Recuadro 1

Medidas adoptadas por el FMI ante la crisis de Asia

Para tratar de restablecer la confianza

en la region, tras el estallido de la crisis,

el FMI actud rapidamente adoptando

las siguientes medidas:

* Ayudo a los tres paises mas afectados
por la crisis —Corea, Indonesia y

Compromisos de asistencia de la comunidad internacional y desembolsos
del FMI para hacer frente a la crisis de Asia, al 23 de julio de 19981
(Miles de millones de délares de EE.UU.)

Compromisos Desembolsos

Tailandia— a instrumentar progra-
mas de reforma econémica que pu-
dieran restablecer la confianza y ser
respaldados por el FMI. En 1997 se
prorrogo6 el programa respaldado por
el FMI a favor de Filipinas, aumen-
tando ademés el monto de los recur-
sos, y en 1998 se aprobd un acuerdo
de derecho de giro.

Aprob6 asistencia financiera por un
monto aproximado de DEG 26.000
millones para apoyar programas de
reforma en Corea, Indonesia y Tai-
landia, e impulsé la movilizacion de
unos US$77.000 millones adicio-
nales en compromisos de financia-
miento de fuentes multilaterales y
bilaterales en apoyo de dichos progra-
mas en 1997. A mediados de 1998, la
asistencia comprometida del FMI a
favor de Indonesia se incrementé en
DEG 1.000 millones, estimandose en
unos US$5.000 millones la asistencia
proveniente de fuentes multilaterales y
bilaterales. Del total de recursos com-
prometidos para estos tres paises, al 23
de julio de 1998 el FMI habia desem-
bolsado alrededor de DEG 18.000
millones (véase el cuadro).

Intensifico sus consultas con otros
paises miembros tanto dentro como
fuera de la regién que, aunque no
necesariamente requieran asistencia
financiera del FMI, se han visto afec-
tados por la crisis y han tenido que
adoptar medidas de politica para
evitar los efectos de contagio.

Para aplicar las medidas adoptadas en

relacién con la crisis, el FMI:

= Recurrio a los procedimientos ace-
lerados establecidos en el marco

del mecanismo de financiamiento de
emergencia y a la clausula de circuns-

Pais FMI Multilaterales2 Bilaterales3 Total del FMI
Corea 20,9 14,0 23,3 58,2 17,0
Indonesia 11,2 10,0 21,14 42,3 5,0
Tailandia 4,0 2,7 10,5 17,2 2,8
Total 36,1 26,7 54,94 117,7 24,8

INo se incluyen los recursos comprometidos por el FMI a favor de Filipinas.

2Banco Mundial y Banco Asiatico de Desarrollo.

3Las contribuciones bilaterales para Corea e Indonesia constituian una segunda linea de defensa

contingente.

4Estimacion; al 23 de julio de 1998 no se habia concretado el monto de los nuevos compromisos.

tancias excepcionales para hacer frente
a las necesidades extraordinarias de
los paises miembros en lo tocante al
calendario de aprobacién y el acceso
a los recursos. Después procedio a un
atento y continuo seguimiento de la
ejecucion de los programas y aprob6
varias adaptaciones de los programas
originales en vista de la evolucion de
las circunstancias.

Cred el servicio de complementacion
de reservas para ayudar a los paises
miembros que tuvieran dificultades
excepcionales de balanza de pagos
como consecuencia de una necesidad
importante de financiamiento a corto
plazo provocada por una subita pér-
dida de confianza de los mercados.
Intensifico la coordinacion de sus
actividades con otras instituciones
financieras internacionales, sobre
todo el Banco Mundial y el Banco
Asiético de Desarrollo, y con los do-
nantes bilaterales, a fin de aumentar
el respaldo internacional a los pro-
gramas de reforma econdmica de

los paises afectados.

Reforzo el didlogo con una amplia
gama de interlocutores en los paises
que estaban aplicando programas.
En este contexto, cabe sefialar las
consultas con los representantes de

la oposicion y el mundo del trabajo
y los amplios contactos mantenidos
con la prensa y el publico.
Contribuy®, a través de su personal,
a coordinar las medidas adoptadas
por los deudores y acreedores ban-
carios internacionales en los paises
afectados para resolver los graves
problemas del sector privado, uno de
los principales factores de la crisis.
Con el consentimiento de los Go-
biernos de Corea, Indonesia y Tai-
landia, publicé en el sitio del FMI en
Internet las cartas de intencion en
que se describen los programas res-
paldados por la institucién, para que
todas las partes interesadas pudieran
tener facil acceso a los detalles de
dichos programas.

Reforz6 los cauces de comunicacion
con las autoridades y las medidas
complementarias para la creacion de
consenso, nombrando Asesor Espe-
cial del Presidente de Indonesia a
Prabhakar Narvekar, ex Subdirector
Gerente del FMI; creando los pues-
tos de representante residente en
Corea y Tailandia (ademas del ya
existente en Indonesia), y a través de
la labor de la nueva Oficina Regional
del FMI para Asia y el Pacifico (vease
el capitulo V1).



Recuadro 2

La segunda generacion de reformas

Si bien la estabilidad macroeconémica,
la liberalizacion y el marco institucional
bésico de una economia de mercado
son elementos esenciales para lograr un
crecimiento vigoroso, la experiencia del
FMI en su labor con los paises miem-
bros demuestra que se requieren refor-
mas mas profundas y de mayor enver-
gadura para lograr un crecimiento de
alta calidad que sea viable y més equita-
tivamente compartido. Estas reformas
—que constituyen la denominada ““se-
gunda generacion de reformas™— abar-
can varias esferas cuya importancia se
puso claramente de manifiesto en la
reciente crisis financiera de Asia.

El FMI, en colaboracién con el
Banco Mundial, esta contribuyendo a la
aplicacion de esta segunda generacion
de reformas en los paises miembros
por medio de la supervisién (junto con
otros organismos internacionales, segun
sea pertinente), la asistencia técnica y el
financiamiento, de varias maneras:
= Ayudando a los paises miembros a

lograr mayor eficiencia y solidez en

el sector financiero, estableciendo,
por ejemplo, una supervisién pru-
dencial apropiada.

= Ayudando a los paises miembros

a dar mayor transparencia a la poli-

tica y las practicas fiscales y a mejorar

la calidad, la puntualidad y la divul-

gacion de los datos econémicos y
financieros como forma de reducir
el riesgo de cambios desestabiliza-
dores en la confianza de los inver-
sionistas cuando surjan problemas
econdémicos o financieros.
Ayudando a los paises miembros a
mejorar la gestion de gobierno esta-
bleciendo un marco reglamentario
sencillo y transparente y un sistema
judicial independiente y profesional
que vele por el cumplimiento de la
ley, incluido el respeto de los dere-
chos de propiedad.

Colaborando con los paises miem-
bros en la redefinicion del papel del
Estado en la economia, de forma que
éste contribuya al desarrollo de las
actividades del sector privado me-
diante, por ejemplo, la reestructura-
cion y privatizacion de las empresas
estatales y la reduccion, en general,
de la intervencion del Estado en las
esferas en que las fuerzas del mercado
puedan actuar con mayor eficiencia.
Contribuyendo a mejorar la cali-
dad del gasto publico en los paises
miembros, por ejemplo, prestando
mas atencion al gasto en educacién
y salud.

Ayudando a los paises miembros a
fomentar la flexibilizacion de los
mercados de trabajo.



Recuadro 3

Divulgacion de informacion sobre las consultas del Articulo 1V

Desde mayo de 1997, el Directorio

Ejecutivo ha publicado notas de infor-

macion a la prensa (ahora “al pablico™)

una vez concluidas las consultas del

Articulo 1V con los paises miembros.

Estas notas constan de:

= Una descripcién basica de la situa-
cién economica del pais miembro
en el momento en que se celebra la
consulta.

= Laevaluacién del Directorio Ejecu-
tivo sobre dicha situacion y las politi-
cas del pais miembro, tal como se
refleja en la exposicion sumaria del
Presidente del Directorio al término
de las deliberaciones sobre la consulta.

= Un cuadro de los principales indica-
dores econémicos.

Las notas de informacion se publi-
can, con caracter voluntario, a solici-
tud de los paises miembros que deseen
dar a conocer al pablico las opiniones
del Fondo Monetario Internacional
con respecto a sus politicas y perspec-
tivas. De las 136 consultas concluidas
durante 1997/98, en 77 casos se pu-
blicaron notas de informacion al pu-
blico (véase el cuadro 7). El texto
completo de las notas en inglés puede
consultarse en el sitio del FMI en In-
ternet (http:/Z/www.imf.org). La notas
de informacion al pablico también se
publican tres veces al aflo en una nueva
publicaciéon del FMI, IMF Economic
Reviews, cuyo primer namero aparecio
en mayo de 1998.



Recuadro 4

Oficina Regional del FMI para Asia y el Pacifico

La creacion de una nueva Oficina Re-
gional para Asia y el Pacifico, en Tokio,
refleja de importancia de la region de
Asia y el Pacifico en la economia mun-
dial y para la labor del FMI. El Direc-
tor de la Oficina, integrada por diez
funcionarios, es el Sr. Kunio Saito. Las
principales funciones de la Oficina son
las siguientes:
= Foros regionales de politica. Una de
las responsabilidades de la Oficina es
facilitar el dialogo entre el FM1 y las
autoridades de politica econémica de
la regién por medio de varios foros
regionales de politica, principalmente
el Grupo del Marco de Manila, el
Consejo de Cooperacion Econémica
en Asia y el Pacifico (APEC), la
Asociacion de Naciones del Asia
Sudoriental (ASEAN) y la Reunion
de Ejecutivos de Bancos Centrales
y Autoridades Monetarias de Asia

representantes de los ministerios de
Hacienda y los bancos centrales de
14 economias de la region. Es el prin-
cipal foro de reciente creacion orien-
tado a reforzar la supervision, fomen-
tar la cooperacion y promover la
estabilidad financiera en la region. La
Oficina Regional desempefia las fun-
ciones de Secretaria de este Grupo.
Supervision de los mercados financie-
ros. La Oficina lleva a cabo un segui-
miento y analisis de los mercados
financieros de la region para que el
FMI disponga de informacion glo-
bal y puntual sobre la evolucion y
las tendencias de los mercados. Este
analisis contribuye a una mejor
comprensién por parte del FMI de
la evolucién econémica de la regién
y es un elemento importante para
reforzar la supervision.

La Oficina también desempefia una

Oriental y el Pacifico (EMEAP), y
coordinar las actividades de supervi-
sion regional y mutua. El Grupo del
Marco de Manila esta constituido por

amplia gama de actividades de relacio-
nes externas y facilita el suministro de
asistencia técnica y capacitacion en

la region.



Recuadro 5
Caodigo de buenas practicas sobre transparencia fiscal:
Declaracion de principios

Las principales disposiciones del
codigo son:

Clara definicion de funciones y
responsabilidades

El sector de gobierno debera distin-
guirse claramente del resto de la
economia y, dentro del gobierno,
las funciones de politica y gestion
deberan definirse con precision.
Debera establecerse un marco juri-
dico y administrativo claro para la
gestion fiscal.

Acceso del publico a la informacién

Debera proporcionarse al publico
informacién completa sobre las ope-
raciones fiscales pasadas, actuales

y futuras del gobierno.

Deberéa contraerse el compromiso
publico de divulgar puntualmente in-
formacién sobre las finanzas publicas.

Transparencia en la preparacion, eje-
cucion y publicacion del presupuesto

En la documentacién presupuestaria
deberan especificarse los objetivos

de politica fiscal, el marco macroe-
condmico, las medidas de politica
en que se fundamenta el presupues-
to y los principales riesgos fiscales
detectables.

Las estimaciones presupuestarias de-
berén clasificarse y presentarse de
forma que faciliten el andlisis de la
politica y promuevan la rendicién
de cuentas.

Deberan especificarse claramente
los procedimientos de ejecucion y
control de los gastos aprobados.
Debera publicarse con puntuali-
dad informacion completa y fiable
sobre las operaciones fiscales.

Esta informacion debera sefialar
toda desviacion con respecto al
presupuesto.

Evaluacion independiente que
garantice la integridad

= La integridad de la informacion fis-

cal debera estar sujeta a una evalua-
cién independiente y publica.



Recuadro 6

Cartelera Electronica de Divulgacion de Datos de los Paises

La Cartelera Electronica de Divulgacion
de Datos de los Paises (CEDD) es un
instrumento que facilita a los analistas
del mercado y otras personas informa-
cion sobre el crecimiento econémico, la
inflacion y la evolucion de otros indica-
dores econdmicos Yy financieros de dis-
tintos paises del mundo. En la cartelera
se describen las practicas estadisticas de
los paises que se han suscrito a las Nor-
mas Especiales para la Divulgacion de
Datos (NEDD) —como las metodolo-
gias utilizadas y los calendarios de divul-
gacion de datos— en relacién con los
siguientes sectores clave: real, fiscal,
financiero y externo. También se descri-
ben las medidas adoptadas por los paises
suscriptores para mejorar las practicas a
fin de cumplir plenamente con lo esti-
pulado en las NEDD una vez concluido
el periodo de transicion.

Alemania Eslovenia*
Argentina* Espafia
Australia Estados Unidos
Austria Filipinas
Bélgica Finlandia
Canadéa* Francia

Chile Hong Kong, RAE de*
Colombia* Hungria

Corea India

Croacia Indonesia
Dinamarca Irlanda

Ecuador

A partir de abril de 1997 se estable-
cieron enlaces electronicos (hiperenla-
ces) entre la cartelera y los datos que
publican los paises en sus sitios en Inter-
net. Estos hiperenlaces permiten a los
usuarios trasladarse directamente de la
cartelera a los datos econémicos y finan-
cieros actualizados que mantienen los
paises suscriptores en sus propios sitios
en Internet. (La existencia del hiperen-
lace no significa que el FMI respalde los
datos en cuestion.) La cartelera puede
consultarse directamente en su direc-
cién en Internet (http://dsbb.imf.org)
0 a través del sitio pablico del FMI en
Internet (http:/ZZ/www.imf.org).

A continuacién se indican los paises
gue, al 30 de abril de 1998, se habian
acogido a las NEDD; se sefialan con
un asterisco los paises para los cuales
se habian establecido hiperenlaces.

Islandia Polonia

Israel* Portugal

Italia Reino Unido*
Japon* Republica Checa
Letonia Republica Eslovaca
Lituania Singapur*
Malasia Sudéfrica*
México* Suecia

Noruega Suiza*

Paises Bajos Tailandia

Pera* Turquia*



Recuadro 7
Como funcionara el SGDD

La participacion en el Sistema General
de Divulgacién de Datos (SGDD) es
voluntaria y comprende tres etapas:

= El compromiso de utilizar el SGDD
como marco para la preparacién de
estadisticas.

= La designacion de un coordinador
nacional.

« La preparaciéon de documentos en
gue se describan las practicas vigen-
tes de elaboracion y divulgacién de
estadisticas y los planes a corto y
largo plazo para mejorar dichas prac-
ticas, los cuales podrian ser divul-
gados por el FMI en Internet.

El SGDD se pondra en practica en
dos etapas. La primera etapa se cen-
trara en la educacion y capacitacion, y
la segunda en el trabajo directo en los
paises. En la etapa de capacitacion se
organizaran ocho seminarios y cursillos

regionales, desde mediados de 1998
hasta el cuarto trimestre de 1999, en
los que participaran hasta 120 paises
miembros. Una vez concluida la etapa
de capacitacion, el personal del FMI
trabajara directamente con los paises
miembros para ayudarlos a evaluar las
préacticas utilizadas frente a las reco-
mendadas en el SGDD y a formular
planes para introducir mejoras.

Hasta abril de 1998, unos 25 paises
habian indicado de forma preliminar
su interés en participar en el SGDD
mediante la designacién de un coordi-
nador nacional. Se han enviado invita-
ciones oficiales a participar en el SGDD
a todos los paises miembros que no se
han acogido a las Normas Especiales
para la Divulgacién de Datos (NEDD)
una vez preparada la documentacion
de orientacién pertinente.



Recuadro 8

Metodologia para evaluar los tipos de cambio

La evaluacion de las politicas de tipo de
cambio de los paises miembros es una
de las tareas fundamentales de la super-
vision que ejerce el FMI. La metodo-
logia utilizada para evaluar si los saldos
en cuenta corriente y los tipos de cam-
bio de los principales paises industriales
son adecuados consta de cuatro pasos:
= Aplicar un modelo de ecuacién
de comercio exterior para estimar
los saldos basicos que registraria
la cuenta corriente a los tipos de
cambio vigentes en el mercado si
todos los paises estuvieran produ-
ciendo a sus niveles potenciales de
produccion.
= Utilizar un modelo separado para es-
timar el nivel normal o de equilibrio

del balance ahorro-inversién cohe-
rente con las variables fundamenta-
les de la economia a mediano plazo,
suponiendo también que los paises
estan operando a su nivel potencial
de produccion.

Calcular cuanto tendrian que modi-
ficarse los tipos de cambio, en igual-
dad de condiciones, para equilibrar
el saldo bésico en cuenta corriente
con el balance normal ahorro-inver-
sion a mediano plazo.

Evaluar si las estimaciones de los
tipos de cambio coherentes con las
variables fundamentales de la econo-
mia a mediano plazo indican que al-
guna de las monedas presenta un
desajuste excesivo.



Recuadro 9

Programa de viajes para los directores ejecutivos

Los viajes de grupos de directores eje-
cutivos a algunos paises constituyen una
iniciativa emprendida para ayudarles a
hacerse una idea mas cabal de las poli-
ticas y los problemas econémicos de
cada pais miembro, con miras a poten-
ciar su contribucion a las deliberaciones
que, sobre dichas politicas, celebra el
Directorio. En febrero de 1998, un
grupo de directores viajo a Camerdn,
Cote d’lvoire y Mali. Anteriormente,
otros grupos visitaron Egipto, Jordania
y la Republica del Yemen en junio de
1996, y Georgia, Hungria y Ucrania
en octubre de ese mismo afio.

Al examinar el programa piloto de
viajes de los directores ejecutivos en

junio de 1997, el Directorio convino
en la necesidad de ser flexibles en
cuanto al nimero de viajes que se
efectlien durante el ejercicio, aunque
lo normal es que se realicen dos por
afo, visitando en cada uno de ellos
dos o tres paises. Muchos directores
consideraron que la atencion debe
centrarse en los paises que estén apli-
cando programas o en los que el ejer-
cicio de la supervision sea intenso,

y que, a pesar de la conveniencia de
gue participen en la visita uno o mas
directores que representen a un pais
gue esté aplicando un programa,
debe mantenerse la flexibilidad en

el proceso de seleccion.



Recuadro 10
Recursos del SRAE

En vista del consenso que predomina
en el Directorio de que el SRAE ha
sido, y debe seguir siendo, el elemento
fundamental del apoyo que brinda el
FMI a los paises mas pobres —incluso
en el contexto de la Iniciativa para los
PPME— los Directores convinieron,
en septiembre de 1996, un marco para
la continuacién de las operaciones del
SRAE. Se prevé que los recursos actua-
les del SRAE seran suficientes para aten-
der las demandas hasta finales del afio
2000, aproximadamente. Los recursos
que se necesitan para lograr un SRAE
autofinanciado, con capacidad para
asumir compromisos por valor de unos

DEG 800 millones al afio, podran utili-
zarse a partir del afio 2005, 0 quizas
antes, ya que las reservas anteriormente
destinadas a proteger a los prestamistas
del SRAE frente al incumplimiento del
pago por parte de los prestatarios se van
liberando a medida que se reembolsa a
los prestamistas. Asi pues, habra un pe-
riodo transitorio de unos cuatro afios
en el que seré& necesario movilizar un
monto estimado en DEG 1.700 millo-
nes para cubrir la subvencion de la tasa
de interés. Se calcula, ademas, que se
necesitaran DEG 1.100 millones para
operaciones especiales del SRAE en el
marco de la Iniciativa para los PPME.



Recuadro 11
Fortalecimiento de los programas
respaldados por el SRAE

Las principales recomendaciones de la evaluacion interna del

SRAE en cuanto al disefio de futuros programas fueron las

siguientes:

= Intensificar y reorientar el ajuste fiscal basdndolo en recor-
tes duraderos del gasto presupuestario, obtenidos en par-
ticular con la reforma de la administracion publica y la
reduccion del apoyo prestado a las empresas publicas, pro-
tegiendo al mismo tiempo el gasto en salud y educacion
que tiene efectos positivos en el crecimiento.

= Actuar con mayor decision para reducir la inflacion a ni-
veles de un solo digito mediante la utilizacion de anclas
monetarias 0 cambiarias cuando corresponda.

= Realizar un esfuerzo concertado para aprobar las reformas
denominadas de segunda generacion, en especial, una ma-
yor liberalizacion del comercio, la reforma de las empresas
publicas, la reestructuracion bancaria y el afianzamiento
de los derechos de propiedad.

= Adoptar medidas encaminadas a evitar desviaciones de
las politicas y alentar una ejecucion mas sostenida de las
politicas, recurriendo en algunos casos a un seguimiento
maés intenso de los programas, utilizando mas los planes
de contingencia en el disefio de los programas e intensi-
ficando las actividades de asistencia técnica para fortalecer
la capacidad institucional.



Recuadro 12

Conclusiones méas importantes de la evaluacion externa del SRAE

En el informe de la evaluacion externa,
el grupo de expertos formulé las siguien-
tes recomendaciones:

Impacto social

= El FMI debe pedir que el Banco
Mundial realice una evaluacién
previa de los efectos que probable-
mente tendran los programas res-
paldados por el SRAE en el ingreso
de los sectores pobres, y del valor
real proyectado de los servicios so-
ciales que se prestan. Esta evalua-
cién se tomaria en consideracién
en la etapa del disefio del programa
y habria que actualizarla durante
la ejecucion.

= En el disefio de los programas, el
FMI debe analizar explicitamente
las ventajas y desventajas a corto y
largo plazo. En el analisis se exami-
narfan cuestiones de secuencia, la
concentracién de las medidas en las
etapas iniciales de la reforma estruc-
tural, y los costos que, en materia de
eficiencia, entrafan las medidas rela-
cionadas con el ingreso.

= Lacolaboracién entre el FMI y el
Banco Mundial en temas de politica
fiscal debe intensificarse de modo de
analizar conjuntamente y abordar
los aspectos en los que se superponen
las inquietudes macroeconémicas del

primero y los aspectos microecon6-
micos que interesan al segundo.

El SRAE debe cumplir un nuevo pa-
pel en la etapa siguiente a la estabili-
zacion ayudando a los gobiernos que
han emprendido reformas a estable-
cer un buen historial y permitiendo
al FMI desempefiar una funcion en
paises que actualmente no utilizan
este servicio pero que podrian estar
en situacién de hacerlo.

Viabilidad externa

Los fondos del SRAE deben usarse
para respaldar el presupuesto, mas
que otorgarse a los bancos centrales.
Debe darse igual 0 mas peso a los in-
dicadores que relacionan el total de
la deuda y su servicio con el PIB que
a los indicadores tradicionales basa-
dos en las exportaciones, porque
estos Ultimos son excesivamente sen-
sibles a la apertura de la economia.

Identificacion con los programas
y aspectos de buen gobierno

Los paises son los primeros respon-
sables de los programas de reforma
econdémica y, por lo tanto, deben tra-
tar de crear y afianzar un consenso
en torno a un programa que permita
lograr un crecimiento sostenible. El
FMI deberia procurar que el proceso

de negociacion y el régimen de con-
dicionalidad potencien la identifica-
cién del pais con el programa.
Concretamente, el FMI debe velar
por que haya una mayor flexibilidad
en el marco de negociacion (por
ejemplo, formular distintas trayecto-
rias para los programas a través de la
negociacion, dejando que el pais, con
asesoramiento de los funcionarios de
la institucion, decida lo que mas le
convenga conforme a las circunstan-
cias); crear mecanismos sistematicos
que permitan apoyar programas ya
iniciados por el pais; dar més atribu-
ciones a los representantes residen-
tes en los paises con programas del
SRAE; entablar un dialogo regular
pero extraoficial sobre politica eco-
némica con figuras destacadas de la
politica nacional, y buscar formas de
mejorar la imagen del FMI.

Los paises deben crear equipos

de gestion econémica, integrados
por representantes de los ministe-
rios responsables de la economia y
los sectores sociales y lideres politi-
Cos, para supervisar el proceso de re-
forma y celebrar conferencias de
ambito nacional en las que se pue-
dan debatir abiertamente las alterna-
tivas, las ventajas y las desventajas de
los programas.



Recuadro 13
Posicién del Comité Provisional sobre la liberalizacion de los movimientos de capital en el marco de una
enmienda del Convenio Constitutivo, adoptada en la RAE de Hong Kong, el 21 de septiembre de 1997

1. Ha llegado el momento de agregar medidas estructurales, especialmente bleciendo obligaciones claramente

un nuevo capitulo al acuerdo de
Bretton Woods. La importancia de
los flujos de capital privado para el
sistema monetario internacional ha
aumentado fuertemente, y la cre-
ciente apertura y liberalizacion del
sistema han producido grandes be-
neficios para la economia mundial.
Al facilitar la canalizacién del ahorro
hacia los usos mas productivos, los
movimientos de capital aumentan la
inversion, el crecimiento y la pros-
peridad. Si se lleva a cabo en forma
ordenada y con el respaldo de medi-
das de politica adecuadas en el am-
bito nacional y de un sélido sistema
multilateral de supervisién y apoyo
financiero, la liberalizacién de los flu-
jos de capital juega un papel esencial
para la eficiencia de un sistema mo-
netario internacional en esta era de
globalizacion. El FMI se encuentra
en una situacion privilegiada para
colaborar en este proceso por el pa-
pel central que desempefia en el sis-
tema monetario internacional y por
el hecho de que casi todos los paises
del mundo son miembros de la ins-
titucion. EI Comité considera que
las nuevas atribuciones que se pro-
ponen para el FMI suponen tanto
audacia en su concepcion como
cautela en su puesta en marcha.

Los flujos internacionales de capi-
tal son sumamente sensibles, entre
otras cosas, a la estabilidad del sis-
tema monetario internacional, a la
calidad de la politica macroecon6-
mica y a la solidez de los sistemas
financieros nacionales. Las perturba-
ciones que han afectado reciente-
mente a los mercados financieros
ponen de manifiesto una vez mas

la importancia de respaldar la libera-
lizacién con una amplia gama de

en el sector monetario y financiero,
y en el marco de una combinacién
apropiada de politicas macroeconé-
micas y cambiarias. Debe hacerse
especial hincapié en la creacién de
un clima propicio a la utilizacion
eficiente del capital y en el estableci-
miento de sistemas financieros séli-
dos que permitan hacer frente a las
fluctuaciones de los flujos de capital.
Este enfoque gradual, aunque am-
plio, permitird adecuar la liberali-
zacion de la cuenta de capital a las
circunstancias de cada pais, lo que
redundara en mayores posibilidades
de éxito, no sélo para cada pais a
titulo individual, sino también para
el sistema monetario internacional.

. Los esfuerzos anteriormente men-

cionados deberian contribuir al es-
tablecimiento de un sistema multi-
lateral, no discriminatorio, que
promueva la liberalizacion de los
movimientos de capital. EI FMI
asumira la tarea de asistir en la ins-
trumentacion de un sistema de esta
indole y esta dispuesto a respaldar
los esfuerzos de los paises miembros
en este sentido. También desempe-
fiard una funcion clave para la adop-
cion de politicas que permitan rea-
lizar la liberalizacion de acuerdo con
una secuencia adecuada y reduzcan
la probabilidad de que se desenca-
denen crisis financieras y de balanza
de pagos.

Habida cuenta de lo anterior, el
Comité invita al Directorio Ejecu-
tivo a concluir su labor en relacién
con un proyecto de enmienda del
Convenio Constitutivo, que haria de
la liberalizacion de los movimientos
de capital uno de los fines del Fondo
y ampliaria, en la medida necesaria,
su correspondiente jurisdiccion esta-

definidas y aplicadas en forma siste-
matica. El éxito de esta trascendente
empresa dependera de la adopcion
de salvaguardias y mecanismos tran-
sitorios. Deberan adoptarse normas
de aprobacion flexibles. Tanto en

la preparacion de la enmienda del
Convenio como en su adopcion,

se respetaran las obligaciones que
imponen otros acuerdos internacio-
nales a los paises miembros. El
Comité espera que el FMI y otras
instituciones colaboren estrecha-
mente en esta labor.

. Con una cabal liberalizacion y un

mayor acceso a los mercados de
capital se deberia reducir la frecuen-
cia con que se utilizan los recursos
del Fondo y otros tipos de financia-
miento de caracter excepcional. No
obstante, el Comité reconoce que,
en determinadas circunstancias, po-
dria necesitarse un gran volumen
de financiamiento del Fondo y de
otras fuentes. El Fondo seguira
desempefiando una funcién deci-
siva para movilizar apoyo finan-
ciero a los programas de ajuste

de los paises miembros. En ese
contexto, la institucion mantendré
su crucial funcién catalizadora, al
tiempo que se reduce al minimo

el riesgo moral.

. Dada la importancia de avanzar con

decision para que se materialice este
nuevo régimen mundial de libertad
de los movimientos de capital, el
Comité manifiesta su satisfaccion
por el amplio consenso al que han
llegado los paises miembros en rela-
cién con estas directrices basicas, e
invita al Directorio Ejecutivo a con-
cluir con caracter prioritario la en-
mienda del Convenio Constitutivo
del Fondo.



Recuadro 14

El Instituto del FMI y las instituciones regionales

Europa. ElI FMI, en colaboracion
con el Banco Mundial y algunas otras
instituciones internacionales, cred el
Instituto Multilateral de Viena para
ofrecer capacitacion a funcionarios de
las antiguas economias de planificacion
centralizada en transicién a un sistema
de mercado. Ademéas de un curso com-
pleto sobre economia de mercado apli-
cada, presentado conjuntamente por
todas las instituciones patrocinadoras,
el Instituto y otros departamentos del
FMI ofrecen un amplio programa de
seminarios sobre politica y analisis ma-
croeconémicos, supervisién bancaria,
sistemas de pagos, operaciones mone-
tarias y cambiarias, politica fiscal, con-
trol del gasto publico, impuestos sobre
el valor agregado, redes de proteccién
social, legislacion del sector financiero
y estadisticas macroeconémicas. Re-
cientemente, el Directorio prorrogd
por otros cinco afios la asistencia que
el FMI brinda al Instituto Multilateral
de Viena.

Fortalecimiento de las capacidades
en Africa. El Instituto ha mantenido
desde hace tiempo una relacion de coo-
peracion con los organismos regionales
de capacitacion del Africa francofona,

a saber, los centros de formacion del
Banco Central de los Estados del Africa
Occidental (Centro de formacién en
estudios bancarios del Africa Occiden-
tal, COFEB) y del Banco de los Esta-
dos del Africa Central. El Instituto
ofrece cada afio un curso regional sobre
programacion y politicas financieras o
politicas del sector externo, asi como
asistencia periddica a los centros en
forma de conferencias. Los cursos regio-
nales se cofinancian con el Programa de

las Naciones Unidas para el Desarrollo
y la Unién Europea. Al colaborar con
estos centros, el Instituto sigue haciendo
hincapié en el “fortalecimiento de las
capacidades”, impartiendo formacion

a los instructores en materia de macro-
economia financiera y cuestiones geren-
ciales vinculadas con la ensefianza.

Para hacer frente a las crecientes
necesidades de capacitacion en Africa,
el Instituto ayudé a crear en 1997 el
Instituto de Gestion Macroeconémica
y Financiera del Africa Oriental y Aus-
tral (MEFMI) en Zimbabwe, en el que
participan nueve paises, y el Instituto
de Gestion Financiera y Econémica
del Africa Occidental (WAIFEM) en
Nigeria.

Asia. El 4 de mayo de 1998, el Ins-
tituto Regional de Capacitacion de Sin-
gapur inicio sus actividades ofreciendo
cursos de economia relacionados con
politicas a determinados funcionarios
del gobierno, sobre todo de los paises
en desarrollo de la region de Asia y el
Pacifico. Para 1998/99 se han progra-
mado 13 cursos y seminarios sobre
politicas de reforma y ajuste macroeco-
némico, programacion financiera, pro-
blemas de las economias en transicion,
operaciones monetarias y cambiarias,
finanzas publicas, supervision banca-
ria y estadisticas macroeconémicas.

Se considera que el Instituto de Singa-
pur sera el precursor de otros centros

regionales de capacitacion similares que
se abriran en otras regiones del mundo.

Centro de Investigaciones y de Ca-
pacitacion de los Bancos Centrales de
Asia Sudoriental (SEACEN). Las rela-
ciones entre el Instituto del FMI y el
SEACEN (Kuala Lumpur, Malasia) se

desarrollaron en los afios setenta,
cuando el Instituto comenz6 a enviar
funcionarios de alto rango para ayudar
al SEACEN en la elaboracion de su
programa de capacitacion. Desde prin-
cipios de los afios ochenta, el Instituto
también le ha brindado asistencia
propia y coordinada con otros departa-
mentos del FMI en forma de conferen-
cias, y a comienzos de los afios noventa
empezo6 a organizar cursos conjuntos.

El Fondo Monetario Arabe. El Insti-
tuto del FMI ha mantenido una estre-
cha relacion con el centro de capaci-
tacion del Fondo Monetario Arabe
(FMA) —el Instituto de Politica Eco-
némica— desde su creacion en 1988.
Desde entonces, le ha brindado asisten-
cia periodicamente en forma de confe-
rencias en relacién con el curso sobre
gestiébn macroecondmica organizado
por el FMA y ha participado también
en el curso sobre gestion del sector
externo, que se impartio por primera
vez en marzo de 1995. La cooperacion
entre el Instituto del FMI y el FMA in-
cluye la organizacion conjunta de cur-
s0s y seminarios y la participacion de
funcionarios del Instituto en seminarios
organizados por el FMA.

Ademas, el Instituto del FMI ha
brindado asistencia mediante la parti-
cipacion de conferencistas en los cursos
organizados por el Centro de Estudios
Monetarios Latinoamericanos durante
varios afos, ha colaborado con el Banco
Islamico de Desarrollo en la celebra-
cién de cursos regionales de capaci-
tacién desde 1994 y, en 1995, realiz6
por primera vez actividades conjuntas
de capacitacion con el Banco Asiatico
de Desarrollo.



Recuadro 15
Presupuesto de operaciones

El presupuesto trimestral de operacio-
nes es el mecanismo por medio del cual
el FMI pone sus recursos a disposicion
de los paises miembros. Dados el carac-
ter cooperativo del FMI y el caracter
rotatorio de sus recursos, la institucion
proporciona asistencia financiera me-
diante el uso de DEG y monedas de
una amplia gama de paises miembros,
grandes y pequefios, entre los que se
incluyen economias avanzadas, en desa-
rrollo y en transicion. Los paises miem-
bros con una situacién de balanza de
pagos y reservas suficientemente firme,
gue justifique la inclusion de sus mone-
das en el presupuesto de operaciones,
ponen divisas a disposicion de paises
miembros que requieren financiamiento
externo debido a que su balanza de pa-
gos se encuentra en una situacion pre-
caria. A cambio del uso de sus monedas
a través del presupuesto de operacio-
nes, los paises miembros reciben un

titulo de crédito liquido frente al FMI
gue devenga una tasa de rendimiento
de mercado.

El Directorio establece las directrices
en que se basa la preparacién y aplica-
cién del presupuesto de operaciones.
En 1997798, el Directorio examiné los
procedimientos aplicables para evaluar
la solidez de la balanza de pagos y las
reservas de los paises miembros, y lleg6
a la conclusién de que las evaluaciones
deben seguir efectuandose mediante un
sistema relativamente sencillo, basado
en los criterios establecidos en el Con-
venio Constitutivo (la situacién en ma-
teria de balanza de pagos y reservas y la
evolucion de los mercados de divisas),
complementado con unos pocos indi-
cadores adicionales que influyan en la
solidez financiera externa de los paises
miembros, incluidos especificamente
indicadores de la deuda externa a corto
plazo y del servicio de la deuda.



Recuadro 16
Plan de designacion

El Articulo XIX del Convenio Consti-
tutivo del FMI establece un mecanismo
de designacion en virtud del cual los
paises participantes que se considera
que registran un saldo de balanza de
pagos y un nivel de reservas suficiente-
mente firmes estan obligados, en caso
de ser designados por el FMI, a pro-
porcionar monedas de libre uso, hasta
cierta cantidad, a cambio de DEG. El
mecanismo de designacién asegura a
los participantes que, en caso de necesi-
dad, podran utilizar DEG para obtener
monedas de libre uso poco después de
solicitarlo. Para garantizar que los
DEG no se utilicen con el solo objeto
de variar la composicion de las reservas,
el participante que desee vender DEG
en una transaccion por designacion
debe declarar ante el FMI que el uso
de DEG responde a una necesidad.

El mecanismo de designacion se eje-
cuta a través de planes trimestrales de
designacion, aprobados por el Directo-
rio, en los cuales se prepara una lista de
participantes sujetos a designacion y se
fijan las cantidades maximas de DEG
que el FMI puede exigir que reciban
durante el trimestre. Ademas de deter-

minar que el participante tiene una si-
tuacion “suficientemente firme” a los
efectos de la designacion, las cantidades
correspondientes a cada participante se
determinan de manera tal de promover
con el tiempo la igualdad de los “coefi-
cientes de exceso de tenencias” de los
participantes (es decir, las tenencias de
DEG superiores o inferiores a las asig-
naciones, como proporcion de las re-
servas oficiales de oro y divisas de los
participantes).

Desde septiembre de 1987 no se ha
efectuado ninguna transaccién por de-
signacion porgue los posibles intercam-
bios de DEG por divisas se concertaron
mediante transacciones voluntarias por
acuerdo con otros participantes, princi-
palmente con los 12 participantes que
han establecido con el FMI acuerdos
permanentes para comprar o vender
DEG a cambio de una o mas monedas
de libre uso en cualquier momento,
siempre y cuando sus tenencias de DEG
se mantengan dentro de ciertos limites.
Estos acuerdos han permitido atender
las solicitudes de compra y venta de
DEG de los paises miembros y han facili-
tado la circulacién de DEG en el sistema.



Recuadro 17
Representantes residentes del FMI

Al cierre del ejercicio 1997/98, el
FMI tenia 70 representantes residentes
destacados en 64 paises. Estos puestos
—que suele ocupar un solo funciona-
rio— tienen por objeto intensificar la
labor de asesoramiento que ofrece la
institucion en materia de politica y,
con frecuencia, se crean cuando se
estd aplicando un programa de ajuste
respaldado por el FMI.

La Oficina de Auditoria e Inspec-
cion Internas examind este programa
en 1997 a fin de evaluar su eficacia. En
este estudio se lleg6 a la conclusion
de que la funcién de representante resi-
dente tiene un impacto de gran magni-
tud en la calidad de la labor del FMI
en los paises; concretamente, son los
representantes residentes los que ad-
vierten tanto a la institucién como al
pais acerca de posibles desviaciones de
la politica econémica y los que facilitan
la aplicacion del programa. En el estu-
dio se subray6 la importancia de hacer
el mismo hincapié en el apoyo que se
brinda en materia de politica y progra-
mas que en las actividades orientadas
a fortalecer las instituciones y la capaci-
dad macroecondmica basica y a aumen-
tar la transparencia. También se des-
taco la necesidad de considerar estos
puestos como transitorios.

En sus deliberaciones, muchos direc-
tores mencionaron las excepcionales
oportunidades de acceso a las autori-
dades nacionales clave que tienen los
representantes residentes, aspecto muy
valioso para el FMI. En general, los

directores manifestaron su satisfaccion
por la labor de los representantes resi-
dentes, a pesar de los problemas susci-
tados en casi una tercera parte de los
puestos y de la consiguiente pérdida

de eficacia. Los directores instaron a los
funcionarios del FMI a adoptar las reco-
mendaciones formuladas para mejorar
esta situacion. La mayor parte de los
directores coincidieron en que no era
posible aplicar un modelo Unico para
determinar los casos en que conviene
contar con la presencia de un represen-
tante residente, pero respaldaron la idea
de dar més importancia a la ventaja
comparativa que ofrece un representante
residente, a saber, prestar asesoramiento
macroeconémico y apoyo a los progra-
mas in situ. Los directores subrayaron
la necesidad de asegurar que para estos
puestos se designe siempre a funciona-
rios de un nivel excelente, que tengan
sobre todo s6lidos conocimientos de
politica econdmica, facilidad para co-
municarse, aplomo e iniciativa. Puesto
que los costos iniciales son altos, los
directores se manifestaron partidarios
de que los nombramientos sean por pe-
riodos de dos a tres afios. También hi-
cieron hincapié en que la receptividad
que demuestre el pais miembro es fun-
damental para el éxito de la labor de

un representante residente; los funcio-
narios del FMI deben trabajar en estre-
cha colaboracién con las autoridades
nacionales para definir los objetivos

que corresponden al puesto y establecer
prioridades para las tareas conjuntas.
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