
gran volumen de capital durante los años noventa. Esta
afluencia de capital impuso, en última instancia, fuertes
demandas sobre las instituciones y las políticas económi-
cas, incluidas las que tenían por objeto fomentar la es-
tabilidad monetaria y la solidez del sector financiero.

Además, a juicio de muchos directores, debido al vigo-
roso desempeño de los años anteriores no se adoptaron
con prontitud las medidas correctivas necesarias. La evo-
lución del entorno externo también fue un factor im-
portante. La apreciación del dólar de EE.UU. —al que
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Para tratar de restablecer la confianza
en la región, tras el estallido de la crisis,
el FMI actuó rápidamente adoptando
las siguientes medidas:
• Ayudó a los tres países más afectados

por la crisis —Corea, Indonesia y
Tailandia— a instrumentar progra-
mas de reforma económica que pu-
dieran restablecer la confianza y ser
respaldados por el FMI. En 1997 se
prorrogó el programa respaldado por
el FMI a favor de Filipinas, aumen-
tando además el monto de los recur-
sos, y en 1998 se aprobó un acuerdo
de derecho de giro.

• Aprobó asistencia financiera por un
monto aproximado de DEG 26.000
millones para apoyar programas de 
reforma en Corea, Indonesia y Tai-
landia, e impulsó la movilización 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 incrementó en
DEG 1.000 millones, estimándose en
unos US$5.000 millones la asistencia
proveniente de fuentes multilaterales y
bilaterales. Del total de recursos com-
prometidos para estos tres países, al 23
de julio de 1998 el FMI había desem-
bolsado alrededor de DEG 18.000
millones (véase el cuadro).

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

Para aplicar las medidas adoptadas en
relación con la crisis, el FMI: 

• Recurrió a los procedimientos ace-
lerados establecidos en el marco 
del mecanismo de financiamiento de
emergencia y a la cláusula de circuns-

tancias excepcionales para hacer frente
a las necesidades extraordinarias de
los países miembros en lo tocante al
calendario de aprobación y el acceso
a los recursos. Después procedió a un
atento y continuo seguimiento de la
ejecución de los programas y aprobó
varias adaptaciones de los programas
originales en vista de la evolución de
las circunstancias.

• Creó el servicio de complementación
de reservas para ayudar a los países
miembros que tuvieran dificultades
excepcionales de balanza de pagos
como consecuencia de una necesidad
importante de financiamiento a corto
plazo provocada por una súbita pér-
dida de confianza de los mercados.

• Intensificó la coordinación de sus 
actividades con otras instituciones 
financieras internacionales, sobre 
todo el Banco Mundial y el Banco
Asiático de Desarrollo, y con los do-
nantes bilaterales, a fin de aumentar
el respaldo internacional a los pro-
gramas de reforma económica de 
los países afectados.

• Reforzó el diálogo con una amplia
gama de interlocutores en los países
que estaban aplicando programas.
En este contexto, cabe señalar las
consultas con los representantes de

la oposición y el mundo del trabajo 
y los amplios contactos mantenidos
con la prensa y el público.

• Contribuyó, a través de su personal,
a coordinar las medidas adoptadas
por los deudores y acreedores ban-
carios internacionales en los países
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, publicó en el sitio del FMI en
Internet las cartas de intención en
que se describen los programas res-
paldados por la institución, para que
todas las partes interesadas pudieran
tener fácil acceso a los detalles de 
dichos programas.

• Reforzó los cauces de comunicación
con las autoridades y las medidas
complementarias para la creación 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 (además del ya
existente en Indonesia), y a través de
la labor de la nueva Oficina Regional
del FMI para Asia y el Pacífico (veáse
el capítulo VI).

Recuadro 1
Medidas adoptadas por el FMI ante la crisis de Asia

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 dólares de EE.UU.)

Compromisos_______________________________________________ Desembolsos
País 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

1No se incluyen los recursos comprometidos por el FMI a favor de Filipinas.
2Banco Mundial y Banco Asiático de Desarrollo.
3Las contribuciones bilaterales para Corea e Indonesia constituían una segunda línea de defensa

contingente.
4Estimación; al 23 de julio de 1998 no se había concretado el monto de los nuevos compromisos.



por ejemplo, a través de los acuerdos
financieros de carácter precautorio,
los programas supervisados de forma
oficiosa por los funcionarios del FMI
y la supervisión reforzada.
• Acuerdos de carácter precautorio.

En virtud de estos acuerdos los
países miembros convienen con el
FMI en un acuerdo de derecho de
giro o un acuerdo ampliado, pero
no tienen intenciones de utilizar
los recursos comprometidos por
ese medio, a menos que las cir-
cunstancias lo exijan. No obstante,
el país puede utilizar estos recursos
siempre que cumpla las condicio-
nes estipuladas en el acuerdo. Estos
acuerdos brindan al país miembro
un marco para la política econó-
mica y ponen de manifiesto el res-
paldo del FMI a las políticas del
país, lo que refuerza la confianza
en estas políticas. Son también una
garantía de que el país podrá uti-
lizar los recursos del FMI, en caso
necesario, siempre que se cumplan
las condiciones acordadas.

• Programas supervisados de forma
oficiosa por funcionarios del FMI.
Los funcionarios del FMI llevan a
cabo un seguimiento del programa
económico del país y examinan 
periódicamente la evolución del
programa con las autoridades. Sin
embargo, este seguimiento ofi-
cioso no constituye un respaldo
oficial del FMI a las políticas del país miembro.

• Supervisión reforzada. Este procedimiento tampoco
constituye un respaldo oficial del FMI a la política
económica de un país miembro. Se hace hincapié 
más bien en un seguimiento directo y oficial por 
parte del FMI. Este procedimiento se estableció ori-
ginalmente para facilitar los acuerdos de reprograma-
ción de la deuda con los bancos comerciales, pero se
ha utilizado a veces en otras situaciones.
En algunos casos, el seguimiento reforzado descrito

ha sentado las bases para la adopción de un programa de
ajuste respaldado por el FMI. En muchos otros casos, 
este seguimiento proporciona a las autoridades un marco
para infundir confianza a otras partes interesadas, como
los donantes, los acreedores o los mercados financieros.

Enseñanzas de la crisis de Asia
para la supervisión 
En marzo de 1998, el Directorio Ejecutivo llevó a 
cabo el examen semestral de las políticas de los países 

miembros en el contexto de la supervisión, centrándose
en esa ocasión en las enseñanzas de la crisis de Asia para
la supervisión. En el examen, los directores observaron
que la capacidad del FMI para detectar en una etapa
temprana las tensiones emergentes en los países afectados
por la crisis ha sido desigual. En el caso de Tailandia, el
FMI había manifestado serias inquietudes sobre la forma
en que evolucionó la situación económica a partir de
1996, inquietudes que se transmitieron a las autoridades
a través de varios cauces, entre ellos, mediante contactos
confidenciales al más alto nivel. De hecho, el FMI pare-
cería haber sido más consciente de los riesgos que entra-
ñaba el devenir de la política económica de Tailandia que
la mayoría de los observadores de los mercados. Sin em-
bargo, en otros países de Asia, si bien se identificaron
deficiencias muy importantes, sobre todo en el sector 
financiero, los hechos tomaron al FMI por sorpresa, 
debido en parte a la falta de acceso a la información ne-
cesaria y a la imposibilidad de observar todas las conse-
cuencias que entraña la combinación de deficiencias
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Recuadro 2
La segunda generación de reformas

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

El FMI, en colaboración con el 
Banco Mundial, está contribuyendo a la
aplicación de esta segunda generación
de reformas en los países miembros 
por medio de la supervisión (junto con
otros organismos internacionales, según
sea pertinente), la asistencia técnica y el
financiamiento, de varias maneras:
• Ayudando a los países miembros a

lograr mayor eficiencia y solidez en
el sector financiero, estableciendo,
por ejemplo, una supervisión pru-
dencial apropiada.

• Ayudando a los países miembros 
a dar mayor transparencia a la polí-
tica y las prácticas fiscales y a mejorar
la calidad, la puntualidad y la divul-

gación de los datos económicos y 
financieros como forma de reducir 
el riesgo de cambios desestabiliza-
dores en la confianza de los inver-
sionistas cuando surjan problemas
económicos o financieros.

• Ayudando a los países miembros a
mejorar la gestión 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 países miem-
bros en la redefinición del papel del
Estado en la economía, de forma que
éste contribuya al desarrollo de las 
actividades del sector privado me-
diante, por ejemplo, la reestructura-
ción y privatización de las empresas
estatales y la reducción, en general,
de la intervención del Estado en las
esferas en que las fuerzas del mercado
puedan actuar con mayor eficiencia. 

• Contribuyendo a mejorar la cali-
dad del gasto público en los países
miembros, por ejemplo, prestando
más atención al gasto en educación 
y salud.

• Ayudando a los países miembros a
fomentar la flexibilización de los
mercados de trabajo.



estructurales en la economía y los efectos de contagio.
Concretamente, en el caso de Corea, el FMI no consi-
deró con suficiente urgencia las tensiones financieras
que empezaron a producirse a principios de 1997.

Desde la perspectiva actual, está claro que los riesgos
de los países afectados por la crisis no fueron conside-
rados en su justa medida, ni siquiera por los mercados.
Los directores también hicieron hincapié en que algu-
nas otras economías de mercados emergentes que ha-
bían adoptado oportunamente y mantenido medidas de
política para hacer frente a las presiones de los merca-
dos han podido detener con éxito la propagación de las
turbulencias. En esos casos, la atenta supervisión del
FMI ha sido de utilidad. Algunos directores subraya-
ron que no sería realista esperar que la supervisión que
ejerce el FMI sirva para evitar todas las crisis y detectar
precozmente todos los problemas, y que los efectos de
contagio de la crisis de Tailandia fueron, en gran me-
dida, imprevisibles. No obstante, alentaron al personal
a que, en el ejercicio de la supervisión, hagan más hin-
capié en los riesgos de efectos de contagio.

El FMI y la comunidad financiera internacional pue-
den extraer enseñanzas valiosas de la experiencia de los
últimos nueve meses. Los acontecimientos siguen evo-
lucionando y sería necesario volver a considerar nu-
merosos aspectos, entre ellos el diseño y la puesta en
práctica de los programas respaldados por el FMI, la
función de éste y de otras entidades oficiales en el 
financiamiento de estos programas, la colaboración 
entre el FMI y otras instituciones internacionales, espe-
cialmente el Banco Mundial, el papel del sector privado
en situaciones de crisis y la política del FMI en materia
de información al público. A tal efecto, al inicio del
nuevo ejercicio 1998/99 se acordó que antes de las

Reuniones Anuales de octubre de
1998 debería llevarse a cabo un exa-
men de la experiencia acumulada con
los programas del FMI en los países
afectados por la crisis asiática, a fin
de abordar cuestiones relativas a la
orientación y el diseño de los progra-
mas, su implementación y, en la me-
dida de lo posible, los resultados
iniciales logrados con los programas.
La experiencia recogida en dichos
países también sería objeto de exa-
men en 1998/99 como parte del 
estudio de las perspectivas de la eco-
nomía mundial y en el contexto del
informe anual sobre los mercados 
internacionales de capital. Las ense-
ñanzas que se desprenden de lo suce-
dido en Asia se plasmarían en varios
trabajos sobre diversos aspectos del
fortalecimiento de la arquitectura 
del sistema monetario internacional,

centrando la atención en la disponibilidad y difusión 
de datos económicos, la transparencia de las políticas 
de los países miembros y de la supervisión que ejerce 
el FMI, y el papel de las normas internacionales para 
evaluar las políticas y prácticas seguidas por los países
miembros. También sería objeto de ulterior examen en
el Directorio el establecimiento de incentivos apropia-
dos para los flujos financieros internacionales logrando
que el sector privado participe en la prevención o reso-
lución de las crisis financieras. El FMI incorporaría las
enseñanzas recogidas a lo largo de la crisis de Asia en 
su labor en curso sobre la forma de liberalizar la cuenta
de capital ordenadamente y en la secuencia debida. Asi-
mismo, se examinaría el desarrollo de la colaboración
entre el Banco Mundial y el FMI, sobre todo en lo rela-
tivo a la reforma del sector financiero, a fin de determi-
nar los campos en los que podrían lograrse mejoras.

En marzo de 1998, al analizar la función de supervi-
sión que ejerce el FMI, los directores subrayaron cinco
enseñanzas principales:

Primera enseñanza
Para que la supervisión sea eficaz es vital contar pun-
tualmente con información exacta. Los directores con-
sideraron que se han producido algunas mejoras desde
1995 en lo tocante a la divulgación de datos, tanto al
FMI como a los mercados, pero señalaron que es esen-
cial seguir avanzando en este sentido. La crisis de Asia
ha puesto de manifiesto la importancia crucial de algu-
nos datos a los que no se pudo tener acceso, bien por-
que las autoridades se habían mostrado renuentes a
proporcionarlos —como los pasivos del banco central
relacionados con las reservas— o debido a la carencia
de sistemas para elaborar puntualmente la información,
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Recuadro 3
Divulgación de información sobre las consultas del Artículo IV

Desde mayo de 1997, el Directorio
Ejecutivo ha publicado notas de infor-
mación a la prensa (ahora “al público”)
una vez concluidas las consultas del 
Artículo IV con los países miembros.
Estas notas constan de:
• Una descripción básica de la situa-

ción económica del país miembro 
en el momento en que se celebra la
consulta.

• La evaluación del Directorio Ejecu-
tivo sobre dicha situación y las políti-
cas del país miembro, tal como se 
refleja en la exposición sumaria del
Presidente del Directorio al término
de las deliberaciones sobre la consulta.

• Un cuadro de los principales indica-
dores económicos.

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



advertencias aumente la eficacia de la supervisión. En
concreto, expresaron su preocupación de que la ame-
naza de dar publicidad a las conversaciones pueda 
restar franqueza al diálogo entre el FMI y los países
miembros y de que la divulgación de las advertencias
pueda acelerar las crisis, en vez de evitarlas.

Quinta enseñanza
La eficacia de la supervisión del FMI depende esencial-
mente de la voluntad de los países miembros de seguir
sus recomendaciones. Un diálogo franco y la capacidad
del FMI para centrar la atención en las cuestiones de
importancia para cada país son elementos clave para lo-
grar dicha eficacia. Además, los directores hicieron hin-
capié en que una participación más activa en los foros
regionales permitiría a los funcionarios del FMI cono-
cer las opiniones de la comunidad internacional, y esti-
maron que el FMI debería colaborar estrechamente 
con dichos foros tanto en Asia como en otras regiones
(recuadro 4). Algunos directores señalaron la impor-
tante función que podría desempeñar la presión entre
pares tanto en los foros regionales como a través del
Directorio. Los directores expresaron su satisfacción
por la participación del FMI en los debates del Consejo
de la Cooperación Económica en Asia y el Pacífico y 
en la Segunda Reunión del Marco de Manila celebrada
en Tokio.

Transparencia y 
responsabilidad del gobierno
El FMI ha proporcionado desde 
hace tiempo asesoramiento y asisten-
cia técnica para coadyuvar al buen
gobierno en los países miembros, 
fomentando, por ejemplo, la transpa-
rencia y la responsabilidad del sector
público. En estos últimos años, se 
ha prestado más atención a las cues-
tiones relacionadas con el buen 
gobierno. Concretamente, en sep-
tiembre de 1996 el Comité Provisio-
nal del FMI aprobó la declaración
sobre la Alianza para el crecimiento
sostenible de la economía mundial,
en la que se señala que es esencial
“fomentar el buen gobierno en to-
dos sus aspectos, garantizando el 
imperio de la ley, velando por que 
el sector público sea más eficiente y
rinda cuenta de sus acciones, y lu-
chando contra la corrupción” a fin
de crear un marco que propicie la
prosperidad económica. En este 
mismo sentido, en la reunión cele-
brada en abril de 1998, el Comité
Provisional adoptó el “Código de
buenas prácticas sobre transparencia

fiscal: Declaración de principios”, a fin de realzar el 
grado de responsabilización y credibilidad de la política
fiscal como elemento fundamental del buen gobierno.

En 1997/98, el Directorio Ejecutivo del FMI se
reunió en varias ocasiones a fin de formular directrices
para la institución con respecto a las cuestiones relacio-
nadas con la gestión de gobierno y un código de bue-
nas prácticas para los países miembros en materia de
transparencia fiscal.

Buen gobierno
En un debate sobre la función del FMI en el ámbito de
la gestión de gobierno, celebrado en mayo de 1997, los
directores ejecutivos insistieron firmemente en la im-
portancia del buen gobierno para la eficiencia y el creci-
miento de la economía. Se señaló que la función de la
institución en esta esfera evoluciona de manera pragmá-
tica en la medida en que se comprende mejor el efecto
positivo que puede tener en la estabilidad macroeconó-
mica y el crecimiento sostenible de los países miembros
el hecho de prestar mayor atención a los aspectos rela-
tivos a la gestión de gobierno. Los directores respalda-
ron firmemente la función que ha venido desempeñando
el FMI en esta esfera en los últimos años a través de su
asesoramiento en materia de política económica y 
su asistencia técnica, y expresaron su satisfacción por 
los esfuerzos desplegados para lograr un tratamiento
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Recuadro 4
Oficina Regional del FMI para Asia y el Pacífico

La creación de una nueva Oficina Re-
gional para Asia y el Pacífico, en Tokio,
refleja de importancia de la región de
Asia y el Pacífico en la economía 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 política. Una de 

las responsabilidades de la Oficina es
facilitar el diálogo entre el FMI y las
autoridades de política económica de
la región por medio de varios foros
regionales de política, principalmente
el Grupo del Marco de Manila, el
Consejo de Cooperación Económica
en Asia y el Pacífico (APEC), la 
Asociación de Naciones del Asia 
Sudoriental (ASEAN) y la Reunión
de Ejecutivos de Bancos Centrales 
y Autoridades Monetarias de Asia
Oriental y el Pacífico (EMEAP), y
coordinar las actividades de supervi-
sión regional y mutua. El Grupo del
Marco de Manila está constituido por

representantes de los ministerios de
Hacienda y los bancos centrales de
14 economías de la región. Es el prin-
cipal foro de reciente creación orien-
tado a reforzar la supervisión, fomen-
tar la cooperación y promover la
estabilidad financiera en la región. La
Oficina Regional desempeña las fun-
ciones de Secretaría de este Grupo.

• Supervisión de los mercados financie-
ros. La Oficina lleva a cabo un segui-
miento y análisis de los mercados
financieros de la región para que el
FMI disponga de información glo-
bal y puntual sobre la evolución y 
las tendencias de los mercados. Este
análisis contribuye a una mejor 
comprensión por parte del FMI de
la evolución económica de la región 
y es un elemento importante para 
reforzar la supervisión.
La Oficina también desempeña una

amplia gama de actividades de relacio-
nes externas y facilita el suministro de
asistencia técnica y capacitación en 
la región.



contribuir a un debate público mejor
informado sobre la formulación de la
política fiscal y sus resultados, acen-
tuar la responsabilidad del gobierno
por la aplicación de la política fiscal 
y, por ende, fomentar el buen go-
bierno, reforzar la credibilidad y lo-
grar el respaldo popular para aplicar
políticas macroeconómicas acertadas.
Debido a su experiencia en la gestión
de las finanzas públicas, el FMI se 
encuentra en una posición que le
permite desempeñar un papel funda-
mental en el fomento de una mayor
transparencia fiscal. En el proyecto 
de código presentado al Directorio 
se formulan los principios y prácticas
que los gobiernos podrían adoptar
para alcanzar los siguientes objetivos:
• Clara definición de las funciones y

responsabilidades del gobierno.
• Divulgación de información sobre

las actividades gubernamentales.
• Transparencia en la preparación,

ejecución y publicación del 
presupuesto.

• Evaluación independiente que 
garantice la integridad de la 
información fiscal. 
En general, los directores ejecutivos expresaron su sa-

tisfacción por el proyecto de código. La mayor parte de
los directores consideraron positivo que se hubiera lle-
gado a un consenso sobre los principios generales y los
elementos esenciales de una gestión transparente de las
finanzas públicas y subrayaron la importancia de avanzar
en la preparación del manual propuesto, en el que se
examinarían algunas de las cuestiones prácticas que po-
drían plantearse. También propusieron que el código
fuera objeto de evaluaciones y revisiones periódicas.

Los directores señalaron que la aplicación del código
debería adaptarse a las circunstancias de cada país, reco-
nociéndose las diferencias legítimas en el enfoque que
los países pudieran aplicar para lograr una mayor trans-
parencia de las finanzas públicas. En lo que respecta a
los países con instituciones menos sólidas o con limita-
ciones jurídicas estrictas, el logro de avances hacia la
transparencia fiscal en consonancia con las disposiciones
del código podría llevar cierto tiempo. El FMI debe 
estar preparado para proporcionar asistencia técnica, en
cooperación con otros organismos internacionales, a 
los países que la soliciten.

En la reunión celebrada en abril de 1998, el Comité
Provisional adoptó el Código de buenas prácticas sobre
transparencia fiscal: Declaración de principios (véase el
recuadro 5; en el apéndice VI se presenta el texto com-
pleto), reconociendo que su implementación se verá

afectada por la diversidad de instituciones fiscales, siste-
mas jurídicos y capacidad operacional. 

Cuestiones relativas a los datos
Los responsables de la política económica y las institu-
ciones y mercados financieros —públicos y privados—
se basan en la información disponible. Cuando la infor-
mación básica sobre la verdadera situación económica y
financiera de los países, los bancos y las empresas es ina-
decuada, cuando se limita la divulgación de información
disponible y cuando puede encubrirse u ocultarse infor-
mación que podría ser perjudicial, el funcionamiento
eficiente de los sistemas financieros nacionales e inter-
nacionales se ve menoscabado. Por consiguiente, la co-
munidad internacional alienta a formular y promulgar
prácticas de divulgación de información adecuadas, con-
forme a normas internacionales de aceptación general.

Por su parte, el FMI ha prestado cada vez más aten-
ción en los últimos años a las cuestiones relativas a los
datos (cobertura integral, calidad, frecuencia y puntuali-
dad de los datos que los países miembros suministran a la
institución y los que divulgan al público). Para orientar 
a los países en esta última tarea, el Directorio ha adop-
tado un enfoque de dos niveles: las Normas Especiales 
para la Divulgación de Datos (NEDD), establecidas en 
marzo de 1996 como guía para los países miembros que 
tienen o procuran acceso a los mercados financieros 
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Recuadro 5
Código de buenas prácticas sobre transparencia fiscal: 
Declaración de principios
Las principales disposiciones del 
código son:

Clara definición de funciones y 
responsabilidades
• El sector de gobierno deberá distin-

guirse claramente del resto de la 
economía y, dentro del gobierno,
las funciones de política y gestión
deberán definirse con precisión.

• Deberá establecerse un marco jurí-
dico y administrativo claro para la
gestión fiscal.

Acceso del público a la información
• Deberá proporcionarse al público 

información completa sobre las ope-
raciones fiscales pasadas, actuales
y futuras del gobierno.

• Deberá contraerse el compromiso
público de divulgar puntualmente in-
formación sobre las finanzas públicas. 

Transparencia en la preparación, eje-
cución y publicación del presupuesto
• En la documentación presupuestaria

deberán especificarse los objetivos

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

• Las estimaciones presupuestarias de-
berán clasificarse y presentarse de 
forma que faciliten el análisis de la
política y promuevan la rendición 
de cuentas.

• Deberán especificarse claramente 
los procedimientos de ejecución y
control de los gastos aprobados.

• Deberá publicarse con puntuali-
dad información completa y fiable
sobre las operaciones fiscales. 
Esta información deberá señalar 
toda desviación con respecto al 
presupuesto.

Evaluación independiente que 
garantice la integridad
• La integridad de la información fis-

cal deberá estar sujeta a una evalua-
ción independiente y pública.



internacionales, y el Sistema General de Divulgación de
Datos (SGDD), aprobado por el Directorio en diciem-
bre de 1997, que brinda orientación a todos los países
miembros. En septiembre de 1996, el FMI inauguró la
cartelera electrónica en Internet, que el público puede
consultar para obtener información sobre las prácticas de
divulgación de datos de los países miembros que se han
acogido a las NEDD (véase el recuadro 6).

Provisión de datos al FMI por parte 
de los países miembros
En el tercer examen de los avances logrados por los paí-
ses miembros en la provisión de datos al FMI a los efec-
tos de la supervisión, que se llevó a cabo en diciembre
de 1997, los directores observaron que ha habido un
moderado avance en la provisión de información sobre
los indicadores básicos: tipos de cambio, reservas inter-
nacionales, base monetaria, dinero en sentido amplio,
tasas de interés, precios al consumidor, exportaciones e

importaciones, saldo de la balanza 
de pagos en cuenta corriente, saldo
global del sector público, producto
interno bruto o producto nacional
bruto y deuda externa. No obstante,
manifestaron su inquietud por el he-
cho de que algunos países miembros
no facilitan estos datos periódica o
puntualmente y que, en varios casos,
los retrasos en la provisión de datos
se mantienen o se han acentuado.
Los directores instaron a los países
miembros a declarar sus datos al FMI
con más puntualidad y frecuencia.

La experiencia reciente también
indica que es necesario complemen-
tar los indicadores básicos con otros
datos considerando las circunstan-
cias particulares de cada país, a fin de 
aumentar la eficacia de la supervisión
en el período que media entre las
consultas del Artículo IV, y detectar
las tensiones en ciernes en los mer-
cados financieros. Los directores 
indicaron que convendría que los
países también declararan datos 
sobre pasivos relacionados con las 
reservas, transacciones del banco
central en instrumentos derivados,
deuda externa del sector privado e
indicadores bancarios de tipo pru-
dencial. Dentro de estas amplias 
categorías, los directores se refirie-
ron a una serie de datos específicos,
como las transacciones a plazo (sim-
ples o resultantes de swaps), la es-
tructura de vencimientos de la deuda

externa, la composición de la deuda externa a corto 
plazo, información sobre reservas de divisas y datos 
sobre el sector financiero. Algunos directores señalaron
que debería ampliarse la definición de los datos bási-
cos a fin de incluir esta información adicional, habida
cuenta de su importancia crucial para detectar lo antes
posible las tensiones incipientes. Además, algunos di-
rectores propusieron que se considere la posibilidad de
establecer una norma común sobre la puntualidad y 
frecuencia de los datos que se declaran al FMI.

Con respecto a la cuestión conexa de la calidad de los
datos, la inadecuada cobertura y las deficiencias en los
métodos de compilación han comprometido en muchos
casos la utilidad de la información declarada y han plan-
teado problemas en lo que atañe al diseño y la supervi-
sión de los programas de los países miembros, sobre
todo en el caso de las estadísticas de las cuentas naciona-
les, las finanzas públicas y la balanza de pagos. Por lo
tanto, los directores instaron al personal a proseguir su
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Recuadro 6
Cartelera Electrónica de Divulgación de Datos de los Países

La Cartelera Electrónica de Divulgación
de Datos de los Países (CEDD) es un
instrumento que facilita a los analistas
del mercado y otras personas informa-
ción sobre el crecimiento económico, la
inflación y la evolución de otros indica-
dores económicos y financieros de dis-
tintos países del mundo. En la cartelera
se describen las prácticas estadísticas de
los países que se han suscrito a las Nor-
mas Especiales para la Divulgación de
Datos (NEDD) —como las metodolo-
gías utilizadas y los calendarios de divul-
gación de datos— en relación con los
siguientes sectores clave: real, fiscal, 
financiero y externo. También se descri-
ben las medidas adoptadas por los países
suscriptores para mejorar las prácticas a
fin de cumplir plenamente con lo esti-
pulado en las NEDD una vez concluido
el período de transición.

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

A continuación se indican los países
que, al 30 de abril de 1998, se habían
acogido a las NEDD; se señalan con 
un asterisco los países para los cuales 
se habían establecido hiperenlaces.

Alemania Eslovenia* Islandia Polonia
Argentina* España Israel* Portugal 
Australia Estados Unidos Italia Reino Unido*
Austria Filipinas Japón* República Checa
Bélgica Finlandia Letonia República Eslovaca
Canadá* Francia Lituania Singapur*
Chile Hong Kong, RAE de* Malasia Sudáfrica*
Colombia* Hungría México* Suecia
Corea India Noruega Suiza*
Croacia Indonesia Países Bajos Tailandia
Dinamarca Irlanda Perú* Turquía*
Ecuador



que estos casos sean poco frecuentes,
que la participación del FMI en estas
circunstancias debe ser temporal y
que la ejecución de los programas 
de reestructuración debe ser dirigida
por el Banco. Habida cuenta del
mandato del FMI, algunos directores
consideraron que la institución debe-
ría centrarse en las consecuencias ma-
croeconómicas de dichas reformas.
Sin embargo, los directores señalaron
que esperan que el Banco, al fortale-
cer sus actividades en el sector finan-
ciero, por ejemplo, mediante el esta-
blecimiento de la Junta Sectorial de
Asuntos Financieros, esté en mejores
condiciones de ayudar en forma rá-
pida y flexible a formular programas
de reestructuración del sector finan-
ciero en situaciones de crisis. Los di-
rectores también hicieron hincapié
en el papel del Banco —y su partici-
pación en una etapa temprana— para
ayudar a identificar parámetros de 
referencia específicos para la reestruc-
turación del sector bancario que se incluirían en los 
programas financieros respaldados por el FMI.

Cuestiones cambiarias
En 1997/98 el Directorio consideró dos cuestiones
cambiarias relacionadas con la supervisión: la metodo-
logía para evaluar los tipos de cambio y las estrategias
para la transición de un régimen de tipo de cambio fijo
a un régimen de tipo de cambio flexible (“estrategias
de salida”).

Evaluación de los tipos de cambio 
y supervisión del FMI
Al analizar la metodología para evaluar los tipos de
cambio y su aplicación en el ámbito de la supervisión
que ejerce el FMI sobre las políticas cambiarias de los
principales países industriales, el Directorio destacó en
octubre de 1997 que el FMI, en su calidad de institu-
ción central del sistema monetario internacional, debe
hacer lo posible en todo momento para mejorar el aná-
lisis y reforzar la supervisión de las políticas cambiarias.
El FMI se encuentra en una posición ventajosa al tener
acceso a una visión global y una combinación de cono-
cimientos técnicos y experiencia práctica en materia de
políticas que el personal de la institución puede aprove-
char para perfeccionar el marco analítico y formular su
opinión sobre cuestiones cambiarias. En este sentido,
los directores también señalaron la necesidad de refor-
zar la cooperación con la comunidad académica.

Los directores coincidieron con la opinión de que 
la metodología basada en los saldos macroeconómicos

utilizada por el personal del FMI (recuadro 8) no rem-
plaza sino más bien complementa los diferentes enfo-
ques existentes para medir la competitividad interna-
cional y las condiciones de los mercados financieros que
tradicionalmente han desempeñado un papel primordial
en la supervisión que ejerce el FMI sobre los tipos de
cambio y la política cambiaria de los países miembros.
Los directores coincidieron, en general, en que no es
posible calcular con precisión valores de “equilibrio” 
para los tipos de cambio, y que generalmente debería
evitarse utilizar estimaciones puntuales de los tipos de
cambio de “equilibrio” teóricos. Sin embargo, los direc-
tores convinieron en que es importante que la supervi-
sión del FMI se base en una metodología rigurosa,
sistemática y transparente y consideraron que la meto-
dología actual constituye un punto de partida útil.

Los directores hicieron hincapié en que es esencial
considerar si los tipos de cambio son adecuados en el
contexto de las posiciones cíclicas en que se encuentren
los países y la consecución de los objetivos macroeco-
nómicos globales. Las desviaciones de los tipos de cam-
bio con respecto a los niveles de equilibrio a mediano
plazo podrían justificarse, o incluso ser convenientes,
en los casos en que haya divergencias entre las posicio-
nes de los principales países industriales en el ciclo eco-
nómico. Por estas razones, los directores respaldaron
un enfoque basado en las circunstancias de cada caso 
al considerar cuáles son las medidas que deberían adop-
tarse, de ser necesarias, cuando los tipos de cambio 
parecen desviarse considerablemente de los valores de
equilibrio a mediano plazo.

S U P E R V I S I Ó N

I N F O R M E  A N U A L  1 9 9 8 49

Recuadro 7
Cómo funcionará el SGDD

La participación en el Sistema General
de Divulgación de Datos (SGDD) es
voluntaria y comprende tres etapas: 
• El compromiso de utilizar el SGDD

como marco para la preparación de
estadísticas.

• La designación de un coordinador
nacional.

• La preparación de documentos en
que se describan las prácticas vigen-
tes de elaboración y divulgación de
estadísticas y los planes a corto y 
largo plazo para mejorar dichas prác-
ticas, los cuales podrían ser divul-
gados por el FMI en Internet.
El SGDD se pondrá en práctica en

dos etapas. La primera etapa se cen-
trará en la educación y capacitación, y
la segunda en el trabajo directo en los
países. En la etapa de capacitación se
organizarán ocho seminarios y cursillos

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

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



Muchos directores consideraron que la metodología
actual para evaluar los tipos de cambio podría aplicarse
a otros países, en particular a los países no industriales
de importancia regional que tienen acceso a los merca-
dos internacionales de capital. Sin embargo, algunos 
directores reconocieron que las deficiencias estadísticas
y las distintas situaciones económicas podrían limitar la
posibilidad de aplicar esta metodología a las economías
emergentes y en desarrollo.

Estrategias de salida: Opciones de política
para países que desean mayor flexibilidad
En enero de 1998, al analizar un documento preparado
por el personal10 sobre las estrategias de salida para la
transición de un régimen de tipo de cambio relativa-
mente fijo hacia un régimen cambiario más flexible, 
los directores reconocieron que la elección del régi-
men cambiario es un problema complejo, que depende
de las circunstancias específicas de cada país. Entre los
factores que intervienen en esta elección cabe señalar
particularmente las características estructurales de la
economía y su historial de inflación, el grado de vul-
nerabilidad ante las perturbaciones y la naturaleza de
éstas, el nivel de diversificación de las exportaciones e
importaciones, el grado de liberalización de la cuenta
de capital y el acceso a los mercados internacionales 
de capital. En forma más general, independientemente
del régimen que se adopte, es esencial que haya una 
coherencia creíble entre las políticas macroeconómi-
cas y estructurales y el régimen cambiario, y que las 

autoridades tengan una conducta
transparente con respecto a los obje-
tivos de política y la forma en que se
proponen alcanzarlos.

Varios directores indicaron que los
tipos de cambio vinculados, las unio-
nes monetarias o las cajas de conver-
sión han sido mecanismos eficaces en
muchos casos, incluidas economías
abiertas pequeñas y una serie de paí-
ses en desarrollo y en transición, al
menos en alguna etapa de sus planes
de desarrollo y estabilización. En el
caso de las economías en transición,
unos pocos directores señalaron que,
a medida que se reduce la inflación y
avanza el proceso de transición, al
evaluar los costos y beneficios, la 
balanza parece inclinarse hacia una
mayor flexibilidad cambiaria.

La mayor parte de los directores
opinaron que, como consecuencia de

la creciente integración de los mercados financieros
mundiales, los regímenes de tipo de cambio vinculado
son ahora más difíciles de administrar. Muchos directo-
res señalaron en particular que hay un mayor riesgo de
que los tipos de cambio fijos tengan el efecto de alentar
a las empresas a asumir préstamos en divisas sin la de-
bida cobertura. Si bien algunos países seguirán benefi-
ciándose con la aplicación de un tipo de cambio fijo si
adoptan las medidas de política complementarias apro-
piadas —y haciendo hincapié en que no cabe suponer
que a todos los países les convendría más adoptar tipos
de cambios flexibles—, los directores señalaron que a
algunos países, que anteriormente habían preferido 
optar por tipos de cambio fijos o relativamente fijos,
quizá les interese adoptar un régimen cambiario más
flexible y , por consiguiente, convendría considerar la
mejor forma de diseñar una estrategia de salida.

Los directores subrayaron que, cuando se decide
abandonar el tipo de cambio vinculado, se debe prestar
especial atención al diseño del nuevo marco de política
económica. En vista de las numerosas y complejas con-
sideraciones que deben tenerse en cuenta cuando se 
decide cambiar de régimen, incluso en una situación 
favorable para el país, los directores consideraron que 
el FMI podría desempeñar una función importante
brindando asesoramiento oportuno y franco a los países
miembros con respecto a una estrategia de salida apro-
piada y al momento en que ésta debe adoptarse. El
abandono excesivamente rápido del régimen de tipo 
de cambio vinculado podría ser tan perjudicial para la
credibilidad como el mantenerlo por un período dema-
siado prolongado lo es para el nivel de las reservas de
divisas. Se propuso que, en el marco de las consultas
ordinarias del Artículo IV con los países miembros, se
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Recuadro 8
Metodología para evaluar los tipos de cambio

La evaluación de las políticas de tipo de
cambio de los países miembros es una
de las tareas fundamentales de la super-
visión que ejerce el FMI. La metodo-
logía utilizada para evaluar si los saldos
en cuenta corriente y los tipos de cam-
bio de los principales países industriales
son adecuados consta de cuatro pasos:
• Aplicar un modelo de ecuación 

de comercio exterior para estimar
los saldos básicos que registraría 
la cuenta corriente a los tipos de
cambio vigentes en el mercado si
todos los países estuvieran produ-
ciendo a sus niveles potenciales de
producción.

• Utilizar un modelo separado para es-
timar el nivel normal o de equilibrio

del balance ahorro-inversión cohe-
rente con las variables fundamenta-
les de la economía a mediano plazo,
suponiendo también que los países
están operando a su nivel potencial
de producción.

• Calcular cuánto tendrían que modi-
ficarse los tipos de cambio, en igual-
dad de condiciones, para equilibrar
el saldo básico en cuenta corriente
con el balance normal ahorro-inver-
sión a mediano plazo.

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

10Documento publicado con el título Exit Strategies: Policy Options
for Countries Seeking Greater Flexibility, Occasional Paper 168
(FMI, 1998).



incrementará en 50 centésimos de
punto porcentual al final del primer
año y, posteriormente, cada seis me-
ses hasta que la sobretasa llegue a
500 centésimos de punto porcentual.

Liberalización del comercio
exterior en los programas 
respaldados por el FMI
En octubre de 1997, el Directorio
examinó un informe del personal 
sobre la reforma del comercio exte-
rior en los programas de ajuste de
mediano plazo respaldados por el
FMI12. A juicio de los directores, la
liberalización comercial, como com-
plemento de una buena política
macroeconómica y otras políticas 
estructurales apropiadas, debe 
desempeñar una función cada vez
más importante en los programas
respaldados por el FMI, que tienen por objeto fomen-
tar un crecimiento sostenible de alta calidad y, a tal
efecto, sería necesario colaborar más estrechamente
con el Banco Mundial y la Organización Mundial del
Comercio. También destacaron la necesidad de pro-
mover, a través de las actividades de supervisión del
FMI, la liberalización del comercio en los países que
no estén aplicando programas. La reforma del comer-
cio es importante para fomentar la transparencia y el
buen gobierno, reduciendo así las facultades discrecio-
nales de la administración, los incentivos al cabildeo
para tratar de obtener protección y las oportunidades
de búsqueda de rentas oligopólicas.

Dado que, en la mayoría de los países que abarca el
estudio del personal, se partía de un régimen de comer-
cio exterior restrictivo, es evidente que la liberalización
comercial ha sido realmente necesaria. Los directores
observaron que en un número importante de progra-
mas se debía haber fijado como objetivo una liberaliza-
ción más amplia y más rápida, e instaron al personal a
que trate de lograr una mayor liberalización en futuros
programas. Muchos directores se mostraron partidarios
de concentrar las medidas de liberalización al principio
del programa, así como de adoptar medidas previas, 
criterios de ejecución y parámetros estructurales de re-
ferencia y realizar exámenes para verificar la puesta en
práctica de las reformas comerciales, a fin de destacar 
su importancia para acelerar el crecimiento económico.
Otros directores advirtieron que la condicionalidad vin-
culada al comercio debe aplicarse con flexibilidad y te-
niendo en cuenta la situación de partida de cada país, 

el grado de respaldo político y la determinación de las
autoridades para emprender y perseverar en las refor-
mas. Una reforma comercial de amplio alcance es un
proceso largo que exige adoptar un programa integral
de medidas, bien explicado y anunciado públicamente,
y evitar desviaciones de las políticas.

Los directores subrayaron la importancia de empren-
der una reforma comercial y una reforma fiscal que se 
refuercen mutuamente. La liberalización del comercio
exterior no tiene por qué afectar negativamente a la 
situación de las finanzas públicas; los efectos dependerían
de las circunstancias del país y de los componentes que
integren el plan de reforma. Los directores subrayaron
que, para que la reforma comercial tenga éxito, debe ser
de amplio alcance y, al principio, se deben imponer aran-
celes que sustituyan a las barreras no arancelarias, elimi-
nando al mismo tiempo las exenciones de los derechos
de aduanas y las subvenciones conexas con el comercio,
con lo que se tendería a reforzar la situación de las finan-
zas públicas o, al menos, a evitar pérdidas de ingreso.

Política con respecto a los atrasos 
de entidades soberanas frente a
acreedores privados
Uno de los resultados clave del debate que celebró el
Directorio Ejecutivo en febrero de 1998 sobre la polí-
tica del FMI con respecto a los atrasos de entidades so-
beranas frente a acreedores privados fue la importancia
asignada a lograr que estos acreedores participen en una
etapa temprana de la crisis, de modo de distribuir ade-
cuadamente la carga y limitar el riesgo moral. La globa-
lización de los mercados internacionales de capital y las
mejoras con respecto al acceso a los mercados han real-
zado la importancia del capital privado como fuente de
financiamiento externo para muchos países en desarrollo;

R E S P A L D O  D E L  F M I  A  L O S  P R O G R A M A S  D E  A J U S T E

I N F O R M E  A N U A L  1 9 9 8 59

Recuadro 9
Programa de viajes para los directores ejecutivos

Los viajes de grupos de directores eje-
cutivos a algunos países constituyen una
iniciativa emprendida para ayudarles a
hacerse una idea más cabal de las polí-
ticas y los problemas económicos de 
cada país miembro, con miras a poten-
ciar su contribución a las deliberaciones
que, sobre dichas políticas, celebra el
Directorio. En febrero de 1998, un
grupo de directores viajó a Camerún,
Côte d’Ivoire y Malí. Anteriormente,
otros grupos visitaron Egipto, Jordania
y la República del Yemen en junio de
1996, y Georgia, Hungría y Ucrania 
en octubre de ese mismo año.

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 número de viajes que se 
efectúen durante el ejercicio, aunque
lo normal es que se realicen dos por
año, visitando en cada uno de ellos 
dos o tres países. Muchos directores
consideraron que la atención debe
centrarse en los países que estén apli-
cando programas o en los que el ejer-
cicio de la supervisión sea intenso, 
y que, a pesar de la conveniencia de
que participen en la visita uno o más
directores que representen a un país
que esté aplicando un programa, 
debe mantenerse la flexibilidad en 
el proceso de selección.

12Publicado con el título de Trade Liberalization in IMF-Supported
Programs en World Economic and Financial Surveys (1998).



En opinión de los directores, habría que poner más em-
peño en obtener otras contribuciones bilaterales, pero
casi todos los oradores consideraron que seguiría sien-
do necesario complementar esas contribuciones con 
recursos propios del FMI. Si bien en este contexto, la
mayoría de los directores se mostraron partidarios de
vender parte del oro del FMI, hasta 5 millones de on-
zas, para “optimizar la gestión de las reservas” de la 
institución, unos pocos siguieron oponiéndose. Los di-
rectores convinieron en que es importante contar con
un amplio respaldo para esa decisión, y que el Directo-
rio debía volver a considerar el tema en 1998. 

En la reunión celebrada en Washington en abril de
1998, el Comité Provisional mencionó la necesidad de
intensificar los esfuerzos que despliega el FMI para lo-
grar el pleno financiamiento del SRAE y de la Inicia-
tiva para los PPME. Dados los compromisos actuales 
y futuros previstos en el marco de la Iniciativa y los con-
siderables costos que causaría el retraso en la moviliza-
ción de los recursos financieros necesarios, el Comité
instó a todos los países miembros a actuar con pronti-
tud para lograr el financiamiento de estas iniciativas lo
antes posible, y solicitó que el Directorio Ejecutivo pre-
sente un informe sobre este asunto en la próxima reu-
nión del Comité que se celebrará en octubre de 1998.

Avances en la implementación de la 
Iniciativa para los PPME
A fin de poder acogerse a esta Iniciativa, un país debe
estar habilitado para recibir asistencia en condiciones
concesionarias del FMI y del Banco Mundial, afrontar
una carga inviable de la deuda incluso después de apli-
cados los mecanismos tradicionales de alivio, y estable-
cer un historial de reforma y políticas acertadas me-
diante la aplicación de programas que cuenten con el
respaldo de ambas instituciones. En el gráfico 4 se 

presentan las distintas etapas del pro-
ceso decisorio previsto en la Inicia-
tiva; entre ellas figuran el punto de
decisión, momento en que el Direc-
torio de la AIF, que administra los
fondos de la Iniciativa en nombre del
Grupo del Banco Mundial, y el Di-
rectorio del FMI deciden oficialmente
si el país está en condiciones de aco-
gerse a ella y comprometen anticipa-
damente el otorgamiento de asisten-
cia en el marco de la Iniciativa; y un
punto de culminación, cuando los
dos Directorios deciden que un país
ha cumplido las condiciones para el
desembolso de dicha asistencia.

En abril de 1998, Uganda se con-
virtió en el primer país que alcanza el
punto de culminación de la Iniciativa
para los PPME demostrando firmeza

en la aplicación de los programas respaldados por el
SRAE y la AIF, y los otros acreedores se comprome-
tieron debidamente a tomar las medidas pertinentes.
Uganda recibirá asistencia por el equivalente de unos
US$350 millones en valor neto actualizado, un monto
que reduciría la relación valor neto actualizado de la
deuda-exportaciones del país en un 196%, porcentaje
que encaja en la gama de 192%–212% convenida en el
punto de decisión; en cuanto al servicio nominal, el
ahorro llegaría a casi US$650 millones. La asistencia
prestada por el FMI reduciría el valor actualizado de la
deuda de Uganda frente a la institución en US$69 
millones; esto cubriría en promedio el 22% del servicio
anual de esta deuda durante los próximos nueve años.

Además, durante 1997/98, cinco países alcanza-
ron el punto de decisión: Burkina Faso (septiembre 
de 1997), Bolivia (septiembre de 1997), Guyana (di-
ciembre de 1997), Côte d´Ivoire (marzo de 1998) y
Mozambique (abril de 1998). El monto de la asisten-
cia comprometida para estos cinco países en el punto
de decisión asciende a un total de unos US$2.600 mi-
llones en valor neto actualizado que, según se estima,
reducirá el servicio nominal en aproximadamente
US$5.000 millones. Se prevé que los cinco países llega-
rán al punto de culminación de la Iniciativa en diversas 
fechas entre septiembre de 1998 y marzo de 2001 
(véase el cuadro 8).

Durante los meses de marzo y abril de 1998, 
los Directorios del FMI y de la AIF debatieron los 
documentos preliminares correspondientes a Malí y 
Guinea-Bissau e indicaron que estos países están próxi-
mos al punto de decisión y podrían quedar habilitados
para recibir asistencia en el marco de la Iniciativa. Con-
forme a lo expresado por los Directorios, se prevé que
en los próximos meses se presentarán los documentos
definitivos, previa consulta con otros acreedores.
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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 países más pobres —incluso
en el contexto de la Iniciativa para los
PPME— los Directores convinieron,
en septiembre de 1996, un marco para
la continuación de las operaciones del
SRAE. Se prevé que los recursos actua-
les del SRAE serán suficientes para aten-
der las demandas hasta finales del año
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 año, podrán utili-
zarse a partir del año 2005, o quizás
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. Así pues, habrá un pe-
ríodo transitorio de unos cuatro años
en el que será necesario movilizar un
monto estimado en DEG 1.700 millo-
nes para cubrir la subvención de la tasa
de interés. Se calcula, además, que se
necesitarán DEG 1.100 millones para
operaciones especiales del SRAE en el
marco de la Iniciativa para los PPME.



macroeconómicas como estructurales. En general, no
se ha logrado avanzar decididamente en la reforma de
la administración pública ni aminorar la carga directa 
e indirecta que imponen las empresas públicas sobre el
presupuesto del Estado y ello ha contribuido al incum-
plimiento de las metas fiscales. La falta de determina-
ción en la reforma de los sistemas de administración
tributaria y bancarios de los países no ha permitido 
corregir ciertas deficiencias fundamentales de su fun-
cionamiento. También persisten obstáculos importan-
tes para la integración en la economía internacional,
mientras que el sector privado no se ha desarrollado
suficientemente debido a problemas de mala gestión
de gobierno, a un exceso de reglamentación y a la 
falta de definición de los derechos de propiedad o ca-
pacidad para hacerlos cumplir. Varios directores recal-
caron la importancia de fortalecer la competencia de
las instituciones, reconociendo al mismo tiempo que
esta tarea no es fácil. Los directores llegaron a la con-
clusión de que, en el futuro, en los programas apoya-
dos por el SRAE se deben tratar de superar las defi-
ciencias que persisten en estas esferas cruciales.

Diseño de las políticas y de los programas. Los direc-
tores opinaron que los objetivos interrelacionados del
SRAE —lograr el crecimiento y la viabilidad externa—
exigen la aplicación coherente de estrategias de amplio
alcance pero adecuadas a la situación y a la capacidad de

implementación de los países, en un marco temporal
realista. También es importante lograr una mejor coor-
dinación y una colaboración más eficaz con el Banco
Mundial, y los directores pidieron a la gerencia y a los
funcionarios que formulen propuestas concretas a tal
efecto. La mayor parte de los directores destacó que 
se necesitan estrategias más audaces, centradas en un
ajuste fiscal más decidido, para lograr un aumento sig-
nificativo del ahorro nacional. Las reformas fiscales de-
ben ser duraderas y han de basarse en una evaluación
realista de la capacidad de las instituciones del país, en
un cambio sistémico de la estructura de ingresos y gas-
tos y en políticas que permitan reforzar las institucio-
nes presupuestarias. Hay que tratar de reformar la es-
tructura y la administración de los sistemas tributarios
—incluidas una mayor dependencia de los impuestos
basados en el consumo y una reducción de los impues-
tos sobre el comercio exterior— con el fin de aumen-
tar el ingreso y asentar los impuestos sobre una base
permanente más sólida y racional.

Los directores, observando que la falta de inversio-
nes en capital humano y el rápido crecimiento demo-
gráfico han influido negativamente en el aumento del
ingreso per cápita en los países con programas del SRAE,
convinieron en que se debe dar prioridad al gasto en
sectores sociales, como salud y educación, tanto durante
la planificación como durante la ejecución de los presu-
puestos estatales. Muchos opinaron que los programas
deben aprovechar más los presupuestos básicos a fin de
proteger estos gastos si disminuyen los ingresos fiscales.
Es menester seguir integrando las redes de protección
social en los programas respaldados por el SRAE a fin
de proteger a los grupos vulnerables contra los efectos
adversos de las reformas. Además, los países deben au-
mentar la transparencia de las cuentas fiscales, sobre 
todo para incluir las operaciones extrapresupuestarias.
Aunque los directores también destacaron que es nece-
sario mejorar notablemente los datos que se precisan
para evaluar si el gasto social es adecuado y eficiente,
consideraron que esto es competencia, primordialmente,
del Banco Mundial.

Los directores manifestaron su inquietud por la 
persistencia de un nivel de inflación de dos dígitos en
muchos países, a menudo a pesar de haberse cumplido
las metas establecidas en los programas en cuanto a 
expansión del crédito y déficit presupuestario, ya que
se ha comprobado la existencia de una relación estre-
cha y positiva entre una inflación baja y el crecimiento
económico. Señalando que, normalmente, para alcan-
zar las metas de inflación deseadas no basta con limitar
la expansión del crédito interno, los directores hicieron
hincapié en que es necesario analizar cuidadosamente 
y caso por caso las causas que originan una inflación
persistente y propusieron que en los programas futuros
se asigne un mayor peso a las políticas encaminadas a
reducir en forma duradera la inflación a niveles no 
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Recuadro 11
Fortalecimiento de los programas 
respaldados por el SRAE

Las principales recomendaciones de la evaluación interna del
SRAE en cuanto al diseño de futuros programas fueron las 
siguientes:
• Intensificar y reorientar el ajuste fiscal basándolo en recor-

tes duraderos del gasto presupuestario, obtenidos en par-
ticular con la reforma de la administración pública y la 
reducción del apoyo prestado a las empresas públicas, pro-
tegiendo al mismo tiempo el gasto en salud y educación
que tiene efectos positivos en el crecimiento.

• Actuar con mayor decisión para reducir la inflación a ni-
veles de un solo dígito mediante la utilización de anclas
monetarias o cambiarias cuando corresponda.

• Realizar un esfuerzo concertado para aprobar las reformas
denominadas de segunda generación, en especial, una ma-
yor liberalización del comercio, la reforma de las empresas
públicas, la reestructuración bancaria y el afianzamiento 
de los derechos de propiedad.

• Adoptar medidas encaminadas a evitar desviaciones de 
las políticas y alentar una ejecución más sostenida de las
políticas, recurriendo en algunos casos a un seguimiento
más intenso de los programas, utilizando más los planes
de contingencia en el diseño de los programas e intensi-
ficando las actividades de asistencia técnica para fortalecer
la capacidad institucional.



la Universidad de Oxford; Jan Willem Gunning, de la
Universidad Libre de Amsterdam, y Koichi Hamada, 
de la Universidad de Yale— concluyeron su trabajo en
enero de 1998. De conformidad con los términos de
referencia del estudio, que habían sido aprobados por
el Directorio Ejecutivo, el grupo de expertos optó por
el análisis de casos prácticos para examinar las políticas
sociales y la composición del gasto público, la evolu-
ción de la situación externa de los países, y los deter-
minantes y la influencia de los distintos grados de iden-
tificación del país con los programas respaldados por el
SRAE. La evaluación externa (recuadro 12) se debatió
en el Directorio en el mes de marzo de 1998.

Los directores consideraron que el informe del grupo
de expertos externos y el de los funcionarios del FMI se
complementan en alto grado. Todos respaldaron la idea
fundamental en que se basan las conclusiones de los ex-
pertos, a saber, que el SRAE es un valioso instrumento
para prestar asistencia a los países de bajo ingreso, y que
hay posibilidades de mejorar la labor que cumple el FMI

en lo que respecta a la utilización de este instrumento.
Los directores coincidieron con muchas de las opiniones
expresadas por los expertos externos y observaron que 
el informe, al ofrecer una perspectiva distinta, brinda la
oportunidad de ampliar el debate y fomentar una mejor
comprensión de la labor del FMI.

Repercusiones para las políticas sociales. Los directo-
res coincidieron con la opinión de los expertos externos
en el sentido de que las reformas económicas, “tienen
en general efectos positivos sobre el crecimiento y la
distribución del ingreso” pero también entrañan ciertos
costos temporales para algunos segmentos de la pobla-
ción. Es entonces necesario incorporar en el diseño del
programa medidas de protección de estos grupos, entre
las cuales cabe mencionar una prestación de asistencia
debidamente focalizada en los grupos más vulnerables 
y la asignación de recursos suficientes para los sectores
sociales. Además, es necesario analizar con mayor de-
talle la secuencia en que deben realizarse las reformas 
fiscales y otras de índole estructural a fin de reducir al
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Recuadro 12
Conclusiones más importantes de la evaluación externa del SRAE

En el informe de la evaluación externa,
el grupo de expertos formuló las siguien-
tes recomendaciones:

Impacto social
• El FMI debe pedir que el Banco

Mundial realice una evaluación
previa de los efectos que probable-
mente tendrán 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-
ción se tomaría en consideración 
en la etapa del diseño del programa
y habría que actualizarla durante 
la ejecución.

• En el diseño de los programas, el
FMI debe analizar explícitamente 
las ventajas y desventajas a corto y
largo plazo. En el análisis se exami-
narían cuestiones de secuencia, la
concentración de las medidas en las
etapas iniciales de la reforma estruc-
tural, y los costos que, en materia de
eficiencia, entrañan las medidas rela-
cionadas con el ingreso.

• La colaboración entre el FMI y el
Banco Mundial en temas de política
fiscal debe intensificarse de modo de
analizar conjuntamente y abordar
los aspectos en los que se superponen
las inquietudes macroeconómicas del

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

• El SRAE debe cumplir un nuevo pa-
pel en la etapa siguiente a la estabili-
zación ayudando a los gobiernos que
han emprendido reformas a estable-
cer un buen historial y permitiendo
al FMI desempeñar una función en
países que actualmente no utilizan
este servicio pero que podrían estar
en situación de hacerlo.

Viabilidad externa
• Los fondos del SRAE deben usarse

para respaldar el presupuesto, más
que otorgarse a los bancos centrales.

• Debe darse igual o más 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 últimos son excesivamente sen-
sibles a la apertura de la economía.

Identificación con los programas 
y aspectos de buen gobierno
• Los países son los primeros respon-

sables de los programas de reforma
económica 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 debería procurar que el proceso

de negociación y el régimen de con-
dicionalidad potencien la identifica-
ción del país con el programa.

• Concretamente, el FMI debe velar
por que haya una mayor flexibilidad
en el marco de negociación (por
ejemplo, formular distintas trayecto-
rias para los programas a través de la
negociación, dejando que el país, con
asesoramiento de los funcionarios de
la institución, decida lo que más le
convenga conforme a las circunstan-
cias); crear mecanismos sistemáticos
que permitan apoyar programas ya
iniciados por el país; dar más atribu-
ciones a los representantes residen-
tes en los países con programas del
SRAE; entablar un diálogo regular
pero extraoficial sobre política eco-
nómica con figuras destacadas de la
política nacional, y buscar formas de
mejorar la imagen del FMI.

• Los países deben crear equipos 
de gestión económica, integrados
por representantes de los ministe-
rios responsables de la economía y
los sectores sociales y líderes políti-
cos, para supervisar el proceso de re-
forma y celebrar conferencias de
ámbito nacional en las que se pue-
dan debatir abiertamente las alterna-
tivas, las ventajas y las desventajas de
los programas.



mercados de capital son de sobra conocidas, pero la libre
circulación del capital puede provocar grandes pertur-
baciones, observaron varios oradores, y crisis financie-
ras que amenazan la estabilidad del sistema monetario
internacional y, de hecho, en la de Asia, los flujos masi-
vos de capital fueron un factor de peso. Si la tendencia
a la libre circulación de capital era irreversible, y si las

ventajas del libre acceso a los mercados de capital eran
innegables, ¿cómo se podrían reducir al mínimo los 
costos y los riesgos? Los participantes en el seminario
mencionaron cuán importante es que la liberalización
sea ordenada y proceda en la secuencia debida. En este
contexto, examinaron la función que podría desempe-
ñar el FMI fomentando una liberalización ordenada de
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Recuadro 13
Posición del Comité Provisional sobre la liberalización 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
un nuevo capítulo 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 liberalización del
sistema han producido grandes be-
neficios para la economía mundial.
Al facilitar la canalización del ahorro
hacia los usos más productivos, los
movimientos de capital aumentan la
inversión, el crecimiento y la pros-
peridad. Si se lleva a cabo en forma
ordenada y con el respaldo de medi-
das de política adecuadas en el ám-
bito nacional y de un sólido sistema
multilateral de supervisión y apoyo
financiero, la liberalización de los flu-
jos de capital juega un papel esencial
para la eficiencia de un sistema mo-
netario internacional en esta era de
globalización. El FMI se encuentra
en una situación privilegiada para
colaborar en este proceso por el pa-
pel central que desempeña en el sis-
tema monetario internacional y por
el hecho de que casi todos los países
del mundo son miembros de la ins-
titución. El Comité considera que
las nuevas atribuciones que se pro-
ponen para el FMI suponen tanto
audacia en su concepción como
cautela en su puesta en marcha.

2. 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 política macroeconó-
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 más 
la importancia de respaldar la libera-
lización con una amplia gama de 

medidas estructurales, especialmente
en el sector monetario y financiero,
y en el marco de una combinación
apropiada de políticas macroeconó-
micas y cambiarias. Debe hacerse 
especial hincapié en la creación de
un clima propicio a la utilización
eficiente del capital y en el estableci-
miento de sistemas financieros sóli-
dos que permitan hacer frente a las
fluctuaciones de los flujos de capital.
Este enfoque gradual, aunque am-
plio, permitirá adecuar la liberali-
zación de la cuenta de capital a las
circunstancias de cada país, lo que
redundará en mayores posibilidades
de éxito, no sólo para cada país a 
título individual, sino también para
el sistema monetario internacional.

3. Los esfuerzos anteriormente men-
cionados deberían contribuir al es-
tablecimiento de un sistema multi-
lateral, no discriminatorio, que 
promueva la liberalización de los
movimientos de capital. El FMI
asumirá la tarea de asistir en la ins-
trumentación de un sistema de esta
índole y está dispuesto a respaldar
los esfuerzos de los países miembros
en este sentido. También desempe-
ñará una función clave para la adop-
ción de políticas que permitan rea-
lizar la liberalización de acuerdo con
una secuencia adecuada y reduzcan
la probabilidad de que se desenca-
denen crisis financieras y de balanza
de pagos.

4. Habida cuenta de lo anterior, el 
Comité invita al Directorio Ejecu-
tivo a concluir su labor en relación
con un proyecto de enmienda del
Convenio Constitutivo, que haría de
la liberalización de los movimientos
de capital uno de los fines del Fondo
y ampliaría, en la medida necesaria,
su correspondiente jurisdicción esta-

bleciendo obligaciones claramente
definidas y aplicadas en forma siste-
mática. El éxito de esta trascendente
empresa dependerá de la adopción
de salvaguardias y mecanismos tran-
sitorios. Deberán adoptarse normas
de aprobación flexibles. Tanto en 
la preparación de la enmienda del
Convenio como en su adopción,
se respetarán las obligaciones que
imponen otros acuerdos internacio-
nales a los países miembros. El 
Comité espera que el FMI y otras
instituciones colaboren estrecha-
mente en esta labor.

5. Con una cabal liberalización y un
mayor acceso a los mercados de 
capital se debería reducir la frecuen-
cia con que se utilizan los recursos
del Fondo y otros tipos de financia-
miento de carácter excepcional. No
obstante, el Comité reconoce que,
en determinadas circunstancias, po-
dría necesitarse un gran volumen 
de financiamiento del Fondo y de
otras fuentes. El Fondo seguirá 
desempeñando una función deci-
siva para movilizar apoyo finan-
ciero a los programas de ajuste
de los países miembros. En ese 
contexto, la institución mantendrá
su crucial función catalizadora, al
tiempo que se reduce al mínimo 
el riesgo moral.

6. Dada la importancia de avanzar con
decisión para que se materialice este
nuevo régimen mundial de libertad
de los movimientos de capital, el
Comité manifiesta su satisfacción
por el amplio consenso al que han
llegado los países miembros en rela-
ción con estas directrices básicas, e
invita al Directorio Ejecutivo a con-
cluir con carácter prioritario la en-
mienda del Convenio Constitutivo
del Fondo.



La distribución regional de la asistencia técnica y 
los servicios de capacitación del FMI ha variado nota-
blemente desde 1995, cuando los países que integran
los dos Departamentos de Europa absorbieron el 40%
de los recursos que la institución dedica a asistencia téc-
nica. Este porcentaje se redujo al 30% en 1997/98,
mientras que la proporción de recursos que absorbie-
ron los países de los Departamentos de África y del
Oriente Medio en conjunto aumentó del 28% al 37%
durante ese mismo período.

Una de las características de los servicios de asisten-
cia técnica y capacitación prestados por el FMI en los

últimos años ha sido la participación de la institución
en países que se encuentran en una etapa de posguerra.
En esas situaciones, se ha considerado que la fórmula
tradicional de “solicitud y respuesta” no era la más
apropiada para hacer frente a las necesidades urgentes
de reconstrucción de la capacidad básica de gestión
económica y financiera de dichos países. En consecuen-
cia, se decidió instrumentar programas de asistencia
técnica multianuales, integrados y de gran escala, co-
financiados con otros donantes. Actualmente, se han
aplicado o se están aplicando programas de este tipo en
países en etapa de posguerra como Angola, Camboya,
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Recuadro 14
El Instituto del FMI y las instituciones regionales

Europa. El FMI, en colaboración
con el Banco Mundial y algunas otras
instituciones internacionales, creó el
Instituto Multilateral de Viena para
ofrecer capacitación a funcionarios de
las antiguas economías de planificación
centralizada en transición a un sistema
de mercado. Además de un curso com-
pleto sobre economía 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 política y análisis ma-
croeconómicos, supervisión bancaria,
sistemas de pagos, operaciones mone-
tarias y cambiarias, política fiscal, con-
trol del gasto público, impuestos sobre
el valor agregado, redes de protección
social, legislación del sector financiero
y estadísticas macroeconómicas. Re-
cientemente, el Directorio prorrogó
por otros cinco años la asistencia que 
el FMI brinda al Instituto Multilateral
de Viena.

Fortalecimiento de las capacidades 
en África. El Instituto ha mantenido
desde hace tiempo una relación de coo-
peración con los organismos regionales
de capacitación del África francófona, 
a saber, los centros de formación del
Banco Central de los Estados del África
Occidental (Centro de formación en 
estudios bancarios del África Occiden-
tal, COFEB) y del Banco de los Esta-
dos del África Central. El Instituto
ofrece cada año un curso regional sobre
programación y políticas financieras o
políticas del sector externo, así como
asistencia periódica 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 Unión Europea. Al colaborar con
estos centros, el Instituto sigue haciendo
hincapié en el “fortalecimiento de las
capacidades”, impartiendo formación
a los instructores en materia de macro-
economía financiera y cuestiones geren-
ciales vinculadas con la enseñanza.

Para hacer frente a las crecientes 
necesidades de capacitación en África,
el Instituto ayudó a crear en 1997 el
Instituto de Gestión Macroeconómica
y Financiera del África Oriental y Aus-
tral (MEFMI) en Zimbabwe, en el que
participan nueve países, y el Instituto
de Gestión Financiera y Económica 
del África Occidental (WAIFEM) en
Nigeria.

Asia. El 4 de mayo de 1998, el Ins-
tituto Regional de Capacitación de Sin-
gapur inició sus actividades ofreciendo
cursos de economía relacionados con
políticas a determinados funcionarios
del gobierno, sobre todo de los países
en desarrollo de la región de Asia y el
Pacífico. Para 1998/99 se han progra-
mado 13 cursos y seminarios sobre 
políticas de reforma y ajuste macroeco-
nómico, programación financiera, pro-
blemas de las economías en transición,
operaciones monetarias y cambiarias, 
finanzas públicas, supervisión banca-
ria y estadísticas macroeconómicas. 
Se considera que el Instituto de Singa-
pur será el precursor de otros centros
regionales de capacitación similares que
se abrirán en otras regiones del mundo.

Centro de Investigaciones y de Ca-
pacitación 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 años setenta,
cuando el Instituto comenzó a enviar
funcionarios de alto rango para ayudar
al SEACEN en la elaboración de su
programa de capacitación. Desde prin-
cipios de los años 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 años noventa
empezó a organizar cursos conjuntos.

El Fondo Monetario Árabe. El Insti-
tuto del FMI ha mantenido una estre-
cha relación con el centro de capaci-
tación del Fondo Monetario Árabe
(FMA) —el Instituto de Política Eco-
nómica— desde su creación en 1988.
Desde entonces, le ha brindado asisten-
cia periódicamente en forma de confe-
rencias en relación con el curso sobre
gestión macroeconómica organizado
por el FMA y ha participado también
en el curso sobre gestión del sector 
externo, que se impartió por primera
vez en marzo de 1995. La cooperación
entre el Instituto del FMI y el FMA in-
cluye la organización conjunta de cur-
sos y seminarios y la participación de
funcionarios del Instituto en seminarios
organizados por el FMA.

Además, el Instituto del FMI ha
brindado asistencia mediante la parti-
cipación de conferencistas en los cursos
organizados por el Centro de Estudios
Monetarios Latinoamericanos durante
varios años, ha colaborado con el Banco
Islámico de Desarrollo en la celebra-
ción de cursos regionales de capaci-
tación desde 1994 y, en 1995, realizó
por primera vez actividades conjuntas
de capacitación con el Banco Asiático
de Desarrollo.



utilizables en alrededor de DEG 2.400 millones, en tanto
que la incorporación de otros tres países miembros a
dicha lista incrementó dicho total en unos DEG 3.000
millones. Sin embargo, un dato más significativo es 
que durante el ejercicio las compras superaron con cre-
ces a las recompras, con lo cual los recursos utilizables
del FMI disminuyeron a DEG 47.300 millones al final
de abril de 1998, frente a un total de DEG 62.700 
millones un año antes.

El total de recursos utilizables no comprometidos, 
es decir, los recursos utilizables menos el monto de los
recursos comprometidos en virtud de acuerdos en vigor
que previsiblemente se utilizarán, también disminuyó 
de manera notable durante el período considerado, pa-
sando de DEG 55.700 millones al 30 de abril de 1997 a
DEG 32.000 millones al final de abril de 1998. El total
ajustado de los recursos utilizables no comprometidos
del FMI (con los ajustes pertinentes para cumplir con el
requisito de mantener saldos suficientes para operaciones
en determinadas monedas) ascendían a DEG 22.600 mi-
llones al 30 de abril de 1998, en comparación con un 
nivel de DEG 43.500 millones un año antes.

Al 30 de abril de 1998, los pasivos líquidos consis-
tían en su totalidad en saldos en el tramo de reserva 
(ya que el FMI no tenía empréstitos pendientes de rem-
bolso) y ascendían a un total de DEG 50.300 millones,
cifra considerablemente superior a los DEG 36.100 mi-
llones de un año antes. La razón entre el total ajustado
de recursos utilizables del FMI no comprometidos y los

pasivos líquidos de la institución —el
coeficiente de liquidez tradicional—,
que se situaba en el 120,5% al 30 de
abril de 1997, bajó a 44,8% al 30 de
abril de 1998 (gráfico 6).

Obtención de préstamos
El FMI es una institución que se basa
en las cuotas. Al mismo tiempo, con-
forme a su Convenio Constitutivo,
tiene la facultad de obtener préstamos
en caso de que sea necesario comple-
mentar temporalmente los recursos
utilizables derivados de las cuotas.

Acuerdos Generales para la Obten-
ción de Préstamos. Durante el ejer-
cicio, el FMI renovó los Acuerdos
Generales para la Obtención de Prés-
tamos (AGP) por otros cinco años a
partir del 26 de diciembre de 1998. 

Los AGP son un conjunto de
acuerdos en virtud de los cuales 
11 países industriales o sus bancos
centrales han convenido en propor-
cionar recursos al FMI para contra-
rrestar o hacer frente a un deterioro
del sistema monetario internacional.

El monto que podría obtenerse en el marco de los AGP
asciende a DEG 17.000 millones, a los que se suman
DEG 1.500 millones disponibles en el marco de un
acuerdo paralelo con Arabia Saudita. En el cuadro 10
se presentan los montos de los acuerdos de crédito de
los participantes en los AGP.

Nuevos Acuerdos para la Obtención de Préstamos. La
decisión del Directorio por la cual se aprobaron los
Nuevos Acuerdos para la Obtención de Préstamos
(NAP) el 27 de enero de 1997 elevó el monto de los
recursos que el FMI podría obtener en préstamo en cir-
cunstancias similares a las contempladas por los AGP.
Los NAP representan la culminación de intensos es-
fuerzos desplegados desde la reunión del Grupo de los
Siete países celebrada en Halifax en junio de 1995, en
la que se instó a que se duplicaran los recursos de que
puede disponer el FMI en el marco de los AGP para
hacer frente a emergencias financieras.

Los NAP no remplazan a los AGP, que siguen en
vigor. No obstante, los NAP serán el primer y principal
mecanismo al que se recurrirá, a menos que un partici-
pante en los AGP (todos los participantes en los AGP
también participan en los NAP) solicite el uso de re-
cursos de la institución. El FMI puede formular una
propuesta de petición de fondos en el marco de cual-
quiera de los dos mecanismos; en el caso de que no se
acepte una petición de fondos en el marco de los NAP,
la misma puede formularse en el marco de los AGP. 
El monto que podría obtenerse en virtud de los NAP
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Recuadro 15
Presupuesto de operaciones

El presupuesto trimestral de operacio-
nes es el mecanismo por medio del cual
el FMI pone sus recursos a disposición
de los países miembros. Dados el carác-
ter cooperativo del FMI y el carácter
rotatorio de sus recursos, la institución
proporciona asistencia financiera me-
diante el uso de DEG y monedas de
una amplia gama de países miembros,
grandes y pequeños, entre los que se
incluyen economías avanzadas, en desa-
rrollo y en transición. Los países miem-
bros con una situación de balanza de
pagos y reservas suficientemente firme,
que justifique la inclusión de sus mone-
das en el presupuesto de operaciones,
ponen divisas a disposición de países
miembros que requieren financiamiento
externo debido a que su balanza de pa-
gos se encuentra en una situación pre-
caria. A cambio del uso de sus monedas
a través del presupuesto de operacio-
nes, los países miembros reciben un 

título de crédito líquido frente al FMI
que devenga una tasa de rendimiento
de mercado.

El Directorio establece las directrices
en que se basa la preparación y aplica-
ción del presupuesto de operaciones.
En 1997/98, el Directorio examinó los
procedimientos aplicables para evaluar
la solidez de la balanza de pagos y las
reservas de los países miembros, y llegó
a la conclusión de que las evaluaciones
deben seguir efectuándose mediante un
sistema relativamente sencillo, basado
en los criterios establecidos en el Con-
venio Constitutivo (la situación en ma-
teria de balanza de pagos y reservas y la
evolución de los mercados de divisas),
complementado con unos pocos indi-
cadores adicionales que influyan en la
solidez financiera externa de los países
miembros, incluidos específicamente
indicadores de la deuda externa a corto
plazo y del servicio de la deuda.



más monedas de libre uso, siempre 
y cuando sus tenencias de DEG se
mantengan dentro de ciertos límites.
Estos acuerdos, denominados acuer-
dos de compraventa, han permitido
atender una proporción muy impor-
tante de las solicitudes de adquisición
y venta de DEG, sin tener que recu-
rrir al mecanismo de designación 
(recuadro 16). En este sentido, la 
reducción que registraron durante 
el año las tenencias de DEG de los
tenedores autorizados (una reduc-
ción de DEG 900 millones) pudo 
reconciliarse en gran medida me-
diante transacciones por acuerdo 
con países miembros que habían cele-
brado acuerdos de compraventa, y 
tuvo como efecto poner a disposición 
de los participantes un mayor volu-
men de DEG. Pese al aumento de la 
oferta de DEG para transacciones por
acuerdo, al cierre del ejercicio no ha-
bían podido atenderse solicitudes de
adquisición por un total de DEG 200
millones presentadas por varios parti-
cipantes. Las operaciones relacionadas
con el FMI, que representan el uso
de DEG en relación con el SAE y el
SRAE, aumentaron de DEG 600 
millones en 1996/97 a DEG 900 
millones en 1997/98.

Estructura de las tenencias de DEG
Las transferencias efectuadas en el ejercicio 1997/98
modificaron ligeramente la distribución de las tenencias
de DEG entre los diferentes grupos de tenedores, y el
FMI intervino activamente en la circulación y redistri-
bución de DEG. Desde principios de 1993, el FMI, 
al realizar transferencias de DEG conforme a los presu-
puestos de operaciones trimestrales, se basa en el ob-
jetivo de mantener sus tenencias de DEG a un nivel
comprendido entre DEG 1.000 millones y DEG 1.500
millones, para lo cual transfiere los DEG que recibe du-
rante cada trimestre a los países miembros deudores en
relación con las compras y a los acreedores mediante el
pago de remuneración. Para hacer frente a la cuantiosa
demanda de recursos del FMI que surgió en el segundo
semestre del ejercicio, el FMI redujo sus tenencias de
DEG a niveles inferiores al mínimo fijado como meta,
manteniendo a la vez suficientes provisiones para el 
pago de remuneraciones a sus países acreedores. Al 

30 de abril de 1998 las tenencias de DEG en la CRG 
ascendían a DEG 800 millones.

Los países deudores recibieron mayor cantidad de
DEG en compras al FMI y en transacciones por acuerdo
que los que vendieron para obtener monedas de libre
uso o utilizaron para cumplir sus obligaciones financie-
ras ante el FMI, lo cual dio como resultado un aumento
de sus tenencias de DEG en relación con sus asignacio-
nes acumulativas netas (cuadro II.13 del apéndice II).
En lo que se refiere a estas asignaciones, las tenencias 
de DEG de los países no industriales aumentaron de
60,5% a 69,4% en 1997/98, en tanto que las tenencias
de DEG de los países industriales aumentaron de 99,8%
a 107,0%. Esto último se debió principalmente a que 
los países industriales absorbieron la reducción de las 
tenencias de DEG de tenedores autorizados, que ba-
jaron durante 1997/98 de DEG 1.300 millones a 
DEG 400 millones, sobre todo como consecuencia
de los cambios en las inversiones de recursos del SAE 
y el SRAE en DEG oficiales que el FMI mantiene en 
el Banco de Pagos Internacionales.
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Recuadro 16
Plan de designación

El Artículo XIX del Convenio Consti-
tutivo del FMI establece un mecanismo
de designación en virtud del cual los
países participantes que se considera
que registran un saldo de balanza de
pagos y un nivel de reservas suficiente-
mente firmes están 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 designación asegura a
los participantes que, en caso de necesi-
dad, podrán 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 composición de las reservas,
el participante que desee vender DEG
en una transacción por designación 
debe declarar ante el FMI que el uso
de DEG responde a una necesidad.

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

minar que el participante tiene una si-
tuación “suficientemente firme” a los
efectos de la designación, 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 proporción de las re-
servas oficiales de oro y divisas de los
participantes).

Desde septiembre de 1987 no se ha
efectuado ninguna transacción por de-
signación porque 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 más monedas
de libre uso en cualquier momento,
siempre y cuando sus tenencias de DEG
se mantengan dentro de ciertos límites.
Estos acuerdos han permitido atender
las solicitudes de compra y venta de
DEG de los países miembros y han facili-
tado la circulación de DEG en el sistema.



instrumentos jurídicos necesarios para las actividades del
FMI. Actúa como asesor jurídico de la institución en ca-
sos de litigio y arbitraje, proporciona asistencia técnica a
los países miembros en lo relativo a la reforma legisla-
tiva y responde a consultas de autoridades nacionales y
organismos internacionales sobre la normativa del FMI.

El Departamento de Asuntos Monetarios y Cambia-
rios ofrece asistencia técnica a los bancos centrales en
distintas esferas tales como políticas monetaria y cam-
biaria, supervisión bancaria, normas de prudencia y te-
mas relacionados con el funcionamiento de los sistemas
de pagos. Envía expertos en estos temas a los bancos
centrales que solicitan asistencia técnica de larga dura-
ción. Respalda la labor de los departamentos regionales
mediante el examen de las cuestiones de su competen-

cia en el marco de la supervisión que
ejerce el FMI y de las solicitudes de
utilización de los recursos de la insti-
tución. Contribuye, asimismo, al
ejercicio de la jurisdicción del FMI
en lo que respecta a las prácticas y
restricciones cambiarias. 

El Departamento de Elaboración 
y Examen de Políticas desempeña una
función central en el diseño y la eje-
cución de las operaciones y los servi-
cios financieros del FMI, las políticas
de supervisión y otras cuestiones.
Junto con el Departamento de Estu-
dios, dirige las actividades relaciona-
das con la supervisión multilateral y 
la coordinación de políticas, así como
las actividades conexas de examen y
apoyo. Conjuntamente con los de-
partamentos regionales, contribuye 
a la movilización de otros recursos 
financieros para los países miembros
que utilizan los recursos del FMI, 
incluidas actividades relacionadas con
la deuda y el financiamiento de pro-
gramas (a través del Club de París y
los bancos internacionales).

El Departamento de Estudios rea-
liza análisis de políticas y estudios so-
bre temas pertinentes a las actividades
del FMI. El departamento desempeña
una labor primordial en la formula-
ción de la política del FMI con res-
pecto al sistema monetario interna-
cional y la supervisión, y colabora con
otros departamentos en la prepara-
ción del asesoramiento que propor-
ciona el FMI a los países miembros
en materia de política económica.
Además, coordina el estudio semes-
tral sobre las perspectivas de la eco-

nomía mundial y prepara el informe anual sobre los
mercados internacionales de capital, así como el análisis
para la coordinación de las políticas del Grupo de los
Siete y para los seminarios del Directorio sobre la evo-
lución de la economía y los mercados mundiales. El 
departamento también establece y mantiene los contac-
tos del FMI con las universidades y con otras organiza-
ciones que se dedican a la investigación.

El Departamento de Estadística mantiene bases de 
datos de las estadísticas económicas y financieras nacio-
nales, regionales y mundiales, y examina los datos de los
países para apoyar la labor de supervisión del FMI. Tam-
bién se ocupa de formular conceptos estadísticos sobre
balanza de pagos, finanzas públicas y estadísticas mone-
tarias y financieras y de preparar manuales metodológicos
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Recuadro 17
Representantes residentes del FMI

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

La Oficina de Auditoría e Inspec-
ción Internas examinó este programa
en 1997 a fin de evaluar su eficacia. En
este estudio se llegó a la conclusión 
de que la función de representante resi-
dente tiene un impacto de gran magni-
tud en la calidad de la labor del FMI 
en los países; concretamente, son los
representantes residentes los que ad-
vierten tanto a la institución como al
país acerca de posibles desviaciones de
la política económica y los que facilitan
la aplicación del programa. En el estu-
dio se subrayó la importancia de hacer
el mismo hincapié en el apoyo que se
brinda en materia de política y progra-
mas que en las actividades orientadas 
a fortalecer las instituciones y la capaci-
dad macroeconómica básica y a aumen-
tar la transparencia. También se des-
tacó 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 satisfacción
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 situación. La mayor parte de los 
directores coincidieron en que no era
posible aplicar un modelo único para
determinar los casos en que conviene
contar con la presencia de un represen-
tante residente, pero respaldaron la idea
de dar más importancia a la ventaja
comparativa que ofrece un representante
residente, a saber, prestar asesoramiento
macroeconómico 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 sólidos conocimientos de
política económica, 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-
ríodos de dos a tres años. También hi-
cieron hincapié en que la receptividad
que demuestre el país miembro es fun-
damental para el éxito de la labor de 
un representante residente; los funcio-
narios del FMI deben trabajar en estre-
cha colaboración con las autoridades
nacionales para definir los objetivos 
que corresponden al puesto y establecer
prioridades para las tareas conjuntas.
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