s.htm.

Véase el recuadro CD-5.1en el
CD-ROM, “Disseminating
Information: The IMF's Publishing
Operations and Web Site".

La mayor transparencia del FMI
estd ampliamente reconocida.

En su informe de 2006 Global
Accountability Report, One

World Trust calificé al FMI, en
funcién de la transparencia,
tercero entre 10 organismos
intergubernamentales y cuarto
entre 30 empresas transnacionales
intergubernamentales y privadas.
El informe puede consultarse en
www.oneworldtrust.org/
?display=index_2006 (en inglés).

Con respecto a la ejecucién de la estrategia, el
Directorio expresé su satisfaccion por las propuestas
de adoptar tecnologias nuevas y prdacticas de comu-
nicacién modernas —por ejemplo, el uso mas intenso
de tecnologias de la web y mayor consonancia entre
las publicaciones y las prioridades institucionales—
y de potenciar la eficacia de las comunicaciones en
idiomas distintos del inglés dentro de un esquema
de racionalizacién de los costos. Asimismo, elogid
los esfuerzos para fortalecer las comunicaciones
internas, que son esenciales para guiar las opiniones
externas, fomentar el didlogo y promover una me-
jor comprensién de los principales problemas que
afronta el FMI. Se reconocieron los esfuerzos reali-
zados para mejorar la divulgacién de Perspectivas
de la economia mundial y los informes sobre las
perspectivas econémicas regionales, en los que el
FMI presenta su analisis de la evolucién econdmica
y financiera. Muchos directores ejecutivos sefiala-
ron la importante funcién de los comunicados y las
conferencias de prensa, y otros medios, a la hora
de respaldar las actividades de supervisién de los
pafses miembros.

Iniciativas durante el ejercicio 2008

En consonancia con la estrategia aprobada por el
Directorio Ejecutivo y la reorientacién del come-
tido del FMI, la institucion siguié reforzando sus co-
municaciones y sus relaciones externas durante el
ejercicio. El fortalecimiento de la comunicacién a
través de la web y la ampliacién de las comunica-
ciones en idiomas distintos del inglés siguen siendo
tareas prioritarias. El sitio web del FMI ha sido redi-
seflado para facilitar la visualizacién y navegacién
y se ha modernizado el dispositivo de busqueda. Se
han incluido nuevas pdginas, por ejemplo, sobre as-
pectos clave de politica, y se han creado sitios para
las organizaciones de la sociedad civil®® y los legisla-
dores®. Durante el ejercicio, el Economista Jefe del
FMIy el Departamento de Finanzas Publicas crearon
blogs, el Gltimo para debatir cuestiones relaciona-
das con la gestién financiera publica. Los sitios web
en idiomas distintos del inglés que son muy utiliza-
dos en la labor del FMI han sido redisefiados o am-
pliados, y los comunicados de prensa y resimenes
sobre Perspectivas de la economia mundial y el in-
forme sobre la estabilidad financiera mundial, que
son muy solicitados, se tradujeron y se divulgaron
en estos sitios. El Informe Anual 2007 se tradujo ya
no solo al alemdn, chino, espafiol y francés, sino tam-
bién al drabe, japonés y ruso.

Ademds, para mejorar la manera en que la institu-
cion enfoca las relaciones externas, en el ejercicio
2008 el FMI realiz6 varias actividades con parlamen-
tarios y organizaciones de la sociedad civil (OSC). Por
ejemplo, en Africa subsahariana organizé semina-
rios para el comité de asuntos financieros y econé-
micos del Parlamento de Tanzania y las OSC en Dar
es Salam; las OSC de Malawi®?, y los parlamentarios,
organismos gubernamentales y sindicatos de Liberia.
La colaboracién con los medios de comunicacion se
ha ido intensificando en la medida en que el perso-
nal ha establecido mayores contactos y conforme la
tecnologia multimedios ha permitido al FMI llegar a
una audiencia mas amplia. Por ejemplo, la sesién in-
formativa quincenal, que originalmente se organi-
zaba para los medios de comunicacién radicados en
Washington, se ha transformado en una transmisién
que se difunde a través de la web a periodistas del
mundo entero. El centro de informacién de prensa, un
sitio multimedios protegido con contrasefia, permite
a los periodistas consultar documentos antes de su
divulgacion, participar en ruedas de prensa y solici-
tar datos individualizados®.

Politica de transparencia

La transparencia del FMI se ha incrementado enor-
memente en el Ultimo decenio®. La politica actual
se remonta a una decision del Directorio Ejecutivo
de enero de 2001 encaminada a fomentar la publica-
cién voluntaria de informes de politica de los paises
y una divulgacién mds sistematica de los documen-
tos de politica y de las correspondientes notas de in-
formacion al publico en que se resume la evaluacién
del Directorio Ejecutivo. La decisién se adopté des-
pués de que se vinieran aplicando medidas desde 1994
para incrementar la transparencia del FMI y la canti-
dad de informacién sobre politicas que estd a dispo-
sicién de los paises miembros, pero con salvaguardias
para mantener la franqueza de las discusiones entre
los paises miembros y el FMI, procurando equilibrar
adecuadamente la transparencia con la confidencia-
lidad. Los paises miembros pueden solicitar el em-
bargo de informacién que aldn no sea de dominio
publico, por considerarla muy sensible para los mer-
cados o por gue su divulgacion revelaria prematura-
mente intenciones de politica.

Tras los debates celebrados en el ejercicio 2006 sobre
el examen de la politica de transparencia que realizé
el personal técnico del FMI, los directores ejecutivos
solicitaron al personal técnico que elaborara informes
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Véase el comunicado de prensa
No. 08/18, “IMF Releases

Third Annual Report on

the Implementation of the
Transparency Policy”, en el CD-
ROM o en www.imf.org/external/
np/sec/pr/2008/pr0818.htm

(en inglés). El informe “Key
Trends in the Implementation of
the Fund's Transparency Policy”
puede consultarse en www.imf.
org/external/np/pp/eng/2008/
013108.pdf (en inglés).

Véanse las notas de
informacion al piblico

No. 07/93, “Implementation
Plan Following IEO Evaluation of
the IMF and Aid to Sub-Saharan
Africa”; No. 07/119, “IMF
Executive Board Discusses
Implementation Plan Following
|EO Evaluation of the IMF's
Exchange Rate Policy Advice,
1999-2005", y No. 08/25, “First
Periodic Monitoring Report on
the Status of Board-Endorsed
Recommendations of the
Independent Evaluation Office”,
en el CD-ROM o en www.imf.org/
external/np/sec/pn/2007/
pn0793.htm, www.imf.org/
external/np/sec/pn/2007/
pn07119.ntm y www.imf.org/
external/np/sec/pn/2008/
pn0825.htm, respectivamente
(todas en inglés). El informe

de seguimiento, elaborado

en diciembre de 2007, puede
consultarse en www.imf.org/
external/np/pp/2007/
eng/120307.pdf (en inglés).

A principios del ejercicio 2009
el Directorio analizd el examen
sobre la gestion de gobierno

y el plan para llevar a la
practica las recomendaciones
del examen sobre la
condicionalidad estructural
aprobadas por el Directorio.

Véase www.ieo-imf.org/
lang_es.html.

anuales de avance en la aplicacién de dicha politica
para su divulgacién en el sitio web del FMI. En el ter-
cer informe anual sobre la implementacién de la poli-
tica de transparencia, publicado en febrero de 2008,
se presenta informacién sobre los documentos so-
metidos a la consideracién del Directorio entre el 1de
noviembre de 2006 y el 31 de octubre de 2007, y di-
vulgados antes del 31de diciembre de 2007, incluidos
los porcentajes de publicacién de cada tipo de docu-
mento, los desfases entre los debates del Directorio
sobre los documentos y su publicacién, el embargo de
informacion de los documentos y el historial de publi-
cacion de los paises miembros®®.

RENDICION DE CUENTAS

Oficina de Evaluacion Independiente

La Oficina de Evaluacién Independiente (OEI) se cred
en 2001 para llevar a cabo evaluaciones independien-
tes y objetivas de las politicas y actividades del FMI
a fin de mejorar la transparencia y la rendicién de
cuentas y fortalecer la cultura de aprendizaje de la
institucion. De conformidad con su mandato, tiene au-
tonomia frente a la Gerencia del FMI y realiza sus fun-
ciones en condiciones de igualdad con el Directorio
Ejecutivo, al que presenta regularmente las conclu-
siones de sus examenes.

Tras una evaluacién externa de la OEl realizada en el
ejercicio 2006, el Directorio Ejecutivo establecid, en
enero de 2007, un marco para garantizar un sequi-
miento y un control mas sistematicos de la aplicacién
de las recomendaciones de los informes de la OEl apro-
badas por el Directorio. Este marco exige la formula-
cién de un plan prospectivo de implementacion que
se someterd al Directorio poco después de que analice
cada evaluacién realizada por la OEl, y la presentacién
de informes sobre los avances en la aplicacién de las
medidas enunciadas en el plan gue se evaluara perié-
dicamente. En el ejercicio 2008 el Directorio considerd
los dos primeros planes de implementacién, corres-
pondientes a las dos evaluaciones que la OEl concluyé
en el ejercicio 2007: una sobre el FMI y la asistencia a
Africa subsahariana, examinada por el Directorio en
el ejercicio 2007, y otra sobre el asesoramiento del
FMI en materia de politica cambiaria, debatida a prin-
cipios del ejercicio 2008 (véase el capitulo 3). Puesto
gue no ha transcurrido suficiente tiempo desde que
se formularon estos dos planes de implementacion, el
primer informe periédico de seguimiento, examinado
por el Directorio en enero de 2008, abarcé las reco-
mendaciones anteriores de la OEl que el Directorio ha-

bia aprobado antes de que se establecieran los planes
de implementacion. Los directores ejecutivos convi-
nieron en gue las recomendaciones de la OEl habian
influido en forma sustancial en las operaciones del
FMI, y que, en general, las ensefianzas se habian asi-
milado y las recomendaciones se habfan llevado a la
prdactica en gran medida. Sefialaron que, en el futuro,
el control seria més eficaz si se indicaran de manera
especifica y clara las medidas de seguimiento nece-
sarias, y que no deberian prepararse informes perié-
dicos de seguimiento hasta no que haya transcurrido
suficiente tiempo —seis meses, por ejemplo— desde
gue el Directorio examina el plan de implementacién
de la Gerencia. El Directorio reiteré que la responsabi-
lidad de preparar los futuros informes de seguimiento
recae sobre la Gerencia y el personal técnico y que el
Directorio los examinard periédicamente, y reafirmé
que la formulacién, el examen y la aplicacion de las po-
liticas, incluidas las recomendaciones de la OEl apro-
badas por el Directorio, siguen siendo atribuciones del
Directorio Ejecutivo y la Gerencia®®.

Durante el ejercicio 2008 la OEI también concluyd
una evaluacién de la condicionalidad estructural de
los programas respaldados por el FMI, que el Directorio
Ejecutivo debatié en diciembre de 2007 (véase el ca-
pitulo 4); otra sobre la gestiéon de gobierno del FMI,
incluida la funcién del Directorio Ejecutivo®, y el bo-
rrador de un documento tematico sobre el enfoque
del FMI con respecto al comercio exterior, que se pu-
blicé en el sitio web de la OEl para recabar opiniones
del publico. En el ejercicio 2009 la OEIl continuara su
labor con un examen de las interacciones del FMI con
los paises miembros e iniciard un examen sobre el pro-
grama de investigacion de la institucion. En el sitio web
de la OEl puede consultarse mas informacion sobre las
actividades y los informes de esa oficina®®.

Gestion del riesgo

Desde 2006, y bajo la supervisién del Directorio
Ejecutivo, el IMF ha adoptado un sistema integral
de gestion del riesgo. EI Comité Asesor de Gestidn
de Riesgos —presidido por uno de los subdirectores
gerentes del FMI e integrado por seis de sus altos
funcionarios— respalda este sistema, se relne requ-
larmente para analizar cuestiones relacionadas con
la gestion del riesgo y da cuenta de sus actividades a
la Gerencia y el Directorio Ejecutivo. El elemento cen-
tral de la labor de dicho comité es su informe anual,
en el que se sintetizan los resultados de un proceso
exhaustivo de evaluacién de los riesgos estratégicos,
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La politica del FMI de
evaluacion de las salvaguardias
atenta el riesgo de que los
préstamos concedidos a los
paises miembros se utilicen en
forma inapropiada (véase el
recuadro CD-5.2 en el CD-ROM).

En junio de 2008 el FMI
establecié una “linea telefénica
directa” que permite a personas
tanto dentro como fuera de la
institucién denunciar en forma
confidencial inquietudes sobre
posibles abusos de conducta del
personal técnico. Una entidad
independiente se encarga de la
operacion de este mecanismo.

financieros y operativos y los relacionados con el co-
metido bdsico de la institucion®. Durante el ejercicio
2008 se adoptaron nuevas medidas para fortalecer
las modalidades del sistema de gestion del riesgo®.
El Comité Asesor de Gestién de Riesgos también
desempefié una funcién importante en el seguimiento
de los riesgos relacionados con el proceso de reorien-
tacion del FMI.

Mecanismos de auditoria del FMI

Los mecanismos de auditoria del FMI consisten en una
empresa de auditoria externa, una funciéon de audito-
riainterna y un Comité de Auditoria Externa indepen-
diente que supervisa las labores de ambas.

La responsabilidad de realizar la auditoria externa
y de emitir una opinién sobre los estados financie-
ros del FMI, las cuentas administradas en virtud
del Articulo V, Seccién 2 b) y el Plan de Jubilacién
del Personal compete a la empresa de auditoria ex-
terna, que es seleccionada por el Directorio Ejecutivo
en consulta con el Comité de Auditoria Externa y
designada formalmente por el Director Gerente. Al con-
cluir la auditoria anual, el Comité de Auditoria Externa
remite el informe preparado por la empresa de audi-
toria externa, por intermedio del Director Gerente y
el Directorio Ejecutivo, a la Junta de Gobernadores,
e informa al Directorio Ejecutivo de los resultados de
la auditoria. La empresa de auditoria externa es de-
signada normalmente por un periodo de cinco afios.
En la actualidad es Deloitte & Touche LLP.

La funcién de auditoria interna la ejerce la Oficina
de Auditoria e Inspeccién Internas, que realiza exa-
menes independientes de la eficacia de los proce-
sos de gestién del riesgo, control y administracién
del FMI. La Oficina desempefia ademds las funcio-
nes de secretaria del Comité Asesor de Gestién de
Riesgos. La Oficina de Auditoria e Inspeccién Internas
realiza anualmente unas 25 auditorias e inspeccio-
nes relacionadas con las finanzas, la tecnologia de
la informacidn, las operaciones v la eficacia. En las
auditorias financieras se examina si los controles y
procedimientos son adecuados para salvaguardar
y administrar los activos y las cuentas financieras
del FMI. Las auditorias de la tecnologia de la infor-
macién sirven para determinar si son adecuadas la
gestion de los recursos informaticos y las medidas
de seguridad de la informacién. En las auditorias de

las operaciones y la eficacia, la atencién se centra en
los procedimientos y controles conexos, la eficien-
ciay eficacia de las operaciones y la medida en que
las operaciones estan alineadas con los objetivos
generales del FMI. Ateniéndose a las prdcticas opti-
mas, la Oficina presenta informes sobre su labor a la
Gerencia del FMIy al Comité de Auditoria Externa, lo
cual garantiza su independencia. Ademds, presenta
anualmente al Directorio Ejecutivo un informe so-
bre sus actividades y las principales conclusiones de
sus auditorias e inspecciones. La calidad de la labor
de la Oficina de Auditoria e Inspeccién Internas fue
evaluada a principios de 2008 por un equipo inde-
pendiente del Instituto de Auditores Internos, que
confirmdé gue la entidad cumplia con todas las nor-
mas internacionales pertinentes.

El Comité de Auditoria Externa esta integrado por tres
miembros seleccionados por el Directorio Ejecutivo
y nombrados por el Director Gerente, y supervisa las
funciones de contabilidad, declaracién de informa-
cién financiera, control interno y gestién del riesgo
del FMI. Sus miembros permanecen en el cargo tres
afios, en forma escalonada, y son independientes del
FMI. Los miembros del Comité son ciudadanos de di-
ferentes paises miembros del FMI y deben poseer la
pericia y la formacién necesarias para supervisar la
realizacién de la auditoria anual. Por lo general, los
candidatos a estos puestos han adquirido experiencia
dilatada en empresas internacionales de contabilidad,
el sector publico o el mundo académico.

El Comité de Auditoria Externa designa a uno de
sus miembros como presidente, establece sus pro-
pios procedimientos y goza de independencia de la
Gerencia del FMI a efectos de la supervisién de la au-
ditoria anual. No obstante, toda modificacién del man-
dato del Comité debe ser aprobada por el Directorio.
El Comité suele reunirse personalmente a principios
de enero; en junio, tras la conclusién de la auditoria,
y en julio, cuando presenta su informe al Directorio.
El personal técnico del FMI y los auditores externos
consultan con los miembros del Comité en el curso del
afio. Los miembros del Comité de Auditoria Externa de
2008 son: Satoshi Itoh, ex profesor de la Universidad
Chuo de Japon; Steve Anderson, Jefe de Evaluacion y
Control del Riesgo del Banco de la Reserva de Nueva
Zelandia, y Thomas O'Neill, Director y ex Presidente
de PricewaterhouseCoopers Consulting.
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DIRECTORES EJECUTIVOS Y SUPLENTES

AL 30 DE ABRIL DE 2008’

Por designacion

Meg Lundsager

Estados Unidos

Daniel Heath

Daisuke Kotegawa Japon

Hiromi Yamaoka

Klaus D. Stein Alemania

Stephan von Stenglin

Ambroise Fayolle Francia

Benoit Claveranne

Alex Gibbs Reino Unido

Jens Larsen

Por eleccién

Willy Kiekens Austria

(Bélgica) Belarus

Johann Prader Bélgica

(Austria) Eslovenia
Hungria
Kazajstan
Luxemburgo

Republica Checa
Republica Eslovaca

Turquia
Age F.P. Bakker Armenia
(Paises Bajos) Bosnia y Herzegovina
Yuriy G. Yakusha Bulgaria
(Ucrania) Chipre
Croacia
Georgia
Israel

Macedonia, ex
Republica Yugoslava de

Moldova
Paises Bajos
Rumania
Ucrania
José A. Rojas Costa Rica
(Republica Bolivariana El Salvador
de Venezuela) Espafia
Ramédn Guzmdn Guatemala
(Espafia) Honduras
México
Nicaragua

Venezuela, Republica
Bolivariana de

Arrigo Sadun
(Italia)
Miranda Xafa
(Grecia)

Albania
Grecia

Italia

Malta
Portugal
San Marino
Timor-Leste

Por eleccién (continuacién)

Richard Murray Australia
(Australia) Corea
Wilhemina C. Mahalac Filipinas
(Filipinas) Islas Marshall
Islas Salomén
Kiribati
Micronesia, Estados Federados de
Mongolia
Nueva Zelandia
Palau
Papua Nueva Guinea
Samoa
Seychelles
Vanuatu
GE Huayong China
(China)
HE Jianxiong
(China)
Jonathan Fried Antigua y Barbuda
(Canadd) Bahamas, Las
Peter Charleton Barbados
(Irlanda) Belice
Canada
Dominica
Granada
Irlanda
Jamaica

Saint Kitts y Nevis

San Vicente y las
Granadinas

Santa Lucia

Jens Henriksson
(Suecia)

Jarle Bergo
(Noruega)

Dinamarca
Estonia
Finlandia
Islandia
Letonia
Lituania
Noruega
Suecia

A. Shakour Shaalan
(Egipto)

Samir EI-Khouri
(Libano)

Bahrein

Egipto

Emiratos Arabes Unidos
Iraq

Jordania

Kuwait

Libano

Libia

Maldivas

Omén

Qatar

Republica Arabe Siria
Yemen, Republica del

1 El'ndmero de votos de cada grupo de paises figura en el apéndice IV del CD-ROM;
los cambios ocurridos en el Directorio Ejecutivo durante el ejercicio 2008 se

enumeran en el apéndice V del CD-ROM.
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Por eleccién (continuacion)

Abdallah S. Alazzaz
(Arabia Saudita)
Ahmed Al Nassar
(Arabia Saudita)

Arabia Saudita

Perry Warjiyo
(Indonesia)

Chantavam Sucharitakul
(Tailandia)

Brunei Darussalam

Camboya

Fiji

Indonesia

Malasia

Myanmar

Nepal

Republica Democrética
Popular Lao

Singapur

Tailandia

Tonga

Vietnam

Peter Gakunu
(Kenya)
Samuel Itam
(Sierra Leona)

Angola
Botswana
Burundi
Eritrea
Etiopia
Gambia
Kenya
Lesotho
Liberia
Malawi
Mozambigue
Namibia
Nigeria
Sierra Leona
Sudafrica
Sudan
Swazilandia
Tanzania
Uganda
Zambia

Thomas Moser
(Suiza)

Andrzej Raczko
(Polonia)

Azerbaiyan
Polonia

Republica Kirguisa
Serbia

Suiza

Tayikistan
Turkmenistan
Uzbekistan

Por eleccién (continuacion)

Aleksei V. Mozhin
(Rusia, Federacion de)
Andrei Lushin

(Rusia, Federacion de)

Rusia, Federacion de

Mohammad Jafar Mojarrad

Afganistan, Estado Isldmico del
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(Irdn, Republica Isldmica del) Argelia
Mohammed Dairi Ghana
(Marruecos) Irdn, Republica Isldmica del
Marruecos
Pakistan
Tlnez
Paulo Nogueira Batista, Jr. Brasil
(Brasil) Colombia
Maria Inés Agudelo Ecuador
(Colombia) Guyana
Haitf
Panama
Republica Dominicana
Suriname

Trinidad y Tabago

Adarsh Kishore Bangladesh
(India) Bhutdn
K.G.D.D. Dheerasinghe India
(SriLanka) Sri Lanka
Javier Silva-Ruete Argentina
(Peri) Bolivia
Héctor R. Torres Chile
(Argentina) Paraguay
Peru
Uruguay
Laurean W. Rutayisire Benin
(Rwanda) Burkina Faso
Kossi Assimaidou Cabo Verde
(Togo) Camerun
Chad
Comoras

Congo, Republica del

Congo, Republica
Democrética del

Cote d'Ivoire

Djibouti

Gabdn

Guinea

Guinea-Bissau

Guinea Ecuatorial

Madagascar

Malf

Mauritania

Mauricio

Niger

Republica Centroafricana

Rwanda

Santo Tomé y Principe

Senegal

Togo
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ALTOS FUNCIONARIOS
AL 30 DE ABRIL DE 2008

Jaime Caruana, Consejero
Simon Johnson, Consejero Econémico

Departamentos regionales

Benedicte Vibe Christensen i
Directora Interina, Departamento de Africa

David Burton
Director, Departamento de Asia y el Pacifico

Michael C. Deppler
Director, Departamento de Europa

Mohsin S. Khan
Director, Departamento de Oriente Medio y Asia Central

Anoop Singh
Director, Departamento del Hemisferio Occidental

Departamentos funcionales y de servicios especiales

Michael G. Kuhn
Director, Departamento Financiero

Teresa M. Ter-Minassian
Directora, Departamento de Finanzas Publicas

Leslie J. Lipschitz
Director, Instituto del FMI

Sean Hagan
Consejero Juridico y Director, Departamento Juridico

Jaime Caruana
Director, Departamento de Mercados Monetarios y de Capital

Mark Allen
Director, Departamento de Elaboracién y Examen de Politicas

Simon Johnson
Director, Departamento de Estudios

Robert Edwards
Director, Departamento de Estadistica

Informacion y enlace

Masood Ahmed
Director, Departamento de Relaciones Externas

Akira Ariyoshi
Director, Oficina Regional para Asia y el Pacifico

Saleh M. Nsouli
Director, Oficinas en Europa

Barry H. Potter
Director y Representante Especial de la
Oficina del FMI en las Naciones Unidas

Servicios de apoyo

Diana Serrano
Directora, Departamento de Recursos Humanos

Shailendra J. Anjaria
Secretario, Departamento de Secretaria

Frank Harnischfeger
Director, Departamento de Tecnologia y Servicios Generales

Jonathan Palmer
Jefe de Informacion, Departamento de Tecnologia
y Servicios Generales

Oficinas

Siddharth Tiwari
Director, Oficina de Presupuesto y Planificacién

Bert Keuppens
Director, Oficina de Auditoria e Inspeccion Internas

Alfred Kammer
Director, Oficina de Gestién de la Asistencia Técnica

Thomas Bernes
Director, Oficina de Evaluacién Independiente
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ORGANIGRAMA DEL FMI
AL 30 DE ABRIL DE 2008

Comité para el Desarrollo
del FMI
y el Banco Mundial'

Comité Monetario y Junta de
Financiero Internacional Gobernadores

Oficina de Evaluacién

Directorio Ejecutivo Independiente

Director Gerente

Subdirectores
Gerentes

Oficina de Oficina Oficina Oficina
Inversiones, Plan de Auditorfa de Gestion de
L de Presupuesto L. . X
de Jubilacion POy e Inspeccion la Asistencia
y Planificacion P
del Personal Internas Técnica

DEPARTAMENTOS FUNCIONALES
Y DE SERVICIOS ESPECIALES

DEPARTAMENTOS INFORMACION SERVICIOS
REGIONALES Y ENLACE DE APOYO
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Departamento

Departamento iy Departamento Departamento de Departamento de
P de Elaboracion y . . .
de Africa P Financiero Relaciones Externas Recursos Humanos
Examen de Politicas
Departamento Departamento Departamento Oficina del FMI en las Departamento de
de Asia y el Pacifico de Estadistica Juridico Naciones Unidas? Secretaria
. . Departamento de
Of'C'r.]a Reglonél.para Departamgnto Instituto del FMI Tecnologia y
Asia y el Pacifico de Estudios -
Servicios Generales
Departamento Departamento lnStltL.Jto de
. P Capacitacion
de Europa de Finanzas Publicas B
de Singapur
Oficinas Departamento Instituto Multilateral
de Mercados Monetarios .
en Europa X Africano
y de Capital
Departamento Instituto Multilateral
de Oriente Medio .
. de Viena
y Asia Central

Departamento del
Hemisferio Occidental

1 El nombre oficial es Comité Ministerial Conjunto de las Juntas de Gobernadores del Banco y del Fondo para la Transferencia de Recursos Reales a los Paises en Desarrollo.
2 Adjunta a la Oficina del Director Gerente.
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SIGLAS Y ABREVIATURAS

AFRITAC Centros Regionales de Asistencia Técnica en Africa FSD Fondo Saudita para el Desarrollo
AGP Acuerdos Generales para la Obtencién de Préstamos GAFI Grupo de Accién Financiera
ALD/LFT  Lucha contra el lavado de dinero y el financiamiento GCMC Grupo Consultivo sobre los Mercados de Capital
del terrorismo GFSR Informe sobre la estabilidad financiera mundial
AOD Asistencia Oficial para el Desarrollo |IADM Iniciativa para el Alivio de la Deuda Multilateral
APEC Consejo de la Cooperacién Econémica en Asia |APE Instrumento de Apoyo a la Politica Econémica
y el Pacifico IED Inversion extranjera directa
ASEAN Asociacion de Naciones de Asia Sudoriental I0CN Informe sobre la Observancia de los Cédigos y Normas
BAfD Banco Africano de Desarrollo ISF Indicador de solidez financiera
BasD Banco Asidtico de Desarrollo JEDH Central de Informacién sobre la Deuda Externa
BCE Banco Central Europeo MECAD Marco de Evaluacién de la Calidad de los Datos
BCEAO Banco Central de los Estados del Africa Occidental METAC Centro de Asistencia Técnica del Oriente Medio
BEAC Banco de los Estados del Africa Central NEDD Normas Especiales para la Divulgacién de Datos
BERD Banco Europeo de Reconstruccion y Desarrollo NEPAD Nueva Asociacién para el Desarrollo de Africa
BPI Banco de Pagos Internacionales NIC Norma Internacional de Contabilidad
CAD Comité de Asistencia para el Desarrollo OCDE Organizacién para la Cooperacion y el Desarrollo
CEC Cuenta Especial para Contingencias Econdémicos
CECA1 Primera Cuenta Especial para Contingencias ODM Objetivo de Desarrollo del Milenio
CED Cuenta Especial de Desembolsos OEl Oficina de Evaluacién Independiente
CEDD Cartelera Electrdnica de Divulgacién de Datos oMC Organizacién Mundial del Comercio
CEDEAO Comunidad Econdémica de los Estados de Africa ONG Organizacién no gubernamental
Occidental OPEP Organizacién de Paises Exportadores de Petréleo
CEl Comunidad de Estados Independientes 0sc Organizacién de la sociedad civil
CEMAC Comunidad Econémica y Monetaria de Africa PESF Programa de Evaluacién del Sector Financiero
Central PIB Producto interno bruto
CMFI Comité Monetario y Financiero Internacional PNUD Programa de las Naciones Unidas para el Desarrollo
CRG Cuenta de Recursos Generales PPME Paises pobres muy endeudados
DEG Derecho especial de giro QEDS Estadisticas trimestrales sobre la deuda externa
DELP Documento de Estrategia de Lucha contra la SAF Servicio Ampliado del FMI
Pobreza SCLP Servicio para el Crecimiento y la Lucha contra la Pobreza
ECCB Banco Central del Caribe Oriental SCR Servicio de Complementacién de Reservas
ECCU Unién Monetaria del Caribe Oriental SFC Servicio de Financiamiento Compensatorio
ECIC Encuesta Coordinada sobre Inversién de Cartera SFS Servicio de Financiamiento Suplementario
ECOSOC Consejo Econémico y Social de las Naciones Unidas SGDD Sistema General de Divulgacién de Datos
EESF Evaluacion de la Estabilidad del Sector Financiero SSE Servicio para Shocks Exégenos
ERAP Programa de Asistencia para la Recuperacién Econémica TAIMS Sistema de Gestion de la Informacién sobre
ERP Estrategia de Reduccién de la Pobreza Asistencia Técnica
FFI Facilidad Financiera Internacional UE Unién Europea
FMA Fondo Monetario Arabe UEMAO Unién Econdmica y Monetaria del Africa Occidental
Redacciény  El Informe Anual 2008 fue preparado por la Divisién de Fotografias: ~ Simon Smith/istockphoto tapa
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de un equipo de la Seccién de Espafiol y Portugués, integrado Felix Mdckel/istockphoto péag.19
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