DERSPECTIVAS

del

SISTEMA JINANCIERO

El ‘
FIMI
ante el

Siglo XXI

FUNDACION DE LAS CAJAS DE AHORROS CONFEDERADAS
PAR/ \ BNRY) — A S ela



Introduccion

Las profundas transformaciones que se han pro-
ducido durante los ultimos cincuenta afos en los es-
cenarios economicos internacionales hacen necesaria
una cuidadosa revision del comportamiento de las ins-
tituciones financieras internacionales. Tanto el Fondo
Monetario Internacional como el Banco Mundial no son
ajenos a este fendmeno y, aunque a lo largo de estos
afos han tratado de irse adaptando a las nuevas cir-
cunstancias, no parece que hayan conseguido plena-
mente este objetivo. Buena prueba de ello es el de-
bate abierto en la reciente reunion (11 al 17 de Abril,
en Washington) del FMI y el Grupo Banco Mundial sobre
su reestructuracion.

No seria de justicia dejar de reconocer la impor-
tante labor que desde su creacion han venido desa-
rrollando. Sus informes sobre la situacion econémica
mundial gozan de merecido prestigio y sus labores de
apoyo al ordenado desarrollo econémico de nume-
rosos paises, dentro de un marco de estabilidad, ha
sido fundamental. Refiriéndonos en concreto al FMI, a
menudo se comprende mal su funcion. Como ha sena-
lado David D. Dricoll, “no es un banco de desarrollo, ni
un banco central mundial, ni un organismo que pueda o
desee obligar a sus paises miembros a hacer cosa al-
guna’. “Es una institucion de cooperacion en la que han
ingresado voluntariamente 182 paises porgue reconocen
las ventajas de llevar a cabo consultas con los demas
paises en este foro a fin de mantener un sistema estable
de compra y venta de sus respectivas monedas y de
esta manera efectuar los pagos en moneda extranjera a
otros paises sin dificultades ni demoras™.

A su lado, el Banco Mundial es una institucion para
el desarrollo cuyo objetivo es reducir la pobreza pro-
moviendo el crecimiento econdmico sostenible.

Un mayor conocimiento de lo que estas institu-
ciones representan en nuestro mundo constituye la fi-
nalidad y la justificacién de este nimero de PERSPEC-
TIVAS. Esta tarea se afronta a través de tres trabajos y
cuatro documentos que se han considerado signifi-
cativos.

En el primero de los articulos, Manuel y Félix Va-

rela Parache ofrecen una panoramica general de lo
que ha sido la actuacion del Fondo Monetario Interna-
cional y el Banco Mundial desde su nacimiento, con
ocasién de la Conferencia Monetaria y Financiera de
las Naciones Unidas celebrada en Bretton Woods en
1944, hasta nuestros dias. Este balance, extenso y cla-
rificador, permite formarse una idea precisa no solo del
significado de estas instituciones, sino también de las
posiciones tedricas que han influido en sus decisiones
y de los efectos que la realidad econdémica ha produ-
cido en su comportamiento.

Por su parte, Juan José Toribio, partiendo del
nuevo contexto que supone la globalizacion financiera,
pone de relieve la insuficiencia del actual Sistema Mo-
netario Internacional para afrontar unos retos muy le-
janos de los problemas que estuvieron presentes en
1944 en Bretton Woods. Las nuevas cuestiones gue se
plantean como consecuencia de la liberalizacion de los
movimientos internacionales de capitales, la necesidad
de acentuar la transparencia de la informacion y la su-
pervision y vigilancia de los mercados y de las institu-
ciones, y la mayor implicacion del sector privado en la
solucion de las crisis cambiarias internacionales deter-
minan la necesidad de una nueva arquitectura del sis-
tema monetario internacional.

Por ultimo, Ignacio Alberich y Manuel Martinez
centran su atencion sobre un tema que, siendo de ca-
racter estrictamente técnico, tiene una importancia
material de primer orden, y sobre el que, muy proba-
blemente, el propio FMI tendra que pronunciarse en un
futuro no lejano. Este tema es el de la distribucion de
cuotas entre los paises miembros del FMI y su repre-
sentacién en los érganos de gobierno. La disparidad,
producto de sucesivos avatares, entre las cuotas ted-
ricas y las efectivas, y las reglas de designacion de los
directores ejecutivos, resultado de un acarreo histo-
rico en el que han primado consideraciones politicas,
deberan ser, en un futuro no lejano, objeto de recon-
sideracion si se desea, efectivamente, que el Fondo
cumpla las misiones que le son exigibles.

Cuatro documentos tratan de ofrecer a los lec-
tores de PERSPECTIVAS una visién complementaria del
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significado del FMI en la realidad actual. Son estos los
codigos de buenas practicas de transparencia en las
politicas monetarias y financieras y sobre transparencia
fiscal, el Manual de transparencia fiscal y el comuni-
cado del Comité Internacional Monetario y Financiero
del Consejo de Gobernadores del pasado 16 de abril,
en relacion con su reunion de esa misma fecha.

Todos los expertos en instituciones financieras in-
ternacionales subrayan la imperiosa necesidad de
contar con informaciones fiables en las que apoyar las
decisiones institucionales. Pero esa informacion ha
de ser necesariamente suministrada por los distintos
paises en los que se haya de actuar. Para conseguir
este objetivo, se elaboran estos codigos de conducta,
cuya difusion es imprescindible. De ahi, la oportunidad
de su inclusion en este nimero.

\4

Por tltimo, no puede ignorarse que, en el desarrollo
de sus funciones, las instituciones que se analizan no
se han visto libres de critica. Asi, el Informe Meltzer, de
la Comision de Asesoria de las Instituciones Finan-
cieras Internaciones, ha puesto en tela de juicio su
efectividad en la lucha contra la pobreza, subrayando
la necesidad de dar un mayor impulso a la financiacién
con capital privado. Acontecimientos como las crisis
monetarias de los Ultimos anos, la durisima situacion
que atraviesan paises afectados por fenémenos natu-
rales, de los que se siguen tan desoladoras consecuen-
cias como la actual hambruna etiope, obligan a volver la
mirada hacia la cooperacion internacional, articulada a
través de las instituciones que aqui se estudian, propi-
ciando su actividad y, en su caso, su cambio para hacer
de ellas instrumentos Utiles para dar una vida mas hu-
mana a quienes mas lo necesitan.

PERSPEC
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Las instituciones financieras internacionales
en el umbral del siglo xxI

Manuel Varela Parache

Félix Varela Parache

El medio siglo transcurrido desde la aparicion de
las instituciones financieras internacionales (IF1), la ex-
periencia derivada de su actuacion y las criticas que
han recibido, desde multitud de ambitos, parecen ra-
zones suficientes para establecer un balance que per-
mita adelantar algo sobre su evolucion mas probable
de cara al préximo milenio.

Para abordar este tema, dividiremos las reflexiones
gue siguen en cuatro apartados. En el primero, se trata
la aparicion de dichas instituciones, las ideas a las que
respondian, sus objetivos y sus politicas, y sobre todo
la evolucion que han experimentado como respuesta a
cambios en la situacion politica, econdmica y social.
En el segundo, se analizan las crisis monetarias re-
cientes que han introducido modificaciones relevantes
en el entorno y en la mision gue cumplen dichas insti-
tuciones. En el tercero, se estudia la situacion actual,
los nuevos retos a los que se enfrentan las IFI y se des-
criben los principales aspectos en discusion. En el
cuarto, se resume y analiza lo ya realizado en el camino
emprendido para adecuar la arquitectura financiera a los
problemas actuales desde el doble convencimiento de
la necesidad de las instituciones internacionales para
conseguir soluciones por la via de la cooperacion y no
por la del conflicto, pero también, de que deben estar
sometidas a un proceso continuo de puesta al dia.

I. LAS INSTITUCIONES FINANCIERAS
INTERNACIONALES

Los dos bandos que participaron en la segunda
guerra mundial tenian planes para la etapa posterior.
Nos interesan aqui tan sélo, por razones obvias, los que
habian elaborado los vencedores vy, entre ellos, los que
se referian a la organizacion -y, a través de ella, al fun-

PERSPECTIVAS DEL SISTEMA FINANCIERO
N 68 / 2000

cionamiento- de la economia mundial. Y nos encon-
tramos con una novedad (Gardner, 1994): los paises
vencedores, por primera vez en la histaria, se proponen
disefiar un orden econémico mundial gue se concreta,
en los anos siguientes, en la aparicién de las llamadas
instituciones financieras internacionales. En la Confe-
rencia Monetaria y Financiera de las Naciones Unidas,
celebrada en Bretton Woods en 1944, nacieron el Fondo
Monetario Internacional (FMI) y el Banco Internacional de
Reconstruccién y Desarrollo, conocido como Banco
Mundial (BM). Por eso se habla, desde entonces, del
“Sistema” de Bretton Woods. Un tercer organismo, que
estaba también previsto que se ocuparia de los pro-
blemas comerciales, la Organizacion Internacional de
Comercio, no llegé a nacer por la no ratificacion de lo
acordado en la Conferencia de sobre Comercio y
Empleo que se celebrd en La Habana, pero fue parcial-
mente sustituido por un Acuerdo General sobre Aran-
celes y Comercio —el GATT 1948- que, en 1995, quedd
incorporado, junto con todas sus modificaciones poste-
riores, a la Organizacion Mundial de Comercio. Durante
cuarenta y siete anos, el GATT completd el “orden” eco-
nomico internacional instaurado en los anos cuarenta,
cuya idea dominante era la creacién de unos foros inter-
nacionales, de caracter permanente —los organismos
econémicos internacionales— en cuyo seno los paises
discutieran, confrontaran sus puntos de vista y resol-
vieran sus diferencias por la via de la cooperacion.

Nacen asi las principales instituciones financieras in-
ternacionales —el Fondo Monetario Internacional y el
Banco Mundial- como entidades gemelas, pero con ob-
jetivos bien diferenciados en su origen. El FMI, encar-
gado de elaborar un cédigo de conducta en materia
monetaria internacional, se ocuparia de todo lo relativo a
tipos de cambio vy restricciones a los pagos internacio-
nales; estableceria un sistema de pagos multilateral y no



discriminatorio, lo cual obligaba a evitar el bilateralismo,
y determinaria las condiciones en las que estaria dis-
puesto a financiar —con créditos a corto y medio plazo-,
a los paises con desequilibrios de balanza de pagos,
para evitar que se vieran obligados —o simplemente ten-
tados- a adoptar medidas restrictivas. El BM, por su
parte, tenia, de acuerdo con su denominacion original,
dos objetivos: uno de caracter temporal, la “reconstruc-
cion”, y otro de caracter permanente, la ayuda al desa-
rrollo, mediante préstamos a muy largo plazo que com-
plementaran los flujos de capital, tanto publicos como
privados, por otra parte casi inexistentes en la época. El
peso principal de la reconstruccion seria finalmente
afrontado por los Estados Unidos mediante préstamos
concedidos a paises de diferentes zonas, al iniciarse las
tensiones entre los dos bloques; en Europa se hizo a
través del Programa de Recuperacion Europea, 1948,
mas conocido como Plan Marshall.

Asi pues, FMI, BM y GATT —haciendo el papel de un
organismo, pese a no serlo formalmente- fueron los
nuevos foros internacionales en los que se realizaria la
cooperacion entre los paises en materia monetaria, de
financiacion del desarrollo y en el campo comercial, res-
pectivamente. Unos foros que se establecieron abiertos
a la participacion de todos; es decir, que a los vence-
dores en la guerra y a los paises neutrales, que partici-
paron en ellos desde su creacion, se unirian otros
paises ya existentes, incluso los vencidos, asi como los
nuevos paises que se crearon, principalmente, por el
proceso de descolonizacion. La separacion del mundo
en dos bloques en los afos siguientes, como conse-
cuencia de la guerra fria, supuso un largo paréntesis
para el logro de este objetivo de universalidad de la or-
ganizacion internacional, que no se ha podido conse-
guir hasta los afnos noventa, lo que, por otra parte, ha
planteado nuevas exigencias de adecuacion de los or-
ganismos existentes.

1. El Fondo Monetario Internacional

El objetivo fundamental de la planificacion en materia
monetaria internacional era evitar el estado cadtico de la
economia mundial en los anos treinta (Varela, M., 1969).
La ausencia total de cooperacién econémica entre las
naciones agravé los desequilibrios de todo tipo y la
inestabilidad de los tipos de cambio y condujo a limita-
ciones a las transacciones y a los pagos. Pese a sus in-
convenientes, muchos paises recurrieron al bilatera-
lismo como el Unico mecanismo que hacia posible el
comercio.

Después de la guerra, se tratdé de poner fin a esa
dindmica que habifa llevado la desintegracion interna-

cional a sus cotas maximas. El nuevo sistema mone-
tario internacional que los paises iban a pactar en el
FMI, y que este deberia administrar, se edificd sobre
una piedra basica: los tipos de cambio fijos de las mo-
nedas que los respectivos paises establecerian al fijar
su paridad en términos de oro o ddlares, ligados entre
si por la relacién de convertibilidad de una onza igual
a 35 dolares. Los paises se comprometian a mantener
sus tipos de cambio dentro de un estrecho margen de
fluctuacién de = 1 por 100, como maximo. Con esta
decision se pretendia conseguir una estabilidad cam-
biaria apreciable, evitando los problemas que se ha-
bian producido en los afos treinta. Por otra parte, con-
vencidos como estaban los “padres” de Bretton Woods
de los cambios producidos en la economia mundial
desde el abandono por parte del Reino Unido del patrén
oro, en 1931, no quisieron eliminar la posibilidad de mo-
dificaciones cambiarias en el futuro. Estos “reajustes”,
dicho con terminologia mas moderna, absolutamente
vedados en régimen de patrén oro, constituirian en el
sistema de Bretton Woods un elemento de flexibilidad
que se juzgaba necesario en la nueva situacion.

De todas maneras, se pensd en la modificacion
cambiaria como un recurso excepcional cuya adopcion
deberia ser siempre aceptada por el FMI, para que que-
dara claro que el tipo de cambio era un problema de “in-
terés general”. Ademas, con el propdsito de evitar deva-
luaciones competitivas —un terrible recuerdo de los anos
treinta—, se sometié a dos condiciones: que el pais tu-
viera un “desequilibrio fundamental” -término que, por
cierto, nunca se definio— y que se justificase el porcen-
taje en el que se pretendia devaluar.

En la practica, la interpretacién fue alin mas res-
trictiva, y no solamente por parte del FMI, sino también
de los propios paises; se puede decir que entre los
paises industriales las devaluaciones no estuvieron de
moda durante la vigencia del sistema de Bretton
Woods, y el recuento de éstas es muy corto. Mas atn
lo fue el nimero de las revaluaciones realizadas, so-
metidas por el Convenio Constitutivo del FMI al mismo
condicionamiento.

Los creadores de Bretton Woods pensaron en
reunir dentro del mismo sistema lo mejor de dos con-
cepciones en principio alternativas: a corto plazo, la es-
tabilidad del patrén oro; a largo, la capacidad de ajuste
de la modificacién cambiaria. Al principio parecid que
ello era posible, pero lo que se consiguié en la ultima
parte de los sesenta fue, mas bien, lo peor de ambos
sistemas. Una de las ventajas del patron oro habia sido
la facilidad con que un pais podia financiar su déficit de
balanza de pagos, atrayendo capital. Por el contrario,
se ha dicho que bajo un sistema de tipos de cambio
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ajustables, cuando un pais necesita en mayor medida
atraer dichos capitales es justamente cuando su capa-
cidad para mantener el tipo de cambio esta bajo sos-
pecha, lo que le impedia lograr su objetivo.

Otra decision importante adoptada en Bretton
Woods fue limitar el ambito de competencias del FMI a
los pagos por cuenta corriente, dejando al margen los
movimientos de capital —atn hoy es asi—, cuyo compor-
tamiento en los afos comprendidos entre las dos gue-
rras mundiales no habia sido precisamente favorecedor
del equilibrio internacional. Sin embargo, la convertibi-
lidad externa de las principales monedas, desde finales
de 1959, y el cambio de una situacion de escasez de
dolares, durante los primeros anos de postguerra, a otra
de mayor equilibrio, que, a su vez, iba a dar paso a una
abundancia relativa de dicha moneda, permiti6 a al-
gunos paises iniciar una liberalizacion —al principio mas
bien timida— de los flujos financieros y un desarrollo de
los correspondientes mercados. Esta liberalizacion inci-
piente de los movimientos de capital, en principio de-
seable desde el punto de vista de una mejor asignacion
de los recursos a escala internacional, reveld algo que
en anos mas recientes se ha apreciado con mas cla-
ridad: la dificil compatibilidad entre un sistema de cam-
bios fijos ajustables y la mencionada libertad de capi-
tales. En efecto, cuando los agentes econdmicos per-
ciben que puede haber incompatibilidad entre los obje-
tivos internos de politica econdmica y el mantenimiento
del tipo de cambio, los movimientos especulativos
pueden convertirse en un factor decisivo que imponga
su modificacion. Asi, la desconfianza en el dolar, prin-
cipal moneda de reserva, obligé a Estados Unidos a
suspender la convertibilidad oro de su moneda. Y, no
conviene olvidarlo, ésta era la piedra angular sobre la
gue se habia edificado el sistema de Bretton Woods.
Ello ocurrio en verano de 1971, siendo Nixon Presidente
de los Estados Unidos. El sistema monetario instaurado
en la posguerra, y que habia funcionado satisfactoria-
mente durante un cuarto de siglo, desaparecio bajo el
peso conjunto de sus defectos propios y de las exigen-
cias derivadas de la nueva situacion de la economia
mundial (Varela, M. y Varela, F, 1974).

Durante unos pocos afos, los hechos impusieron
un sistema variado de tipos de cambio que, después
de un periodo de estudios y discusiones en varios
foros, se formaliza en 1978, dando lugar al sistema ac-
tual, que algunos han calificado como “no sistema”, al
permitir la libre eleccion por parte de cada pais del sis-
tema cambiario que prefiera, eleccion que puede mo-
dificarse en cualquier momento sin condicionamiento
previo. Dicho sistema esta sélo sometido a la obliga-
cion, de caracter general, de cooperar con el FMI y
con los paises miembros para que las relaciones cam-
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biarias sean estables y funcionen de manera satisfac-
toria, y a la prohibicion de establecer una paridad fija
en términos de oro. Ello ha permitido configurar el lla-
mado “sistema de flotacion”, ya que éste es el régimen
cambiario adoptado por los principales paises, aunque
otros muchos sigan vinculando sus monedas a otra
moneda —frecuentemente el délar- o a una cesta de
monedas.

Este sistema, radicalmente distinto del que funciono
hasta los anos setenta, se ha comportado mejor de lo
que habian anunciado sus enemigos tradicionales
—que llegaban, en algunos casos, a pronosticar un co-
lapso del comercio y los pagos internacionales que la
realidad ha desmentido—, pero no tan bien como pre-
veian los defensores de los cambios flexibles, que su-
ponian que los gobiernos podrian despreocuparse del
problema del equilibrio exterior, cuya solucion se enco-
mendaba al mercado, y centrarse en el diseno y la apli-
cacion de las politicas econdémicas que la situacion
economica interna demandara en cada momento.
Nada de esto ha sucedido. Ningin gobierno se ha
“despreocupado” del tipo de cambio, aunque haya de-
saparecido la “sacralizacion” de éste y la necesidad de
subordinar toda la politica economica a su manteni-
miento, propia del sistema de tipos de cambio fijos (Va-
rela M. y Varela, F, 1998).

La modificacion del sistema de cambios es la mas
importante ocurrida en el sistema monetario interna-
cional, y por lo tanto en la vida del FMI, pero no es la
Unica. En efecto, junto a su funcion normativa, a la que
nos hemos referido hasta ahora, el FMI cumplia una fun-
cién financiera. Basada en las cuotas aportadas por los
paises miembros —desembolsadas solo en parte- la ins-
titucion estaba pensada para prestar a los paises en difi-
cultades de balanza de pagos. Se trataba de unos prés-
tamos a plazos de entre tres y cinco anos, en principio,
sometidos a “condiciones”, que se concretaban en un
plan de ajuste, que debia ponerse en practica mientras
se recibia la financiacion, para corregir la situacion inicial
de desequilibrio y las politicas anteriores que habian
obligado al pais a pedir la ayuda del FMmI. La condiciona-
lidad trataba, por un lado, de que el pais corrigiera los
errores cometidos y, por otro, de hacer posible que el
FMI pudiese recuperar, en los plazos previstos, los re-
cursos prestados y estar en condiciones de atender a
nuevos paises en dificultades, teniendo en cuenta que
sus disponibilidades nunca serian ilimitadas.

Esta funcién financiera ha resultado, también, modi-
ficada por la evolucion de los acontecimientos. Y ha
sido, una vez mas, la liberalizacion creciente de los mo-
vimientos de capital y el desarrollo de los mercados fi-
nancieros el factor decisivo. Desde que esta evolucion



comenzo a producirse, los paises industriales han re-
currido poco o nada al Fondo, y han procurado -y, en
general, conseguido- financiar sus desequilibrios en
los mercados internacionales. Primero en los euromer-
cados, y mas tarde en los propios mercados nacio-
nales. Los “clientes” del FmI se fueron reduciendo a
paises en desarrollo, e incluso una buena parte de éstos
tuvieron acceso a los mercados a partir de los anos se-
tenta, lo que les permitid, en ocasiones, evitar la condi-
cionalidad de aquel organismo. Este hecho no tuvo tan
sélo consecuencias positivas: durante los anos setenta
se gesto el problema de la deuda exterior de los paises
en desarrollo, que se manifestd en el verano de 1982
con la crisis desatada por la suspension de pagos de
Mexico. Una crisis, en definitiva, que volvié a cerrar el
acceso de la mayoria de los paises en desarrollo a la fi-
nanciacion bancaria, obligandoles a acudir de nuevo al
Fondo Monetario Internacional.

Durante las ultimas décadas solo paises en desa-
rrollo han recurrido a los préstamos del FMmI. Por ello,
son los Unicos a los que se aplica la condicionalidad, lo
cual puede ser interpretado como una forma de discri-
minacion. Por otro lado, los paises industrializados,
que es altamente improbable que se vean obligados a
solicitar la ayuda del FMI, tienden a distanciarse de este
organismo, al que consideran un peticionario de re-
cursos por varias vias -aumentos de cuotas, acuerdos
de préstamos, aportaciones a ciertos servicios finan-
cieros especfficos, etc.— cuya utilizacion serd en bene-
ficio de paises que no pueden recurrir a los mercados
internacionales.

Desde la crisis del petroleo de los afos setenta y la
de la deuda exterior de los ochenta, al centrarse los
préstamos en paises en desarrollo, los desequilibrios
han tendido a enquistarse, las situaciones de déficit se
han hecho mas duraderas y su correccion ha exigido,
por ello, medidas mas complejas, que requieren plazos
mas largos para producir sus efectos. Los tres a cinco
anos previstos para la devolucion al FMI de los recursos
aportados por éste se han tenido que superar, llegan-
dose hasta los diez anos, con periodos largos de ca-
rencia, al tiempo que se han ido creando nuevos “ser-
vicios financieros” para atender finalidades ligadas con
el desarrollo o con la transformacion sistémica de los
paises que han abandonado la planificacion central,
sustituyéndola por una economia de mercado.

2. El Banco Internacional de Reconstruccién
y Desarrollo

El BM inici6 su actividad prestando a paises —euro-
peos y asiaticos— danados por la guerra. La evolucion

politica y la gran cuantia de recursos necesarios de-
terminaron la preferencia del “Unico donante” de la
época, Estados Unidos, por el sistema de la ayuda di-
recta que, en Europa, donde habria de alcanzar su
maximo nivel, se concreté en el Plan Marshall, apro-
bado en 1948 y cuya aplicacion durd cuatro anos. Si
importante fue dicha ayuda desde el punto de vista
cuantitativo, mayores fueron sus efectos indirectos al
sentar las bases de una cooperaciéon econémica re-
gional en el seno de la Organizacién Europea de Coo-
peracion Economica (OECE), en la que, ademas, dentro
del clima de cooperacion que se creo, habrian de surgir,
anos mas tarde, proyectos més ambiciosos, como la
Comunidad Econdmica Europea, hoy Unién Europea.

El BM pudo, asi, centrarse en la ayuda al desa-
rrollo, que era su objetivo permanente. La filosofia po-
litica que profesaban los paises vencedores en la
guerra defendia la utilizacién de los mercados, es
decir, la inversion privada. Pero los participantes en la
conferencia de Bretton Woods estaban convencidos
de que la financiacion privada transfronteriza seria
manifiestamente insuficiente, y pensaron que junto a
ella -y a la inversion publica en la medida en la que
pudiera existir— deberia haber un sistema de inversion
“institucional”. Un organismo internacional que reali-
zaria una tarea de intermediacion entre aquellos paises
con excedente de ahorro y aguellos otros con escasez
“cronica” de él para atender las necesidades de su de-
sarrollo econdmico. Cuando se ponen en marcha los
planes econémicos para la posguerra, la preocupacion
por el tema del desarrollo se centra de forma principal
-y casi Unica- en su financiacién. Hasta la década de
los anos sesenta no se produciria un reconocimiento
de la necesidad de un enfoque global de tales pro-
blemas, entre los que la financiacién no es sino una
parte, aungue muy importante. Esta nueva concepcién
se plasmo, entre otras cosas, en la aparicion de la
UNCTAD (Conferencia Mundial de Comercio y Desa-
rrollo), la aprobacion de la Parte Iv del GATT, sobre “Co-
mercio y Desarrollo” y, en general, en el intento de
crear un nuevo clima, mas favorable, respecto a dichos
problemas.

El BM, que se cred al mismo tiempo que el FMI,
cuenta con unos recursos propios constituidos por el
capital y las reservas acumuladas. El capital, que ha
sido aumentado en varias ocasiones, es suscrito y par-
cialmente desembolsado por los paises miembros, que
han de ser, necesariamente, miembros del FMI. De
hecho, las cuotas asignadas en este organismo son la
referencia utilizada para determinar las participaciones
respectivas en el capital del BM, cuya actividad presta-
mista no se basa tan sélo en los recursos propios, sino
también en recursos ajenos procedentes de los em-
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prestitos que emite en los mercados de capitales. La
institucion se endeuda en ellos, manteniendo una limi-
tacion muy prudente y conservadora, de uno a uno
entre endeudamiento y capital suscrito, frente a rela-
ciones de quince veces o mas en las instituciones co-
merciales privadas. El papel principal del capital del BM
es constituir la garantia que permite emitir dichos em-
préstitos en las mejores condiciones del mercado.

Desde el comienzo de sus actividades, el BM ha te-
nido que evolucionar -lo mismo que el FMI-, para
adaptarse a circunstancias cambiantes y enfrentarse a
nuevos retos. En esta evolucion cabe distinguir tres as-
pectos. Por una parte, los requisitos y las caracteristicas
técnicas de sus operaciones; por otra, sus emprestitos
en los mercados, incluidas las condiciones financieras, y
por ultimo, la evolucion propiamente institucional que ha
llevado a la creacion del llamado Grupo del Banco Mun-
dial (GBM) y al establecimiento de relaciones de colabo-
racion con otros organismos internacionales, incluidas
las organizaciones no gubernamentales.

Las operaciones del BM han de cumplir determi-
nados requisitos de acuerdo con lo dispuesto en sus
Estatutos. De acuerdo con ellos, el BM debe: actuar
“con prudencia” -ya nos hemos referido a la relacién
entre fondos propios y ajenos—; tener en cuenta la sol-
vencia del pais en cuestion; exigir, siempre, la garantia
del gobierno; prestar, principalmente, para proyectos
concretos, y actuar como prestamista marginal, es decir,
en ausencia de otros posibles prestamistas. Ademas, se
pensaba que los préstamos en moneda extranjera sélo
deberian emplearse para adquirir bienes y servicios en
el exterior. Durante la vida del BM se han debido flexibi-
lizar muchos de estos requisitos. La solvencia del pais
continua siendo importante, concediéndose los prés-
tamos solo a paises con capacidad previsible para de-
volverlos en los plazos acordados. La garantia del go-
bierno se continua exigiendo, excepto en los préstamos
de la Corporacién Financiera Internacional, uno de los
organismos afiliados al BM, de creacion posterior. Pero
la exigencia de financiar proyectos concretos ha ce-
dido a favor de la financiacién de programas, lo que ha
supuesto una mayor flexibilidad; se ha tendido a ad-
mitir gastos locales, en moneda nacional por lo tanto,
que constituyeron, en ocasiones, un obstaculo al desa-
rrollo de los proyectos, y, por supuesto, el requisito de
que el BM fuera prestamista marginal no ha tenido rele-
vancia practica alguna, quizas porque no han abun-
dado financiaciones para proyectos -y menos para
programas— de desarrollo.

Al mismo tiempo, se ha producido una evolucion en

el destino de los préstamos. Desde el punto de vista
funcional, los primeros préstamos se centraron en los
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sectores de energia, transportes y agricultura; hoy dia,
la mayor parte van dirigidos al alivio de la pobreza y al
desarrollo rural, junto con el ajuste estructural y los
temas relacionados con la reduccion o condonacion
de la deuda exterior. El medio ambiente y los recursos
humanos cobran cada vez mas importancia. Desde el
punto de vista geografico, ha tendido a prestar princi-
palmente a paises de renta media, como consecuencia
del importante papel otorgado a la capacidad de amor-
tizacion puntual de los préstamos. Esta fue una de las
razones que motivo la creacion de la Asociacion de De-
sarrollo Internacional, como agencia especializada en
la financiacién a muy largo plazo, y en condiciones
concesionarias, de los paises en desarrollo, dando pre-
ferencia absoluta a los de rentas mas bajas. En pe-
riodos recientes se trata de conseguir que mayores
porcentajes se dediquen a paises al Sur del Sahara y,
en general, a los paises mas pobres.

En la actividad prestamista del BMm tiene una impor-
tancia creciente, desde los anos setenta, después de la
crisis del petréleo, la cofinanciacion, que se realiza utili-
zando fuentes oficiales —gobiernos e instituciones fi-
nancieras multilaterales— fuentes privadas -como
bancos comerciales, companias de seguros, fondos
de pensiones y otras instituciones financieras—, y orga-
nismos de crédito a la exportacién. Esto permite poten-
ciar su actuacion, al sumar recursos de otras fuentes.

Desde el punto de vista de los empréstitos, también
se registran cambios. El BM es un prestatario sofisticado
que distribuye su endeudamiento entre los principales
mercados y ‘monedas. Los préstamos procura reali-
zarlos utilizando un limitado conjunto de monedas, en
general con tipos de interés bajos. Las operaciones de
swap de divisas le permiten diversificar las fuentes de fi-
nanciacion y aumentar su capacidad para disponer de
monedas con tipos de interés nominales reducidos.

Nos referimos, por Ultimo, a su evolucion institu-
cional, gue ha conducido a la existencia del llamado
GBM, la mayor fuente de ayuda multilateral existente en
la actualidad. El proceso se inicié en 1956 con la crea-
cion de la Corporacién Financiera Internacional, que se
ocupa de canalizar recursos para estimular al sector
privado en los paises en desarrollo, y que aporta dos
novedades importantes: la no exigencia de aval guber-
namental y la posibilidad de participar en el capital de
empresas que puedan favorecer el desarrollo, para
conseguir su impulso y promocion.

En 1960 naci6é un nuevo organismo -la Asociacion
de Desarrollo Internacional- pensado para prestar a los
paises mas atrasados, que dificiimente pueden soportar
las condiciones financieras de los préstamos del BM. La



Asociacion otorga préstamos blandos -sin interés,
aunque con una pequena comision, y con plazos y pe-
riodos de carencia largos— de los que pueden benefi-
ciarse tan solo paises con rentas por cabeza muy bajas.

En 1966 nacio el Centro Internacional de Arbitraje
sobre Diferencias en materia de Inversiones (CIADI), y
en 1988, el Organismo Multilateral de Garantia de
Inversiones (OMGI), que completan el GBM y que, a di-
ferencia de los anteriormente citados, no tienen acti-
vidad prestamista, aunque promueven, por varios pro-
cedimientos, los flujos de capital privado hacia los
paises en desarrollo.

Se admite, con bastante generalidad, que el GBM ha
desempenado un papel importante para impulsar el
desarrollo y que ha contribuido de manera significativa
a canalizar fondos hacia dichos paises. Sin embargo,
tal conclusion no surge de los préstamos directos, sino
de su importante funcién como catalizador de fondos.
Se estima que por cada dodlar que aporta el Banco,
otras fuentes proporcionan dos dolares, relacion que
en las operaciones de cofinanciacion pasa a ser de
uno a cuatro, e incluso de uno a seis en operaciones
de la Corporacion Financiera Internacional. Y esto es
muy importante, sobre todo para aquellos paises que
no tienen acceso a la financiacién privada, e incluso
para aquellos que lo tienen, cuando los mercados re-
ducen las cuantias facilitadas, como ocurre en los pe-
riodos de crisis.

Las IFl de Bretton Woods no han dejado de recibir
criticas. A las iniciales basadas en razones ideolégicas
se han afadido, mas tarde, otras mas puntuales y con-
cretas, ademas de las propias de los defensores a ul-
tranza del mercado, que, por principio estan en contra
de los principios de regulacion y organizacion que estan
en la filosofia de los organismos internacionales. Hay
que reconocer que estas criticas se han dirigido con
preferencia al FMI, aunque también han afectado al BM.
Quiza no ha sido ajeno a ello el hecho de que el BM,
sobre todo desde 1995, ha procurado no desconocer
dichas criticas, o al menos una parte de ellas, y, en con-
secuencia hacer un nuevo diseno de sus actividades y
de sus politicas e involucrar en sus tareas de manera
creciente al sector privado y a las ONG, que sostienen
hoy una parte de las criticas inspiradas por paises que
entonces estaban al margen, pero que hoy participan
de las IFl y aceptan sus objetivos y sus politicas.

II. LAS CRISIS MONETARIAS Y EL CAMBIO
DEL ENTORNO '

Como se deduce del apartado primero, no se

puede afirmar que los organismos creados en Bretton
Woods hayan permanecido estaticos e indiferentes a
las variaciones del entorno econdmico. Pero su adap-
tacion ha ido por detras de la realidad. Probablemente,
no podia ser de otra manera. El cambio de cualquier
institucion, incluso nacional, es siempre lento y dificil.
Mucho mas dificil resulta en una institucion interna-
cional que sdlo puede hacerlo en la medida en que
exista consciencia de la necesidad de adaptarse a la
nueva situacion y acuerdo entre los paises sobre como
hacerlo.

Durante el medio siglo largo de existencia del FMI y
el BM, el mundo ha cambiado dramaticamente, tanto
politica como econédmicamente. De un mundo basado
en la bipolaridad y el enfrentamiento entre bloques con
distinto sistema politico y econémico se ha pasado a
otro mas polivalente, con tres actores basicos ~Estados
Unidos, Unién Europea y Japdn-, y en el que otros
paises o grupos de paises también juegan un papel re-
levante. En ese mundo, los paises en desarrollo consti-
tuyen un grupo cada vez menos cohesionado y, por
tanto, menos capaz de adoptar posiciones conjuntas;
aunqgue, quiza, mas apto para conseguir acuerdos re-
gionales limitados, pero validos.

En ese contexto politico diferente, la evolucién eco-
nomica ha llevado a un peso creciente del mercado
como eje de la organizacion econdmica. Las fuerzas
del mercado juegan un papel mas relevante que en dé-
cadas anteriores, tanto en su actuacion dentro de los
paises como internacionalmente. Ello ha facilitado la
creciente globalizacion econdmica, una de las caracte-
risticas del mundo actual. En este ambito, merecen
mencion especial los movimientos de capital, cuya mo-
vilidad se ha acelerado en los ultimos diez o quince
anos, con una considerable influencia sobre el funcio-
namiento de los mercados monetarios y financieros, in-
cluida la posibilidad de crear inestabilidad en ellos.
Esto ha contribuido a variar el ambito de actuacién del
FMI y el BM, aspecto al que nos referimos en el presente
apartado.

El proceso de liberalizacion de los movimientos de
capital se inicio en los anos setenta, pero solo recien-
temente ha ganado profundidad y generalizacion.
Antes de la segunda mitad de los anos ochenta, la in-
ternacionalizacion se produjo principalmente a través
de los mercados off-shore: del mercado de eurodi-
visas; y después, especialmente en los anos ochenta,
mediante el desarrollo de euromercados sin interme-
diacién bancaria (Eurobonos, Europapel Comercial, et-
cétera). Pero la segunda mitad de los ochenta y el prin-
cipio de la ultima década se han caracterizado por el
desarrollo de la financiacion a través de los mercados
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nacionales, utilizando principalmente el vehiculo de la
deuda publica. Ha habido una internacionalizacion sin
precedentes de los mercados financieros hasta en-
tonces tipicamente nacionales.

Esta creciente internacionalizacion de los mercados
nacionales ha sido potenciada por otro cambio es-
tructural: el crecimiento de la inversion institucional.
En los mercados financieros ha habido una concen-
tracion de la inversion en grandes entidades especiali-
zadas. Entidades que estan en mejores condiciones
que cualquier otro inversionista para afrontar los pro-
blemas y riesgos que implican las inversiones trans-
fronterizas.

Factores técnicos e innovaciones financieras han
contribuido también al aumento de las operaciones
transfronterizas de capital y a la internacionalizacion
creciente de las carteras: las innovaciones financieras,
al crear nuevos instrumentos que permiten tomar po-
siciones en divisas extranjeras o modificar los riesgos
antes asumidos; los desarrollos técnicos, especialmente
los informaticos y de comunicaciones, al facilitar la reali-
zacion de operaciones y el control de sus riesgos.

De esta forma, durante las dos Ultimas décadas del
siglo xx, la financiacién internacional ha experimentado
un cambio radical, y los flujos de capital se han movido
con un grado de libertad que contrasta con el existente
a lo largo de la mayor parte de dicho siglo. Coinci-
diendo con la finalizacion de éste, varios estudios han
destacado los paralelismos —y también las diferencias—
entre el fin de ambas centurias respecto a la liberacion
de los flujos financieros (Bordo et al., 1998; Baldwin y
Martin, 1999; y Varela, F.,1996). Esta expansion de la in-
version internacional ha llevado a que su volumen total
se cifre, en la actualidad, en torno a los 4 billones de
dolares.

La movilidad de los capitales que se invierten inter-
nacionalmente tiene un efecto muy favorable, al implicar
una mayor eficiencia. Tanto los paises industriales como
un numero apreciable de paises en desarrollo se han
beneficiado de ella. Estos ultimos han experimentado
dos oleadas principales de entrada de dichos flujos. La
primera, en los anos setenta, estuvo constituida por
flujos que, en su mayor parte, eran de origen bancario
y tuvieron como destinatarios a los estados. La se-
gunda, mas importante en su cuantia, ocurrié en los
noventa, y en ella los bancos desempenaron un papel
menos relevante. Sus principales componentes fueron
inversiones de cartera e inversiones directas de em-
presas. Las entidades privadas, y no los estados, fueron
los receptores principales de fondos, a diferencia de lo
que habia ocurrido en los setenta.
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Este fuerte flujo de entradas de capital ha tenido
también algunas connotaciones negativas. Entre ellas,
la mas relevante es la abundancia e intensificacion de
las crisis monetarias y bancarias, de las que la dltima
década del siglo ha dejado buena muestra. Durante
ella se han producido diversas crisis caracterizadas por
el papel determinante desempenado por los movi-
mientos de capital y por la aparicion de fenémenos de
contagio que afectaron a otros paises, a veces aparen-
temente poco relacionados con el inicialmente afectado.

Ya antes de los noventa hubo crisis monetarias en
las que los movimientos de capital despenaron un
papel relevante. Dejando aparte la que afecto al dolar a
principios de los setenta, la mas importante fue la crisis
de la deuda que se inicié con el impago de México en
1982 y se propagd muy pronto a un considerable nu-
mero de paises en desarrollo. Dicha crisis guarda simi-
litudes con las crisis de los noventa, pero con una dife-
rencia fundamental: si bien provocé una interrupcion
de los créditos bancarios que dichos paises habian ve-
nido recibiendo en la década anterior, no se produjo
una salida subita de tales fondos, ya que el proceso
consistio, primero, en el impago y, después, en la rene-
gociacion de la deuda. Los bancos no tuvieron en sus
manos la posibilidad de retirar fondos, y ademas, al
principio, tuvieron que aceptar la concesioén de otros
nuevos, al menos en las renegociaciones de la deuda
de los paises mas importantes. Por el contrario, en las
crisis de los anos noventa, con mayor desarrollo de la
inversion de cartera y con la deuda incorporada en ti-
tulos negociables, la salida especulativa de fondos
tiene un caracter determinante en la iniciacion de la
crisis y en su intensidad, con grave impacto inmediato
en el mercado de cambios. Por eso las crisis de la Ul-
tima década ofrecen una perspectiva distinta.

La primera crisis de esta indole fue la que se pro-
dujo en 1992 entre paises europeos, en su mayor parte
participantes en el Sisterma Monetario Europeo. Estos
habian venido disfrutando de un largo periodo de esta-
bilidad cambiaria durante la' segunda parte de los anos
ochenta y principios de los noventa. Durante él, la esta-
bilidad de los tipos de cambio entre monedas euro-
peas tiene credibilidad, y los movimientos de capital
hacia paises con tipos de interés relativamente altos les
permiten no solo financiar desequilibrios de balanza
por cuenta corriente, a veces elevados, sino acumular
reservas crecientes, e incluso gue sus monedas tiendan
a apreciarse. Esta credibilidad se reforzé con la nego-
ciacion y firma de los Acuerdos de Maastricht, al con-
vertirse en una condicion para participar en la futura
Unién Monetaria Europea el no haber realizado modifi-
caciones cambiarias. Durante los anos anteriores a
1992, los inversores estimaron que podia asumirse el



riesgo de invertir en titulos con rendimiento relativa-
mente elevado, como los de ltalia y Espana. Este idilio
entre los inversores y los paises europeos con rentabi-
lidades altas llegd a término abruptamente en 1992,
La razon economica de fondo que motivo el cambio de
postura fue la unificacion alemana y las alteraciones
que produjo en los equilibrios econémicos y moneta-
rios del pais, al aumentar tanto el gasto publico (inver-
sion en infraestructuras y compensacion por desempleo,
principalmente) como el gasto privado (anticipacion de
mejoras en los salarios reales). Al no existir un au-
mento similar por el lado de la oferta, esta presion ex-
cesiva sobre los productos alemanes solo hubiera po-
dido ser compensada, a corto plazo, mediante una
revaluacion del marco que disminuyera la demanda de
bienes comercializables. Esta fue, inicialmente, la pos-
tura respaldada por el Bundesbank. Sin embargo, no
resulté una politica aceptable para otros paises, espe-
cialmente para Francia, que aspiraban a forzar una po-
litca mas expansiva del Banco Federal Aleman (Ei-
chengreen y Wyplosz,1993). Esto no se consiguio,
dejando latente un grave desequilibrio que explotaria a
mediados de 1992.

El disparador fue politico. El resultado negativo del
referendum danés sobre la participacion del pais en los
Acuerdos de Maastricht y la incertidumbre sobre otros
que se anunciaban, incluido el francés, puso en duda
el futuro de la integracion monetaria europea y, con
ello, la credibilidad de que habian gozado las monedas
de los paises cuyos tipos de interés elevados les ha-
bian permitido atraer fondos en el periodo precedente.
Coincidio esto con el empeoramiento coyuntural, avan-
zado ya en Estados Unidos y en el Reino Unido pero
que comenzaba a afectar a otros paises europeos, ex-
cepto Alemania, donde el incremento del gasto publico
retrasé su aparicion.

Los inversores apreciaron la incompatibilidad entre
la austeridad exigida por el mantenimiento de la pa-
ridad externa y la conveniencia de una politica més ex-
pansiva, derivada de la situacion coyuntural. El ataque
especulativo era una consecuencia logica y no puede
sorprender que varias monedas europeas los sufrieran
sucesivamente, casi hilvanados unos tras otros, obli-
gando a algunas de ellas a devaluar o a separarse del
mecanismo de tipos de cambio del Sistema Monetario
Europeo, del que hasta entonces formaban parte. Asi,
Italia e Inglaterra tuvieron que abandonar el Sistema al
finalizar el verano de 1992; también cabe mencionar a
Suecia, que aunque no formaba parte formalmente del
Sistema, de hecho mantenia una fijacion equivalente
de su tipo de cambio. Por su parte, otras monedas
como la peseta, el escudo y la libra irlandesa tuvieron
que devaluar en distintos momentos y, en algunos

casos, mas de una vez. Finalmente, ante ataques espe-
culativos de gran magnitud contra el franco francés, las
reglas del mecanismo de cambios tuvieron que ser mo-
dificadas sustancialmente, al permitir unos margenes de
fluctuacién de = 15 por 100, en el verano de 1993. Se
evitaba asi la devaluaciéon de las monedas a costa de
variar las reglas del juego.

Dos observaciones finales merecen mencionarse
sobre esta crisis de las monedas europeas. La primera
es que las caidas de los tipos de cambio fueron
fuertes, considerablemente superiores a cualquier esti-
macion previa respecto a la sobrevaloracion de las mo-
nedas y de lo que hubieran podido sugerir los diferen-
ciales de los tipos de interés en el periodo precedente.
La segunda es que la recuperacion posterior fue relati-
vamente rapida para los paises que devaluaron y no se
originaron graves presiones inmediatas sobre los pre-
cios (Dornbusch et al. 1995, pag. 244). Esto contrasta
con lo ocurrido después de las otras crisis a las que
nos referiremos.

Dos afios mas tarde, en 1994, se produciria la crisis
de México y sus efectos posteriores sobre otros paises.
Esta crisis enfrentd al FMI ante una nueva situacion: no
era un problema derivado de desequilibrios basicos en
la economia del pais -al menos no principalmente—,
sino que se trataba de una situacion causada por la
movilidad de capitales y que, ademas, origind un ra-
pido contagio a otras economias, algunas de ellas sin
problemas aparentes. El Sr. Camdessus, director ge-
rente del FMI, la calificé como la primera crisis del siglo
XXI, dando a entender que podria haber otras similares
en el futuro. Lo que quiza no prevefa es que no seria la
ultima del siglo xx.

Aungue no existe unanimidad sobre las causas ul-
timas que motivaron la crisis, generalmente se reco-
noce que no puede atribuirse al déficit fiscal —determi-
nante en las explicaciones tradicionales de las crisis—
ya que éste no alcanzaba niveles particularmente altos.
Se aprecia una mayor relacion con el déficit de la ba-
lanza corriente, que habia alcanzado una cuantia con-
siderable. Sin embargo, el pais habia registrado déficit
comparables en periodos precedentes. Resulta evidente
que motivaciones politicas y econdmicas hicieron insos-
tenible en aquel momento lo que, en otras épocas,
habia constituido un déficit sostenible, originando una
fuga de capitales, una fuerte devaluaciéon del peso y
otras graves repercusiones internas. Por otra parte, de
forma rapida, monedas de otros paises, algunos de
ellos sin mucha relaciéon con los problemas de la eco-
nomia mexicana, se vieron afectados por lo que pronto
se bautizé con el nombre de “efecto tequila”. Se nece-
sitaron varias semanas para gue los mercados finan-
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cieros empezaran a discriminar entre los paises afec-
tados y casi tres meses para que la crisis quedara
circunscrita a pafses con desequilibrios basicos.

La crisis de México dio lugar a una actuacion relati-
vamente rapida —para los habitos del FMI-y movilizo re-
cursos en un volumen sin precedente, que junto con
otros procedentes de Estados Unidos y otros paises,
consiguieron un efecto satisfactorio: el efecto tequila
quedo circunscrito a unos pocos paises con problemas
internos, y México fue encontrando salida, aunque labo-
riosa, a su situacion. Desde un principio, la actuacion
del FMmI fue criticada, sobre todo en medios europeos,
por el empleo de dinero publico para hacer frente a las
obligaciones que el pais tenia con inversores, principal-
mente norteamericanos, que se habian beneficiado du-
rante el periodo precedente de la alta rentabilidad de
sus activos mexicanos. Aparte del problema de equidad
que ello planteaba, algunos economistas senalaron en-
tonces que esa actuacion podria suponer un mal pre-
cedente, al hacer mas proclives al riesgo a unos inver-
sores que esperarian actuaciones similares del FMI, y
de los gobiernos, en el futuro. Es decir, aumentaria el
denominado riesgo moral.

Esto ha sucedido con la tercera de las grandes
crisis de los noventa, la asiatica, que comenzd a me-
diados de 1997. Una crisis con connotaciones especi-
ficas, pero similar en lo fundamental: el caracter deci-
sivo de los movimientos de capital. La crisis se inicid en
Tailandia, pais que tenia problemas de desequilibrios
fundamentales en su economia, pero se extendiod con
gran rapidez a Indonesia, Malasia y Filipinas y a otros
paises del Este de Asia donde la existencia de pro-
blemas no era tan clara o, mas aun, donde tales pro-
blemas no se habian presentado. En todos ellos hubo
un colapso de gran magnitud en los tipos de cambio y
una caida de tal intensidad en los precios de diversos
tipos de activos que puso en peligro la supervivencia
de muchos intermediarios financieros y empresas. Al
mismo tiempo, el aumento de precios de las importa-
ciones determind una paralizacién de sus economias.
Con ello concluye un largo periodo de expansion de di-
chos paises sin precedente en la historia econémica
reciente.

La gestacion de la crisis reflejo, principalmente, pro-
blemas microeconémicos, y la debilidad de los sistemas
financieros fue decisiva en su origen y desarrollo. Esa
debilidad ya habia causado problemas graves a la eco-
nomia mexicana, algunos todavia pendientes de solu-
cionar. Pero en este pais apareci6 como una conse-
cuencia posterior, mientras que en el caso asiatico las
crisis monetaria y financiera aparecieron entretejidas
desde el inicio.
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Otra caracteristica diferencial de la crisis asiatica
es el caracter mucho mas amplio y prolongado ~geo-
graficamente y en el tiempo- del fendmeno de con-
tagio que origino. En los meses iniciales afecto sdlo a
los paises del Sudeste asiatico, pero a partir del otofo
de 1997 se extendid a otros paises del Este de Asia.
Incluso economias relativamente solidas, como las de
Hong Kong, Singapur y Taiwan, sufrieron fuertes ata-
ques especulativos que finalmente pudieron ser con-
trarrestados. No fue este el caso de Corea, un pais in-
dustrial con renta per capita bastante elevada, que a
finales de ano sufrid sus consecuencias y se vio fuer-
temente afectado por la situacion.

Este prolongado y desigual proceso de contagio
que se produjo en el periodo 1997-1999 fue debido a
la combinacion y potenciacion mutua de dos crisis de
distinta naturaleza, aunque interrelacionadas: la del
Sudeste asiatico y la de Japoén.

Cuando, en la primavera de 1998, la situacion en
todos esos paises parecia empezar a estar bajo con-
trol, una mayor caida del nivel de actividad de la eco-
nomia japonesa y algunos graves problemas de su
banca iban a provocar una nueva vuelta de tuerca a la
situacion de la zona.

La turbulencia continuo, y se extendid, con la crisis
rusa del verano de 1998. Esta tuvo componentes espe-
cificos derivados de la situacion del pais, pero también
tuvo caracteristicas monetarias comunes a otras situa-
ciones que hemos visto: antes de producirse, exis-
tieron fuertes flujos de recursos que entraron en el pais
buscando ganancias elevadas y sin muchas preocupa-
ciones por los riesgos. La crisis se produjo de forma
subita e hizo que los inversores no tuvieran practica-
mente posibilidades de liquidacion. Muchas de las in-
versiones realizadas dejaron de tener un valor de refe-
rencia durante un cierto tiempo, originando severas
perdidas e incertidumbre para las entidades inversoras,
algunas de ellas fuertemente apalancadas con créditos
bancarios. El nerviosismo que se apoderd de los mer-
cados financieros hizo que la crisis se extendiera a mu-
chos otros paises hasta entonces no muy afectados,
como los latinoamericanos. En todos ellos hubo ventas
importantes de titulos y las cotizaciones cayeron,
subiendo los tipos de interés. Durante unos meses, la
financiacion externa de estos paises practicamente de-
saparecio. Entre ellos, Brasil fue sefnalado, desde el
principio, como uno de los paises que mas probable-
mente podria sufrir una crisis monetaria. Esta tendria
lugar en enero de 1999 e iba a marcar un momento es-
pecialmente delicado en la posible extension de la
crisis a otros paises de América Latina. El caracter cri-
tico de la situacion brasilefia y sus posibles efectos re-



percutirian en una importante actuacion internacional,
desde la instrumentacion de fuertes ayudas hasta las
reducciones de tipos de interés que adoptaron tanto
Estados Unidos como los paises europeos. Todo ello,
junto con la buena respuesta de la economia brasilena
y la fuerte marcha de la economia en Estados Unidos,
fueron las principales circunstancias que permitieron
gue hacia mediados del ano 1999 pareciera ya supe-
rado lo peor de la crisis en la region.

La crisis asiatica y las secuelas posteriores han
puesto de nuevo de relieve caracteristicas que ya ha-
bian aparecido en otras crisis monetarias y financieras
del periodo al que nos estamos refiriendo: caracter su-
bito de su aparicion, colapso de los precios de los ac-
tivos y rapidez, amplitud y virulencia del proceso de
contagio. Situaciones de esta indole ponen al sistema
monetario internacional ante una situacion relativa-
mente nueva y que ha llevado a que sea necesario re-
plantear la actuacion del FMI. Las opiniones son mu-
chas veces contrapuestas: mientras Fisher (1999)
considera necesario reforzar su actuacion como pres-
tamista de ultima instancia, Calomiris (1998) considera
indeseable que el organismo se convierta en la institu-
cién que “saca de apuros a los bancos insolventes de
paises emergentes y a los bancos internacionales
prestamistas”. En todo caso, el desarrollo de esta
nueva funcion del FMI plantea serios problemas: équién
debe beneficiarse de esa asistencia?, {como debe re-
partirse el peso de la ayuda?, iqué problemas de
riesgo moral plantea?, {qué papel debe jugar el FMI en
la prevencion de las crisis? Estas son las cuestiones
que ha planteado Brealey (1999); mas adelante nos re-
feriremos a algunas de las respuestas que surgen del
debate en curso.

I1l. LAS IFI ANTE NUEVOS RETOS

La libre movilidad de los movimientos de capital y la
aparicion de crisis monetarias y financieras relacio-
nadas con ellos constituyen sin duda, la principal modi-
ficacion experimentada por el Sistema Monetario Inter-
nacional (SMI) en la ultima parte del siglo xX. Junto con
ella, en 1999, se ha producido otro acontecimiento que
puede afectar muy decisivamente a su funcionamiento:
la aparicion del euro como nueva moneda de un con-
junto importante de paises europeos, en sustitucion de
las que éstos tenian. La creacion del euro significa un
cambio importante en el sistema monetario y financiero
global, cuyas repercusiones han comenzado a anali-
zarse, pero todavia nos falta perspectiva para extraer
todas sus consecuencias.

En todo caso, hay aspectos del SMiI y de las IFI que

han cambiado en los dltimos anos y con los que
habra que contar en la configuracion futura del sis-
tema. Hemos seleccionado algunos relevantes, que
sin duda afectaran a su funcionamiento.

1. Movimientos de capital

Como se ha indicado, los movimientos de capital
guedaron fuera del marco regulador del FMI a causa
del caracter desestabilizador que se atribuyd a su
papel durante los anos treinta, cuyo efecto se vio am-
plificado por el informe que R. Nurkse elaboro para la
Sociedad de Naciones sobre la experiencia monetaria
entre las dos guerras. Los participantes de la Confe-
rencia de Bretton Woods estuvieron de acuerdo en no
sumar un problema mas a los muchos a los que ha-
bria que hacer frente durante el periodo inmediato.

Los movimientos de capital, practicamente inexis-
tentes en los primeros anos de la posguerra, comen-
zaron a desarrollarse en los anos sesenta, y pronto se
pudo apreciar su dificil compatibilidad —sumados a los
avances en la liberalizacién de los pagos por cuenta
corriente logrados por los principales miembros del
FMI- con los tipos de cambio cuasi-fijos, caracteristicos
del sistema de Bretton Woods, sobre todo si los paises
aplicaban, como era el caso, politicas monetarias inde-
pendientes. Nos hemos referido al resultado de esta si-
tuacién: el sistema monetario internacional de la pos-
guerra no pudo superar la prueba y los movimientos de
capital, aun incipientes, jugaron un papel determinante
en la crisis, que se manifestd en la suspension de la
convertibilidad del dolar en oro, piedra angular de
aqguel sistema.

La evolucion hacia la libertad de los movimientos
de capital en las décadas finales de siglo respondié a
un cambio en la mentalidad econémica. Hemos sena-
lado que los economistas de la posguerra conside-
raron a los movimientos de capital como una fuente
potencial de problemas que convenia evitar. No liberali-
zandolos se evitaba o, al menos, se reducia la especu-
lacién desestabilizadora y la posibilidad de evasion de
capitales. La estabilidad de los tipos de cambio y el
compromiso de los gobiernos en el mantenimiento de
la actividad econdmica parecian mas importantes que
facilitar el libre flujo de los capitales. Cuando se pro-
dujo la ruptura del Sistema de Bretton Woods, sin em-
bargo, la mentalidad econémica ya habia cambiado.
Los economistas de las nuevas generaciones conside-
raban los controles de capital no sélo como indesea-
bles —al impedir que los recursos se movieran hacia las
utilizaciones mas rentables y, por tanto, mas efi-
cientes—, sino como ineficaces, al escapar faciimente
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tales movimientos a los mecanismos de control. En re-
lacion con los paises en desarrollo iria, también, adqui-
riendo mayor extension el enfoque que consideraba la
importancia que podia tener el capital extranjero para
estimular el crecimiento econodmico, y se empezo a
pensar que con los controles se perdia mas en tér-
minos de crecimiento de lo que pudiese justificar la
ventaja de una mayor estabilidad, por lo demas incierta
(De Long, 1998).

Es logico que tal evolucion del pensamiento haya
entranado un cambio en el planteamiento que tanto los
paises como los organismos internacionales tenian
respecto a los movimientos de capital. La liberalizacion
de los movimientos de capital en los paises industriales
arranca de los anos setenta, y se generaliza en la de-
cada siguiente. Cuando la Comunidad Europea aprobo,
en 1986, el Acta Unica Europea, que preveia la liberali-
zacion total de capitales, no hizo sino convertir en obje-
tivo comun una realidad cada vez mas proxima en mu-
chos de los paises miembros. Es poco después de
dicha fecha cuando la liberalizacion de capitales co-
mienza a extenderse a un cierto numero de paises
emergentes, y cuando el FMI empieza a incluirla como
una recomendacion de politica econémica en algunos
de sus programas. Esta postura era ya definitiva en los
noventa y llevo, finalmente, a reconsiderar el tratamiento
que este tema habia tenido en el Convenio Constitutivo.
La elaboracion de la enmienda correspondiente en-
contrd, sin embargo, en su camino, la crisis asiatica,
que puso de manifiesto, por una parte, que los movi-
mientos de capital podian jugar un papel decisivo en las
crisis monetarias, incluidas las que podian experimentar
paises sin desequilibrios macroeconémicos basicos v,
por otra, que podian tener graves consecuencias sobre
la vulnerabilidad de los sistemas financieros, potencian-
dose mutuamente ambos efectos negativos.

Segun el informe del director gerente sobre el pro-
greso en el diseno de la nueva arquitectura (Fmi,1999,
seccion lil), el Consejo de Directores Ejecutivos consi-
dera que la liberalizacién proporciona beneficios sus-
tanciales, pero también tiene riesgos que deben ser
manejados cuidadosamente, por lo que conviene tener
en cuenta la adecuada secuencia en la adopcion de las
medidas pertinentes. Respecto a la imposicién de con-
troles, existe aun una divergencia de criterios entre una
mayoria de los directores, que considera que los con-
troles sobre las salidas de capital no constituyen un ins-
trumento efectivo y probablemente originan mayores
problemas de ajuste, y otros que mantienen que el es-
tablecimiento de tales controles puede jugar un papel
util. Respecto a los controles a las entradas de fondos,
existe un apoyo mas amplio a su mantenimiento, al
considerar parte de los directores que tales controles

permiten conseguir una estructura de la deuda a mayor
plazo, resultando Utiles a este fin. Los directores estan
de acuerdo en que no existe una férmula magica que
permita conseguir los beneficios derivados de la exis-
tencia de flujos financieros internacionales y, al mismo
tiempo, limitar sus riesgos; pero existen discrepancias
basicas en cuanto al beneficio o coste neto de los con-
troles y a su utilidad como medida politica. No puede
extranar, por tanto, gue la modificacién proyectada con-
tinde pendiente.

Esta discrepancia en el contexto. del FMI se corres-
ponde con la existente entre economistas. Aunqgue la
mayor parte de los economistas rechazan la adopcion
de controles de cambio como instrumento de politica
economica, otros han defendido la conveniencia de su
adopcion con caracter temporal (Krugman) o con ca-
racter mas permanente (Bhagwati). Las razones que se
suelen emplear a favor de la liberalizacion son, al menos,
cuatro:

* La primera, en la que suelen insistir los econo-
mistas, es la contribucién del mercado a una mejor
asignacion de los recursos, sin duda es importante si
se tiene en cuenta que los recursos disponibles son es-
casos y que las tasas nacionales de ahorro no tienen
por qué igualarse a las oportunidades de inversion. La
libertad de movimientos de capital entre los paises per-
mitira un beneficio social real.

* La segunda reside en la ventaja que supone re-
nunciar a que politicos o burécratas sean los que de-
cidan si se puede Mmvertir y, en su caso, donde; man-
tener la libertad de decidir individualmente en esta
materia parece esencial.

* La tercera es la duda que ciertamente cabe res-
pecto de la posibilidad real de controlar los movi-
mientos de capital en el mundo actual, con informacion
y comunicacion instantaneas y existencia de multitud
de canales por los que se mueven los fondos. Y con-
viene tener presente que disponer de unos controles
ineficaces puede ser peor que prescindir de ellos; entre
otras cosas, por el descrédito que suele acompanar a
la falta de eficacia de las normas.

* Por ultimo, los controles de capital no han su-
puesto nunca una prohibicién absoluta. Por el con-
trario, la experiencia ensena que siempre ha habido
excepciones, y ello implica todo un aparato adminis-
trativo para decidir, que podria ser costoso y fuente
posible de corrupcion.

Conviene sefnalar que la primera de las razones alu-
didas —mejor asignacién mundial de los recursos—, que
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aparentemente es indiscutible, suscita también dudas,
y ello porque en el mundo real se producen, por
ejemplo, movimientos de capital para evadir el pago de
impuestos, y habria que preguntarse si la evasion fiscal
mejora o no la asignacion de recursos.

Los argumentos contrarios a la libertad de movi-
mientos de capital no ponen en tela de juicio las ven-
tajas que tedricamente puede significar la libertad, sino
que tales ventajas se produzcan, con caracter general,
en la practica, y sean lo suficientemente importantes
como para contrarrestar los inconvenientes que pueden
tener tales movimientos. Respecto de estos Ultimos, se
aduce que la libre movilidad del capital resta indepen-
dencia a la politica monetaria —limitando, por tanto, su
eficacia para conseguir sus objetivos-, y que también
puede reducir la independencia de la politica fiscal al
permitir una mas facil evasién de los impuestos sobre
el capital. Pese a ello, los uUltimos decenios muestran
una tendencia creciente a la libertad de movimientos
de capital tanto en paises industriales como en desa-
rrollo, indicando una preferencia revelada por su libertad
frente a los inconvenientes que ella puede conllevar.
Autores como Bhagwati (1998a) y Rodrik (1998) aducen,
sin embargo, que no hay ejemplos histéricos claros
qgue muestren el caracter decisivo de la libertad de mo-
vimientos de capital para el desarrollo econdmico.

Respecto a la generalidad con que se produce la
mejor asignacion de recursos, las criticas argumentan
gue una asignacion optima en un sistema de mercado
exige informacion completa y generalizada- es decir, a
disposicion de todos los agentes del mercado—-, mien-
tras que en los mercados financieros, sobre todo en los
internacionales, la informacion suele ser incompleta y
asimétrica. Esto es asi por distintas razones, entre las
que cabe mencionar el elevado coste de disponer de
una informacién completa. Cuando esto sucede, se
pueden producir ineficiencias derivadas de tres pro-
blemas que han merecido mucha atencion en el ana-
lisis econémico reciente: los de seleccion adversa,
riesgo moral y conducta gregaria.

El primero se deriva de la existencia de acreedores
que no tienen medios adecuados para evaluar el riesgo
implicado por los distintos deudores. Ello les lleva a fijar
un precio intermedio para sus recursos, entre lo que de-
berian pagar los mejores y los peores deudores. A ese
precio, los mejores prestatarios no querran endeudarse,
y los bancos tenderan a llenar sus carteras con pres-
tamos a deudores con mayor riesgo, que seran los que
estén dispuestos a solicitar el crédito.

El riesgo moral tiene lugar cuando un deudor, que
ha obtenido un crédito cumpliendo con las exigencias

i

del acreedor, varia su conducta después de obtenido,
aumentando el riesgo de la operacion una vez concer-
tada. Siempre que ello suceda, los prestamistas es-
taran poco predispuestos a prestar, y exigiran una
prima que les compense del riesgo; habra, por tanto,
un nivel de inversion por debajo del dptimo.

Por dltimo, la conducta gregaria se debe a que,
ante el caracter incompleto y costoso de la informa-
cién, hay un gran nimero de inversores que actia
guiandose por lo que hacen otros inversores mas infor-
mados. Se produce, pues, un efecto multiplicador de la
actuacion de éstos, que no siempre responde a cir-
cunstancias objetivas del mercado, sino que también
puede derivarse de situaciones especificas de ese
grupo de inversores. Asi ocurrio, por ejemplo, cuando
la situacion de Rusia llevo a los bancos a pedir una de-
volucién parcial de los créditos a algunas instituciones
cuya inversion estaba muy apalancada. Las ventas rea-
lizadas por éstas en mercados de terceros paises, llevo
a una liquidacion de valores y caida de las cotizaciones
especialmente en América Latina.

Las crisis financieras de los noventa han mostrado
la importancia que estos fallos en la asignacion de re-
cursos financieros pueden tener en los paises emer-
gentes, No fueron importantes para los paises europeos
en la crisis de 1992-1993, pero si en las crisis experi-
mentadas por los paises emergentes desde 1994. Ello
parece indicar que las ventajas de la liberalizacién de
los movimientos de capital pueden ser similares para
todos, pero que los inconvenientes y perturbaciones
que pueden originar son diferentes, y més perjudi-
ciales, para los paises en desarrollo. La consecuencia
no puede ser otra que la insistencia en la mayor cau-
tela con la que deben actuar dichos paises, que debe
reflejarse en politicas ortodoxas; pero tampoco se
puede ignorar que todo ello ha creado un ambiente
menos propicio para la liberalizacion plena de los mo-
vimientos de capital. Por ello hay una posicion mante-
nida por un gran nimero de economistas, y bastantes
paises, que consideran que aunque sea deseable la
eliminacion de los controles existentes, ésta debe reali-
zarse de forma cuidadosa y sin presiones. Esta postura
ha ganado claramente adeptos en los afos transcu-
rridos desde la crisis asiatica. En la misma linea, se
sostiene que no se deben liberalizar los capitales sin
prestar atencion suficiente a la existencia de un sistema
financiero sélido y una adecuada de regulacion y su-
pervisién bancarias,

Respecto a los distintos tipos de flujos y al caracter
de las nuevas medidas que se puedan adoptar, tam-
bien existen posiciones bastante compartidas entre
los economistas que aceptan que los controles que
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afectan a las entradas de capital deben basarse en
el mercado, y no en alguna forma de asignacion arbi-
traria; deben ser temporales, y orientarse principal-
mente a controlar los movimientos a corto plazo. Res-
pecto a los controles a la salida, predomina la posicion
contraria a su adopcion, aunque se sigue con atencion
lo que pueda resultar de las medidas adoptadas por
algiin pais como Malasia. En todo caso, los paises
emergentes tienen que ser conscientes de la posibi-
lidad de que entradas cuantiosas de capitales pueden
dar lugar a rapidas salidas (White, 2000, pag. 25).

Todo lo expuesto permite comprender por qué se
ha detenido la inclusién en el Convenio Constitutivo
del FMI de la obligacion de liberalizar los movimientos
de capital. Los partidarios de ella aducen que dicha
inclusiéon no crearia una imposicion de liberalizar in-
mediatamente, como tampoco se impuso tal obliga-
cion al liberalizar las transacciones corrientes tras
aprobarse el Convenio. Pero no se ve claramente la uti-
lidad que puede tener dicha norma si su efecto favo-
rable sobre la atraccion de flujos financieros apenas es
relevante para una mayoria de paises miembros del Fm
y si, en los paises emergentes y entre los dirigentes de
paises industriales, dista de existir unanimidad sobre la
conveniencia de mantener tal liberalizacion en situa-
ciones de crisis.

La liberalizacion de capitales aparece asi como un
objetivo deseable, pero no como algo que se pueda
imponer, ni siquiera como algo que pueda ser propug-
nado con caracter general. Wijnholds, director ejecu-
tivo del FMI, sefalaba, como colofén de un coloquio
organizado por el mencionado organismo sobre este
tema (FMI, 1998), que, a su juicio, en el proceso de li-
beralizacién es esencial que se den los siguientes re-
quisitos:

1) Un cierto grado de estabilidad politica.

2) Una politica macroecondmica sana, unida a un
sistema financiero y bancario sélido, y con supervi-
sion eficaz.

3) Un plan de liberalizaciéon adecuado al pais de
que se trate, tanto en la forma como en el ritmo de su
aplicacién. No hay formulas validas para todos.

4) Son importantes tanto el orden como las priori-
dades de la liberalizacion. En concreto, es claro que
no se debe empezar por la liberalizacion de los flujos
a corto plazo.

En suma, la liberalizacién de capitales es un obje-
tivo deseable, pero no debe adoptarse de cualquier
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forma y en cualquier circunstancia. La existencia de
amplios movimientos de capital entre un nimero ele-
vado de paises constituye uno de los aspectos mas
positivos de la parte final del siglo. Pero hay que ser
conscientes de que la movilidad de capitales plantea
dificultades adicionales a la politica econdmica y
puede originar perturbaciones. Por eso, una liberaliza-
cién plena requiere politicas macroeconomicas y mi-
croecondmicas adecuadas, sin las cuales el peligro de
perturbaciones aumenta desmesuradamente. Tipos de
cambio adecuados y un sistema financiero bien regulado
y supervisado son dos aspectos decisivos de dichas
politicas, como ha puesto de relieve la experiencia de
los anos noventa.

2. Tipos de cambio

En el Ultimo cuarto del siglo xx, el régimen de los
tipos de cambio ha variado radicalmente. Dicho cambio
ha ido acompanado de modificaciones en el pensa-
miento econdémico que no han seguido una linea con-
tinua. El tema sigue siendo controvertido en la actua-
lidad, especialmente por lo que se refiere a los paises
con mercados emergentes.

Nos hemos referido ya a la sustitucion, en los afnos
setenta, del sistema de Bretton Woods por otro esen-
cialmente permisivo, donde cada pais puede elegir su
régimen cambiario y modificarlo despues, a su elec-
cion, sin mas exigencia que una comunicacion al FML.
Desde el primer momento, los paises industriales op-
taron, mayoritariamente, por la flotacion de sus mo-
nedas, aunque en el caso de bastantes paises me-
dianos y pequefos fue una flotacion muy intervenida,
procurando mantener cierta estabilidad en términos de
alguna moneda principal especialmente relevante para
su comercio o sus transacciones financieras. En al-
gunos paises europeos, esta polarizacion se formalizd
al establecerse el Sistema Monetario Europeo, cuyos
participantes establecieron margenes maximos de fluc-
tuacién entre sus monedas, lo cual implicaba una flota-
cién conjunta de todas ellas respecto a las monedas
de terceros paises.

Los paises en desarrollo se inclinaron, inicialmente,
en su gran mayoria, por el establecimiento de un tipo
de cambio fijo en relacion con alguna moneda —princi-
palmente dolar, libra esterlina o franco francés- con la
que existian vinculaciones histéricas o de costumbre,
que en muchos casos, pero no en todos, coincidian
con razones econémicas. Ello motivd algunos cambios
posteriores, también favorecidos por las perturba-
ciones originadas por la depreciacion de la libra en los
afnos setenta, y la fuerte apreciacion del dolar y otros



desequilibrios cambiarios en los ochenta. En los anos
setenta, también hubo una cierta preferencia por la mo-
dalidad de estabilizar el tipo de cambio en términos de
una cesta de monedas. Esta formula permitia suavizar
los efectos de los movimientos dispares entre las prin-
cipales monedas utilizadas como referencia y daba
mas opacidad a la politica seguida, al no existir obliga-
cion de clarificar los pesos asignados en la composi-
cion de la cesta. Por otra parte, la aceleracion de la in-
flacion durante el mismo periodo origind un deterioro
de la competitividad en muchos paises en desarrollo, y
motivd que un cierto nimero adoptara un sistema de
adaptacion paulatina de los tipos de cambio (crawling
peg). Este, inicialmente, se bas6 en el crecimiento es-
perado de los precios, lo que llevd, con frecuencia, a
una sobrevaloracion cambiaria y a una pérdida de
competitividad; por ello, mas tarde, se fue hacia una
adaptacion basada en la evolucion real experimentada
por los precios.

Ante los variados shocks de los ochenta, que inclu-
yeron un fuerte aumento de los tipos de interés, la re-
duccién del crecimiento econémico de los paises indus-
triales, la evolucion desfavorable de la relacion real de
intercambio y los problemas de la deuda de los paises
en desarrollo, predominé la tendencia a dotar a los sis-
temas cambiarios de estos paises de un mayor grado
de flexibilidad. Esta fue impulsada por el FMI, que im-
ponia el ajuste de los tipos de cambio sobrevalorados,
en algunas ocasiones como condicion previa para ne-
gociar nuevos créditos (precondionalidad), y en otras
como condicién incluida en el propio programa. Pero,
en general, se tratd de una flexibilidad manejada por
las autoridades y no de una auténtica flotacion. Predo-
minaba la idea, todavia hoy bastante extendida, de
que, en paises con mercados financieros escasamente
desarrollados, es dificil identificar los tipos de cambio
de equilibrio y la volatilidad cambiaria es muy fuerte, lo
que justifica que se mantenga la estabilidad cambiaria
mediante intervencion directa en el mercado de di-
visas. Esta flexibilidad manejada por las autoridades
seria una de las principales victimas de las perturba-
ciones monetarias de los noventa, que pusieron de
manifiesto la falta de credibilidad de algunos tipos de
cambio, que se habian podido mantener, hasta en-
tonces, por la entrada de capitales en los paises corres-
pondientes. Bast6 que las entradas se convirtiesen en sa-
lidas, por las razones expuestas en el apartado I, para
que tales tipos de cambio resultasen imposibles de man-
tener y se produjesen severas crisis monetarias, a veces
con graves consecuencias en el sistema financiero.

Puede observarse que la flotacién de los tipos de
cambio fue seguida por un nimero limitado de paises.
Pese a ello, el sistema en su conjunto se caracterizo,
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siempre, como un sistema de tipos de cambio flotantes,
porgue las monedas de los principales paises indus-
triales flotaban entre si, determinando que el grueso de
las transacciones monetarias y financieras estuviese
afectado por este régimen. Por otra parte, durante las
dos Ultimas décadas del siglo se ha producido una
evolucion hacia una mayor flexibilidad de los tipos de
cambio, que se refleja claramente en las declaraciones
realizadas por los paises. En 1976, ochenta y seis de
un total de cien paises en desarrollo declaraban man-
tener tipos de cambio fijos; por el contrario, en 1996,
solo optaban por esta modalidad cincuenta y cinco
paises de un total de ciento veintitrés. Aunque no hay
que exagerar el valor de dicha clasificacion, el cambio
es evidente, y afecta a todas las grandes areas geo-
graficas en que el FMI clasifica habitualmente a los
paises, excepto la de paises al Sur del Sahara. Esta
evolucion se ha producido pese a existir algunos
paises que en los anos noventa se han orientado en di-
reccion contraria, estableciendo cajas de conversidn (cu-
rrency boards), como Argentina, Hong-Kong, Estonia,
Bulgaria, etc., (FMI, 1997, pags. 126 a 156). Ademas de
haber un mayor nimero de paises que se han incli-
nado a mantener un régimen de flotacion, las crisis fi-
nancieras de los anos noventa han mostrado la vulne-
rabilidad de los tipos de cambio flotantes muy manejados
por las autoridades, obligando a seguir pautas menos ri-
gidas de intervencion. Se ha producido, pues, en los
Gltimos afos, una clara orientacién hacia una mayor
flexibilidad de los tipos de cambio.

Mas variados y menos unidireccionales en su evo-
lucién han sido los cambios experimentados por la
teoria relativa al sistema preferible de tipos de cambio,
tema que sigue siendo objeto de controversia. Cuando
la evolucion econémica impuso los tipos de cambio flo-
tantes, habia un nimero elevado de economistas que
defendian su conveniencia como sistema para lograr el
equilibrio exterior y mantener la independencia de las
politicas monetarias y fiscales para lograr otros obje-
tivos de indole interna; ademas, el sistema se presen-
taba como congruente con la economia de mercado y
a salvo de las posibles veleidades de los dirigentes de
los bancos centrales. Sin embargo, otros muchos eco-
nomistas y la mayor parte de los “practicos”(econo-
mistas de bancos centrales, ministerios de economia y
finanzas, y organismos internacionales), no compartian
tal preferencia y consideraban que el sistema de flota-
cién estaba sujeto a costes importantes e implicaba
graves riesgos. No podemos entrar aqui en dicha con-
troversia, en la que ambas partes hicieron prondsticos
incumplidos. Simplemente senalaremos que, por una
parte, la flotacion no proporciond el grado de indepen-
dencia de la politica monetaria que sus partidarios ha-
bian pronosticado y que, por otra, sus efectos no fueron
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tan negativos para la integracién econémica como te-
mian los mas criticos. Por lo demas, los gobiernos y los
bancos centrales no fueron siempre simples observa-
dores del mercado de cambios, sino que intervinieron
en él, aunque con desigual asiduidad y resultado.

Con el tiempo, la intervencion en los mercados de
cambios fue haciéndose mas episddica o desaparecio
en algunos paises, principalmente industriales, al desa-
rrollarse los mercados monetarios y financieros in-
ternos, lo que permitia que las actuaciones sobre tipos
de interés pudieran sustituir, con ventaja, a las interven-
ciones directas en los mercados de cambios. Por ofra
parte, el paso de los tipos de cambio fijos a la flotacion
también permitié un mas facil ajuste de los desequili-
brios exteriores, una ventaja que resultd importante
ante los fuertes desequilibrios internacionales que se
produjeron en los afnos ochenta. Ademas, la flotacion
ofrecia ~y sigue ofreciendo— una ventaja politica indu-
dable, ya que la devaluacion, con tipo de cambio fijo,
siempre representa un problema para el gobierno que
la realiza, motivando frecuentemente la pérdida de las
elecciones siguientes para el partido en el poder. Con
flotacion, un movimiento del tipo de cambio adquiere
un caracter mas neutro, como ajuste del mercado, con
consecuencias politicas menos dafinas.

En general, la eleccion del régimen cambiario reali-
zada por los paises parece haber respondido bastante
razonablemente a lo establecido por la teoria de las
areas monetarias optimas. Los paises de mayor dimen-
sion y muy diversificados deben tender a mantener tipos
de cambio flexibles, cuya fluctuacion les permite corregir
mas facilmente sus desequilibrios internos y externos.
Por el contrario, paises pequenos y muy abiertos, cuya
estructura de exportacion esté muy concentrada y
cuyo comercio tenga lugar principalmente con un pais,
estaran mejor servidos por un sistema de tipo de
cambio fijo que les vincule al mencionado pais. Por otra
parte, una alta movilidad del capital puede hacer mas
dificil mantener tipos de cambio fijos, mientras que un
buen desarrollo econémico y financiero, hace mas facil
el funcionamiento de los tipos de cambio flexibles. La
alta movilidad laboral entre paises hace mas facil man-
tener tipos de cambio fijos, al permitir el ajuste, en caso
de desequilibrio, via desplazamiento de parte de los
trabajadores.

Otro aspecto que también ha influido, al elegir el re-
gimen cambiario, es el tipo de perturbaciones a que el
pais esté sometido. Segun este enfoque, los tipos de
cambio fijos son preferibles si la economia esta some-
tida principalmente a perturbaciones domésticas mo-
netarias, mientras que los tipos de cambio flexibles son
preferibles si las perturbaciones provienen principal-
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mente del exterior o son perturbaciones reales de la
economia interna. En los Ultimos anos, sin embargo, lo
gue la teorfa ha subrayado mas es la contraposicion
gue se plantea entre credibilidad y flexibilidad al elegir
el régimen cambiario. El tipo de cambio fijo constituye
un ancla nominal clara que proporciona credibilidad a
un programa de estabilizacion. Constituye una refe-
rencia especialmente valiosa en paises en desarrollo,
donde no es facil establecer otros objetivos de politica
monetaria con suficiente transparencia. Ademas, sirve
para disciplinar al sector publico, al hacer muy dificil su
sostenimiento cuando existe un déficit presupuestario
elevado; también contribuye a reducir las expectativas
inflacionistas del sector privado, siempre que el tipo de
cambio goce de credibilidad. Presenta, por el contrario,
el problema de eliminar un mecanismo de ajuste que,
en determinadas circunstancias, puede resultar esen-
cial. Solo queda el ajuste interno, que exige tiempo y
puede resultar costoso en términos de produccion y
empleo. Por eso, los paises, y en particular sus poli-
ticos, se pueden encontrar en la necesidad de elegir
entre las ventajas que otorga la credibilidad y los in-
convenientes de perder flexibilidad ante la necesidad
de ajustes futuros. Las crisis economicas de los no-
venta lo que han mostrado es que la elevada movi-
lidad del capital hace mas dificil mantener tipos de
cambio desajustados y mucho mas costosas las crisis
que se pueden producir. Los tipos de cambio fijos pero
ajustables, como en el sistema de Bretton Woods o en
el Sistema Monetario Europeo, son hoy dificimente
mantenibles. Para algunos autores, la eleccion del re-
gimen cambiario habria que realizarla entre dos moda-
lidades extremas: o bien un tipo de cambio absoluta-
mente fijo, que llevara a la fijacion inalterable en tér-
minos de una moneda (dolarizacién), o bien tipos de
cambio plenamente flexibles.

Esta tendencia a polarizar el sistema cambiario en
sus dos extremos constituye, sin duda, una moda re-
ciente, y se apoya en una simplificacion sin duda exce-
siva. Hay muy poca experiencia con los regimenes
cambiarios extremos en estado puro. Como esquemas
de dolarizacion plena de un pais soberano, se pueden
citar pocos casos adicionales al de Panama, que en-
cuentra su origen en motivos historicos. Son cada vez
mas relevantes los casos de paises que han implan-
tado un currency board. Casi todos ellos han tenido
que recurrir al sistema por enfrentarse a graves pro-
blemas de credibilidad derivada de la experiencia de
su politica monetaria pasada, con elevada inflacion,
gue hacia muy dificil la consecucion de la estabilidad.
En estas condiciones, atar las manos de los politicos y
crear barreras legales que impidan o dificulten actua-
ciones oportunistas es innegablemente un elemento
favorable para conseguir el propésito perseguido por
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la politica de estabilizacion. La dolarizacion puede ser
un instrumento Util para conseguir un crecimiento con
estabilidad durante un periodo de tiempo apreciable.
Pero plantea problemas vy, si no hay control suficiente
de la inflacion, la evolucion de los precios lleva a una
pérdida de competitividad. Esto origina una situacién
dificil de solucionar, ya que la salida de este régimen
de cambios es muy compleja.

Hay autores que mantienen, incluso, que las dos
alternativas anteriores no son realmente validas si de
lo que hablamos es de economias en desarrollo. Asi,
Hausman et al. (1999) mantienen que los tipos de
cambio flotantes no constituyen una alternativa valida
para paises emergentes, como los de América Latina, a
los que refiere su estudio. Los tipos de cambio flexi-
bles resultan indeseables porque son pro-ciclidos y
no permiten una politica monetaria estabilizadora. Por
ello, dichos autores entienden que resulta légica la pre-
ferencia revelada por la estabilidad de los tipos de
cambio que muestran los paises de América Latina, in-
cluso en periodos con fuertes perturbaciones reales. La
tendencia a indiciar los salarios y la elevada proporcion
de pasivos denominados en dolares justifican, segun
dicho trabajo, que exista tal preferencia. La conclusion
légica de esta postura es defender la dolarizacion
como mejor sistema.

Tampoco respecto de los tipos de cambio plena-
mente flexibles existe una gran experiencia entre paises
en desarrollo. Incluso en el caso de paises industriales
se necesitaron varios anos, y una mayor desregulacion
de los sistemas financieros, para que la flotacion fuese
haciéndose auténticamente limpia, practicamente sin in-
tervencion de las autoridades. Cuando hablamos de fle-
xibilidad de los tipos de cambio en paises en desarrollo,
no nos referimos a esto, sino a un régimen cambiario
en el que los tipos fluctian siguiendo las incidencias
de la oferta y la demanda, pero con la presencia, mas
0 menos ocasional, de las autoridades monetarias. Su
actuacion debe estar preferiblemente sujeta a reglas y
tender, cuando se produzca, a modular los movimientos
cambiarios, pero no a sustituir o suplantar a las fuerzas
del mercado. La clasificaciéon que hace el FMI no sirve
de mucho. El grado de flexibilidad real de los tipos de
cambio no es facil de establecer y, ademas, varia en el
tiempo.

En consecuencia, la idea de que sdlo existen dos
regimenes cambiarios extremos —flexibilidad total o do-
larizacion—, en los que se vayan a polarizar necesaria-
mente todas las monedas, nos parece una simplifica-
cién que no se corresponde con el pasado ni es
inevitable en el futuro. La experiencia reciente ha de-
mostrado que algunos regimenes cambiarios son difi-
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cilmente compatibles con la actual movilidad de capi-
tales; éste es el caso de los sistemas de tipos de
cambio fijos pero ajustables, que constituyen un obje-
tivo facil para la especulacion, especialmente si las
bandas de fluctuacion son estrechas. La fijacion del
tipo de cambio, acompanada de otras medidas estabi-
lizadoras, puede ser fundamental para corregir situa-
ciones en las que se produzca una fuerte escalada de
precios y salarios. Pero para mantener el cambio fijado
hace falta que el objetivo macroeconémico basico con-
tinte siendo la estabilidad cambiaria, y que las autori-
dades estén dispuestas a actuar sobre la demanda
tanto como sea necesario para conseguir la estabi-
lidad. Los tipos de cambio fijos pueden constituir un
buen ancla nominal para reducir la inflacion si tienen
credibilidad, pero es dificil que conserven ésta cuando
los precios se han desviado apreciablemente respecto
de la paridad del poder adquisitivo.

Puede afirmarse que no existe un régimen cam-
biario que sea claramente preferible a los demas, vy la
polarizacién en los dos extremos constituye una simpli-
ficacion basada en un hecho relevante: el menor grado
de autonomia de las politicas monetarias y cambiarias
en economias con mayor movilidad de capitales y cre-
ciente capacidad de anticipacion de los agentes eco-
nomicos. En un caso, los gobiernos pueden estar inte-
resados en seguir politicas de tipo de cambio fijo, que
pueden ser un medio eficaz para orientar en sentido
restrictivo la politica monetaria. Sin embargo, para que
adquieran credibilidad, dichas politicas deberan com-
plementarse con actuaciones en el sector publico y re-
formas estructurales. Si la experiencia del pasado es
muy traumatica, al haberse seguido politicas muy ex-
pansivas, con elevada inflacion, el gobierno puede
considerar que la unica forma de recuperar la credibi-
lidad perdida consiste en atar sus propias manos y las
de otros gobiernos venideros estableciendo modifica-
ciones institucionales que impidan repetir actuaciones
como las del pasado; la dolarizacion es el caso mas
extremo. Es una posibilidad, y en ocasiones puede
considerarse la mejor, pero casi nunca es la Unica.

En el otro extremo, hoy con casos muy relevantes,
tendriamos a los paises que se inclinan por una mayor
flexibilidad cambiaria. Aqui también el grado de auto-
nomia cambiaria se ha modificado, y con mayor movi-
lidad de capitales no es posible seguir politicas rigidas
de intervencion como las que operaron frecuentemente
en el pasado. Se pueden suavizar las fluctuaciones de
los tipos de cambio, pero no mantener artificialmente la
aparente estabilidad de un tipo de cambio en flotacién.
Las crisis monetarias muestran que hay diversos fac-
tores que pueden afectar a la credibilidad del tipo de
cambio y que sus efectos pueden ser muy perturba-
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dores v traumaticos para la economia. Para estos
paises afectados por la movilidad de capitales también
se ha reducido el grado de autonomia de su politica.

Conviene mencionar que, aparte de este grupo de
paises emergentes a los que afecta directamente la
movilidad de capitales, existe una gran mayoria de
paises en desarrollo escasamente afectados por
aquélla. Para ellos, las alternativas de politica cambiaria
son mas parecidas a las del pasado. Aunque el grado
de movilidad financiera también ha cambiado en al-
guna medida su situacion y han visto también dismi-
nuida su autonomia monetaria, muchos de estos
paises estan en condiciones de seguir manteniendo un
sistema de tipos de cambio fijos, sin grave peligro de
fuertes y subitas salidas de capitales.

Lo dicho anteriormente nos permite prever un futuro
inmediato con dos monedas principales, el dolar y el
euro, junto con una tercera moneda, el yen, también
muy relevante economica y financieramente. Las dos
primeras —a diferencia de la tercera- seran utilizadas
como moneda de referencia de las monedas de mu-
chos otros paises. Del resto de los paises industriales
habra un grupo que, probablemente, seguird mostrando
la misma preferencia que en el pasado por los tipos de
cambio flexibles (Australia, Canada, Nueva Zelanda,
Suiza y Suecia, y Reino Unido, si no se integran en la
UME); aunque en régimen de flotacion, que les permite
una cierta autonomia de actuacion, esos paises utili-
zaran como referencia lo que esta ocurriendo en los
mercados de cambios de las principales monedas vy,
muy especialmente, en el de aquella que sea mas rele-
vante para la economia de cada uno. Esta vinculacion
con una moneda, minima en los casos mencionados,
sera mayor para otros paises industriales, menos habi-
tuados a la flotacion, o para aquellos cuya economia se
desenvuelve, o pretende hacerlo, dentro de un area de-
terminada. Este ultimo sera el caso de los paises euro-
peos que aspiran a integrarse en la Union Europea vy el
de otros paises muy vinculados con ella. Todos ellos
tendran que renunciar, practicamente, a tener una poli-
tica monetaria independiente.

Respecto a los tipos de cambio de los paises en
desarrollo, es preciso distinguir entre la treintena larga
de paises emergentes que estan bastante o muy in-
fluidos por la movilidad de capitales y el resto. Para un
importante grupo de los primeros, continuara la ten-
dencia hacia una flotacion mas auténtica que la practi-
cada antes de las crisis de los noventa, que han de-
mostrado que el mantenimiento de un tipo de cambio
arbitrario hace que los paises estén sujetos a pertur-
baciones subitas y muy costosas. Otros paises se in-
clinaran por tipos de cambio fijos; pero, para ser crei-
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bles, tendran que apoyarse en compromisos fuertes,
siendo la dolarizacion el caso extremo de tal tipo de
compromisos. Con dolarizacion, la autonomia de la po-
litica monetaria desaparece, y con cualquiera de los
otros sistemas de fijacion de los tipos de cambio aquélla
sera mucho mas limitada que en épocas anteriores, en
las que habia menor movilidad de capital. A medida que
gsta continie aumentando, como es de esperar, sera
menor el grado de independencia de la politica mone-
taria, incluso si los tipos de cambio son flotantes. Otro
tanto ocurrira con la politica fiscal, porque déficit fiscales
elevados en relacion con el PIB pueden convertirse en
detonadores de una crisis.

Un caso especifico entre los paises emergentes es
China. Dados la enorme dimensién de su economia, el
grado de control elevado que sigue existiendo y el
predominio de los flujos de inversion directa, el pais
parece estar en condiciones para continuar con un ré-
gimen de tipos de cambio fijos que podria ser esporadi-
camente objeto de ajuste ante una pérdida de compe-
titividad.

Por dltimo, los paises menos afectados por la movi-
lidad de capital podran seguir manteniendo regimenes
cambiarios variados, cada cual segun sus preferencias.
Hasta ahora, la movilidad no es tan importante como
para afectar apreciablemente a sus economias. Sin
embargo, puede existir un cierto nimero de ellos al
que tal movilidad pueda hacerles perder grados de au-
tonomia en la formulacién de sus politicas.

3. Prestamista de 0ltima instancia

En los ultimos anos, se han multiplicado las ac-
ciones de los poderes publicos —generalmente a través
de los bancos centrales— para promover y garantizar la
estabilidad de los sistemas financieros respectivos e
impedir la quiebra de instituciones financieras. Y estas
intervenciones se han extendido a ciertos paises, ante
la incapacidad de sus propias instituciones para hacer
frente a las crisis, las evidentes conexiones entre la
economia financiera y la real y los peligros de que las
crisis pudieran afectar al sistema global.

Por todo ello, muchos economistas defienden la ne-
cesidad de un prestamista de Ultima instancia, a escala
internacional, que desempenaria funciones analogas a
las que los bancos centrales ejercen en muchos paises.
La literatura econémica se ha centrado, sobre todo, en
la justificacion tedrica de su existencia tanto en el mbito
nacional como en el internacional; en la evolucion del
entorno financiero, que muestra una interdependencia
que, sin duda, aumenta el riesgo de contagio interna-
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cional; en las implicaciones institucionales, con distin-
cion entre organismos gestores de las crisis y orga-
nismos proveedores de fondos, que no tienen porqué
coincidir; y en los métodos de intervencion a partir de la
aceptacion, mas o menos matizada, de los principios
establecidos por Bagehot (1962) —sélo a instituciones
sanas, a tipos punitivos, con garantias colaterales y a
través de una politica previamente anunciada del presta-
mista de Ultima instancia.

Es inevitable que en esta discusion, cuyos argu-
mentos no desarrollaremaos, las posiciones ideolo-
gicas hayan jugado un papel mas importante de lo
que hubiera sido deseable. Los partidarios del mer-
cado libre consideran que tanto los cambios tecnolé-
gicos —que han llevado al desarrollo de un mercado li-
quido de venta de titulos con pacto de recompra,
(repos), y a la adopcion de sistemas de liquidacion en
tiempo real, que reducen el riesgo de que las crisis se
extiendan— como la mayor liquidez en unos mercados
en los que se han reducido los costes tienden a dismi-
nuir el riesgo para el sistema, salvo, quizas, en los
paises en desarrollo, donde el panico puede provocar
la huida de los inversores de la moneda nacional. Por
todo ello, y, desde este enfoque, se sostiene que el
prestamista de ultima instancia deberia limitarse a in-
yectar liquidez a través de operaciones de mercado
abierto. Sélo en casos verdaderamente extremos, de
riesgo sistémico serio, estarian justificados los pres-
tamos a instituciones financieras concretas. Frente a
esta posicion, existe un enfoque alternativo que su-
giere la intervencion de un prestamista de Ultima ins-
tancia siempre que el coste de liquidar una institucion
supere al de mantenerla.

Los estudios mas recientes intentan superar este
debate, en buena parte ideoldgico, y reconocen que
el prestamista de Gltima instancia tiene un papel en la
coordinacion de los participantes en el mercado de
cambios, en el que puede haber mas de un equilibrio,
ademas de limitar los efectos de la liquidacion de una
institucién, si se produce, sobre otras instituciones del
sistema. Cuando la complejidad de las interrelaciones
bancarias es grande, la salida de la crisis puede exigir
el rescate de la institucion insolvente. Este razona-
miento suele utilizarse como justificacién en el caso
de instituciones con un elevado peso relativo en el sis-
tema (too big to fail).

Cuando la teoria y la practica del prestamista de ul-
tima instancia en un pais se quiere extrapolar al sis-
tema financiero internacional, surge la tentacién de fi-
jarse en aquellas condiciones que ofrecen alguna
semejanza. Sin embargo, las diferencias son determi-
nantes. Por una parte, en el ambito internacional no se
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trata de instituciones financieras, sino de paises con
monedas nacionales distintas —frecuentemente con sis-
temas de cambios diferentes, dentro de las posibili-
dades de eleccién que hoy ofrece el FMI-, en algunas
ocasiones vinculadas a alguna moneda fuerte, como el
délar, lo que, por una parte, estimula el endeudamiento
en el exterior, y, en caso de crisis, se puede producir
una situacion de panico que conduzca al colapso del
sistema. Por otra parte, coexisten, en el caso de las
crisis internacionales, una autoridad nacional —el banco
central, por cierto con menor capacidad relativa de
reaccion en los paises en desarrollo- y una autoridad
internacional que haga las veces de prestamista de ul-
tima instancia, como pueden ser el FMI, el G-7, o even-
tualmente una pais grande -Estados Unidos—, que, sin
embargo, no tienen bien definidos ni sus objetivos a
este respecto ni su capacidad de intervencion.

En todo caso, es un hecho que el debate entre libe-
rales e intervencionistas se ha trasladado al ambito in-
ternacional. Para aquéllos, el papel del FMI como pres-
tamista de ultima instancia ha contribuido a crear
expectativas de limitacién de unos riesgos que, junto
con los altos beneficios, determinaron un exceso de in-
version en paises emergentes. Para los partidarios de
la intervencion, la accion del prestamista de Gltima ins-
tancia se hizo indispensable cuando las inversiones a
largo plazo, realizadas por ciertos paises emergentes
con fondos exteriores, frecuentemente a corto plazo,
no les permitieron hacer frente a sus obligaciones inter-
nacionales.

Es cierto que la actuacion de un prestamista de ul-
tima instancia en el ambito internacional puede tener
un efecto indeseado sobre la conducta de los agentes
economicos: puede, desde luego, relajar la disciplina
de los paises deudores y hacer que los inversores no
evaluen debidamente el riesgo en el que incurren al in-
vertir en un determinado pais. Es el problema conocido
con el nombre de riesgo moral, que hace referencia, en
principio, a los efectos adversos —desde el punto de
vista de una comparnia de seguros— que puede tener el
propio seguro sobre la conducta del asegurado, que,
en el caso mas extremo, le podria llevar a provocar el
siniestro, y en otros, a consentirlo al menos para cobrar
la indemnizacion. Ante la posible existencia de con-
ductas de este tipo, no es posible la supresion total del
riesgo moral; la solucion consiste en coordinar adecua-
damente las condiciones del seguro con medidas limi-
tativas de dicho riesgo, como, por ejemplo, compartirlo
mediante un seguro parcial. En el caso del prestamista
de ultima instancia nacional, el riesgo moral se limita
por varios caminos: los bancos en dificultades deben
haber observado las normas sobre riesgos, y estan so-
metidos a supervision publica; el propio sector privado,
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en particular ciertos inversores, contribuye también a
esta vigilancia, sobre todo cuando participa en los pa-
quetes de rescate, por ejemplo son su contribucion a
los fondos de garantia; y ademas se presta a tipos pu-
nitivos y, en caso de suspension de pagos, la pérdida
recae sobre los accionistas, y cesan los administra-
dores. El nimero de crisis bancarias registradas en dis-
tintos paises parece indicar que todas estas, y otras
medidas, no han tenido mucho éxito, pero conviene in-
sistir en que el riesgo moral no se puede erradicar en
un sistema que acepta riesgos del sector privado y
que, ademas, la mayor parte de las crisis no tienen su
origen en el riesgo moral, sino en errores de juicio en
momentos de euforia o depresion. En todo caso, pa-
rece evidente gue hay que hacer todo lo posible para
controlar el riesgo moral en los sistemas financieros
hasta donde se pueda.

Otro tanto ocurre con el sistema financiero interna-
cional, en el cual un prestamista de dltima instancia
puede actuar también de alguna manera como re-
ductor de los efectos de la inestabilidad. Por eso, hay
una linea de pensamiento que sostiene que el sistema
financiero internacional precisa de un organismo que
actle eficazmente como prestamista de ultima ins-
tancia en estas situaciones, una funcién que hoy trata
de realizar el FMI con muchas limitaciones. Dicha insti-
tucion no es un banco central, y carece de capacidad
de crear reservas —salvo sus limitadas posibilidades
de crear DEG—, pero si es capaz de movilizar una
cuantia apreciable de recursos, de varias proceden-
cias, y asignarlos a paises en crisis para ayudar a su-
perarlas. Cumple por lo tanto un cierto papel de pres-
tamista de ultima instancia que deberia mejorarse si
se quiere que esté en condiciones de enfrentarse a fu-
turas crisis monetarias y limitar los problemas de con-
tagio que puedan producirse, con mas recursos y
mayor rapidez en sus intervenciones. El aumento de
capital, mediante sucesivos incrementos de las cuotas,
se ha producido a ritmo muy inferior al de la produc-
cion o el comercio mundial (tres y nueve veces mayor
que aquél, respectivamente). Pero hay dos factores
gue contrarrestan en alguna medida este efecto: los
paises industriales no precisan hoy sus prestamos,
mientras que los necesitaron durante las primeras dé-
cadas de su existencia, y el organismo puede disponer
de recursos adicionales como consecuencia del Nuevo
Acuerdo que ha complementado el anterior Acuerdo
General de Préstamos. Respecto a la rapidez de la in-
tervencion, las crisis de México, Tailandia e Indonesia
obligaron a sobrepasar ampliamente, usando la clau-
sula de “circunstancias excepcionales”, el limite del
300 por 100 de la cuota que el FMI venia manteniendo.
En esas operaciones, se discutio la posibilidad de
exigir garantias adicionales a los paises, y se considero

gue no parecia apropiado aplicar a lo que entonces se
denominaron “crisis del siglo XXI" los plazos habituales
de devolucion de los recursos ordinarios del FMI. Final-
mente, después de la nueva peticion de recursos hecha
por Corea en diciembre de 1997, se establecio un me-
canismo que facilita una intervencion rapida, a costes
maés altos, (complementada, posteriormente, con la posi-
bilidad de mantener lineas de crédito especificas dispo-
nibles permanentemente).

De las condiciones tradicionalmente exigidas al
prestamista de Ultima instancia, en la actuacion habitual
del Fwm falta la existencia explicita de garantias. Fisher
(1999) entiende que la condicionalidad juega un papel de
cierta similitud con la existencia de garantias, aunque
tampoco desecha la posibilidad de que el organismo
pueda llegar a exigirlas mas concretamente, tema que ha
sido objeto de discusién cuando se acordaron los grandes
créditos concedidos a paises afectados por las crisis.

Un ultimo tema importante para el eficaz desem-
peno del papel de prestamista en ultima instancia es la
disponibilidad de un conocimiento anticipado y sufi-
ciente de los datos econémicos mas relevantes del pais.
El esfuerzo de mejora de la informacion y la transpa-
rencia, actualmente en curso, debe dotar al FMI de un
mejor conocimiento para juzgar la conveniencia de ac-
tuar sin los problemas que se plantearon en el pasado.

4. Implicacién del sector privado

Otra de las cuestiones que las crisis financieras de
los afios noventa han puesto de relieve es la necesidad
de implicar al sector privado en su solucion. No es un
tema nuevo, pero han variado el énfasis y los pro-
blemas implicados.

En la crisis de la deuda exterior, en los anos ochenta,
el endeudamiento privado de los paises era basica-
mente con bancos, y la negociacion se llevo a cabo, de
forma mas o menos paralela, en dos foros distintos.
Cuando predominaba el endeudamiento con estados,
se negociaba primero en el Club de Paris, y este im-
ponia una negociacion paralela con los bancos; cuando
la situacion era la contraria, el Comité Bancario de Ne-
gociacion se cuidaba de exigir la renegociacion del
resto de la deuda en el Club de Paris. De esta forma,
ambos grupos trataban de evitar ser ellos los Unicos
que hiciesen concesiones en beneficio no sdlo del
deudor, sino de los acreedores del otro grupo. Las
Unicas criticas solventes que se hicieron a la actua-
cion del FMI en este aspecto fueron la excesiva insis-
tencia en el mantenimiento al corriente del pago de in-
tereses y, sobre todo, la asuncion de deudas privadas

PERSPECTIVAS DEL SISTEMA FINANCIERO
N® 68 / 2000 ] 9



que algunos paises tuvieron que realizar cuando las
empresas habian impagado como consecuencia del
problema general planteado al pais.

La situacion ha sido mas conflictiva en las crisis de
los noventa. La deuda bancaria —-es decir, con acree-
dores con los que es mas facil negociar- representa
hoy un porcentaje mas reducido, y decreciente, res-
pecto del endeudamiento total; por el contrario, esta en
continuo aumento el endeudamiento con acreedores
privados, no bancarios, con los que es mucho mas di-
ficil conseguir un acuerdo voluntario.

En el caso de México, ya se puso de relieve la in-
congruencia de aportar créditos cuantiosos para solu-
cionar el problema de pagos del pais y que, al mismo
tiempo, buena parte de los fondos salieran, casi inme-
diatamente, para hacer frente a los Tesobonos, una
deuda con garantia en dolares por la que los inver-
sores habian obtenido un tipo de interés que implicaba
un margen muy elevado. Este margen respondia al
riesgo que los inversores habian atribuido a tales ac-
tivos, pero cuando tal riesgo se hizo efectivo, el dinero
publico de los estados y los organismos internacio-
nales solucionaron sus problemas. Algunos paises eu-
ropeos criticaron esa actuacion que, a su juicio, solu-
cionaba un problema de inversiones excesivamente
arriesgadas, hechas, sobre todo, a través de entidades
de los Estados Unidos. También fueron muchos los
gue destacaron los problemas de riesgo moral que tal
salvamento implicaba, al estimular la adopcién de pos-
turas especulativas arriesgadas en el futuro.

Esta situacion se repitié en varios paises asiaticos.
En los casos en que el endeudamiento bancario era
importante respecto del endeudamiento total ~Corea
1997-, las instituciones crediticias aceptaron renovar
sus creditos a corto plazo, e incluso llegaron a acuerdos
respecto a la negociacion de la deuda a largo plazo.
Pero no ocurri6 otro tanto con la mayor parte de los
acreedores de los paises de la zona; por el contrario,
los hedge funds fueron acusados especificamente de
la rapida movilizacion de sus fondos, que contribuy? al
violento ajuste inmediato de los tipos de cambio. Su
caida tuvo un efecto decisivo en los problemas banca-
rios que inmediatamente se originaron, asi como en el
incremento posterior del déficit presupuestario origi-
nado por la voluminosa ayuda que algunos estados tu-
vieron que dedicar a su salvamento, que repercutid en
la magnitud de la crisis.

En el caso de Brasil, cuya crisis se agravd en
enero de 1999 con una fuerte devaluacion, el FMI, que
modificé las condiciones del paquete financiero apro-
bado en otofio de 1998, obligd al gobierno brasileno a

mantener los creditos comerciales y bancarios al nivel
de fines de febrero de 1999 al menos durante seis
meses, aplazando mientras tanto la refinanciacion de
la importante deuda brasilena denominada en bonos y
en bonos Brady. Tanto en el caso coreano como en el
brasileno el FMI tratd de reducir en lo posible las salidas
excesivas de capital.

Implicar al sector privado no bancario en la solucién
de las crisis y conseguir que participe en el sacrificio
derivado de su solucién no es un objetivo sencillo. Se
ha discutido la posibilidad de establecer en los con-
tratos de emision de titulos, con caracter general, una
clausula que permita una representacion de los tene-
dores de bonos, asi como que se adopten decisiones
por un sistema de mayorias. Algo existente en ciertos
paises, pero que se teme pueda originar una cierta dis-
criminacion de aquellos paises emergentes que tu-
vieran que aceptarla. Tampoco las entidades finan-
cieras intermediarias se muestran muy favorables a
dicho cambio. El progreso en este campo no es facil y
requerira tiempo.

5. Pobreza

Las crisis internacionales de los anos noventa han
producido un claro retroceso en los avances que se
habian logrado, sobre todo en paises asiaticos, en re-
duccién de la pobreza. Como consecuencia de ellas,
en general ha aumentado tanto el nimero de pobres
como el grado de su pobreza. El fenémeno no es nuevo
y, en ausencia de crisis, esta alimentado por la evolu-
cién de la poblacién mundial y su crecimiento, princi-
palmente en los paises en desarrollo, Con independencia
de la evolucién demografica, el proceso de globalizacion
margina a los paises mas pobres, que, en general, no
han tenido acceso a las ventajas indudables que aquél
genera. El resultado es que casi tres mil millones de los
habitantes del mundo viven con menos de dos ddlares
diarios, y casi la mitad de ellos no disponen de mas de
un dolar. Por supuesto que esta situacion, explosiva en
potencia, debe ser afrontada, y no solamente por ra-
zones de justicia, sino también econdmicas. A todos
los paises les conviene la elevacion de esos niveles de
vida minimos y la promocién del crecimiento en los
paises mas pobres. Ello redundara en aumentos fu-
turos del comercio, de la renta y del empleo en otros
paises. Por las mismas razones, un aumento de la po-
breza en los paises en desarrollo afectard negativa-
mente a las oportunidades del comercio y las inver-
siones internacionales, deteriorara el medio ambiente y
provocara la emigracion de la poblacién de aquellos
paises en busca de oportunidades de empleo y de ma-
yores rentas en zonas mas desarrolladas del mundo.
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Junto a este nivel creciente de pobreza en los
paises de menor renta, la evolucion registrada apunta a
un aumento de la pobreza en otros paises en desa-
rrollo, incluso en paises emergentes; esta tendencia se
produce especialmente en periodos de crisis. Como,
por otra parte, los recursos dedicados a ayuda son
cada vez mas limitados y tienen que repartirse entre un
mayor numero de paises, resulta decisivo disponer de
los medios necesarios para tratar de resolver este pro-
blema que las IFl han de tener en cuenta en su planifi-
cacion operativa. Ha surgido asi la necesidad de di-
senar sobre bases actuales la actuacion y las politicas
de las instituciones de desarrollo. Légicamente, el BM
ha ido por delante en el intento de mejorar su imagen
como institucién en este ambito de actuacion, aumen-
tando la informacién —con abandono de buena parte
de la confidencialidad anterior— y promoviendo la cola-
boracion con otros organismos internacionales y regio-
nales, y con algunos organismos no gubernamentales
(ONG). Su accion se centra cada vez mas en la reduc-
cion de la pobreza, con lo que se da preferencia a las
inversiones en educacion, sanidad, nutricion, politicas
de poblacion, situacién de la mujer y medio ambiente,
temas todos ellos a los que hace pocos anos prestaba
escasa atencion. En ellos se ha visto obligado a entrar
decididamente desde que comenz6 a participar —junto
con el FMI- en el diseno de los planes de ajuste estruc-
tural —-mas tarde en la iniciativa de Préstamos para
Paises Pobres muy Endeudados—, y el enfoque se ha
visto favorecido, en general, por la mueva estrategia
del desarrollo, a la que nos referiremos mas adelante, y
que demanda una accion conjunta y eficaz de las IFI
para reducir los niveles de pobreza en el mundo. En
cooperacion con el BM y con las Naciones Unidas, el
Comité de Ayuda para el Desarrollo (CAD) —que, en el
marco de la OCDE, reune a los principales donantes bi-
laterales, que también son los mayores contribuyentes
a los organismos internacionales y regionales de desa-
rrollo- ha elaborado indicadores que establecen obje-
tivos globales para las metas mas amplias del desa-
rrollo que deberan alcanzase en el ano 2015, y que son
las siguientes: reducir a la mitad la pobreza extrema,;
conseguir la educacion primaria universal, y eliminar
las diferencias en educacion entre hombres y mu-
jeres; reducir en dos tercios la mortalidad en los pri-
meros anos de vida y en tres cuartas partes la morta-
lidad materna; aplicar estrategias para el desarrollo
sostenible, e invertir la tendencia actual de pérdida de
recursos ambientales.

Estas metas de desarrollo del CAD suponen un
paso importante hacia el reconocimiento de la nece-
sidad de un enfoque integrado del complejo fendomeno
del desarrollo, que debe partir de una posicion de hu-
mildad que reconozca que no se ha tenido éxito en la
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identificacion de los obstaculos al desarrollo, tanto por
el lado de los donantes como de los beneficiarios, y
tampoco en las estrategias y en los programas apli-
cados, gue reclaman una revision profunda, parcial-
mente en curso, como tendremos ocasion de comentar.

6. Coordinacion de politicas economicas

Todo el sistema de cooperacion internacional actual
se basa en la existencia de estados independientes
que tratan de coordinar su actuacion utilizando a orga-
nismos internacionales creados con finalidades especi-
ficas. La coordinacion creada por el sistema de Bretton
Woods jugaba sobre la base de la observancia de las
reglas impuestas en el Convenio Constitutivo (tipos de
cambio fijos, ajustables, y convertibilidad de las tran-
sacciones corrientes) completadas por la supervision
ejercida por el FMI. Todo ello origind una razonable coor-
dinacion de las politicas econdmicas, al mismo tiempo
que protegio al sistema de los que entonces se conside-
raban sus mayores peligros: las devaluaciones competi-
tivas y, en general, la politica de empobrecer al vecino.

Cuando el sistema de Bretton Woods fue sustituido
por un régimen de flotacién entre las principales mo-
nedas, desaparecio el predominio de su caracter re-
glado anterior y se convirtio, como se ha sefialado, en
un “no sistema”. Ello hacia aun mas necesaria que
antes una buena supervision y una mayor coordinacion
de las politicas. La modificacion del Convenio realizada
en los setenta asi lo reconocia, al extender la supervi-
sion del FMI a todos los paises, mientras que antes sélo
era aplicable a los paises gue mantenian restricciones
a los pagos corrientes. Sin embargo, el FMI no tiene ca-
pacidad para imponer la coordinacion que podia deri-
varse de su buen conocimiento de la economia de los
paises, de las principales regiones y del conjunto de la
economia mundial (hoy reflejado en sus excelentes es-
tudios semestrales sobre Perspectivas de la Economia
Mundial). Entre los paises en desarrollo, su influencia
estuvo, y esta, limitada a aquellos que solicitan sus re-
cursos, y solo durante el plazo de disposicion de los
fondos, y a aquellos otros que piensan que van a tener
que solicitarlos en un futuro proximo. Todavia menor es
su influencia sobre los paises industriales, que en el ul-
timo cuarto de siglo practicamente no los han utilizado
ni es de esperar que lo hagan.

La conveniencia de la coordinacién es, sin embargo,
evidente, especialmente entre los grandes paises. Pero
éstos han procurado que la coordinacion tenga lugar
en ambitos mas reducidos. Durante muchos anos, la
preferencia se inclind por el Grupo de los Diez, del cual
todavia deriva la composicion del Comité de Supervi-
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sién Bancaria, importante érgano en esta regulacion;
desde los anos ochenta, el érgano preferido es el G-7.
En dichos ambitos, y en otros foros especificos, lo que
se producen son intentos de coordinacién de las poli-
ticas que so6lo pueden llevarse a cabo cuando existe un
consenso sobre la actuacion a seguir. Es decir, solo
con caracter ocasional.

Las crisis monetarias han puesto de relieve que las
politicas econodmicas inadecuadas de los paises pueden
contribuir a producir perturbaciones graves en las eco-
nomias, cuyos efectos se agudizan a través de procesos
de contagio, a veces dificiles de controlar en unos mer-
cados gque parecen sobre-reaccionar en determinadas
circunstancias. Decisiones inadecuadas o actuaciones
de los principales paises, que no tienen en cuenta sus
repercusiones internacionales, pueden contribuir a ori-
ginar o agravar las crisis monetarias. Normativas inade-
cuadas o una supervision financiera inexistente, o de
muy baja calidad, principalmente en los paises emer-
gentes, pueden multiplicar las consecuencias negativas
de dichas crisis, lo que reafirma la conveniencia, casi
necesidad, de una mayor cecordinacion de las politicas.

No todos estan, sin embargo, de acuerdo en tal ne-
cesidad. Hay quien considera que basta el mercado
para garantizar la coordinacion adecuada de las poli-
ticas. Las IFl solo tendrian como mision, segun ellos,
contribuir a crear los codigos de conducta y las regula-
ciones pertinentes y supervisar su buena aplicacion. El
mercado haria, por si mismo, el resto.

Frente a esta posicion estan los que consideran que
el mercado no tiene que ser la Unica via de coordinacion
posible, y que la adopcién de medidas coordinadas de
los gobiernos —légicamente conseguida en algun foro
internacional- seria deseable y, sin duda, mucho mejor
que el resultado de un conjunto de acciones, adoptadas
individualmente por los paises. Seguramente que esto
es asi; el problema es como conseguir acuerdos especi-
ficos en un mundo de estados soberanos cuando no
existe consenso, al menos entre los mas importantes.
Por eso, los progresos en esta materia seran lentos y
sobre temas y situaciones puntuales. El papel de las IFI
dificilmente puede ir mas alla de tratar de establecer los
objetivos deseables, analizar como pueden conseguirse
y crear el estado de opinién y el marco adecuado para
tratar de que se produzca el consenso necesario. Una
tarea modesta, pero importante.

IV. EL CAMINO RECORRIDO

Resumidos los términos en los que esta planteado
el debate sobre distintos aspectos de la adaptacién ne-
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cesaria de las IFl a la nueva situacion de la economia
mundial, procede hacer el recuento de los pasos que
se han dado hasta el momento. Escasos y decepcio-
nantes para algunos, razonables y positivos para otros.
Lo importante es que los pasos apunten en la misma
direccion y que ésta sea la correcta. Es lo que se in-
tenta, aunque, por el momento, se desconoce el resul-
tado final de los debates en curso v, lo que es mas im-
portante en esta materia, si existiran la voluntad politica
y el consenso preciso para realizar, en su caso, los cam-
bios. Nos referiremos a recursos disponibles, a la nor-
mativa aplicable, a la nueva estrategia del desarrollo, a
la implicacion del sector privado en la solucién de los
problemas internacionales y a la reforma institucional.

1. Recursos

La escasez de los recursos del FMI y del BM para
atender las funciones que les estan encomendadas ha
sido una constante durante su existencia. Por ello, lo
han sido también las propuestas de aumento de las
cuotas en el FMI y del capital del BM. No nos referiremos,
por lo tanto, a este tema, que es permanente. Si nos li-
mitamos a los desarrollos mas recientes, consecuencia
directa de las crisis financieras de los anos noventa y del
nuevo enfoque de la accién del BM hacia la reduccion
de la pobreza, habria que resefar lo siguiente. Por parte
del FMI, los NAP (Nuevos Acuerdos de Préstamos); las
nuevas facilidades financieras para la prevencion y ges-
tion de las crisis, como el Servicio para el Aumento de
Reservas (SAR) y las Lineas de Crédito Contingente
(LcC) y la transformacion del Servicio Reforzado de
Ajuste Estructural (SRAE) en Servicio para la Reduccion
de la Pobreza y el Crecimiento (SRPC). Por parte tanto
del FM, como del BMm, es decir, conjuntamente, la Inicia-
tiva para Paises Pobres muy Endeudados (IPPE).

En 1997/1998 se decididé un aumento de las cuotas
en el FMI en un 45 por 100 (undécima revisién general
hasta un total de 212.000 millones de DEG que entré en
vigor en 1999) y se renovaron los Acuerdos Generales
de Préstamos (AGP), firmados inicialmente en 1962 con
once paises industriales por cinco anos, hasta 2003,
que permiten al FMI obtener 17.000 millones de DEG, a
los que hay que anadir otros 1.500 millones de DEG, en
el marco de un acuerdo paralelo con Arabia Saudita
para “paliar o hacer frente a un deterioro del sistema
monetario internacional”, empleados, en parte, en julio
de 1998, para apoyar el programa de ajuste de Rusia.
Utilizados por primera vez en veinte afos y, por primera
vez también, para ayudar a un pais no participante en
los Acuerdos.

Dichos Acuerdos fueron complementados, en 1998,

PERSPECTIVAS DEL SISTEMA FINANCIERO
N® &8 / 2000



por unos Nuevos Acuerdos para la Obtencion de Prés-
tamos, en virtud de los cuales veinticinco paises se
comprometen a prestar al FMI hasta un volumen maximo
de 34.000 millones de DEG “para hacer frente a un dete-
rioro del sistema monetario internacional o a una situa-
cion excepcional que pueda amenazar al sistema”, es
decir, en circunstancias similares a las contempladas en
los AGR, a los que no pretenden reemplazar. De hecho,
todos los paises participantes en los AGP participan tam-
bién en los NAP Los recursos han sido devueltos a los
paises que los aportaron, lo cual fue posible al materia-
lizar los paises, en 1999, el desembolso correspon-
diente a los aumentos de las cuotas.

La presion sobre los recursos del FMI continua
siendo fuerte, aunque los pasos que se han dado
hacen que la situacion sea menos tensa que hace
unos anos. Sin embargo, las crisis han puesto de re-
lieve que, de cara al futuro, puede haber no solamente
problemas de escasez de recursos, sino también, y
principalmente, problemas ligados al rapido desem-
bolso de las ayudas, ademas de la conveniencia de lo-
grar una mayor implicacién del sector privado con ob-
jeto de proteger los recursos propios del FMI. Para ello
se disend, en 1997, el SAR que atiende a paises con
problemas de balanza de pagos ocasionados por pér-
dida de confianza de los mercados, en casos en los
que exista una posibilidad razonable de encontrar una
solucién mediante una combinacion adecuada de me-
didas de ajuste y financiacion. Con ello se trata de
evitar contagios y, en definitiva, riesgos sistémicos. Se
tienen en cuenta las necesidades y la capacidad de
reembolso del pais; su historial en el FMI, asi como el
vigor del programa que aplica, y también la financia-
cién comprometida con otros acreedores -tanto pu-
blicos como privados—, con la idea de repartir equitati-
vamente las cargas con ellos. La devolucion de los
fondos se hace entre un ano y ano y medio, contando
desde su disposicion, en dos pagos iguales, aunque
el plazo de devoluciéon se puede ampliar hasta dos
anos y medio. El tipo de interés es el del DEG, al que se
suma una prima variable, creciente en funcion del
plazo de su utilizacion.

El SAR es un nuevo instrumento disponible para “curar”
las crisis monetarias y, en este sentido, ha sido utilizado
en los casos de Corea y Brasil. Sin embargo, no supone
una vacuna contra el contagio, caracteristica, por el con-
trario, del nuevo instrumento al que nos referimos a conti-
nuacion: las Lineas de Crédito para Contingencias.

El supuesto al que pretenden atender las LCC —una
ensenanza mas de las ultimas crisis— es que los ata-
ques a una moneda no tienen su origen necesaria-
mente en la inadecuacién de la politica macroecono-

PERSPECTIVAS DEL SISTEMA FINANCIERO
N® 68 / 2000

mica, sino que también pueden deberse a una “vulnera-
bilidad temporal” del pais causada por escasez de re-
servas, por el nerviosismo de los mercados, 0 por una
combinacion de ambos. Tienen un claro caracter disua-
sorio —aqui reside su novedad- que, evidentemente,
esta indicado ante problemas de liquidez, y no en los
casos de problemas de solvencia. Para beneficiarse
de ellos, hay exigencias rigurosas en cuanto a orienta-
cion de las politicas econémicas y a la concrecion de
las medidas; adopcion y cumplimiento de las normas
internacionales —codigos y normas, tanto del FMI como
del Banco de Pagos Internacionales y otros orga-
nismos—; relaciones constructivas con sus acreedores
privados, una gestion eficaz de la deuda, etcétera.

Los términos y condiciones de las LCC son los
mismos que los exigidos para utilizar el SAR. Con ellas
se trata de lograr un equilibrio entre el rigor, imprescin-
dible para reducir el riesgo moral y la necesidad de es-
timular su utilizacién, cosa que hasta ahora no parece
haberse conseguido, ya que, transcurrido un afo
desde su creacion, atin no han sido utilizadas. En efecto,
hay que tener en cuenta que las amenazas de crisis se
han atenuado, y los paises no las han considerado
muy necesarias en esas condiciones. En todo caso, es
indudable que existe la percepcion de que su estable-
cimiento puede constituir un signo de debilidad del
pais, que se obligaria a conseguir determinados obje-
tivos mensuales incluso antes de la utilizacién; por ello,
hay una condicionalidad incluso antes de disponer de
los fondos. Tampoco esta claro cuales serian las con-
secuencias y como reaccionarian los mercados ante
un abandono voluntario de la disponibilidad de la LCC.

2. Nuevas normas

A) Transparencia

Es considerada la regla de oro de la reforma, porque
la informacion —cantidad y calidad- es esencial para
formular las politicas y para operar en los mercados.

Es uno de los terrenos en los que mas se ha avan-
zado, al mostrar los paises -y el FMI como conse-
cuencia—- una marcada preferencia, que nunca habia
existido antes, por la difusién de los datos disponibles.
El FMI publica y difunde tanto los datos macroeconé-
micos fundamentales de los paises que tienen acceso
a los mercados como los de los que no lo tienen, a
través, respectivamente, del Sistema General de Divul-
gacion de Datos (SGDD) y de las Normas Especiales
para la Divulgacion de Datos (NEDD). Pero ademas se
da a conocer, a través de las Notas de Informacion Pu-
blica, la situacion de los paises examinados por el FmI
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en virtud de las consultas del art. Iv del Convenio Cons-
titutivo. A dichos paises se les recomienda ademas la
publicacién de los informes que redactan tras las con-
sultas las misiones del FMI. En el caso de paises con
programas de ajuste, también se recomienda publicar
los principales documentos que recogen los compro-
misos, como las declaraciones de intenciones (Cartas
de Intencion) y otros documentos preparados sobre
politica econémica y financiera, asi como las delibera-
ciones sobre el uso de los recursos del FMI. Si el pais
no considera oportuna la publicacion de estos docu-
mentos, habra de explicar las razones, lo cual no es
tarea facil.

El cambio, en este terreno, es total. De un sistema
en el gue primaba la confidencialidad -tradicional en
los temas en los que trabaja el FMI- se ha pasado a una
apertura informativa muy amplia. La razon esta, sin
duda, en la importancia creciente que los mercados
tienen en el funcionamiento del sistema financiero in-
ternacional, que aconseja compartir la informacion que
posee el FMI con los agentes que actian en los mer-
cados, para que sus decisiones, al estar mejor y mas
rapidamente informadas, sean mas previsibles y cola-
boren al correcto funcionamiento del sistema.

No hay duda de que el volumen y la calidad de la
informacion que posee el FMI ha aumentado vy, sobre
todo, de que hay una mayor difusiéon de tal informa-
cion. La negativa de un pais puede interpretarse como
temor a que se conozca su situacion en un determi-
nado momento, y esta actitud sera penalizada por los
mercados. Falta conseguir algo que probablemente lle-
gara con el tiempo: que, supuesta la publicacion de los
datos reales, los paises cuiden, mas que hasta ahora,
el diseno y la aplicacion de sus politicas econémicas.
Este es el verdadero objetivo de la transparencia que
ahora se propugna.

B) Refuerzo de los sistemas financieros nacionales

La experiencia de las Ultimas crisis —sobre todo las
asiaticas— ha obligado al FMI, no sin recibir criticas por
ello, a entrar en un terreno del que, con anterioridad,
habia estado ausente, y que es mas propio del BM en el
reparto tradicional de tareas entre las IFl. Ante las crisis
financieras, lo primero que cabe hacer es tratar de pre-
venirlas. La coyuntura econdmica tiene una influencia
determinante en esas crisis porque se ha observado
que aparecen en muchos casos después de largos pe-
riodos de expansion econémica, con fuerte expansion
de los créditos bancarios, cuando se experimenta una
baja coyuntural. Por ofra parte, sus efectos se pueden
agudizar cuando se producen devaluaciones impor-
tantes que pueden afectar gravemente al balance de

los bancos y de sus clientes. Se ha comenzado a expe-
rimentar un Sistema de Senales de Alarma (Early War-
ning System) con el que se intenta anticipar las crisis
cambiarias y de balanza de pagos, mediante el segui-
miento de las variables mas relevantes para estimar la
vulnerabilidad externa de las economias, como son
tipo de cambio real, déficit por cuenta corriente, creci-
miento de las exportaciones y endeudamiento a corto
plazo en relacion con el nivel de reservas. Todo ello debe
redundar en una mayor informacién que permitira fun-
damentar mejor los analisis sobre las perspectivas de
los paises y las recomendaciones que razonablemente
se pueden formular para disminuir el riesgo de crisis.

Pero, ademas, en el diseno de los programas de
ajuste —en el que participan, conjuntamente, FMI y BM-,
las instituciones financieras realizan una evaluacion de
los sectores financieros nacionales, en un intento de
ofrecer también mas y mejor informacién como conse-
cuencia del analisis de la estabilidad del sistema fi-
nanciero, que ya se incorpora regularmente a los in-
formes de las consultas del art. Iv. Un andlisis que
trata de identificar los principales elementos estructu-
rales de los sistemas financieros y bancarios, su vul-
nerabilidad y su posible impacto sobre la estabilidad
macroeconomica y la definicion de las politicas.

En definitiva, las recomendaciones encaminadas a
reforzar los sistemas financieros y bancarios nacionales
tienen todo el sentido. Las crisis asiaticas han confir-
mado los problemas que se derivan de su mal funciona-
miento. Este aspecto debe ocupar una posicion impor-
tante en la futura colaboracion entre el FMI y el BM.

C) Modernizacion de los mercados financieros

La importancia creciente de éstos en el sistema mo-
netario internacional ha hecho que las IFI -y en particular
el FMI- se preocupen por su adecuado funcionamiento.
Ademas de la trasparencia, a la que nos hemos referido,
que debe contribuir al buen funcionamiento de los mer-
cados al disponerse de mas y mejor informacion, se ha
procurado introducir mejores practicas mediante actua-
ciones del propio FMI o de otros organismos especiali-
zados en los distintos temas. En particular, el Banco de
Pagos Internacionales (BPI) propuso en 1999 modificar
las normas sobre exigencias de capital, vigentes desde
1998, aumentandolas hasta alcanzar un méaximo del 40
por 100 en los casos de instituciones de alto riesgo,
frente a un intervalo anterior entre el 8 y el 20 por 100. El
Comité de Supervision Bancaria, que funciona dentro
del ambito del BPI, trata de mejorar la supervision de los
paises no solo del Grupo de los Diez, que son los que
participan en él, sino de otros paises. En general, el
resto de los paises industriales suelen aplicar normas
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que se basan en lo acordado por el Comité. Se esta ha-
ciendo un esfuerzo importante para conseguir que los
paises en desarrollo apliqguen normas similares con las
modificaciones que se estimen oportunas, teniendo en
cuenta su menor nivel de desarrollo. A estos efectos, se
convocan reuniones en las que participan los miembros
del Comité de Supervision y representantes de los 6r-
ganos de supervision de algunos de los principales
paises emergentes. El FMI trata de impulsar todo lo que
signifiqgue un mejor cumplimiento de las reglas interna-
cionales de supervision.

Algo similar ocurre con la Organizacion Internacional
de Comisiones de Mercados de Valores, que establece
tambien sus reglas uniformes de funcionamiento, que
son progresivamente aceptadas por mas paises. Por su
parte la Asociacion Internacional de Supervisores de Se-
guros establece también normas reguladoras de la acti-
vidad internacional de los aseguradores. Y el Foro de
Conglomerados Financieros publica documentos rela-
tivos al control de éstos. El FMI ha ido ampliando el am-
bito de la supervision, incluyendo estos aspectos en los
que utiliza como guia la aplicacion de los principios y
practicas de buen funcionamiento elaborados en todos
esos drganos especificos de supervision.

3. Nueva estrategia del desarrollo

El BM y el GBM se han visto afectados por la crisis
del modelo de desarrollo que tradicionalmente habian
aplicado, y cuyo fracaso se tradujo en una descon-
fianza bastante generalizada en la eficacia de la ayuda.

El esquema inicial de financiacion del desarrollo
consistia en una financiacion que fluia a través de insti-
tuciones multilaterales —principal, pero no exclusiva-
mente, el BM- y unos flujos de financiacion bilaterales,
dentro de los cuales la ayuda al desarrollo aparecia mu-
chas veces ligada a la financiacion de exportaciones de
paises industriales. Con este esquema, la ayuda crecio
en los primeros afos, a medida que otros paises
~Francia, Inglaterra, Alemania, Japon, etc.— se fueron
sumando a Estados Unidos, Unico contribuyente en los
primeros afos. Las crisis internacionales, del sistema
monetario internacional, del petréleo y de la deuda ex-
terior, terminaron con este proceso de aumento de la
ayuda‘al desarrollo como consecuencia tanto de fac-
tores econdmicos (problemas presupuestarios de mu-
chos paises) como politicos (sobre todo, el fin de la
guerra fria). Ademas, los Estados Unidos ante su fra-
caso en el Congreso del intento de establecer un sis-
tema semejante a los europeos, presionaron con éxito
para endurecer las condiciones del Consenso OCDE
para los créditos mixtos de ayuda ligada, tanto en el

elemento de liberalidad como en los paises de destino.
Al mismo tiempo, se ha producido una notable expan-
sion de los flujos privados de capitales, que actualmente
representan cifras muy superiores a las de la ayuda al
desarrollo, cuyos volumenes estan en declive, pese a
haber aumentado el nimero de paises que la reciben
después de desaparecer la confrontacion entre bloques.

La financiacion privada tiene una caracteristica in-
ternacionalmente muy relevante: su desigual incidencia
en los paises. Se concentra basicamente en lo que se
ha denominado paises emergentes: unos 30 paises,
generalmente de renta media o renta media alta, de un
total de mas de 150 paises en desarrollo. Los paises
mas pobres, por el contrario, han quedado practica-
mente marginados de este proceso de globalizacion,
un proceso por lo demas, beneficioso en su conjunto.
Caracteristicas estructurales de los paises, pero tam-
bien -y de forma importante- la politica econdémica
aplicada, han sido decisivas para que los paises estén
en uno u otro de los grupos mencionados. Los paises
emergentes han propiciado, a través de la liberaliza-
cion, una mayor integracion de sus economias en la
economia internacional, tanto en el campo comercial
como, muy especialmente, en el financiero, mientras
los paises mas pobres quedan fuera del sistema.

La consecuencia de este proceso ha sido negativa
para el desarrollo en su conjunto, ya que hay unas dife-
rencias crecientes entre el mundo desarrollado y el
mundo del subdesarrollo, representado por un elevado
numero de paises no incluidos en el grupo de los deno-
minados emergentes.

El BM, sensible a estos hechos vy a las criticas que
recibia desde ambitos varios —universitarios, ONG, los
propios paises, etc.— reaccioné con un estudio sobre la
eficacia de la ayuda, cuyas conclusiones, publicadas
en 1998, eran las siguientes:

a) La ayuda financiera debe dirigirse a los paises de
bajos ingresos que siguen politicas orientadas al creci-
miento econémico y a la reduccion de la pobreza. Con
politicas macroecondmicas y reformas microeconé-
micas adecuadas, se produce un efecto multiplicador
de la ayuda.

b) La ayuda debe concentrarse en reformas que
sean necesarias y que tengan apoyo politico en el pais.
A falta de éste, se ha observado que la condicionalidad
del BM no asegura el éxito de los proyectos o de los
programas.

c) Las actividades que se realicen deben adaptarse
a las condiciones de cada pais y de cada sector. Si el
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pais no tiene capacidad institucional ni politicas ade-
cuadas, la ayuda debe dirigirse a introducir ideas y co-
nocimientos para mejorar la politica, la eficacia del gasto
y la capacidad institucional; el efecto de la ayuda, sin
realizar estos cambio, sera nulo o casi nulo. Si el pais
practica buenas politicas, pero tiene escasa capacidad
institucional, la ayuda debe dirigirse a mejorar la efi-
cacia del gasto publico. Si el pais tiene buenas poli-
ticas y capacidad institucional- caso poco frecuente—,
estara en condiciones de recibir y asimilar mas ayuda,
y en apoyo directo del presupuesto.

d) Los proyectos deben intentar la creacion y trans-
misién de conocimientos y capacidades. La experiencia
dice que los fondos no son suficientes, sino que han
de ir acompanados de ideas y conocimientos que per-
mitan su correcta utilizacion. La asistencia técnica es
muchas veces tan necesaria como los recursos finan-
cieros.

e) Las agencias de ayuda al desarrollo tienen que
buscar nuevos enfoques para ayudar a los paises, ya
que los métodos tradicionales han fracasado. En ge-
neral, se puede decir que la ayuda a paises mal admi-
nistrados no alivia la situacion de pobreza.

Este estudio del BM pone de relieve auténticos pro-
blemas que merman la eficacia de la ayuda al desa-
rrollo desde el punto de vista de los paises beneficia-
rios, pero apenas cuestiona la actitud de los donantes,
cuyas conductas, en ocasiones, restan también efi-
cacia a la ayuda. En particular, la falta de coherencia en
las politicas y la discrecionalidad en las decisiones, por
no citar las ayudas ligadas a la adquisicion de bienes y
servicios en el pais donante, que supone una reduc-
cion del valor efectivo de la ayuda. Todos ellos, temas
muy delicados al afectar a aspectos ligados a la sobe-
rania de los paises receptores y donantes. Existe una
relacion de causa efecto entre las dificultades citadas
introducidas por el consenso OCDE en la ayuda ligada y
la caida general de la ayuda global al desarrollo regis-
trada por el Comité de Ayuda al Desarrollo de la OCDE,
en la ultima década.

Como consecuencia de la experiencia acumulada,
de las criticas recibidas y del resultado de los estudios
realizados, la nueva estrategia, basada en el intento de
reducir la pobreza, tiene los siguientes rasgos:

1) Un enfoque mas pragmatico del proceso de de-
sarrollo: Se trata de un proceso complejo, porque a los
paises no se les pueden ofrecer soluciones iguales;
cada uno debe fijar su propia agenda de desarrollo y
hacerla suya, junto con las reformas necesarias para
incorporar la ayuda exterior; la condicionalidad debe
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ser reflejo del compromiso de todas las partes intere-
sadas en llevar a cabo las reformas, y no un intento de
forzar, desde fuera, cambios en la politica de los paises
receptores de la ayuda.

2) Integracion de elementos econémicos e institu-
cionales: los paises con un desarrollo institucional so-
lido han atraido capitales privados en mayor medida. El
desarrollo del mercado no es suficiente para asegurar
la existencia y, sobre todo, el uso eficaz de flujos finan-
cieros. El desarrollo institucional tiene un papel que jugar.

3) Coordinacion de las actuaciones: la ayuda des-
coordinada o fuera de tiempo es ineficaz. Hasta ahora
la ayuda ha estado muy fragmentada entre los do-
nantes y no ha tenido en cuenta la capacidad de ab-
sorcion del pais receptor. Es preciso coordinar las
ayudas bilaterales y multilaterales para alcanzar mayor
eficacia en la reduccion de la pobreza.

4) Enfoque transnacional: la globalizacién plantea
problemas cuya solucién no esta en las manos de un
pais, por importante que sea. Aparecen nuevas oportu-
nidades y también problemas que generan externali-
dades negativas, creando dificultades a otros paises, y
que, por ello, demandan soluciones globales. Como
ejemplo podria mencionarse el contagio de las crisis fi-
nancieras.

Este cambio profundo en las estrategias del desa-
rrollo, que en los Ultimos anos ha sido liderado por el
BM, ha afectado a su propia actuacion, que, una vez
maés, ha necesitado adaptarse a la nueva situacion. La
evolucion registrada en los uUltimos anos se refleja en
los siguientes apartados:

a) El BM ha pasado de ser un intermediario finan-
ciero para el desarrollo de proyectos, a comportarse
como un catalizador de recursos para el desarrollo.
Hoy la importancia de la actividad del BM en la finan-
ciacion del desarrollo no reside en su actividad presta-
mista, sino en su capacidad para movilizar recursos
publicos y privados para el desarrollo. La accion de la
Corporacion Financiera Internacional respecto del
sector privado; las reposiciones de fondos a la Aso-
ciacion de Desarrollo Internacional; el estimulo a los
flujos privados de capital que suponen las actividades
del Centro Internacional de Arbitraje sobre diferencias
en materia de inversiones extranjeras y el Organismo
Multilateral de Garantia de Inversiones han marcado
los hitos mas importantes de esta evolucion del GBM.

b) El GBM ha pasado de financiar infraestructuras a
centrarse de forma muy preferente en la reduccion de
la pobreza y el desarrollo social basico. La reduccion
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de la pobreza es el punto de partida para una mejora
de las condiciones de vida del mundo en desarrollo.
Por ello, el GBM financia en ocasiones proyectos con
una rentabilidad mas social gue financiera, incidiendo
sobre todo en el desarrollo de los recursos humanos.

c) Frente a una tarea de promocion y difusion de las
teorias del desarrollo, muy importante en el pasado y
cuyo efecto se ha multiplicado al impulsar acciones si-
milares de los bancos regionales de desarrollo, la preo-
cupacion actual del GBM pone el principal énfasis en el
diseno de las politicas adecuadas, facilitando la asis-
tencia técnica necesaria, y en la promocion de buenas
practicas para su aplicacion.

El BM ha desarrollado una metodologia general
para la nueva estrategia del desarrollo que se recoge
en el llamado Marco Integral de Desarrollo, cuyos ele-
mentos basicos no son nuevos, pero se han articulado
de forma novedosa. Son los siguientes:

= Los obstaculos al desarrollo son estructurales y
sociales, y no pueden superarse con simples politicas
de ajuste y estabilizacion econémica, sino que requieren
un planteamiento global.

» Las reformas politicas y el desarrollo institucional
no pueden imponerse si los paises no se identifican
con ellas.

* Un desarrollo eficaz requiere una accion conjunta
entre gobiernos, comunidades locales, sector privado,
sociedad civil y agencias de desarrollo.

» Las actividades de desarrollo deben orientarse
y juzgarse teniendo en cuenta los resultados.

La implantacion de este Marco Integral de Desarrollo
no sera facil, ya que, entre otras cosas, supone un es-
fuerzo adicional en términos de recursos financieros y
humanos. De momento, se ha comenzado con trece
paises que se han autoseleccionado. Esta implantacion
del nuevo marco de desarrollo supone cambios -y, na-
turalmente, tensiones— en la forma tradicional de actua-
cién del BM; las dimensiones estructurales de las re-
formas —privatizaciones, reformas de la Administracion
publica y del sistema financiero- se reflejaran en un
mayor peso del largo plazo en la toma de decisiones,
una perspectiva en cierto modo nueva para el BM. Por
otra parte, la complejidad creciente del programa de ac-
tividades del BM es peligrosa cuando en los paises no
existe suficiente identificacion con las distintas pro-
puestas. Una identificacion que se considera esencial,
pero que no es facil y que, en todo caso, exige tiempo.
La condicionalidad debe plantearse como un ejercicio
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mutuo de confianza, un acuerdo entre el pais receptor
y los organismos de ayuda al desarrollo. La necesidad
de orientar la gestion de las actividades del BM segun
los resultados implica reforzar las actividades de segui-
miento y evaluacion. Finalmente, aunque la actividad
del BM ha de mantener un enfoque nacional —-es decir,
por paises— de la ayuda al desarrollo, ha de estar en-
marcado en las soluciones multilaterales que aborden
los problemas de indole global.

El marco integral de desarrollo trata de poner en
marcha un proceso flexible y adaptable a nuevos cam-
bios que se produciran a través de un dialogo continuo
entre paises e instituciones para evaluar los resultados y
prescindir de lo que no funcione. Dificil, pero atractivo.

Todo el proceso —-hoy en fase experimental- se
pone en marcha, como hemos indicado, a solicitud del
pais beneficiado. El grado de participacion de cada do-
nante dependera de la credibilidad del programa y de
la decision el gobierno para llevarlo a la practica. De la
credibilidad dependen las aportaciones de otros agentes
econémicos, que se recogen en un fondo comun de fi-
nanciacion del proyecto de desarrollo. Esta estrategia
deja sin resolver, por el momento, los problemas de
coordinacion entre los objetivos e instrumentos de las
agencias donantes y la participacion del sector privado
en la misma, asi como los nuevos y mas eficaces sis-
temas de control.

El reconocimiento de la importancia que hoy con-
cede la comunidad internacional a la reduccion de la
pobreza, como objetivo prioritario de politica econé-
mica, se ha concretado también, por una parte, en la
Iniciativa para Paises Pobres Muy Endeudados (IPPE)
(FMI/BM) y, por otra, ha repercutido en el Servicio Refor-
zado de Ajuste Estructural (SRAE), que se ha convertido
en el Servicio para la Reduccion de la Pobreza y el Cre-
cimiento (SRPC).

La IPPE fue aprobada en 1996 como consecuencia
de la decision tomada por el G-7 en la reunién de Ha-
lifax. Su proposito era llevar a niveles sostenibles la
deuda exterior de los paises con menor renta. Este tipo
de paises no habia obtenido cuantias apreciables de
créditos bancarios, situacion contraria a la experimen-
tada por una gran parte de los paises de renta media,
que por ello pudieron beneficiarse del Plan Brady. La
mayor parte de su endeudamiento era con las IFl, que,
por exigencias estatutarias, no podian realizar condona-
ciones. También habia una parte apreciable de su en-
deudamiento obtenido de gobiernos o instituciones ofi-
ciales extranjeros, dado por éstos como consecuencia,
principalmente, de créditos a la exportacion. En 1988, si-
guiendo la indicacion de la cumbre de Toronto, el Club
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de Paris inici6 la quita sistematica a favor de los paises
pobres altamente endeudados, pasando de un 33 por
100 a un 50 por 100 —Londres— 87 por 100 -Napoles- 80
por 100 —Lyon-y 90 por 100, o mas -Colonia 1999-.
Desde 1996 las IFI se unen, también por acuerdo del
G-7, con el tratamiento de la IPPE. Para poderse benefi-
ciar de dicha reduccion, hace falta que el pais cumpla
una serie de condiciones, muy rigurosas en 1996 y bas-
tante menos ahora. En primer lugar, se tiene que tratar
de un pais de renta baja, es decir, uno de los paises
aptos para poder recibir la asistencia concesional que
facilita la Asociacion de Desarrollo Internacional. En se-
gundo lugar, la ayuda se establece con el objetivo de al-
canzar la sostenibilidad de la deuda, y ésta se ha ci-
frado, después de la revision de 1999, en una relacion
entre valor actual neto de la deuda y exportaciones de
150 por 100 (antes era 200-250 por 100). Para econo-
mias bastante abiertas, esta relacion no es representa-
tiva de la sostenibilidad, por lo que se ha utilizado en
una férmula adicional. Aunque un pais tenga una rela-
cion deuda/exportaciones inferior al 150 por 100, dicha
deuda puede considerarse no sostenible si la relacion
entre exportacion y PIB es de 30 por 100 6 mas, y si sus
ingresos fiscales alcanzan, como minimo, un 15 por 100
del PIB. Para los paises que cumplan estas condiciones,
el valor neto actual de la deuda en relacion con las ex-
portaciones se llevara hasta el punto necesario para que
se alcance una relacion de 250 por 100 entre el valor ac-
tual neto de la deuda y los ingresos publicos.

Todos los acreedores deben participar en la conce-
sion de ayuda internacional a estos paises, y se distri-
buiran el peso de dicha ayuda en forma proporcional a
su participacion en la deuda. Durante los Gltimos anos,
la condonacion a aplicar era la del 67 por 100, acor-
dada por el G-7 en la reunion del Napoles. Sin em-
bargo, posteriormente, el nivel de condonacién fue mo-
dificado, primero en Lyon y posteriormente en Colonia,
alcanzando hoy el 90 por 100. La condonacién de las
IFI no alcanza ese nivel, sino que se limita al incremento
que se ha producido entre los términos de Napoles y
los de Colonia, es decir, al 23 por 100.

Al mismo tiempo que ha aumentado mucho el
grado de condonacion, las exigencias impuestas para
que ésta se lleve a cabo se han suavizado, sobre todo
recientemente. Se trata de facilitar la ayuda antes, a fin
de hacer posible el empleo de recursos en gastos que
tiendan a reducir la pobreza, como los de educacion y
sanidad. Hay menores exigencias economicas gene-
rales, pero mayor vigilancia sobre el destino final del
gasto y sobre su adicionalidad; es decir, que repre-
sente un incremento sobre el gasto interno que, en
todo caso, se hubiese producido. Todas las modifica-
ciones mencionadas han producido un aumento del
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numero de paises afectados por esta iniciativa, que ha
pasado de 29 a 36, y que podria aumentar todavia
mas. Al mismo tiempo, su coste también lo ha hecho,
estimandose hoy en 28.000 millones de ddlares, frente
a 12.500 millones antes de estas modificaciones. La
participacion del FMI en las condonaciones se evalla
en 2.300 millones, que provendran principalmente de
los beneficios extraordinarios derivados de la venta de
parte de su oro. La contribucién mas importante de las
entidades multinacionales corresponde al BM, que ha
establecido un fondo de fideicomiso, administrado por
la Asociacion de Desarrollo Internacional, para hacer po-
sible tal condonacion. En él participan tanto donantes
bilaterales como entidades multilaterales.

El Servicio para la Reducciéon de la Pobreza y el
Crecimiento (SRPC) del FMI es heredero del Servicio de
Ajuste Estructural (SAE), creado en 1986 para facilitar
recursos a los paises de renta baja con problemas pro-
longados de balanza de pagos; se entendia que eran
paises de renta baja aquéllos que estaban habilitados
para recibir recursos en condiciones concesionarias de
la Asociacién de Desarrollo Internacional. En realidad,
el SAE fue sustituido de hecho a partir de 1987 por el
Servicio Reforzado de Ajuste Estructural (SRAE), que, a
su vez, fue reemplazado en 1999 por el Servicio que
ahora consideramos. Es el principal mecanismo del Fmi
para otorgar respaldo financiero en condiciones muy
concesionarias, junto con la iniciativa a la que se ha
hecho referencia en el apartado anterior. Con el cambio
de nombre de esta facilidad financiera, se quiso mos-
trar el compromiso del FMI con las tareas de reduccion
de la pobreza tradicionalmente dentro del ambito del
Banco Mundial.

Aspecto decisivo de esta actuacion del FMI es su
cooperacion en la preparacion, seguimiento y adapta-
cion de los informes estratégicos sobre reduccion de la
pobreza que elaboran los paises; también lo es, la inte-
gracion de la nueva estrategia del desarrollo en las po-
liticas macroecondmicas, un aspecto basico del en-
foque actual de los problemas de los paises pobres
muy endeudados.

En definitiva, el FMiI y el BM siguen desempefnando
hoy un papel muy importante, pero su actuacion trata
de integrarse dentro de programas con los que los
paises se sienten identificados, a diferencia de lo que
ocurria en épocas anteriores. Esta postura se deriva de
una posicion critica sobre lo antes conseguido. Se con-
sidera que no son suficientes menores desequilibrios,
mayor estabilidad y, en algunos casos, crecimiento de
la renta si el nivel de pobreza de los paises aumenta y
la deuda exterior crece. Para superar esa situacion, se
piensa que es necesaria una importante accién de
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apoyo de las IFl, pero que esta tiene que producirse
dentro programas elaborados por los paises y con los
que éstos se sientan identificados.

Este nuevo enfoque de la actuacion del FMmI, desa-
rrollado principalmente en 1999, podria verse parcial-
mente modificado si se confirman las ideas reciente-
mente avanzadas, en diferentes intervenciones, de Larry
Summers, actual Secretario del Tesoro de Estados
Unidos. En ellas se apunta a la conveniencia de esta-
blecer una triple asignacion de funciones, con el FMI
centrado en los créditos a corto plazo para paises emer-
gentes en crisis, el BM y los bancos regionales de desa-
rrollo ocupandose de los paises pobres y dejando a los
mercados la financiacién de los paises emergentes in-
termedios que tienen acceso a ellos. Resulta dificil pre-
decir cudl sera el resultado que pueda derivarse de
ideas tan esquematicas, pero en algunos ambitos
abundan las criticas a lo que sus enemigos denominan
las caridades del Sr. Camdesuss.

4. Implicacién del sector privado

Ya nos hemos referido al deseable principio de im-
plicar al sector privado en las crisis experimentadas por
los paises y a las dificultades que ello entrana cuando
se trata de deuda incorporada en titulos, bonos princi-
palmente. Un problema que se agrava con la impor-
tancia creciente de esta forma de endeudamiento, en
los paises emergentes. Con este tipo de endeudamiento
la negociacion y el hacer cumplir lo pactado resulta sin-
gularmente complejo a causa del gran nimero de par-
ticipes y la dificultad de concertar sus posiciones. El
FMI ha procurado impulsar tal participacion a traves de
dos vias: por una parte, trata de alentar la renegocia-
cién, promoviendo para ello, incluso, impagos de la
deuda; por otra, pretende conseguir que se incluyan
clausulas especificas en los bonos emitidos por los
paises emergentes que permitan la adopcion futura de
decisiones colectivas por parte de los acreedores si-
guiendo reglas mayoritarias.

En general, los resultados no son muy alentadores.
Un fracaso notorio fue el de Rumania a principios de
1999. El FMI recomendo una financiacion voluntaria de
los tenedores de bonos, que no se consiguio. El pais
se nego a impagar el servicio de su deuda incorporada
en titulos. Mas tarde, se realizé el intento de emitir en
dos ocasiones bonos internacionales por un minimo
de 200 millones de ddlares, no pudiendo alcanzarse
esta cuantia, exigida por dicho organismo. Aunque
s6lo se pudo cumplir muy parcialmente tal exigencia, el
Fmi finalmente aprobd, en el mes de agosto, el paquete
de créditos negociado. El caso de Ecuador, también en
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1999, resulta bastante significativo de este pulso del
FMI por conseguir la implicacién del sector privado.
Aungue en este caso el endeudamiento incorporado a
titulos solo alcanzaba un 5 por 100 de la deuda externa,
el FMI, apoyado por Estados Unidos, forzo a Ecuador a
impagar uno de los vencimientos de los bonos Brady,
accion que motivé la suspension general de todos sus
bonos internacionales. Una situacion relativamente si-
milar habia ocurrido en el verano de 1998 con Rusia,
gue decreté una moratoria internacional de ciertos
tipos de deuda internacional. En este caso, los efectos
negativos fueron mas graves y la alarma en los mer-
cados origind un deterioro de las condiciones finan-
cieras de otros paises, especialmente en Latinoame-
rica, a la que ya nos hemos referido y que duraria hasta
la primavera de 1999.

Ni siquiera los casos de éxito aparente que se han
dado en este campo aparecen como totalmente nitidos.
Asi el caso de Pakistan, que tenia que realizar fuertes
pagos a tenedores de bonos cuando renegociaba con
el Club de Paris en el verano de 1998. La insistencia de
los acreedores publicos obligé a Pakistan a proponer
una sustitucion de los bonos antiguos por otros nuevos
con plazos de vencimiento mas largos. Sin embargo,
con posterioridad se ha conocido que gran parte de los
nuevos bonos fueron comprados por los bancos pu-
blicos pakistanies, posiblemente con el respaldo de un
crédito obtenido del gobierno. Tampoco aparece clara la
operacion de Ucrania. La reestructuracion de 1998-1999
fue poco satisfactoria. Ahora esta pendiente de una re-
conversion de bonos con vencimientos en los anos
2000 y 2001 mediante una nueva emision a siete anos,
con dos de carencia y elevado tipo de intereses (10 por
100) que posiblemente responde a una ingenieria finan-
ciera de los bancos de inversion utilizados por el pais,
mas que a una realidad de los mercados.

De lo expuesto puede concluirse que el FMI y los
acreedores publicos estan haciendo esfuerzos para
conseguir la implicacion del sector privado, y tratar de
conseguir asi que el pais negocie con los acreedores
privados en términos similares a los que estan acep-
tando los acreedores de caracter publico. No se puede
decir que el resultado de su actuacién hay tenido exito
hasta el momento, como tampoco lo han tenido los es-
fuerzos para que se incluyan en los bonos emitidos
clausulas especificas que permitan, posteriormente, la
adopcion de decisiones colectivas, si es que ello re-
sulta necesario en el futuro. Ni los paises ni las enti-
dades financieras que intermedian las operaciones
apoyan una férmula que discriminaria, de hecho, tal
endeudamiento.

La implicacion del sector privado en los programas
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de ajuste es un problema dificil. Los intentos realizados
hasta ahora no han sido muy fructiferos y han resultado,
generalmente, malinterpretados por los mercados. Para
actuaciones futuras, se necesitara el establecimiento
de principios claros, no faciles de acordar ni de instru-
mentar. Se deberia partir de que tal participacion sélo
esta justificada cuando el monto de los programas de
salvamento es elevado y el problema no puede solu-
cionarse sin una quita que reduzca la deuda total. Por
el contrario, no deberia solicitarse tal colaboracion si es
previsible una solucion rapida del problema que haga
posible la reanudacion del acceso a los mercados pri-
vados, o si el problema puede resolverse con volu-
menes moderados de financiacion oficial.

5. Reforma institucional

Si todos los cambios son complicados, y mas en el
ambito internacional, las reformas institucionales son
las mas dificiles. Los avances son siempre lentos y no
siempre descubren las necesidades futuras, que re-
quieren tiempo, y frecuentemente mucho tiempo. Men-
cionaremos las que consideramos mas importantes o,
por lo menos, mas prometedoras de cara al futuro.

Comité Monetario y Financiero Internacional

En los debates sobre la organizacion interna del
FMI, se ha insistido frecuentemente en la necesidad de
que entre el 6rgano maximo —el Consejo de Goberna-
dores- de caracter politico y el Consejo de Directores
Ejecutivos, un érgano marcadamente técnico, aunque
no ajeno a la politica, al estar formado por represen-
tantes de los gobiernos, deberia existir otro intermedio,
al que ya se habia bautizado como Consejo del FMI. De
alguna manera, el camino se habia iniciado ya en 1974
con el llamado Comité Provisional para la Reforma del
Sistema Monetario Internacional y Cuestiones Afines;
después simplemente Comité Provisional. EI Comité
Monetario y Financiero Internacional que le ha susti-
tuido desde octubre de 1999 deja de ser “provisional”,
pero no deja de ser “consultivo”, como algunos propo-
nentes hubieran deseado. Debera ocuparse de los
temas que se entienda que deben ser objeto de consi-
deracion por el FMI, algunos de ellos de caracter mas
permanente, como la situacion econémica mundial, y
otros que se puedan plantear puntualmente como
crisis, en paises o areas concretas, evolucion del en-
deudamiento o de la pobreza, etc. Ademas, respon-
diendo a un enfoque mas global de los problemas eco-
nomicos internacionales, impuesto por las crisis mas
recientes, se incorpora al mismo el Presidente del BM,
en la linea —que hoy nadie niega— de la necesidad de
una mayor cooperacion entre ambas IFl, en busca de

30

una eficacia mucho mayor. El propio cambio de nombre
—que lo seria todo para los mas criticos— apunta a ello, al
introducir la palabra “Financiero”, superando el tradi-
cional marco “Monetario”. Naturalmente, hay que es-
perar un tiempo para poder comprobar si todo esto
tiene alguna importancia para lograr una cooperacion
del FMI y del BM mas eficaz para resolver los problemas.
En esta linea parece que apuntan las reuniones con-
juntas que han celebrado el nuevo Comité y el Comité
de Desarrollo, que, en teorfa, era hasta ahora un Comité
Conjunto, pero que, en la préactica, actuaba como un or-
ganismo del Banco Mundial.

Foro de Estabilidad Financiera

Creado en febrero de 1999, se reunié por primera
vez en abril de dicho ano. Tiene como objeto evaluar las
debilidades del sistema financiero internacional y for-
mular, en su caso, propuestas encaminadas a su me-
jora, ademas del seguimiento y supervision de las ac-
ciones gue se adopten.

Su composicion se ha pensado sobre la base del
principio de especializacion y de las ventajas compara-
tivas que ofrecen cada una de las instituciones. Estan
presentes en el Foro, en primer lugar, los represen-
tantes de los paises del G-7. Cada uno de ellos podra
enviar un maximo de tres personas, que normalmente
perteneceran a sus ministerios de finanzas, a sus bancos
centrales y, en su caso, a sus autoridades de supervi-
sion bancaria, que no siempre coinciden con las ante-
riores. En septiembre de 1999 se anadieron a los
miembros del G-7, y en las mismas condiciones, los re-
presentantes de Holanda, Australia, Hong-Kong y Sin-
gapur. Ademas, forman parte del Foro dos represen-
tantes de cada uno de los siguientes organismos: FMI,
BM, Comité de Basilea, 10SCO (Organizacién Interna-
cional de Comisiones del Mercado de Valores) e IASC
(Comité Internacional de Contabilidad). Y un represen-
tante de los organismos siguientes: Banco de Pagos
Internacionales, OCDE, Comité sobre el Sistema Finan-
ciero Global y Comité sobre Pagos y Compensacion.
Se trata, pues, de incorporar la especializacion y la ex-
periencia de todos ellos.

La Presidencia se ha adjudicado, durante los tres
primeros anos, al Director General del Banco de Pagos
Internacionales. Se reline, en principio, dos veces al
ano y funciona un llamado Grupo de Apoyo al Presi-
dente, que en la practica es un Comité Ejecutivo for-
mado por representantes de las IFl y de los organismos
de regulacion internacional. La Secretaria, desempe-
nada por el Banco de Pagos Internacionales, esta inte-
grada también por funcionarios de las instituciones fi-
nancieras internacionales.
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El Foro de Estabilidad Financiera ha designado ya
tres grupos de trabajo que han comenzado a reunirse,
y gue se ocupan respectivamente de “Instituciones con
fuerte apalancamiento” (Hedge Funds), “Flujos de ca-
pital”, y “Centros Off-Shore”. Todos ellos presentaran al
Foro sus conclusiones.

El Foro, y sus grupos de trabajo, realizan una labor
de difusiéon de sus tareas y elaboran unos directorios
de formacion —en los que colaboran el FMI, el BM y el
Banco de Pagos Internacionales— sobre supervision
bancaria, seguros, etc., y también un compendio de
normas de conducta que se consideran necesarias,
generalmente aceptadas, para que el sistema finan-
ciero internacional sea estable y eficiente. Participan en
la elaboracion de este compendio ademas, con el FMI,
todos los organismos especializados en los diversos
campos.

G-20

A iniciativa del G-7, en su reunién de septiembre de
1999, se creo este nuevo grupo, con el objetivo de am-
pliar el didlogo en materias economicas Yy financieras y
de promover la cooperacion para lograr un crecimiento
estable y sostenible de la economia mundial. La idea
surgi6 de la inquietud del G-7 ante los diferentes enfo-
ques que, sobre temas relacionados con el funciona-
miento del sistema financiero internacional, habfan
apreciado en sus cambios de impresiones con paises
en desarrollo, y en particular con paises emergentes.
Se trataba de tener un intercambio de ideas para una
mejor comprensién de las respectivas posiciones Y,
eventualmente, para tener mas en cuenta dichos puntos
de vista.

Hasta ahora habia dos grupos informales —el G-22 y
el G-33- que atendian esta necesidad y que, en dife-
rentes momentos, se habian ocupado de temas como
la crisis asiatica o algunos aspectos del sistema mone-
tario internacional. EI G-20 viene a tomar el relevo en
esta tarea —-mas necesaria que nunca- de impulsar un
didlogo regular entre paises industrializados y paises
emergentes.

El G-20 esta formado por representantes de los
paises que forman el G-7, a los que se anaden los presi-
dentes de la Union Europea, del Banco Central Eu-
ropeo, del Banco Mundial, el Director Gerente del FMI,
mas los representantes de los paises emergentes (por
el momento, los once incorporados son: Arabia Sau-
dita, Argentina, Australia, Brasil, China, Corea, India,
México, Rusia, Surafrica y Turquia). El G-20 no dispone
de entramado institucional alguno, ni siquiera de Secre-
taria, cuyas tareas atienden las IFl. Se reunié por primera
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vez en noviembre de 1999 en Vancouver, y lo hara dos
veces por ano, tanto a nivel técnico como politico. La
primera reunion a este nivel fue en Berlin, en diciembre
de 1999.

Necesidad de mayor coordinacion

Estos nuevos organismos —0 mejor comités, grupos,
foros, etc.— surgen de la necesidad, en la que hemos
insistido, de una mayor coordinacion de las acciones
nacionales e internacionales ante la evolucion progre-
siva, y creciente, del proceso de globalizacion al que
asistimos. En Bretton Woods esto era menos nece-
sario, como ya se ha indicado, pero también mas
viable por el liderazgo indiscutido de Estados Unidos.
Una de las caracteristicas de la cooperacion en las ul-
timas décadas es la reduccion de tal liderazgo y su
sustitucion por una responsabilidad compartida por
los principales paises industrializados, que han de po-
nerse de acuerdo. La experiencia indica que es mas
facil lograr el acuerdo sobre temas muy generales
—por ejemplo, la conveniencia, y aun la necesidad, de
coordinar las politicas— que sobre puntos concretos
-por ejemplo, en qué campos, cémo hacerlo y hasta
donde deben primar la estabilidad econémica o la
equidad distributiva. Estas incertidumbres afectan tam-
bién a los foros disefados para realizar las tareas de
cooperacion internacional. Por eso se discuten deta-
lles aparentemente nimios sobre los mandatos de las
IFl y por eso nacen en ocasiones otros foros que, con
criterios de eficacia, debian estar mas concentrados.
Pero, por razones politicas, no se quiere atribuir mas
poder a ciertas instituciones sobre cuya actuacion fu-
tura no se pueden tener seguridades plenas.

Asi las cosas, entre el Comité Monetario y Finan-
ciero Internacional, el G-20 y el Foro de Estabilidad Fi-
nanciera hay que esperar problemas de encaje, de
ajuste de sus agendas, de posible solapamiento de
sus acciones. Los resultados seran, sin duda, manifies-
tamente mejorables; las vias, lentas y no exentas de con-
tradicciones, incluso de retrocesos en algunos casos.
Todo ello es inevitable en una situacion como la pre-
sente, en la que los paises tienen una amplia auto-
nomia en muchos aspectos de la politica econémica
-no tanta ya en politica monetaria, incluso sin referirnos
a aquellos que participan en una uniéon monetaria—, y
en la que, sin embargo, son mas interdependientes y
resultan cada vez mas afectados por las politicas de los
otros paises, sobre todo de los que mas peso tienen en
la economia mundial. La coordinacion, con todas sus
dificultades, es la Unica receta valida, mucho mas si,
como es el caso, hay una buena dosis de ambigutedad
en las normas que, para algunos, es ademas algo de-
seable en el ambito internacional y necesario para per-
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mitir la adaptacion futura a situaciones nuevas dificiles
de anticipar.

La historia de la Organizacion Econdmica Interna-
cional, que naci6 después de la segunda guerra mundial,
a partir de unas decisiones sin precedentes, decisivas
para el funcionamiento de la economia mundial durante
el dltimo medio siglo, es una historia de adaptaciones su-
cesivas a circunstancias cambiantes que han ido por de-
lante y a las que, con mas o menos éxito, ha intentado
seguir. El camino se ha ido haciendo al andar y, en ge-
neral, ha sido marcado por la evolucién politica, econd-
mica y social del mundo. La globalizacién —con factores
tecnologicos determinantes— ha venido a acelerar este
evolucion. La adaptacion de todos —de las IFl también- ha
de continuar. Habra momentos de mayor tension, en
casos de crisis 0 de amenaza de crisis, y otros de mayor
tranquilidad relativa —por ejemplo el ano 1999-, pero no
se podra bajar la guardia.

Las IFI tienen ante si, como siempre, dos caminos
alternativos: Volver a sus origenes y aislarse de unos
problemas internacionales que hoy se manifiestan, por
un lado, en desequilibrios fuertes, volatilidad de los
cambios, aumento de los niveles de pobreza, etc. Es lo
que, al parecer, desea algun sector del Congreso de
Estados Unidos —en una posicion que no es nueva, por
cierto-, al que se unen algunos economistas que, to-
davia, sostienen que el mercado puede y debe re-
solver todos los problemas que plantea la economia
nacional o internacional. El otro trataria de resolver
todo, desde los gobiernos y desde los organismos in-
ternacionales, con una combinacién de acciones que
llevarian a decidir la direccion y los volimenes de los
flujos de capital, y quizas incluso las garantias, mas o
menos implicitas. El “tercer camino” es, a nuestro
juicio, el unico que puede conducir a puerto en un
mundo cambiante y con estados independientes. Con
esta idea nacieron los organismos econémicos inter-
nacionales, y asi deben continuar.

BIBLIOGRAFIA

BAGEHOT, W. (1962), Lombard Street. Homewood, IL, Richard D. Irwin.

BALDWIN, R.E., y MARTIN, Philippe (1999), “Two waves of globaliza-
tion: Superficial similarities. Fundamental differences”, NBER Wor-
king Paper, nim. 6904, junio.

BANCO MUNDIAL (varios anos), Informes anuales.
— (varios anos), Informes sobre el desarrollo mundial.

BHAGWATI, Jagdish (1998a), IMF Economic Forum: Capital account li-
beralization: What is the best stance, Washigton, 2 de octubre.

— (1998b), “The capital mythg", Foreign Affaires, mayo-junio,

Borpo, M.D. (1989), “The lender of last resort: Some historical in-
sights”, NBER Working Paper, num. 3011, junio.

BORDO, M.D.; EICHENGREEN, B., y Kim JONGWOO (1998), “Was there
really an earlier period of international financial integration com-
parable to today?", NBER Working Paper, nim. 6738, septiembre.

BREALEY, R. (1999), "The Asian Crisis: Lessons for Crisis management
and prevention", Bank of England Quarterly Review, vol. 39, nim. 3,

BUSTELO GOMEZ, P. (2000), “La construccion de una nueva arquitec-
tura financiera internacional: progresos y propuestas”, Boletin
Economico ICE, nim. 2642, enero-febrero.

CALOMIRIS, Ch. (1998), Blueprints for a new global financial architec-
ture, Nueva York, Columbia Business School, octubre (pendiente
de publicacion).

CaLvo, Guillermo (1998), "Balance of payments crises in emerging
markets: Large capital inflows and sovereign governments”, pre-
sentado en la Conferencia del NBER sobre las crisis actuales,
Cambridge, MA, marzo.

CARAMAZZA, F, y JAHANGIR, Aziz (1998), “Fixed or flexible? Getting
the exchange rate right in the 1990s”, Economic Issues, num. 13,
Washington DC, International Monetary Fund.

DE Long, J. Bradford(1998), “Helping countries prepare for interna-
tional capital flows", usia Economic Perspectives, 5 de agosto
(http://econ161.berkeley.edu/Comments/usia.htim).

DEUSTCHE BUDESBANK (1999), "Recent approaches to involving the
private sector in the resolution of international debt crises”,
Informe mensual, diciembre.

DORNBUSCH, R.; GOLDFAJN, ., y VALDES, R. (1995), “Currency crises and
collapses”, Brooking Papers on Economic Activity, 2, pags. 219-295.

EDWARDS, S. (1998), “Capital flows, real exchange rates and capital
controls: Some Latin American experiences”, NBER Working Pa-
per, nim. 6800, noviembre.

EICHENGREEN, B. (1992), Golden Fetters: The gold standard and the
Great Depression, 1919-1939, Nueva York, Oxford University Press.

— (1994), International monetary arrangements for the xxi century,
Washington, D.C., The Brookings Institution.

— (1998a), Capital controls: Capital idea or capital folly, (http://elsa.
berkeley.edu/users/eichengr/POLICYHTM).

— (1998b), "Bailing in the private sector”, documento enviado a la Con-
ferencia Asia: An Analysis of Financial Crisis, Chicago, IL, octubre.

— (1998), Toward a new international financial architecture. A practi-
cal Post-Asia agenda, Washington, DC, Institute for International
Economics.

EICHENGREEN, B., y WyPLOSZ, C. (1993), “The unstable EMS", en Broo-
kings Papers on Economic Activity, pags. 51-143.

EICHENGREEN, B.; Andrew K. ROSE, y Charles WYPLOSZ (1996), “Conta-
gious currency crises”, NBER Working Paper, nim. 5681, julio.

FELDSTEIN, M. (1998), “Reforming the IMF", Foreign Affairs, mayo-
abril.

FERNANDEZ GARCIA, M. J. (2000), “Nuevas estrategias para la reduc-
cion de la pobreza. El papel del FMI", Secretaria de Estado de
Comercio, Turismo y PYME (Ministerio de Economia y Hacienda),
Il Jornadas sobre Financiacién Multilateral, Madrid, febrero.

FERNANDEZ DE MESA, |., y RAMOS Ruiz, G. (2000), “Reforma de las
instituciones financieras internacionales. El papel de Europa”,
Secretaria de Estado de Comercio, Turismo y PYME (Ministerio de
Economia y Hacienda), Il Jornadas sobre Financiacion Multilate-
ral, Madrid, febrero.

PERSPECTIVAS DEL SISTEMA FINANCIERO
N® 68 / 2000



FERRER, F. (2000), “La iniciativa HIPC. La vertiente multilateral”, Se-
cretaria de Estado de Comercio, Turismo y PYME (Ministerio de
Economia y Hacienda), Il Jornadas sobre Financiacion Multilate-
ral, Madrid, febrero.

FiscHER, S. (1998), “Capital-account convertibility?", en Stanley Fis-
CHER; Richard N. CoOPER; Rudiger DORNBUSCH; Peter M. GARBER;
Carlos MASSAD; Jacques J. POLAK; Dani RODRIK, y Savak S. TARA-
PORE, Should the IMF pursue capital account convertibility? Essays
in international finance, Princeton University, nim. 207, mayo,

— (1999), “On the need for an international lender of last resort",
version revisada de la enviada a la Reunion de la American Eco-
nomic Association y la American Finance Association, Nueva
York, enero.

FMI (1998), "Theoretical and practical aspects of capital account |i-
beralization”, Documento SM 98/187, julio.

— (varios anos), World Economic Outlook.
— (varios anos), International Capital Markets.

FRANKEL, J. (1999), “No single currency regime is right for all coun-
tries or at all times”, NBER Working Paper, num. 7338, septiembre.

FREIXAS, J. (1999), The lender of last resort in today’s financial envi-
ronment, Centre de Recerca en Economia Internacional, Univer-
sidad Pompeu Fabra, Barcelona, noviembre.

GARDNER, D. (1994), La diplomacia del dolar y la esterlina, edicion
espanola de Circulo de Lectores, Galaxia Gutenberg, Madrid.

GIANNINI, C. (1998), “Enemy of none but a common friend of all? An
international perspective of the lender of last resort function”, Prin-
ceton University, Essays in International Finance, num. 214, junio.

GUITIAN, M. (1995), “Capital account liberalization: Bringing policy in
line with reality”, en S. EDWARDS (ed.), Capital controls, exchange
rates and monetary policy in the world economy, Cambridge Uni-
versity Press.

— (1999a), “Orden financiero internacional: un reto para el fin de si-
glo", Moneda y Crédito, nim. 208, Madrid.

— (1999b), “Economic policy implications of global financial flows”,
Finance Development, marzo.

GUITIAN, M., y VARELA, F. (2000), Los sistemas financieros ante la
globalizacion, Universidad de Alcala (pendiente de publicacion).

HAUSSMAN, R.; Michael GaviN, Carmen PAGES-SERRA, y Ermnesto STEIN
(1999), “Financial turmoil and the choice of exchange rate re-
gime”, Trabajo elaborado en el Banco Interamericano de Desarro-
llo y presentado en la reunién que tuvo lugar en Madrid en marzo.

KLEIN, M., y Giovanni OLIVEI (1999), “Capital account liberalization,
financial depth, and economic growth”, Federal Reserve Bank of
Boston, Working Paper, nim. 99-6, agosto.

KRUGMAN, P. (1995), “What do we need to know about the internatio-
nal monetary system?", en Peter KENEN (ed.), Understanding in-
terdependence: The macroeconomics of the open economy,
Princeton, NJ, Princeton University Press, pags. 509-529.

LOPEZ MEJIA, A. (1999), “Large capital flows: A survey of the causes,
consequences and policy responses”, IMF Working Paper, WP nu-
mero 17, febrero.

MELTZER, Allan H. (1998), “What's Wrong with the IMF? What Would
Be Better?", preparado para la Conferencia del Banco de la Re-
serva Federal de Chicago sobre Asia, An analysis of financial cri-
sis, octubre.

MUNDELL, R.A. (1994), “The European Monetary System 50 years

N® 68 / 2000

afert Bretton Woods: A comparison between two systems”, Pro-
yect Europee 1985-1995, Siena.

NURKSE, R. (1944), International currency experience: Lessons of
the Interwar Period. League of Nations, Princeton, NJ.

PASCUAL, J. L. (2000), “Propuestas para mejor el funcionamiento del
sistema financiero internacional”, Secretaria de Estado de Comer-
cio, Turismo y PYME (Ministerio de Economia y Hacienda), I Jor-
nadas sobre Financiacion Multilateral, Madrid, febrero.

RODRIK, D. (1998), Who needs capital-account convertibility?, Cam-
bridge, MA, Harvard University, febrero.

— (1999), “The new global economy and developing countries: ma-
king opennes work”, Overseas Development Council Policy Essay,
numero 24, Washington, DC.

ROGOFF, K. (1999}, "International institutions for reducing global fi-
nancial inestability”, Journal of Economic Perspectives, 13.

SACHS, J. (1995), Do We Need and International Lender of Last Re-
sort?, Frank D. Graham Lecture, Princeton University, Princeton
NJ, 20 de abril.

— (1998a), The onset of the East Asian financial crisis, Cambridge,
MA, Harvard Institute for International Development, marzo.

— (1998b), “Creditor panics: Causes and remedies”, Financial Ti-
mes, 5-11-1998.

SCHWARTZ, A.J. (1986), “Real and pseudo-financial crises”, en F. Ca-
PIE y G.E. WoOD (eds.), Financial crises and the world banking
system, Londres, Macmillan.

— (1998), "Time to terminate the ESF and the IMF", Foreign Policy
Briefing, num. 48, The Cato Institute, 26 de agosto.

SHIELDS, J. (1997), “The evolving role of the IMF in the light of the
1994/95 mexican crisis”, Banco de Inglaterra, Boletin Trimestral,
agosto.

SNEDDON, J.; OLIVER, G.P. (1999a), "Why the interest in reforming
the International Monetary System?", New England Economic Re-
view, Federal Reserve Bank of Boston, septiembre-octubre.

— (1999b), "Rethinking the International Monetary System: an over-
view", New England Economic Review, Federal Reserve Bank of
Boston, noviembre-diciembre.

STIGLITZ, J. (1998), The role of international financial institutions in
the current global economy, Chicago.

SUBDIRECCION GENERAL DE INSTITUCIONES FINANCIERAS MULTILATERA-
LES (2000), “La nueva estrategia del desarrollo”, Secretaria de
Estado de Comercio, Turismo y PYME (Ministerio de Economia y Ha-
cienda), Il Jornadas sobre Financiacion Multilateral, Madrid, febrero.

VARELA, F. (1996), Nuevos cauces de la financiacion internacional,
Fundacion Argentaria.

VARELA, M. (1969), El Fondo Monetario Internacional, Guadiana de
Publicaciones, Madrid.

VARELA, M., v VARELA, F, (1974), El Sistema Monetario Internacional.
Presente y futuro, Editorial Planeta, Barcelona.

— (1998), Sistema monetario y financiacion internacional, Ediciones
Piramide, Madrid.

WHITE, W.R. (2000), "What have we learned from recent financial cri-
sis and policy responses?”, Bank for International Settlements
Working Paper, num. 84.

WIUNHOLDS, J. de Beaufort (1998), IrM Economic Forum: Capital account
liberalization: What is the best stance, Washington, 2 de octubre.

33



Hacia un nuevo Sistema Monetario
Internacional

Juan José Toribio (*)

Los acontecimientos financieros internacionales
de la década presente y, en especial, los episodios de
crisis que han afectado a zonas enteras del mundo
han supuesto un punto de inflexion en la comprension
de este tipo de fendmenos. Se ha generalizado, en
consecuencia, la conviccién de que el Sistema Mone-
tario Internacional necesita cambios profundos. El pre-
sente trabajo aborda el posible sentido de esas re-
formas. Se estructura para ello en tres apartados. El
primero analiza las razones de la reforma. En el se-
gundo se exponen algunas de las propuestas —en ge-
neral, poco formalizadas— planteadas hasta la fecha.
En el tercero y Gltimo se sugieren los elementos fun-
damentales de la nueva arquitectura del sistema.
Lejos de pretender haber cerrado el tema, el trabajo
se plantea como base de discusion.

I. EL PORQUE DE LA REFORMA

Como es sabido, el actual Sistema Monetario Inter-
nacional es todavia heredero directo del disenado en
la Conferencia Monetaria y Financiera de las Naciones
Unidas, celebrada en Bretton Woods del 1 al 22 de
julio de 1944, con asistencia de 44 paises y representa-
cion de otro (Dinamarca). La Conferencia cred, como
piedra angular del Sistema, el Fondo Monetario Inter-
nacional, cuyo Convenio Constitutivo fue firmado, ya
finalizada la Guerra Mundial, el 27 de diciembre de
1945. La primera Asamblea de Gobernadores se ce-
lebrd en Savannah, Georgia, el 8 de marzo de 1946. El
Fondo comenzo las operaciones financieras el 1 de
marzo de 1947. Al mismo tiempo, la Conferencia de
Bretton Woods promovio la creacion del Banco Inter-
nacional de Reconstruccion y Desarrollo (“Banco
Mundial”) y previé la fundacion de una Organizacion
Internacional de Comercio, que ha tardado casi cin-
cuenta anos en ponerse en funcionamiento, aunque
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alguna de sus funciones fueron asumidas por el GATT,
establecido en 1947 (1).

Los participantes en la Conferencia de Bretton Woods
asignaron al FMI tres funciones esenciales. Primero, admi-
nistrar un codigo de conducta respecto a las politicas de
tipos de cambio (que debian permanecer estables) y a
los flujos por transacciones de cuenta corriente (cuya li-
beracion se propugnaba en un esquema multilateral). Se-
gundo, proveer a los paises miembros de recursos fi-
nancieros que les permitieran observar el codigo de
conducta mientras procedian a corregir sus desequili-
brios de pagos. Tercero, proporcionar un foro en el que
los paises pudieran celebrar consultas y colaborar en
temas monetarios internacionales.

Obviamente, los esquemas comerciales, financieros
y monetarios han experimentado cambios sustan-
ciales, que configuran hoy un escenario global muy
distinto del vigente al término de la Segunda Guerra
Mundial. Las transformaciones han sido graduales y
constantes, aun cuando en el proceso de cambio
pueden senalarse puntos de ruptura, que constituyen
otros tantos hitos repetidamente analizados (2).

El mas importante de ellos —en opinién de casi
todos los analistas— tuvo lugar el 15 de agosto de
1971, cuando, tras una reunién de altos funcionarios
en Camp David, el presidente Nixon anuncié la sus-
pension de la convertibilidad del ddélar en oro, que
habia constituido hasta entonces la base del sistema.
Un realineamiento general de paridades fue acordado
el 18 de diciembre del mismo afo, tras una confe-
rencia en la Smithsonian Institution, con la esperanza
de servir de base para una nueva era de paridades
fijas, pero tensiones inmediatas en los mercados de
cambios y la primera crisis del petroleo, dos anos des-
pués, hicieron fracasar el esquema (3).
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La Asamblea de Gobernadores cre6 en 1972 un
Comité de Gobernadores para la Reforma del swmi
(“Comité de los Veinte") cuyas funciones fueron seria-
mente obstaculizadas por la propia crisis petrolifera y
sus consecuencias financieras. Sustituido por un “Co-
mité Interino” en 1974 (todavia vigente en la actua-
lidad) los trabajos continuaron, hasta cristalizar en una
enmienda al Convenio Constitutivo del FMI que entrd
en vigor en abril de 1978 (4). La enmienda abolio el
papel del oro en las transacciones del Fondo, sustitu-
yéndole por los derechos especiales de giro (creados
en 1969) cuya utilizacion se comprometié a promover,
aun cuando la fortuna no le acompanara después en
el intento. La enmienda reconocid, asimismo, la multi-
plicidad de regimenes de tipos de cambio, aunque
continué encomendando al Fondo una funcién de vi-
gilancia sobre la aplicacion de los mismos y previo la
posibilidad de volver a un esquema general de pari-
dades fijas “cuando las circunstancias lo permitieran”.
También anticipo la sustitucion del Comité Interino por
un Consejo, con poder de decision, pero este nuevo
organismo no ha sido todavia creado, ni existe hoy
una opinién mayoritaria en su favor (5).

Nuevos retos al Sistema fueron planteados por la
segunda crisis del petréleo en 1979 y la llamada
“crisis de la deuda” de 1982, que afectd al continente
sudamericano y otros paises en vias de desarrollo.
Pero fueron, quiza, las crisis financieras de México en
1994 (convertida en internacional por el llamado
“efecto tequila”) y las generadas en el Este asiatico y
en Rusia a lo largo de 1997-1998, con su efecto de
contagio en Iberoamérica, los episodios que, con
mayor dramatismo, pusieron de relieve la existencia
de nuevas condiciones y la urgente necesidad de
acometer los trabajos para una “nueva arquitectura”
del Sistema Monetario Internacional.

La secuencia de los acontecimientos ha seguido
una pauta casi uniforme en estas Gltimas crisis. Casi
todas ellas comenzaron al producirse una pérdida de
confianza de los mercados financieros internacionales
hacia los paises respectivos. Se produjeron, en con-
secuencia, salidas aceleradas de capitales, que gene-
raron una fuerte presion bajista sobre los tipos de
cambio, en cuya contencién los bancos centrales res-
pectivos agotaron sus reservas de divisas. No pudo,
en ultima instancia, evitarse el colapso de las pari-
dades y, con él, la insolvencia del pais. Los inversores
extranjeros, afectados por fuertes pérdidas, exten-
dieron su desconfianza hacia otros mercados, en un
rapido efecto de contagio. Incluso los mercados bur-
satiles de los propios paises inversores recibieron
también el impacto negativo, aunque diversos aconte-
cimientos facilitaron después su recuperacion.
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Cuales fueron las circunstancias que, en todos los
casos, propiciaron la pérdida de confianza de los in-
versores —origen de las crisis— es algo todavia sujeto a
andlisis y reflexion, pero una clara comprension de las
mismas, asi como de los mecanismos de contagio en
los mercados, resultan imprescindibles para prevenir
acontecimientos similares en el futuro. La incertidumbre
respecto a ese tipo de episodios, el fatalismo con que
parecen contemplarse y la cadencia implacable con
gue se presentan amenazan con afectar “al creci-
miento equilibrado del comercio e inversién interna-
cional”, asi como a los “altos niveles de empleo y renta
y al desarrollo de los recursos productivos de todos los
paises” que, de acuerdo con el articulo | del Convenio
Constitutivo del Fondo, eran literalmente las metas de-
claradas de la Conferencia de Bretton Woods.

Los participantes en ella no pudieron, sin duda,
prever el alcance que la globalizacién financiera lle-
garia a tener, la abrumadora primacia de los movi-
mientos de capital sobre las transacciones por cuenta
corriente, la intensidad de la contratacion de divisas
en tiempo real, la velocidad de la difusion de informa-
cion, el desarrollo de los inversores institucionales y la
aparicion de nuevos titulares del “gran capital” (los
fondos de pensiones), acontecimientos, todos ellos,
definidores del mundo financiero del fin de siglo.

Todos esos elementos deben ser considerados
para acometer una reforma en profundidad del smu,
bien en forma gradual, bien mediante una nueva con-
ferencia, que no necesariamente habria de celebrarse
en Bretton Woods.

Il. ALGUNAS PROPUESTAS

A raiz de las crisis financieras de 1997-1998, han
abundado los llamamientos a un replanteamiento, mas o
menos parcial, de las bases del sistema. Ninguno ha
descendido a los detalles del nuevo diseno, aun cuando
en la mayoria se aprecia un sentido de urgencia que va
conformando todo un estado de opinion.

1. Quizas el primer llamamiento a la reforma fue
llevado a cabo por el primer ministro britanico, Tony
Blair, en una conferencia pronunciada en la Bolsa de
Nueva York el 21 de septiembre de 1998, que merecio
la atencién de toda la prensa financiera internacional.
Blair analizaba los acontecimientos en Asia y Rusia, y
proponia medidas a corto plazo que coincidian con la
intencién declarada del propio FMI. Respecto al largo
plazo, senalaba como grandes prioridades: incre-
mento de la transparencia, mejora de la supervision fi-
nanciera, compromiso de la comunidad internacional
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para dotar de recursos permanentes al FMI, abordar el
problema de los flujos masivos de capital e incre-
mento de la regularidad y rendicion de cuentas de las
instituciones multilaterales.

2. El gobierno francés formulé también un pro-
yecto de reforma del sistema, que propuso fuese asu-
mido como iniciativa europea. En ella se proponia res-
paldar al FMI como “piedra angular del edificio de las
finanzas internacionales”, dotandole de mayores re-
cursos; institucionalizar las consultas entre los paises
industrializados y las economias emergentes; el refor-
zamiento y transparencia de los sistemas financieros,
y una apertura ordenada de los mercados de capi-
tales. Todo ello deberia equivaler a “un nuevo compro-
miso de Bretton Woods", aunque no quedaba claro si
se proponia formalmente una conferencia para forma-
lizar el citado compromiso.

3. El propio Comité Interino de FMI aprobd, el 4 de
octubre de 1998, un informe del Directorio, relativo al
“Reforzamiento de la arquitectura del Sistema Mone-
tario Internacional” y publicado junto con los docu-
mentos de la 512 reunion del citado Comité. En el in-
forme se subrayaba la necesidad de incrementar la
transparencia de las operaciones, reforzar los sis-
temas bancarios, promover una integracion ordenada
de los mercados financieros e involucrar a los sec-
tores privados en la resolucion de las crisis.

4. En el mundo académico han abundado también
las sugerencias, algunas tan radicales como la de di-
solucion del FMI y los restantes organismos multilate-
rales o la de generalizacion de los currency boards.
Pero quiza la propuesta mas elaborada —aun en su par-
cialidad- haya sido la formulada por George Soros.

En efecto, en un articulo publicado en Financial
Times (6), que encontro eco inmediato en casi todos
los medios de comunicacién, el financiero George
Soros, Vicepresidente del Open Society Institute, hizo
un llamamiento formal a los gobiernos para convocar
una “nueva conferencia de Bretton Woods” (aunque,
obviamente, el lugar de celebracién de la misma no
seria un extremo relevante) destinada a construir un
nuevo sistema monetario internacional o, al menos, a
modificar el actual en algunos aspectos sustanciales.

El objetivo ultimo de tal propuesta seria orientar la
nueva arquitectura hacia la prevencion, mas que la so-
lucién, de las crisis financieras internacionales. El ins-
trumento sugerido seria la reforma del actual Fondo
Monetario Internacional para transformarlo en una en-
tidad “prestamista de ultima instancia” (PUI), mas alla,
por tanto, del simple caracter de prestamista ocasional
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(y a remolque de los acontecimientos) que desde su
creacion mantiene el Fondo Monetario Internacional.

Ante los temores de gigantismo financiero y po-
litico que una entidad de ese tipo podria suscitar,
G. Soros advierte que el nuevo FMI no actuaria como
PUI de cada uno de los 185 paises que hoy lo integran,
sino de un grupo selecto de éstos que se comprome-
tiera a cumplir una serie de condiciones. Entre tales
compromisos, propone Soros los siguientes:

A) Arbitrar politicas macroeconomicas razonables.

B) Mantener un sistema bancario sano, con un me-
canismo adecuado de supervision.

C) Proporcionar informacion transparente, tanto al
FMI como a los mercados financieros.

d) Establecer un esquema de tipos de cambio fle-
xibles.

e) Dictar medidas para controlar los flujos exce-
sivos de capitales.

f) Mantener sistemas apropiados de corporate go-
vernance.

g) Disponer de leyes y normas concursales efec-
tivas.

h) Respetar los derechos humanos fundamentales.
i) Aceptar el imperio de la ley.

A cambio de ello, el FMI se comprometeria a pro-
porcionar a esos paises un flujo adecuado de finan-
ciacion cuando los mercados financieros internacio-
nales no parecieran dispuestos a otorgar los fondos
demandados. En eso consistiria, precisamente, la fun-
cion de PUI preconizada.

Aquellos paises que no desearan (o no fueran ca-
paces de) asumir tales compromisos continuarian te-
niendo acceso, no automatico, a recursos del FMI, en
las mismas condiciones que hasta el momento actual.
En los casos de crisis grave, la condicionalidad del
Fondo se extenderia también a los acreedores, pu-
blicos o privados, del pais en cuestion, de forma que
también ellos participarian en los costes de la solu-
cion de la crisis.

La propuesta de Soros reconoce que el pro-

puesto caréacter de prestamista de Gltima instancia
convertiria al FMI en un auténtico banco central inter-
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nacional, por lo que sugiere también que se le dote de
facultades “para regular el marco de los flujos interna-
cionales de capital, lo que obviaria la necesidad de in-
tervenir como PUI".

Como regulador internacional del crédito y la
oferta de dinero, el nuevo FMI deberia considerar no
solo los problemas de las paises periféricos, sino tam-
bién los de aquellos que constituyen el nucleo central
del sistema global. “Seria inapropiado —concluye Soros—
gue la Reserva Federal americana o el Banco Central
Europeo aceptaran ver limitada su autonomia por un
organismo internacional; pero ambas instituciones po-
drian estar representadas en los érganos de gobierno
del FMI y, en ese contexto, les seria mas facil coordinar
sus responsabilidades globales”.

Como puede advertirse, la propuesta de Soros no
desciende a detalles cruciales de organizacion, sis-
tema de adopcion de decisiones, corresponsabilidad,
etcétera. Tampoco parece considerar que la funcion de
prestamista de Ultima instancia requiera una serie de
condiciones, que analizaremos mas adelante. Sin ellas,
la funcion podria resultar poco creible para los mer-
cados, quienes probablemente tenderian a provocar si-
tuaciones limite, en las que se pondria a prueba la ca-
pacidad del presunto PUI para cumplir con eficacia su
cometido. Ningun prestamista de Ultima instancia desea
tener que demostrar que lo es en la realidad, ni es
bueno para el sistema que se le fuerce a ello. La mayor
utilidad sistémica del puI estriba en su credibilidad, no
en el ejercicio practico de su funcién.

Con todo, la propuesta de Soros contiene algunos
elementos valiosos, que no deberian, quiza, relegarse
al olvido. Varios de ellos son analizados en los pa-
rrafos que siguen.

I1l. LOS SILLARES DE LA NUEVA
ARQUITECTURA

1. Afrontando la globalizacién

Cualquier intento de diseno de un nuevo Sistema
Monetario Internacional o de simple reforma del exis-
tente debe, obviamente, considerar las exigencias, limi-
taciones y condicionamientos de la “globalizacion fi-
nanciera” en la que hoy vivimos, entendiendo por tal la
interconexion de los mercados financieros en tiempo
real, al amparo de las nuevas tecnologias de informa-
cion. No parece necesario insistir aqui sobre las carac-
teristicas del fendmeno, que ha sido ya objeto de dis-
cusion y reflexiones en diversos foros, aun cuando
posiblemente su analisis no haya sido todavia agotado.
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Este nuevo entorno, tan distinto del que prevalecia
en la época historica en la que se convoco la confe-
rencia de Bretton Woods, plantea, como minimo, dos
cuestiones fundamentales: la relativa a los flujos finan-
cieros internacionales (o en, términos técnicos, “con-
vertibilidad de la cuenta de capital”) y la referente a los
regimenes de tipo de cambio. Ambas cuestiones plan-
tean espinosos problemas, cuya solucién no puede
demorarse por mucho tiempo si aspiramos a lograr un
sistema monetario estable.

A) “Convertibilidad de la cuenta de capital” es la
expresion técnica que el FMI aplica a la liberalizacion
de movimientos de capitales, en paralelo a la “conver-
tibilidad de la cuenta corriente” (o liberalizacion de los
pagos de ese caracter) definida en el Convenio Cons-
titutivo del Fondo. Tal terminologia se refiere, pues, a
una cuestion candente, como es la del grado de li-
bertad que ha de otorgarse a los flujos financieros in-
ternacionales.

De acuerdo con una opinién bastante popular, las
crisis financieras recientes son una consecuencia ine-
vitable de la libertad de movimientos de capital hoy
existente en el mundo financiero. La misma opinién
subraya la ausencia de regulaciones al respecto, que
alguien (presumiblemente una agencia multilateral)
deberia arbitrar, para impedir —se dice— que la especu-
lacion siga campando por sus respetos en los mer-
cados de divisas y en los de activos financieros inter-
nacionales.

La evidencia empirica apunta, sin embargo, hacia
una realidad bastante mas rica y mas compleja. En
primer lugar, parece fuera de toda duda que la libre
movilidad de capitales, en un contexto global, ha reali-
zado contribuciones sustantivas al crecimiento de la
economia mundial, a través de una mejor asignacion
del ahorro internacional a inversiones productivas efi-
cientes. En segundo término, la libertad de movi-
mientos de capital —en si misma deseable— es también
inevitable, habida cuenta de los desarrollos tecnolo-
gicos y de las interacciones econémicas y culturales
en todo el planeta. En tercer término, varias de las
crisis financieras experimentadas (en particular, las del
Este asiatico) parecen asociadas no a una libertad de
movimientos de capital (alli inexistente), sino, por el
contrario, a un cumulo irracional de restricciones a los
flujos financieros. Varios paises de la zona -Corea
entre ellos— mantenian fuertes obstaculos a la entrada
de inversion directa, e incluso, serias reservas a la ad-
quisicion de activos financieros a largo plazo por parte
de extranjeros, a la par que permitian y estimulaban el
endeudamiento a corto plazo en divisas de las enti-
dades bancarias nacionales, como férmula para ob-
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tener una financiacion mas barata de la economia in-
terna. La irracionalidad de tal esquema quedd demos-
trada tan pronto como los capitales internacionales
iniciaron su retirada de la region, poniendo en evi-
dencia los abultados riesgos de solvencia, de tipo de
cambio y de tasas de interés en los que los bancos lo-
cales habian llegado a incurrir, a impulsos de la legis-
lacion alli vigente.

Probablemente, y a pesar de la globalizacion, el
actual panorama de los movimientos internacionales
de capital contindia hoy mas caracterizado por la abun-
dancia, asimetria y contradicciones de los sistemas re-
guladores nacionales que por la libertad de los flujos fi-
nancieros. El reto principal no estriba, por tanto, en
afnadir, nuevos obstaculos a la libre circulacion de ca-
pitales, sino, por el contrario, en estimular un régimen
de libertad de manera ordenada y coherente.

Se han elaborado, en el seno del Fondo Monetario
Internacional, diversos trabajos que apuntan a la nece-
sidad de que la superacion de las actuales regulaciones
en muchos paises se lleve a cabo de acuerdo con una
secuencia logica, asegurandose de que el sistema ban-
cario domeéstico esta suficientemente preparado para
ello, contando con la oportuna asistencia técnica del FMI
y bajo el principio de no backsliding, es decir, de no
vuelta atras en aquellas restricciones que hayan sido de-
rogadas. Si, una vez obtenida la liberalizacién de capi-
tales, un pais considerara que circunstancias criticas
aconsejan reimponer controles de emergencia, deberia
entrar en contacto con el FMI para acordar con éste el
tipo, intensidad y alcance de las restricciones sugeridas,
con un calendario preciso para su derogacion. Las re-
gulaciones “de acuerdo a mercado” (los impuestos, por
ejemplo) serian siempre preferidas a las que establecen
una prohibicién absoluta o una restriccion cuantitativa a
los flujos. Este esquema podria quiza constituir la base
para la firma de un acuerdo internacional que clarificase
definitivamente el panorama de los movimientos de ca-
pital y terminara con la aplicacion unilateral de restric-
ciones. Exigiria en todo caso un acuerdo para en-
mendar el articulo | del Convenio Constitutivo del Fondo
Monetario Internacional (7), pero ello no deberia consti-
tuir mayor problema.

B) Una vez despejado el escenario de los flujos fi-
nancieros, sera también necesario reflexionar sobre
los regimenes de tipos de cambio, a la vista de los
condicionamientos que para ellos impone la libre mo-
vilidad de capitales. Practicamente todas las crisis fi-
nancieras han tenido como denominador comun la
existencia previa de un esquema de tipos de cambio
fijos o prefijados, mediante una senda de crawling
peg. En la gran mayoria de las ocasiones (como ad-
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vertimos mas arriba, al describir la secuencia de acon-
tecimientos), las crisis financieras han venido prece-
didas de un intento infructuoso de mantener inalterado
un tipo de cambio, dificilmente compatible con el
marco de la politica econémica hasta entonces apli-
cada por las autoridades.

En su versién mas tipica, el problema comienza con
la adopcion de un tipo de cambio fijo, como “ancla”
-se anuncia— de la politica econdmica. Los gobiernos
correspondientes se muestran, sin embargo, poco
dispuestos a vivir las exigencias de tal esquema, entre
ellas la de mantener la demanda interna bajo control,
bien mediante recortes correspondientes del gasto
publico, bien mediante una disciplina monetaria que
modere el gasto privado. El exceso de demanda (pu-
blica o privada) asi generado no crea grandes pre-
siones inflacionistas, porque el tipo de cambio fijo
hace que los efectos de aquélla se desvien hacia el
exterior, dando lugar, sin embargo, a déficit crecientes
de la balanza por cuenta corriente. La sociedad no ex-
perimenta, pues, los efectos negativos de la inflacion,
pero tampoco se muestra muy afectada por un déficit
exterior que pocos ciudadanos valoran y que, en todo
caso -se les advierte— es "perfectamente financiable”,
como lo demuestra -también se les dice- el intenso
flujo de capitales externos, “prueba de la confianza
que la politica econémica del pais suscita”.

Esta secuencia se ha vivido una y otra vez antes de
las crisis. Como resultado de ella, muchos prestatarios
domeésticos y algunos inversores externos lliegan a perder
el sentido del riesgo de cambio, dando lugar a una so-
brefinanciacion de la economia, atraidos los primeros
por la abundancia de la oferta de fondos prestables y
los segundos por el spread’ (a veces, ni siquiera exce-
sivo) con que el pais retribuye a sus pasivos financieros.
Cuando la perpetuacion del déficit exterior comienza a
inquietar a los mercados y aparecen los primeros sin-
tomas de alarma, el esquema ha llegado ya demasiado
lejos. Los mismos mercados que sobrefinanciaron las
economias tienden ahora a reaccionar exageradamente
en el sentido opuesto, precipitando la salida de capi-
tales, agotando las reservas de divisas del pais y dando
lugar, en Gltima, instancia, a un colapso de aquella pa-
ridad fija que fue concebida como “ancla” de la politica
econémica y que sirvio, en realidad, de cobertura para
prolongar en el tiempo un exceso de gasto interno, pu-
blico o privado.

La secuencia es perfectamente reconocible en la
crisis de la deuda de 1982, en el desmoronamiento del
sistema monetario europeo diez afnos mas tarde, en la
crisis mejicana de 1994, en los episodios del Este asia-
tico y en las dificultades que en 1998-1999 atraveso
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Brasil. Sus efectos son especialmente devastadores
cuando en el proceso de sobrefinanciacion han inter-
venido bancos locales escasamente capitalizados, sin
profesionalidad suficiente en la gestion de riesgos y
exentos de cualguier sistema de supervision eficaz. La
retirada de capitales provoca la insolvencia de muchos
de ellos y complica excesivamente la tarea de las auto-
ridades monetarias en el tratamiento de la crisis.

Parece, en todo caso, evidente que una reforma
del Sistema Monetario Internacional, que aspire a pre-
venir este tipo de disfunciones y a dotar de estabilidad
a los flujos financieros, debe tener en cuenta la se-
cuencia descrita y arbitrar mecanismos adecuados,
que impidan su culminacién. Muy probablemente, la
solucion no estriba en prohibir o dificultar los movi-
mientos de capital, sino en vigilar mas estrechamente
las politicas internas de quienes adoptan tipos de
cambio fijos, advertirles de los riesgos que conllevan,
disenar senales de alerta temprana, reforzar la super-
visién bancaria, difundir sistemas de control, y otros
mecanismos de ese tenor, perfectamente compatibles
con el esquema de economia abierta y global que —no
obstante las crisis financieras— nos ha deparado en
los ultimos cincuenta anos la etapa de mayor expan-
sién economica de la historia.

2. Transparencia

De todo lo anterior se sigue que la generacion y difu-
sion de una informacion clara, veraz y puntual sobre la
actuacion de los distintos agentes econémicos es una
condicion basica para el funcionamiento correcto de los
mercados financieros y para la estabilidad del conjunto
del sistema. Tal esfuerzo de transparencia debe ser exi-
gible a los gobiernos, a los inversores y a las propias
entidades multilaterales. A esas tres vertientes del pro-
blema se destinan los parrafos que siguen.

A) Quizas el aspecto mas llamativo de la reciente
crisis financiera desatada en el Este asiatico haya sido
la opacidad mostrada por algunos gobiernos y
bancos centrales, en especial respecto a un para-
metro aparentemente tan simple como el nivel dispo-
nible de reservas de divisas. En la mayoria de los
casos, los balances y la informacion complementaria
del' banco central reflejaban exclusivamente las re-
servas brutas, sin referencias claras respecto a los
compromisos de venta forward, a los swaps contra-
tados y, en general, a la utilizaciéon de derivados finan-
cieros que, de haberse registrado adecuadamente,
habrian permitido un conocimiento anticipado y mas
completo de la verdadera situacion financiera del pais.
Por esta via de opacidad, un banco central llego a
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comprometer en un solo dia mas del 50 por 100 de las
reservas de divisas sin que ello tuviera el oportuno re-
flejo contable.

En otro caso, las reservas disponibles no habian
sido invertidas por el banco central en los habituales
activos financieros, dotados de solvencia y liquidez,
sino en depositos de bancos nacionales establecidos
en el exterior. Siguiendo las indicaciones de las autori-
dades monetarias, dichos bancos venian invirtiendo
tales depdsitos en préstamos a companias nacionales
en dificultades, muchas de las cuales resultaron des-
pués insolventes. El banco central habia, pues, gas-
tado las reservas de divisas del pais en la financiacion
de empresas domeésticas inviables, sin que ninguna
de las informaciones disponibles permitiera a los mer-
cados conocer tal circunstancia.

Delimitar las obligaciones de transparencia de un
banco central no es tarea facil. Por su propia natura-
leza, los bancos centrales deben, en ocasiones, ac-
tuar con discrecién en los mercados, pero, cierta-
mente, la obligada ausencia de una publicidad previa
no puede amparar el secretismo a posteriori de las
operaciones realizadas ni de los compromisos adqui-
ridos, especialmente si unas y otros tienen relevancia
para valorar la auténtica situacion de las reservas de
divisas. A este respecto, existe ya en el FMI un “Co-
digo de conducta en materia financiera”, que se ex-
tiende, entre otros agentes, a las autoridades moneta-
rias de los paises, y que incluye principios bésicos de
transparencia en la actuacion. Convendria, en todo
caso, dejar claro cuales son los mecanismos compul-
sivos para asegurar la adopcion practica del Codigo y
cuéles, en su caso, las sanciones por su vulneracion.

En una direccion muy similar, en 1998 fue ya apro-
bado un “Codigo de conducta en materia presupues-
taria”. Al amparo del mismo, se elabord después, por
los servicios del Fondo Monetario Internacional, un ma-
nual de buenas practicas fiscales y de gasto publico,
incluyendo mecanismos de control previo, no siempre
vigentes en los paises en desarrollo. Aunque tampoco
queda claro, en este caso, cuales son los elementos
coercitivos que aseguran su aplicacion, el Fondo pres-
tara, cuando se le requiera, asistencia técnica para la
adopcion tanto del Codigo como del manual.

B) La misma obligacion de transparencia debe al-
canzar a los agentes privados del mercado, ya sean
emisores, suscriptores, intermediarios 0 meros trans-
misores de los activos financieros. Se plantea, asi, en
primer lugar, la necesidad de una adopcion generali-
zada de estandares contables, que son practica habi-
tual en los paises avanzados, pero que no siempre
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son generalmente aplicados en las economias en
vias de desarrollo. La divulgacion de dichos estan-
dares es una misién que no parece corresponder a
las propositos del Fondo Monetario Internacional, sino
a otro tipo de asociaciones profesionales e institu-
ciones multilaterales, pero seria deseable un acuerdo
entre todas ellas para el objetivo comin de incre-
mentar el flujo de informacion a los mercados.

Los requisitos de informacion publica y puntual
podrian ser también extendidos a inversores institu-
cionales, hoy exentos de obligacion en este sentido,
como son los hedge funds o fondos cerrados. Aunque
se supone que estas instituciones no llevan a cabo
una apelacion sistematica al ahorro publico (razén por
la gue se les exime de la obligacion de informar), su
actuacion inversora es, en ocasiones, extraordinaria-
mente relevante para comprender la situacion de los
mercados y valorar la intensidad de los riesgos.
Cuando de esa actuacion se derivan pérdidas inespe-
radas e importantes —como en algunos casos muy no-
tables en septiembre de 1998-, el animo de los mer-
cados puede cambiar con rapidez, precipitando crisis
que quiza podrian haber sido evitadas mediante un
conocimiento mas profundo y mas temprano de la si-
tuacion. Aun cuando suscita algunos problemas téc-
nicos, la regulacion de los hedge funds, a efectos in-
formativos, esta hoy planteada como un tema que
merece ser seriamente considerado.

Por las mismas razones, se hace preciso llegar a
un acuerdo internacional sobre el alcance de los cen-
tros off-shore y la continuidad de los llamados pa-
raisos fiscales, puesto que la diversidad de normas fi-
nancieras y de exigencias tributarias no debe ser
Obice para una informacion transparente de las opera-
ciones que se llevan a cabo en las mercados finan-
cieros y de divisas, cualquiera que sea la localizacion
de sus agentes. Qué organismo internacional seria le-
gitimado para llevar a cabo estas funciones dista to-
davia de estar claro.

C) El propésito de transparencia debe ser también
compartido por las instituciones multilaterales y, en
especial, por el Fondo Monetario Internacional, al que
se ha acusado —no siempre con razén- de ocultismo
en sus actuaciones. Se plantea aqui un problema, a
veces delicado, por dos motivos. En primer lugar, los
legitimos propietarios de la informacion son los go-
biernos a los que el FMI se dirige, bien en su labor or-
dinaria de vigilancia (surveillance) asociada a las mi-
siones anuales del articulo IV, bien a través de la
negociacion, en su caso, de facilidades financieras.
Surge, asi, la sospecha de que los gobiernos podrian
mostrar una actitud menos abierta con el Fondo si su-
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pieran de antemano que cualquier informacion que le
faciliten puede ser inmediatamente filtrada a la opinion
publica, fuera quiza del contexto en el que se genero.
En segundo término, el FMI podria provocar —me-
diante la publicacion indiscriminada de la informacion
que posee- las crisis de mercados que esta precisa-
mente tratando de evitar. Existe, sin duda, una frontera
muy borrosa entre la opacidad culpable y la discre-
cion necesaria. Las exigencias de un mercado finan-
ciero global, donde importantes transacciones tienen
lugar en tiempo real, parecen, sin embargo, inclinar la
balanza en el sentido de una mayor transparencia, por
mas que ello no esté exento de riesgos.

En todo caso, el FMI podria dedicar un mayor es-
fuerzo a persuadir a los gobiernos de la conveniencia
de publicar integros los informes resultantes de su
funcién de vigilancia (de acuerdo con el articulo IV de
su Convenio Constitutivo), las “cartas de intencion” en
las que se concretan las medidas de politica econo-
mica como contrapartidas a la financiacion acordada,
los resimenes de las deliberaciones del Directorio, et-
ceétera ..., aun cuando, en muchos de estos extremos,
se estan llevando a cabo ya reformas importantes.

3. Supervision y vigilancia

Quiza sea esta actividad (surveillance) la linea de
actuacion ‘que deba experimentar transformaciones
mas profundas, tanto en el FMI como en el resto de los
organismos multilaterales que configuran el entra-
mado institucional del sistema monetario de nuestra
época.

Si tomamos, de nuevo, la crisis asiatica como base
de reflexion, surge inevitablemente una cuestion fun-
damental: {cémo fue posible un hundimiento tan ines-
perado de las economias de toda una zona del mundo?,
¢por qué no fue previsto? La extrafieza es aun mayor si
consideramos que, practicamente hasta el estallido
de la crisis de Tailandia, los paises del area (“tigres
asiaticos”, en la terminologia coloquial) constituian el
mejor ejemplo de crecimiento sostensible. Se trataba
de economias con altas tasas de ahorro, equilibrio en
los presupuestos del sector publico y mercados de
trabajo flexibles. Como consecuencia, gozaban de
altos indices de inversion, fuertes tasas de creci-
miento, intensa generacion de empleo, baja inflacion,
amplias reservas y una aparente estabilidad cam-
biaria. Es cierto que los informes del FMI inmediata-
mente anteriores a la crisis sefialaban ya una desace-
leracion de exportaciones, un creciente déficit por
cuenta corriente y una excesiva inversion en el sector
inmobiliario (especialmente en el caso de Tailandia),
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pero en modo alguno implicaban la posibilidad de
una crisis financiera tan intensa como la que estallo a
partir del verano de 1997, lo que sugiere ciertas caren-
cias en la funcion supervisora del Fondo.

La actividad de vigilancia del FMI se centra espe-
cialmente en el marco de politica econdmica general,
tanto en su vertiente presupuestaria como en el terreno
de los agregados monetarios y crediticios. Presta tam-
bién atencion a los equilibrios macroeconémicos ba-
sicos: crecimiento, empleo, inflacion, balanza de pagos
y tipo de cambio. Senala las condiciones para lograr
un conocimiento sostenible e indica algunas guias ge-
nerales de reforma estructural.

Puesto que las crisis se producen cuando los mer-
cados financieros internacionales pierden la confianza
en un pais determinado, la clave para prevenirlas es-
triba en vigilar atentamente aquellos parametros que
mas directamente parecen incidir en el sentimiento de
los inversores y aquellos otros que, por su parte,
pueden agravar los desequilibrios, hasta convertir un
simple episodio recesivo en una crisis catastréfica.
Entre esos parametros se encuentran, sin duda, los
que la actividad de vigilancia ordinaria del FMI incluye
en sus informes, pero la experiencia demuestra que
es necesario ir mas alla y descender a algunos otros
aspectos de caracter microeconémico.

En el caso concreto del Este asiatico, parece claro
gue ni el FMI, ni las agencias de rating, ni ningun otro
observador valoraron, en sus justos términos, la debi-
lidad estructural del sistema asiatico de “politica indus-
trial” ni el potencial explosivo de los tipos de cambio
artificialmente fijos. Tampoco calibraron adecuada-
mente el fuerte endeudamiento a corto de las em-
presas del area, ni su falta de cobertura para las posi-
ciones en divisas. No se prestd atencion suficiente a la
comprometida situacion de los sistemas bancarios
asiaticos, con baja capitalizacion, activos ficticios, es-
casas previsiones y riesgos importantes de solvencia,
de tasa de interés y de tipo de cambio.

La precariedad de las bases financieras en las que
se apoyaba el desarrollo asiatico y, en particular, la
debilidad del sistema bancario demostraron ser ingre-
dientes basicos de la crisis, lo que sugiere claramente
que éste debe ser uno de los aspectos fundamentales
en los que debe intensificarse la funcién de vigilancia
en el futuro. Seria, pues, necesario asegurar que las
entidades financieras estan adecuadamente capitali-
zadas, que sus normas operativas y contables res-
ponden a estandares internacionales, que el pais cuenta
con mecanismos adecuados de supervision bancaria y
que existen elementos coercitivos suficientes para ase-
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gurar el cumplimiento de las normas. También debera
comprobarse si existen esquemas de seguros de de-
pasitos u otras redes de seguridad y si se han dise-
nado politicas claras para el caso de crisis e insol-
vencia de las entidades bancarias: quién declara la
quiebra, qué facultades de intervencion tienen las au-
toridades supervisoras, qué responsabilidades con-
servan los administradores, quién paga las crisis ban-
carias, como y a quién se transfieren los activos, cuando
se enajenan éstos y cuales son los procedimientos de
disolucion de un banco inviable. Ninguno de estos ex-
tremos se improvisa facilmente, sobre todo cuando
las fuertes variaciones de tasas de interés y tipos de
cambio (normalmente asociados a una crisis finan-
ciera general) generan presiones intensas sobre la li-
quidez y solvencia de las entidades bancarias.

Cualquier intento de dotar al sistema de “una nueva
arquitectura” debe, pues, asegurar que la funcién de vi-
gilancia por parte de los organismos a quienes se en-
comienda la supervision se extiende también a este
tipo de aspectos, que, sin formar parte del analisis ma-
croeconomico convencional, cobran una relevancia in-
dudable en el esquema de globalizacion financiera
propio de nuestra época.

4. El papel del sector privado

Otro de los aspectos intimamente vinculados a la
reforma del Sistema Monetario Internacional es el de
la posible participacion de los sectores privados en la
prevencion y solucién de las crisis financieras interna-
cionales. La ordenada movilizacién de esos sectores
para los propositos sefialados encuentra su funda-
mento en dos razones basicas: una de indole moral y
otra de caracter meramente pragmatico.

En cuanto a la primera de esas razones, parece
oportuno recordar las repetidas imputaciones de moral
hazard planteadas al Fondo Monetario Internacional por
parte de diversos observadores. De acuerdo con esas
criticas, los programas de salvamento arbitrados por el
Fondo inducen un comportamiento irresponsable por
parte de gobiernos e inversores. Ambos saben de ante-
mano que, en caso de dificultad extrema, el FMI promo-
vera las soluciones oportunas, lo que minimiza el riesgo
de cualquier comportamiento extravagante.

No es claro hasta donde llegan el pretendido moral
hazard y las supuestas actitudes irresponsables. En el
caso de los gobiernos, puede advertirse que el precio
politico pagado por incurrir en crisis financieras ha
sido por lo general muy alto, con o sin el concurso del
FMI. En cuanto a los inversores privados, es también
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notorio el monto de las pérdidas acumuladas por di-
versas entidades de primer rango como consecuencia
de sus inversiones previas en las economias en crisis,
lo que, en la mayoria de las ocasiones, ha motivado,
como minimo, un cambio en sus maximos érganos
ejecutivos. Que tales pérdidas aseguren un comporta-
miento mas o menos responsable en el futuro esta
aun por demostrar, aunque cabe ciertamente suponer
que los quebrantos econdmicos habrian sido aiin ma-
yores en ausencia del apoyo financiero prestado por
el FMI a los paises deudores. En cualquier caso, es
justo que los inversores privados asuman una parte
importante del coste de las crisis, como penalizacion
a inversiones mal gestionadas.

La segunda razén reviste un caracter meramente
pragmatico. Las aportaciones del FMI no son nunca
suficientes para superar los episodios de crisis finan-
ciera grave, ni siquiera lo pretenden. Su aspiracion es
s6lo actuar como elemento catalitico en torno al cual
generar un paquete global de apoyos en el que parti-
cipen otros organismos y donantes bilaterales. Pero ni
siquiera eso basta en la mayoria de las ocasiones
para restablecer la confianza plena en el pais afec-
tado. En ciertos casos —~como en el de Corea- las pér-
didas de reservas y el colapso del tipo de cambio so6lo
se detuvieron cuando los bancos privados de di-
versos paises anunciaron su disposicion a consolidar
las deudas a corto acumuladas por entidades coreanas
en el mercado interbancario mundial. Un acuerdo de
ese tipo fue imposible en Indonesia, por lo que la
crisis subsiguiente fue mucho mas profunda y proba-
blemente resultara mas duradera. El concurso de los
inversores y prestamistas privados constituye habi-
tualmente una aportacién imprescindible para la solu-
cion de las crisis.

La cuestién es como canalizar esa aportacion de
forma ordenada y de acuerdo con procedimientos
previstos de antemano, para evitar la improvisacion y
ganar en rapidez y eficacia. En el mundo de los nego-
cios, la crisis de una empresa concreta es ordenada a
través de los procedimientos ordinarios del derecho
concursal, que definen con claridad las normas y pro-
cesos para asegurar la equidad y minimizar los que-
brantos. En el mundo financiero internacional -y en
especial cuando la situacion de crisis afecta a todo un
pais—, no existen procedimientos que garanticen el
ejercicio ordenado de los derechos ni instituciones
que propicien acuerdos entre gobiernos y acreedores
para reducir el coste de la catastrofe. Se hace, pues,
necesario un tratado o compromiso internacional en
torno a la participacion de los inversores privados en
la prevencion y resolucion de las crisis. Un primer
paso podria consistir en asegurar que, al menos, las
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emisiones publicas internacionales prevean obligato-
riamente la constitucion de sindicatos de suscriptores,
los 6rganos de representacion de éstos y los procedi-
mientos en caso de impago. Lo mismo podria exten-
derse después a las deudas interbancarias y, en la
medida de lo posible, a créditos e inversiones otor-
gados al mundo empresarial privado. Como antes se
ha advertido, las soluciones asi previstas tenderian a
ser no solo mas justas, sino también mas eficaces.

5. El problema de la condicionalidad

Cuando se analizan los resultados inmediatos de
los programas arbitrados para ayudar a los paises en
crisis a superar sus problemas, es facil ceder a una
impresion de desaliento. Cabe, pues, preguntarse si
los pretendidos programas de salvamento no contri-
buyen a la propia crisis a través de las severas condi-
ciones de ajuste econdmico que normalmente les
acompanan. Algunos destacados economistas argu-
mentan que la propia salida de capitales asociada a
las crisis ya supone, en si misma, un fuerte elemento
de ajuste, y que el resto de las condiciones impuestas
por el FMI no hacen sino agravarla indebidamente.

Toda duda es, desde luego, legitima, pero no pa-
rece que el argumento, asi expuesto, revista mucha
solidez. Ante una crisis financiera nacional, siempre
cabe, por supuesto, la alternativa de esperar pasiva-
mente a que la salida de capitales contraiga suficien-
temente la base monetaria y el colapso del tipo de
cambio restablezca la posicion competitiva del pais.
Pero son ésos, precisamente, las acontecimientos
que se trata de evitar, en beneficio del propio pais y
del orden monetario internacional. Para ello, en la ma-
yoria de los casos, el FMI trata de provocar activa-
mente el ajuste —via monetaria y fiscal- atenuando el
proceso mediante un paquete de financiacion transi-
toria que facilite una acomodacién ordenada del tipo
de cambio. Pero en ningln caso puede la economia
del pais en cuestion verse libre de un ajuste (activo o
pasivo) como correccion a los desequilibrios que pre-
cisamente habian provocado la crisis.

Es posible, no obstante, que los paises del Este
asiatico hayan sufrido las consecuencias negativas de
un cierto “efecto-composicién”, derivado de la simul-
taneidad de las crisis en la region. En efecto, medidas
de ajuste economico (“condicionalidad”) que podian
haber tenido pleno sentido cuando se aplicaban a un
pais concreto, considerado como caso aislado, pu-
dieron resultar excesivas en el contexto de una crisis
extendida a toda una zona del mundo. El propio FMI lo
reconocio asi y rectificd pronto sus condiciones en el
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Este asiatico, aceptando en todos los paises del area
una cierta reduccion de tipos de interés y en algunos
casos (como en Indonesia) un significativo déficit pre-
supuestario que no estaba inicialmente previsto.

Puede, pues, ser conveniente revisar alguno de los
elementos del marco tradicional de politica econé-
mica a la vista de las nuevas circunstancias manifes-
tadas en el caso del Este asiatico, para las que no se
conocia un precedente inmediato. Pero la intensidad
del ajuste implicito en los planes de apoyo a paises en
crisis no plantea normalmente mayores problemas o
genera, como mucho, dificultades que pueden ser re-
sueltas caso por caso. Lo que quiza haya que revisar
a fondo en la nueva arquitectura del sistema sera el
conjunto de medidas de caracter estructural que
deban acompanar los programas, en la linea sugerida
en el apartado anterior. En particular, sera imprescin-
dible examinar la capacidad del sistema financiero
para absorber el shock del ajuste que se propone y
matizar éste en funcion de aquella capacidad. Tam-
bién convendra analizar la estructura financiera de las
principales empresas, proceder a las reformas opor-
tunas y disenar safety nets para mitigar los efectos so-
ciales de la operacion de ajuste. Aunque es de justicia
reconocer que algunas de estas medidas han comen-
zado ya a ser incorporadas a la condicionalidad de los
programas del Fondo, cabe una mayor reflexién en
ese sentido, a la vista de las experiencias recientes.

6. La reforma de las instituciones
multilaterales

Como antes se advirtio, las principales instituciones
multilaterales surgidas de la conferencia de Bretton
Woods en el otofo de 1944 fueron creadas para res-
ponder a los retos de un sistema cuyas principales di-
ficultades procedian de los desequilibrios —reales o
potenciales- de las balanzas por cuenta corriente. El
propio Convenio Constitutivo del FMmI, tras insistir en la
convertibilidad de los pagos resultantes de transac-
ciones corrientes, prohibe al Fondo “la financiacién de
desequilibrios fuertes y persistentes procedentes de
la balanza de capitales”. Le impone (o al menos le re-
comienda) también establecer controles a la libre mo-
vilidad de capitales “cuando asi lo aconseje la situa-
cién”, y como modo de restablecer los niveles de
reservas necesarias para financiar los desequilibrios
de la cuenta corriente, mientras se procede a ajustar
los fundamentos econémicos de ésta.

Poco tiene que ver el mundo financieramente glo-
balizado de hoy con las circunstancia de entonces.
De hecho, tanto en la llamada “crisis de la deuda”
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(1982) como en la mexicana de 1994-1995 o en la
asiatica e iberoamericana de 1997-1998 el Fondo ha
vulnerado la literalidad de sus propios estatutos, al fi-
nanciar —con el consenso de todos los paises inte-
grantes— importantes desequilibrios que obviamente
procedian de movimientos de capital o que fueron se-
riamente agravados por éstos. No podia ser de otra
forma, pero esos episodios vienen a subrayar la nece-
sidad de proceder a una reforma de las instituciones
de Bretton Woods (y, en especial, del Fondo Mone-
tario Internacional) en, al menos, tres aspectos ba-
sicos: la naturaleza de sus operaciones, el alcance de
su jurisdiccion y la estructura organizativa de la propia
entidad.

A) En cuanto a las operaciones, parece obvio que
el Convenio Constitutivo del Fondo debe ser refor-
mado para permitir que esta institucion intervenga en
la solucién de las crisis financieras sin situarse en la
ilegalidad. Apenas podriamos imaginar hoy un epi-
sodio de crisis no asociado a la movilidad de capitales
o afectado por ellos. También habra de insistirse en la
necesidad de complementar las operaciones del Fondo
con la participacion de otras entidades y, sobre todo,
en la refinanciacion de las mismas, bien a través de in-
crementos automaticos de cuotas, bien mediante es-
quemas complementarios —aunque mas generosos—
del tipo de los que amparan los “acuerdos de prés-
tamo” en su version tradicional (GAB) o moderna (NAB).
Queda aun sujeto a discusion si el Fondo deberia refi-
nanciar parte de sus operaciones en los mercados in-
ternacionales de capital, aunque la opinién clara-
mente mayoritaria se inclina hoy por no ensayar tal
esquema.

B) En cuanto al alcance de la jurisdiccion del Fmi y
del Banco Mundial, son varios los aspectos relevantes.
Algunos de ellos han sido puestos de relieve en pa-
rrafos anteriores. La competencia para ordenar la libe-
ralizacion de movimientos de capital o los regimenes
de tipos de cambio, exigir estandares de transparencia
y codigos de conducta en lo financiero y en lo presu-
puestario, arbitrar nuevas pautas de supervision, orga-
nizar la participacion del sector privado, establecer
normas de solvencia bancaria etc., han sido ya citadas
como ejemplos de lo que falta por hacer y de las res-
ponsabilidades cuya titularidad no ha sido todavia
acordada. Alguien —presumiblemente las instituciones
de Bretton Woods- debe hacerse cargo de ellas, sin
que eso signifique un afan de interferencia en el libre
juego de los mercados. Por el contrario, todas esas
pautas de comportamiento tratan de establecer un
level playing field y asegurar la viabilidad de los mer-
cados libres. Por lo demas, muy pocas instituciones
pueden presentar un historial mas claro de apoyo a la
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libertad econdémica y de promocién de la economia de
mercado que las entidades de Bretton Woods.

La cuestion mas candente en torno a la jurisdic-
cion del Fmi se refiere a la posibilidad (mas arriba ana-
lizada, en el contexto de la propuesta de G. Soros) de
que la institucion llegue a actuar como un auténtico
“prestamista de ultima instancia”, proporcionando li-
quidez al sistema mundial cuando éste se viera ame-
nazado. En cierto modo, el Fondo cumple ya esa mi-
sion, pero sélo parcialmente y caso por caso. La
condicién de PUI le llevaria a desempenar tal funcion
con caracter general y en forma reglada, lo que su-
pondria un cambio sustancial. Al menos dos requi-
sitos deberian cumplirse para que el FMI (o cualquier
otra institucién) pudiera llevar a cabo la tarea PUI con
eficacia. En primer lugar, habria de contar con recursos
suficientes y automaticamente disponibles, proce-
dentes de cuotas mas cuantiosas que las actuales, de
apelacion a los mercados, o de emisiones propias de
un activo liquido, como los DEG. En segundo término,
deberia tener autoridad suficiente para imponer (no
solo negociar) programas de ajuste a los beneficiarios
inmediatos de los préstamos. Puede faciimente adver-
tirse que ambos requisitos tienen un gran calado poli-
tico, en cuanto que suponen la creacion de una autén-
tica autoridad monetaria internacional. La propuesta,
antes resumida, de G. Soros supone una primera su-
gerencia (no necesariamente aceptable) para dotar de
operatividad a un esquema de este tipo, sobre el que,
sin duda, habria de reflexionarse mas.

C) Tanto si el Fondo Monetario Internacional am-
plia su jurisdiccion sobre el sistema como si se limita a
mantener la que ya tiene, merecera la pena considerar
cambios en su estructura para afrontar las nuevas rea-
lidades, aunque la direccion de dichos cambios no
sea obvia. El FMI fue concebido como una institucion
cooperativa de gobiernos, inicialmente dotados de
una competencia total sobre la politica monetaria de
sus respectivos paises. Desde entonces, los aconteci-
mientos han evolucionado en el sentido de trasladar
dicha responsabilidad a los bancos centrales, en mu-
chos casos auténomos en su operativa respecto a los
ministerios correspondientes, esquema que no ha en-
contrado todavia un facil acomodo en los érganos de
gobierno de Fondo y que, en algunos casos, continta
siendo objeto de tensiones. La adopcion de una mo-
neda comun en Europa y la creacion de un Banco
Central Europeo han planteado nuevas dudas sobre
el particular que podrian, incluso, generalizarse si la
sugerencia argentina de llegar a un tratado de Asocia-
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cion Monetaria con los Estados Unidos cundiera como
ejemplo. Ningiin gobierno ha abdicado (ni seria légico
que lo hiciera) de su responsabilidad sobre los presu-
puestos y sobre la politica economica global, mientras
que la politica de tipo de cambio no siempre tiene una
adscripcién jurisdiccional clara. La acomodacion de
estos nuevas realidades en los 6rganos de gobierno
de los organismos multilaterales ha venido descan-
sando en acuerdos transitorios, pendientes aun de
una solucién definitiva.

También la participacion de los distintos paises en
el esquema de cuotas, su poder de voto, su represen-
tacion, su aportacion a los presupuestos operacionales
y a las aportaciones financieras extraordinarias han
quedado absolutamente desfasados en perjuicio de los
paises que, como Espana, experimentaron un fuerte cre-
cimiento desde su incorporacion al FMI. La impresion
generalizada de que los organos de direccion del
Fondo ya no representan adecuadamente el peso eco-
némico de los paises que lo integran viene estimu-
lando la actuacion, en paralelo, de diversos foros y
grupos de paises, lo que no hace sino aumentar el
desconcierto y poner de relieve, una vez mas, la ur-
gencia de una renovacion profunda en la arquitectura
institucional del Sistema Monetario Internacional.

NOTAS

(*) Este trabajo recoge esencialmente la ponencia presentada,
con el mismo titulo, en el Congreso Nacional de Economia cele-
brado en Alicante durante el mes de febrero de 1999.

(1) Vid. The Role and Function of the International Monetary Fund,
IMF, Publications Unit, Washington, 1985.

(2) Cfr. Harold JAMES, International Monetary Cooperalion since
Brefton Woods, Oxford University Press, N.Y., 1996.

(3) Cfr. Robert JOHNSON, The International Monetary System
1945-1981, Harper and Row Publishers, N. York, N.Y., 1982.

(4) En realidad, la segunda. Una primera enmienda habia sido ya
aprobada el 28 de julio de 1969 para permitir la creacién de los de-
rechos especiales de giro.

(5) Vid. Barry EICHENGREEN, Globalizing Capital. A History of the
International Monetary System, Princeton University Press, Prince-
ton, N.Y., 1996.

(6) George SOROS, “To avert the next crisis”, Financial Times, 4
de enero, 1999.

(7) Se trataria de establecer, como uno de los fines del Fondo
Monetario Internacional, la convertibilidad de la cuenta de capital, al
mismo nivel que la actual redaccién del articulo | otorga a la cuenta
corriente.
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Cuotas y representacion
en el Fondo Monetario Internacional

Ignacio Alberich
Manuel Martinez (%)

La discusion abierta en la actualidad sobre la re-
forma del sistema financiero internacional se refiere,
por lo que respecta al Fondo Monetario Internacional
(FM1), a un amplio abanico de cuestiones: 6rganos de
gobierno, cuotas, recursos financieros e incluso com-
petencias; por ejemplo, en materia de supervision fi-
nanciera o en cuanto a los movimientos de capital. El
trabajo que se presenta a continuacion se refiere, ex-
clusivamente, a las cuestiones relativas a cuotas y a
representacion en el Directorio Ejecutivo.

|. ORGANIZACION DEL FONDO

1. Constitucion

El Fondo Monetario Internacional (FMI) se constituyo
entre los anos 1944 y 1946. Los miembros originarios
fueron veintinueve, entre los cuarenta y cinco paises que
estuvieron representados en la Conferencia de Bretton
Woods, en la que se acordd su creacion. Empezo sus
operaciones financieras el 1 de marzo de 1947,

Segun el Convenio Constitutivo original, firmado por
esos veintinueve paises, el FMI se cred para fomentar la
cooperacion monetaria internacional, facilitar la expan-
sion y el crecimiento equilibrado del comercio interna-
cional, fomentar la estabilidad de los tipos de cambio y
evitar las depreciaciones competitivas, coadyuvar al es-
tablecimiento de un sistema multinacional de pagos
para las transacciones corrientes, eliminando las res-
tricciones cambiarias y financieras y financiar los de-
sequilibrios temporales de balanza de pagos como
medida fundamental para infundir confianza.

El FMI nacia justo al terminar la Il Guerra Mundial,
cuando el sistema monetario y comercial internacional
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estaba totalmente dislocado, y existian restricciones ge-
neralizadas al comercio y a los pagos, y cuando, por
consiguiente, el objetivo era restablecer un funciona-
miento normal de las relaciones econdmicas y finan-
cieras internacionales. La redaccion de los Estatutos vino
muy condicionada, légicamente, por las circunstancias
histéricas del momento, pero, a la vez, hay que decir que
los Estatutos no han envejecido mal y que hoy, medio
siglo después, siguen siendo vélidos, aunque, eso si, pa-
recen necesarios algunos retoques y adiciones impor-
tantes.

2. Estructura orgénica

— La Junta de Gobernadores. Es la maxima auto-
ridad del Fondo Monetario, y esta formado por un go-
bernador y un gobernador suplente de cada uno de
los paises miembros.

Esta Junta tiene los poderes que especificamente
le asigna el Convenio Constitutivo, que no son delega-
bles, como la admisiéon de nuevos miembros, la fija-
cién de las cuotas, la asignacion de derechos espe-
ciales de giro, etcétera y aquellos otros que el Con-
venio no asigna especificamente al Directorio Ejecu-
tivo o al Director Gerente. Se retine generalmente una
vez al ano -Asamblea General del Fondo-y a peticion
de al menos quince miembros que representen el 25
por 100 de los votos.

— EI Directorio Ejecutivo. Constituido por el Di-
rector Gerente del FMI, que es el Presidente, y un nu-
mero de directores ejecutivos —veinticuatro en estos
momentos— que ha ido incrementandose desde la cons-
titucion del Fondo. Los directores ejecutivos pueden ser
nombrados por un pais que tiene derecho a ello, 0
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elegidos entre un grupo de paises que no tienen tal
derecho. Actualmente ocho paises nombran a su di-
rector gjecutivo y dieciséis son elegidos entre el resto
de los paises. Cada director ejecutivo tiene un su-
plente que puede asistir a las reuniones, pero que
vota solo cuando el titular esta ausente.

El Directorio Ejecutivo es el responsable de todo lo
relacionado con el dia a dia del Fondo, ejerciendo los
poderes que le atribuyen los Estatutos y aquellos de-
legados por la Junta de Gobernadores.

— El Director Gerente. Es elegido por el Directorio
Ejecutivo del que es presidente y, de acuerdo con el
Convenio Constitutivo, no puede ser Gobernador ni
Director Ejecutivo. Su actividad se encuentra subordi-
nada exclusivamente al FMI y es el responsable ma-
ximo del personal del Fondo.

— EIl Comité Interino (1). Es uno de los dos comités
consultivos que sucedieron al Comité de los Veinte en
1974. Sus funciones son las de asesoramiento e in-
forme a la Junta de Gobernadores sobre los siguientes
asuntos:

* Supervisién de la gestién y control del sistema
monetario internacional.

* Propuestas del Director Ejecutivo sobre enmiendas
a los Estatutos.

* Repentinos hechos que puedan constituir una
amenaza al sistema monetario internacional,

* Cualquier asunto sobre el que la Junta de Go-
bernadores requiera consejos.

Cada miembro del Fondo que nombre un director
ejecutivo, y cada grupo de paises que eligen un di-
rector ejecutivo, tienen derecho a nombrar un miembro
y hasta siete adjuntos al Comité.

— El segundo comité que sucedié al Comité de
los Veinte fue el comité conjunto ministerial de los
Consejos de Gobernadores del Banco Mundial y del
Fondo para la Transferencia de Recursos Reales a
Paises en Desarrollo, conocido como Comité de De-
sarrollo. Su finalidad fue continuar con el estudio y
recomendar medidas de transferencias de recursos
reales a los paises en desarrollo. Como en el Comité
Interino, cada pais con derecho a nombrar un di-
rector ejecutivo, y cada grupo de paises con derecho
a elegir un director ejecutivo, tienen el derecho de
nombrar un miembro y hasta siete adjuntos del Co-
mité.

— Ademas de los organos mencionados anterior-
mente, el Fondo Monetario dispone de un personal al-
tamente especializado (staff), compuesto, a 31 de di-
ciembre de 1998, por 2.196 empleados, originarios de
123 paises.

Este personal se agrupa en veinticuatro departa-
mentos, servicios y oficinas, al frente de los cuales se
sitia un director que informa al Director Gerente. La
importancia del staff queda patente por el hecho de
que la mayoria de las decisiones adoptadas por el Di-
rectorio Ejecutivo lo son con base en documentos e
informes elaborados por él.

3. Estructura financiera

La estructura operativa y financiera del FMI esta com-
puesta por dos departamentos ~Departamento General
y Departamento de Derechos especiales de giro
(DEG)- y una serie de “cuentas administradas”, en la
que el FMI, como su nombre indica, actlia exclusiva-
mente en calidad de administrador o gestor. De estos
tres componentes, solo el Departamento General tuvo
su origen en Bretton Woods, incorporandose los otros
dos posteriormente.

En el esquema 1 se representa la estructura finan-
ciera del FMI (para cada elemento se ha incluido el
total de su balance, a 30 de abril de 1999, en miles de
millones de DEG).

1) Como puede apreciarse, el Departamento Ge-
neral y su cuenta principal, la “Cuenta de recursos ge-
nerales”, constituye el elemento basico de la estruc-
tura financiera del Fondo. Cuando el Fondo se creo,
en 1947, su balance lo constituia casi exclusivamente
esta cuenta. Por ello, cuando se habla del “Balance
del FMI”, en realidad nos estamos refiriendo al balance
de dicha Cuenta de recursos generales.

El FMI, y concretamente el Departamento General,
se constituyd, en realidad, en forma de “cooperativa fi-
nanciera”, en la que todos los paises miembros aportan
fondos en forma de cuotas. Las aportaciones se rea-
lizan en un 75 por 100 en monedas de cada pais
miembro, y el 25 por 100 restante en derechos espe-
ciales de giro (DEG) —la moneda creada y emitida por el
propio FMI para uso exclusivo en sus transacciones- y
monedas distintas a las de cada pais miembro que el
FMI considera “utilizables” (2).

Otra particularidad del FMI es su mecéanica opera-

tiva. El FMI presta a sus paises miembros, pero este
préstamo se efectia a través de una mecanica com-
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pletamente distinta a la utilizada por los bancos co-
merciales para conceder préstamos. Cuando el FM
presta a un pais, la operacion se lleva a cabo como un
cambio de la moneda del pais prestatario por la mo-
neda que el FMI le presta, y que éste considera “fuerte”
(en estos momentos, ddlar, yen, libra esterlina y euro),
y que al pais prestatario le sirve para financiar sus pro-
blemas de balanza de pagos. Es decir, el pais presta-
tario obtiene financiacion en moneda “utilizable” a
cambio de su propia moneda, de la que, se supone,
tiene cantidades ilimitadas, puesto que puede emitirla.
La devolucion del “préstamo” se efectia mediante la
operacién contraria, o de “recompra”, consistente en
que el pais prestatario recompra su moneda con la mo-
neda fuerte que ha recibido del FMI. Por consiguiente,
los préstamos se instrumentan siempre mediante in-
tercambios de monedas a los que se da la forma de
“compra-venta”.

Como consecuencia, en parte, de esta operativa
tan particular, el balance del FMI (3) es muy simple.
Por ejemplo, a 30 de abril de 1999, podia resumirse tal
y como aparece en el cuadro num. 1 (en miles de mi-
llones de DEG).

Como puede observarse, el 96 por 100 del activo
lo constituyen las tenencias de monedas de los dis-
tintos miembros y el 97 por 100 del pasivo lo forman
las cuotas. Se trata, por consiguiente, de una institu-
cién financiera sui generis, en la que el “capital” es el
97 por 100 del pasivo y la “caja” es el 96 por 100 del
activo. En suma, las cuotas proporcionan al FMI los
fondos que necesita para operar y no hay, desde luego,
ninguna creacién de crédito. Lo que el FMI presta a los
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miembros en las operaciones del Departamento Ge-
neral es, estrictamente, lo que recibe de los miembros.

Hay que advertir, no obstante, que aunque la es-
tructura financiera del Fondo esta basada en el prin-
cipio de que las cuotas son la fuente basica de finan-
ciacion, el articulo VIl de los Estatutos le autoriza a
pedir prestado para la Cuenta de Recursos Generales.
El Fondo ha hecho uso en diversas ocasiones de esta
autorizacion, especialmente a raiz de la crisis del pe-
troleo de 1973 y de la crisis de deuda de 1982, cuando
tuvo que organizar importantes operaciones de finan-
ciacién a paises en dificultades. Pero los dos meca-
nismos méas importantes de obtencion de préstamos
utilizados por el Fondo han sido el Acuerdo General
de Préstamos (General Arrangement to Borrow, GAB)
establecido en 1962, que se ha ido renovando periodi-
camente desde entonces (la ultima renovacién es de
diciembre de 1998), y el Nuevo Acuerdo de Préstamos
(New Arrangement to Borrow, NAB), firmado en 1997.

El Acuerdo General de Préstamos se constituyo
entre diez paises industriales o sus bancos centrales
—Estados Unidos, Alemania, Japon, Reino Unido, Francia,
Italia, Canada, Holanda, Bélgica y Suecia- y el propio
FMI. Suiza participod en el GAB a partir de 1984. El objeto
de este acuerdo fue organizar un mecanismo de finan-
ciacion entre los paises mencionados, aunque interpo-
niendo al FMI, de tal modo que el grupo financiaba al
Fondo y éste financiaba al pais en cuestion; se trataba
de evitar que una gran operacion de financiacion a
uno de los paises industriales del grupo dejara al FmI
sin capacidad de organizar financiaciones para paises
de menor cuota. El GAB nacié como una especie de
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CUADRO NUM. 1
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BALANCE DEL FONDO MONETARIO INTERNACIONAL A 30 DE ABRIL DE 1999
(En miles de millones de DEG)
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“mutua de paises industriales avanzados”, interpo-
niéndose el Fondo entre la mutua y el pais prestatario,
de manera que el riesgo de cada miembro de la
mutua fuera riesgo “Fondo” y no riesgo “pais”.

El GAB fue el origen del G-10 y, por consiguiente,
de un conjunto de comités y grupos de trabajo —entre
ellos, el Grupo de Supervision Bancaria de Basilea—
gue ha jugado un papel muy importante en el sistema
financiero internacional durante las Ultimas tres dé-
cadas.

En 1983 se introdujeron modificaciones legales
para que el GAB pudiera ser activado a favor de paises
miembros del FMI que no fueran miembros del propio
General Arrangement to Borrow.

Desde su constitucion, el GAB ha sido activado sélo
diez veces, la mayoria de ellas en los Ultimos afnos de
la decada de los setenta; una sola vez, la Ultima, en
1998, se ha activado a favor de un pais (Rusia) no
miembro del propio GAB.

La crisis mejicana de 1995-1996 y la de algunos
paises asiaticos en 1997, asi como la posicion de li-
quidez (4) del FMI, cada vez mas ajustada, pusieron
de manifiesto la conveniencia de dotar al Fondo de
mayor capacidad para obtener financiacion, indepen-
dientemente de las cuotas. Por ello, en 1996 se consti-
tuyo el Nuevo Acuerdo de Préstamos (New Arrange-
ment to Borrow, NAB), del que formaron parte veinticinco
paises —los once que eran ya miembros del GAB mas
otros catorce paises. Con el NAB se doblaron los re-
cursos potencialmente a disposicion del Fondo (17.000
millones de DEG en el GAB y 17.000 millones de DEG
adicionales en el NAB).

El Acuerdo que dio lugar al NAB es bastante com-
plejo, porque los paises miembros del GAB no acep-
taron la disolucion de este Acuerdo y la integracion
del antiguo GAB en el nuevo NAB; pero, sin embargo,
se establecio un mecanismo para que el FMI pudiera,
en determinadas ocasiones, y siguiendo ciertos pro-
cedimientos, utilizar de forma conjunta ambas lineas
de financiacion.

El NAB, al que Espana esta adherida desde su
creacion, ha sido activado hasta la fecha solo en una
ocasion, en diciembre de 1998, en una operacion de
financiacion a Brasil. También en el caso del NAB se
trata, en realidad, de un mecanismo de interposicién,
de tal forma que los paises miembros del Acuerdo fi-
nancian al FMI y este financia al pais prestatario; asi se
transforma un riesgo-pais en un riesgo-Fondo Mone-
tario Internacional.

2) El derecho especial de giro (DEG) fue creado en
los anos 1966-1969 (la primera asignacion se realizo
en enero de 1970) como una nueva moneda de re-
serva emitida por el FMI para complementar el total de
reservas exteriores existentes. Para ello, el FMI modi-
ficd sus Estatutos (12 enmienda) y, desde el punto de
vista operativo, cred el nuevo Departamento de Dere-
chos Especiales de Giro.

Este departamento funciona completamente sepa-
rado del Departamento General, y su balance es to-
davia mas sencillo que el ya comentado de este (l-
timo.

Los derechos especiales de giro son una moneda
creada por el FMI y, a la vez, la unidad de cuenta que
utiliza el Fondo en sus transacciones. El DEG se define
como una cesta de monedas, en la actualidad: do-
lares de EE.UU,, libras esterlinas, yenes y euros (5),
para la que, dia a dia, se calcula su equivalencia en
todas las deméas monedas a través de las cotizaciones
de mercado de las diferentes divisas.

Los DEG se crean por el FMI y se reparten, de
acuerdo con ciertos criterios, entre los paises miem-
bros: esto es lo que se denomina “asignacion de DEG”.
Una vez que un pais miembro ha recibido una asigna-
cion de DEG, los recoge en su balance, en el activo,
como un activo exterior, y en el pasivo, por igual im-
porte, como “DEG asignados”, ya que son un pasivo
eventual (si el Fondo se disuelve habria que devol-
verlos) frente al propio Fondo Monetario Internacional.

El DEG es una moneda, pero un tanto sui generis.
No es una “divisa”, porgue no tiene un mercado propio,
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ni cotizaciones independientes de las monedas que
componen la cesta a través de la cual se define, y no
se utiliza para denominar transacciones privadas.
Pero el FMI sf la utiliza para implementar sus opera-
ciones con los paises miembros, y eso lleva a que
unos paises adquieren en esas operaciones mas DEG
de los que recibieron del Fondo en la asignacion,
mientras que otros deben ceder parte de los DEG que
recibieron en la asignacion, por lo que en los ba-
lances de los bancos centrales de los paises miem-
bros las tenencias de DEG en el activo pueden ser su-
periores o inferiores a la cantidad de "DEG asignados”
que figura en el pasivo.

Los DEG nacieron, después de una larga polé-
mica, con la intencion de “complementar” la liquidez
internacional, es decir, el volumen total de reservas
disponibles por el conjunto de paises miembros. A lo
largo de los ultimos tres decenios, han representado,
efectivamente, una aportacién significativa al volumen
de reservas exteriores.

El balance del Departamento de DEG del Fondo es
elemental. En su activo tiene los DEG asignados, des-
glosado por paises segun lo asignado a cada uno de
ellos, cifra que no varia hasta que haya un nuevo re-
parto de DEG; en su pasivo, ese mismo total, pero des-
glosado por paises segun lo que cada pais mantiene
como tenencias entre sus reservas. Este total del pa-
sivo tampoco varia hasta que haya un nuevo reparto,
pero se puede modificar la distribucion por paises en
la medida en que un pais haya cedido DEG a otro. Na-
turalmente, este activo y pasivo del Fondo por cada
pais se corresponde con el pasivo y activo respectiva-
mente que el pais, 0 mas generalmente su banco cen-
tral, mantiene en su balance.

El Departamento de DEG cobra intereses por los
DEG asignados a cada pais, y abona intereses, al
mismo tipo, por las tenencias que cada pais mantiene
y que, como se ha dicho, constituyen el pasivo del ba-
lance del FMI. En la medida en la que para un pais las
tenencias de DEG son idénticas a los DEG que le asig-
naron, lo que paga es idéntico a lo que cobra; si las
tenencias son mayores, recibird una retribucién neta
positiva, y si los DEG asignados son mas que las te-
nencias, tendra que pagar al Fondo Monetario Inter-
nacional.

Hay que advertir, no obstante, que la relacion de
tenedores del pasivo en DEG es mas extensa que la de
paises a los que el Fondo asigné DEG, por dos mo-
tivos. En primer lugar, porque puede ser tenedor de
DEG el Departamento General del Fondo (en la me-
dida en que un pais haya cedido al Fondo parte de
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sus DEG como pago del 25 por 100 del incremento de
su cuota, a cambio de moneda convertible; como
pago por amortizacion de préstamos recibidos; como
pago por la recompra de su moneda, etc.). Y, en se-
gundo lugar, porque el Fondo permite tener DEG a di-
versos organismos internacionales (cedidos igualmente
por los paises en pago de determinados conceptos)
como una parte mas de sus activos. A 30 de abril de
1999, habfa quince organismos autorizados a tener
DEG (prescribed holders, en la terminologia del Fondo
Monetario Internacional).

3) Un tercer elemento en la estructura operativa
del Fondo, ademas del Departamento General y del
Departamento de DEG, lo constituye el conjunto de
“cuentas administradas”, en las que el Fondo es soélo
un gestor, y cuyos resultados no afectan a las cuentas
de pérdidas y ganancias del Fondo.

El fundamento legal de estas cuentas se encuentra
en el art. V, seccion 2, punto b) (6). Entre las diversas
cuentas administradas que lleva actualmente el Fondo,
la mas importante es la creada en diciembre de 1987
para proporcionar ayuda financiera a paises en desa-
rrollo de muy baja renta (Enhanced Structural Adjust-
ment Facility, ESAF) (7).

Esta facilidad, de caracteristicas semejantes a las
de su antecesor -Structural Adjustment Facility— en
cuanto a paises potenciales beneficiarios y periodos de
amortizacion y carencia, amplié considerablemente el
“limite de acceso” —hasta el 350 por 100 de la cuota. La
cuenta administrada con la que se gestionan estos prés-
tamos (ESAF-Trust) esta dividida en tres subcuentas: la
Cuenta de Préstamos, la Cuenta de Reserva y la Cuenta
de Subvencion. La primera, la mas importante, recoge
los préstamos otorgados a los beneficiarios del ESAF, y
se financia, casi en su totalidad, con las aportaciones
de los paises de mayor nivel de renta. La segunda,
como su nombre indica, es una cuenta de provision, y
tiene como ultimo objeto asegurar a los acreedores la
recuperacion de sus créditos; la Cuenta de Subvencion
obtiene sus recursos de donaciones y préstamos, y se
utiliza para pagar la diferencia, con respecto a cada pe-
riodo, entre los intereses que se pagan a los presta-
mistas y los que se cobran a los prestatarios.

Il. CALCULO DE LA CUOTA TEORICA

Las cuotas son la pieza central en la relacién entre
el FMI y sus miembros. Desde el punto de vista del
Fondo, porque las cuotas proporcionan los recursos
que éste utiliza en sus operaciones de préstamo; v,
aungue es cierto que una serie de paises miembros
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también pueden financiar al Fondo a través del Acuerdo
General de Préstamos y del Nuevo Acuerdo de Prés-
tamos (GAB y NAB), estos son recursos condicionales,
mientras que las cuotas son recursos incondicional-
mente puestos a disposicién de la institucion.

Desde el punto de vista de los paises miembros, la
cuota es también elemento fundamental de su rela-
cién con el Fondo, porque determinan el poder de
voto (8), el maximo acceso (excluido el uso de la Sup-
plemental Reserve Facility) a la financiacion por la ins-
titucion y la proporcion de derechos especiales de
giro que le corresponden a cada pais miembro en los
procesos de asignacion de esta moneda.

Como luego se analizara, al estudiar las distintas
formulas para el calculo de las cuotas tedricas, se ha
partido del principio de que no sdélo hay que tener en
cuenta la importancia econdmico-financiera de un
pais, sino también la mayor o menor necesidad de re-
currir al Fondo que puede tener ese pais. Cuanto méas
fluctien los ingresos por cuenta corriente, mas veces
-se supone- tendra que recurrir a la ayuda del Fondo
y por mayor importe, y como esta ayuda se da en fun-
cion de las cuotas, mas alta debera ser su cuota. En
consecuencia, paises con menor importancia econd-
mica que otros pueden superar a éstos en cuota
porque —se supone igualmente— estan mas expuestos
a tener que recurrir a la ayuda del Fondo. Esta “doble
finalidad” de las cuotas implica, evidentemente, una
cierta inconsistencia.

Segun los Estatutos del Fondo, las cuotas deben
revisarse al menos cada cinco afnos, por lo que, en
teorfa, ha habido once revisiones, habiéndose comple-
tado la undécima a principios de 1999. De estas once
revisiones, en cuatro de ellas se decidio que no era ne-
cesario ninguna ampliacion (12, 22, 32y 102), por lo que
las cuotas permanecieron inalteradas. Por el contrario,
en 1958-1959 hubo una ampliacion “extraordinaria”,
fuera del ciclo de los cinco anos, por lo que las “am-
pliaciones efectivas” de cuotas han sido ocho.

Originariamente, el sistema empleado para el
célculo de la cuota fue el denominado “Férmula de
Bretton Woods”, que tenia en cuenta las siguientes
variables:

* Renta nacional, como indicador del tamano eco-
nomico del pais y de su capacidad para contribuir a
los recursos del Fondo.

* Reservas (total de oro y dolares), pero con muy
poco peso, ya que al mismo tiempo que mostraba la
capacidad del pais para financiar operaciones del
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Fondo, su escasez media también la mayor necesidad
de pedir prestado a éste.

* Volumen de importaciones, como posible indi-
cador para medir la necesidad de obtener recursos
del Fondo.

* Variabilidad de las exportaciones, como otro in-
dicador de la necesidad de financiacion.

* La suma de estos cuatro factores, cada uno con
su coeficiente de ponderacion correspondiente, se
multiplicaba por un factor igual a 1 mas el cociente ex-
portaciones/renta nacional, con vistas a favorecer a
los paises exportadores. Este factor podia tener, sin
embargo, un efecto negativo. Paises con menos renta
gue otros podian salir beneficiados -a igualdad en
otras variables- porque incrementaba el valor de la
cuota. O, lo que es lo mismo, la elasticidad cuota-renta
nacional podia ser negativa.

Para la 42 revision, la "Formula de Bretton Woods”
fue revisada, y se crearon otras cuatro posibles for-
mulas con las mismas variables, pero en las que se
daba mas peso al comercio exterior y a la variabilidad
de las exportaciones. Estas cuatro formulas se convir-
tieron en ocho cuando, con las ponderaciones de las
mismas cuatro formulas, se hicieron nuevos célculos,
tomando pagos por cuenta corriente, ingresos por
cuenta corriente y variabilidad de estos ingresos en
sustitucion de importaciones, exportaciones y variabi-
lidad de las exportaciones respectivamente. Al primer
conjunto se le denomino Set | y al segundo Set II.

Con motivo de la 82 revision de cuotas, se hizo la
ultima revision de formulas, eliminando el Set | y modi-
ficando las ponderaciones y variables del Set II: PIB en
vez de renta nacional y total de reservas en vez del
total de oro y dolares considerado hasta entonces.

En concreto las formulas fueron:

Bretton Woods

(0.01Y + 0.025R + 0.05P + 0.2276VC) x (1 + C/Y),

en la que:

Y = PIB a precios corrientes del ano que se deter-
mine para este calculo (1994 en la 112 revision).

R = Media de doce meses de reservas exteriores
(afno 1994 en la 112 revision).

P = Media anual de pagos por cuenta corriente de
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los anos que se determine (1990 a 1994 en la 112 revi-
sion).

C = Media anual de ingresos por cuenta corriente
en los anos que se determine (1990 a 1994 en la 112
revision).

VC = Variabilidad de los ingresos por cuenta co-
rriente, calculada por la desviacion standard de la
media movil de cinco anos, centrada en el tercer ano,
para un periodo de trece anos (1982 a 1994 en la 112
revision).

Junto a ésta, se fijaron en la 82 revisién cuatro
nuevas férmulas “derivadas”, que se exponen a conti-
nuacién. Como las ponderaciones y las operaciones
algebraicas no son las mismas, una vez calculado el
total de cuotas de todos los paises por el sistema de
Bretton Woods y por cada una de las cuatro formulas
derivadas, salen naturalmente cinco cifras distintas. El
Fondo corrige las cuotas tedricas obtenidas por las
cuatro formulas derivadas multiplicandolas por un
“factor de correccion”, uno para cada una de las
cuatro, de forma tal que la suma de todas las cuotas
tedricas sea siempre la misma en los cinco casos.

Una vez ajustadas asi las cuotas, se elige para
cada pais la mas favorable entre la obtenida por la for-
mula de Bretton Woods y la que resulte de calcular la
media aritmética de las dos mas bajas segun las
cuatro férmulas derivadas.

Las ecuaciones de estas formulas derivadas, con
las denominaciones usadas por el Fondo, son las si-
guientes:

Esquema Ill:

(0.0065Y + 0.0205125R + 0.078P + 0.4052VC)
x (1 + C/Y)

Esquema IV:

(0.0045Y + 0.03896768R + 0.07P + 0.76976VC) x
x (1 +CY)

Esquema M4:
0.005Y + 0.042280464R + 0.044 (P+C) + 0.8352VC
Esquema M7:
0.0045Y + 0.05281008R + 0.039 (P+C) + 1.0432VC

Enlas que Y, R, P, Cy VC son las mismas variables,
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y calculadas para los mismos anos, que en la férmula
de Bretton Woods.

Este conjunto de férmulas, alcanzadas en la 82 re-
vision, se ha mantenido hasta la 112 revision inclusive.

Como puede comprobarse, en el calculo de la
cuota tedrica de un pais no solo intervienen las varia-
bles macroecondmicas y las ponderaciones corres-
pondientes, sino también los afos que se toman de
base para los datos. La eleccion de los anos para los
que se toman los datos puede “perjudicar” a unos paises
y “beneficiar” (aunque sea por importes pequenos) a
otros, segun los ciclos econémicos respectivos. A ti-
tulo anecdotico, hay que senalar que, en la cuota
calculada para Espana con motivo de su ingreso en
el Fondo en 1958, se tomaron los datos de renta na-
cional del ano 1940 y de importaciones/exportaciones
correspondientes al periodo 1931-1935 (9).

I1l. DETERMINACION DE LA CUOTA EFECTIVA

La cuota teorica o calculada se determina, como
acabamos de ver en el apartado anterior, mediante la
aplicacion de formulas iguales para todos los paises
miembros. Sin embargo, la cuota real o efectiva-
mente atribuida a cada pafs miembro no es la tedrica
o calculada. La diferencia entre cuota real y cuota
tedrica suele ser una sorpresa para los que se apro-
ximan por primera vez al estudio del Fondo Mone-
tario Internacional.

En efecto, el procedimiento seguido para llevar a
cabo las sucesivas revisiones o incrementos de cuotas
—en 1999 se completd la 112 revision — no es el que po-
dria considerarse "logico” o “normal”: los incrementos
de cuota no se llevan a cabo calculando —con la for-
mula acordada- la cuota de cada pais con los parame-
tros correspondientes al nuevo periodo considerado,
hallando la diferencia entre cuota antigua y cuota
nueva, y pidiendo a cada pais que pague -0, even-
tualmente, reciba— la diferencia al Fondo Monetario
Internacional.

El sistema seguido ha sido muy diferente. Aunque
no ha habido dos revisiones de cuotas en las que se
haya utilizado exactamente el mismo procedimiento
~la casuistica y los arreglos ad hoc son caracteristicas
muy marcadas en la actividad del Fondo—-, podemos
afirmar que, en general, el método seguido ha sido el
siguiente: establecido el monto total del incremento
de cuotas, el incremento para cada pais miembro se
reparte en diferentes porciones, aunque dos de ellas
constituyen la mayor parte del mismo y, para algunos
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paises, el Unico incremento: una de ellas es propor-
cional a la nueva cuota tedrica calculada; la otra, es
proporcional a las cuotas antiguas. Como el peso de
la parte proporcional a las cuotas antiguas ha sido, en
casi todas las revisiones de cuotas, muy superior al
peso de la parte proporcional a la nueva cuota tedrica,
el resultado ha sido que los paises que han ido ga-
nando peso relativo en sus cuotas tedricas —segun las
formulas aceptadas— han quedado muy atrés en sus
cuotas efectivas, que no han crecido en igual propor-
cién que su peso econdmico y financiero relativo en la
economia internacional.

Tomemos como ejemplo, para aclarar esta cues-
tién, que es muy importante, el método seguido en la
112 revisién (cuadro num. 2). En esta 112 revision, se
decidié que el incremento global de cuotas (el incre-
mento global de la suma de todas las cuotas) seria del
45 por 100; y se decidid, a la vez, que se haria un re-
parto de tal forma que el 75 por 100 del incremento
seria proporcional a la cuota real fijada en la anterior
revision; que el 15 por 100 seria proporcional a la
nueva cuota teérica calculada para la 112 revision; el 9
por 100 se distribuiria entre los paises cuya proporcion
de “cuota tedrica 112 revision/cuota real antes de la
112 revisién" fuera superior a un factor de 1,0; y el 1
por 100 se distribuiria entre paises en los que se cum-
plieran determinadas condiciones (cuota tedrica y real
muy alejadas, participacion de la financiacion del Fm
importante, etcétera).

En el caso de Espana, la aplicaciéon de este acuerdo
se realizd del modo siguiente:

a) El porcentaje de cuota (10) de Espana fijado
antes de la 112 revision era de 1,33 por 100 del total
de cuotas.

b) El incremento total de cuotas fue de 65.802 mi-
llones de DEG (45 por 100 de 146.226,1 millones, total
de cuotas existentes).

c¢) Las porciones del incremento en la cuota espa-
nola se calcularon como se indica a continuacién.

CUADRO NUM. 2

* Porcién proporcional a la cuota anterior:

0,0133x0,75x65.802,0.

* Porcion correspondiente a la nueva cuota teo-
rica: 0,0208x0,15x65.802,0.

» Porcién correspondiente al 9 por 100 ad hoc, ya
que para Espana la relacion entre cuota calculada ex-
presada en porcentaje (2,08 por 100) y cuota real an-
terior a la de la 112 revision también expresada en por-
centaje (1,33 por 100) era superior a 1. La atribucion a
cada uno de los 38 paises participantes en este “re-
parto” se efectud de forma tal que la diferencia entre
esta relacién y uno se redujera en la misma propor-
cién para todos los paises.

« Espana no recibié cuota adicional por el se-
gundo ajuste ad hoc, mediante el cual se repartié un 1
por 100 adicional del total del incremento de cuotas.
Solo participaron los cinco paises cuyas cuotas reales
estaban mas desfasadas con sus posiciones econo-
micas, estimadas a través, precisamente, de las cuotas
tedricas, aunque también, en este caso, con condi-
ciones adicionales relacionadas con la ayuda pres-
tada al Fondo.

El resultado final fue que aunque la cuota tedrica
deducida de la formula para Espana fue del 2,08 por
100 (lo que nos situaba como el pais numero 10 por
tamano de cuota y, por consiguiente, poder de voto
tedrico), la cuota real asignada fue sélo del 1,438 por
100, con lo que Espana descendi6 hasta el lugar nu-
mero 16 por tamafo de cuota y poder de voto. En
suma, el procedimiento utilizado en la 112 revision sig-
nificd que a Espafna se le “redujo”, aproximadamente,
un tercio de su cuota tedrica o calculada.

En el cuadro num. 3 se recoge la evolucion de las
cuotas de Espana en el FMI desde 1958, ano de
nuestra adhesion, tanto en términos absolutos de DEG,
como en términos porcentuales, y las caracteristicas
de las sucesivas revisiones o incrementos de cuota
que ha habido en el Fmi desde que Espana es miembro.
Quizas el elemento esencial del cuadro se recoge en

T — - . — -

COMO FUE LA 11° REVISION
(Millones de DEG)

1) Total cuotas antes 112revision. . .........covvvvnnnnnn..
2) A total 45 por 100 de 1)
3) 7o Por 100 de 2). . oot e
4315 por 100 deB)a s s vnasmisasiviistade s viman s e
55 Hpor-TAE R o S R S R TS
6) 1 por 100 de 2)

Asignado en funcion de:
146.226
65.802
4.351 Cuota anterior a la revisién
9.870 Cuota tedrica nueva
5992 Ad hoc
658 Ad hoc

A
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CUADRO NUM. 3

T S

ESPANA EN LAS REVISIONES DE CUOTA DEL FONDO MONETARIO INTERNACIONAL
(Millones de DEG)

CUOTAS CARACTERISTICAS REVISION -
; Espaiia Total Fondo Aumento de cuota Calculada | real

REVISION o __@) (a) Porcentaje (porcentaje) Propore./ selectivo (a)
1958 Adhesion ...... 100,0 9.193 1,09
1959 Aumento. ...... 150,0 14.741 1,02 60,7 82/18
1965 42 revision ... .. 250,0 20.648 1.21 30,7 86/14
1970 5% revision ... .. 395,0 28.807 1,37 35,4 65/35
1976 62 revision ... .. 557,0 39.000 1,43 33,6 50/50 1,07
1979 72 revision .. ... 8355 60.900 1,37 50,9 98/02 1,20
1983 82 revision . .. .. 1.286,0 90.000 1,43 47,5 40/60 117
1992 92 revision ..... 1.935,4 135.200 (b) 1,43 (c) 50,0 60/40 1,02
1997 112 revision .. .. 3.0489 212.000 1,44 45,0 75/25 1,45

(a) Situacion después de la revision.

(b} Como consecuencia de la entrada de nuevos miembros paso a ser 145.600.

(c) Como consecuencia de |a entrada de nuevos miembros paso a ser 1,33 por 100.

S — o ——

la columna quinta, donde se indican las proporciones
utilizadas en cada revisién para calcular qué incre-
mento se hacfa proporcional a la cuota anterior y cual
se hacia proporcional a la nueva cuota tedrica calcu-
lada (lo que se llama en la jerga del FmI, “selectivo”).
Se observa que, salvo en la 62 revision de 1976, en la
que las proporciones fueron 50/50, y en la 82 revision
de 1983, en la que las proporciones fueron 40/60, el
incremento proporcional a la cuota antigua siempre
ha sido superior, o incluso muy superior, al incremento
proporcional a la cuota tedrica calculada para la
nueva revision, lo que ha llevado a algunos paises a
una situacién de creciente distancia entre la cuota te6-
rica y la cuota efectivamente asignada.

En el caso de Espana, en la 62 revision, de 1976,
se alcanzé una cuota real muy cercana a la cuota ted-
rica, del 1,43 por 100; la situacion empeoro algo con
las revisiones 72 y 82, pero volvié a mejorar con la 92
revision, de 1992, cuando se alcanzé una proporcion
de cuota calculada a cuota real del 1,02; con la en-
trada en el Fondo de todos los paises del antiguo
blogue soviético y con la 112 revision, de 1997, se ha
llegado a la “peor” situacién de nuestra historia en el
FMI, con una cuota calculada tedrica que es 1,45 veces
la cuota real asignada.

El caso de Espana no es Unico, y hay paises en los
que esa proporcion es aln mayor: encabeza la lista
Singapur, con una proporcién de cuota tedrica a
cuota real de 3,76; seguida, entre los paises de mayor
dimension econdmica, de Corea, con 2,16; Tailandia,
con 1,69; Japon, con 1,63; Irlanda, 1,54, y Alemania y
Malasia, con 1,47. Pero, excluyendo Japon y Ale-
mania, Espana es de todos los paises en esta situa-
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cion, el que tiene mayor PIB y mayor cuota tedrica y
real; como, ademas, Japén y Alemania tienen de--
recho a nombrar siempre director ejecutivo propio, re-
sulta claro que Espana es, de todos los paises del FMI,
quiza con Singapur y Corea, el mas perjudicado por el
sistema que se sigue para la determinacion de los in-
crementos de cuota y del poder de voto en la institu-
cion (11). En el cuadro nim. 4 se presentan, a titulo
de ejemplo, las cuotas en el FMI y las aportaciones al
BCE de los quince paises de la Unién Europea, con los
porcentajes que representan para cada pais ambos
tipos de contribuciones en el total del grupo.

IV. LA POSICION DE LOS PAISES MIEMBROS
EN EL FONDO: CUOTAS Y DIRECTORIO
EJECUTIVO

En principio, las cuotas reales o efectivamente atri-
buidas a cada pais miembro determinan los derechos
y obligaciones ante el FMI. Determinan las obliga-
ciones, puesto que la cuota (en adelante, nos referi-
remos a la cuota real o efectiva). de cada pais repre-
senta la aportacion al Fondo en forma de DEG, divisas
ajenas a la propia y moneda propia; y determinan, asi-
mismo, los derechos; tanto derechos econdmicos
(giro automatico sobre el tramo reserva y facilidades
adicionales de crédito) como el poder de voto.

Sin embargo, la posicion politica de cada pais
miembro en el Fondo depende no solamente de su
cuota, sino ademas de la forma como esta represen-
tado en el Directorio Ejecutivo.

De acuerdo con los Estatutos del FMI —los origi-
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CUADRO NUM. 4

CUOTAS EN EL FONDO MONETARIO INTERNACIONAL Y CONTRIBUCIONES

AL BCE DE LOS PAiS_ES DE LA UNION EUROPEA

fe2_\

CUOQTAS EN EL FMI CONTRIBUCIONES AL BCE \a ’ Jmo
PAISES Millones de DEG Porcentaje Euros Porcentaje
I 1 — 2 3 _ 4

LixemBurgo ... . oviiiiu. 2791 0,43 923.360 0,15 +186,7
Belgica: i syvavia s 4.605,2 716 17.235.643 2,80 +155,7
Holanda ................. 5.162,4 8,02 26.161.252 4,25 +88,7
Ilanda. . ................. 838,4 1,30 4.924.381 0,80 +62,5
0117113012 | o L. 1.642,8 2,55 10.464.542 1,70 +50,0
BUBEIEL v vmrws s vww mawm i 23955 3,72 17.857.642 2,90 +28,3
BUSHIE comommmsesmmss s 1.872,3 2,91 14.162.957 2,30 +26,5
1.263,8 1,96 10.160.382 1,65 +18,8
10.738,5 16,69 94.488.252 15,35 +8,7
10.738,5 16,69 104.644.800 17,00 -1,8
13.008,2 20,22 138.808.404 22,55 -10,3
867 .4 1,35 11.387.902 1,85 -27.0
7.055,5 10,97 97.565.912 15,85 -30,8
823,0 1,28 12.311.159 2,00 -36,0
3.048,9 4,74 54.476.907 8,85 -46.4

64.339,5 100,00 615.573.495 100,00

nales y sus sucesivas modificaciones y adiciones-,
existen, en este momento, ocho paises con capacidad
para nombrar director ejecutivo “propio”: Estados Unidos,
Francia, Reino Unido, Alemania, Japon, Arabia Saudita,
China y Rusia; el poder de voto de estos paises es
muy dispar, pues va del 17,26 por 100 de Estados
Unidos al 2,19 por 100 de China. Es decir, si bien la
capacidad para nombrar director ejecutivo “propio” es
un “privilegio” muy importante, que da al pais en cues-
tién voz permanente y mayor peso en el proceso de
toma de decisiones, ello no determina el peso efectivo
en el momento de formar las mayorias necesarias
—cualificadas o no- para la toma de decisiones; por
ejemplo, China, tiene director ejecutivo propio, y eso
incrementa su importancia politica en la toma de deci-
siones y en el proceso de su discusion, pero su opi-
nion, con el 2,19 por 100 del total de votos, tras la
Undécima Revisién, tiene un peso mas bien limitado.

La capacidad de estos ocho paises para nombrar
director ejecutivo “propio” podria, ademas, justificarse,
teniendo en cuenta el peso de las cuotas respectivas.
Es decir, si en vez de atribuir "“nominalmente” la capa-
cidad para nombrar director ejecutivo a ciertos paises,
se atribuyera de forma “objetiva” a todo pais cuyo
poder de voto superase cierto umbral minimo; por
ejemplo, a todo pais que superase el 3 por 100; ello
daria director ejecutivo “propio” a Estados Unidos,
Japon, Alemania, Francia, Reino Unido , Arabia Saudita
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e ltalia —que ahora no lo tiene—, pero no a Rusia y
China; si el-.umbral se fijara, por ejemplo, en el 2 por
100, China, Rusia, Bélgica, Holanda y Canada también
tendrian director ejecutivo “propio” (considerando las
cifras de cuota real de la 112 revision, no las cifras de
cuota teodrica o calculada).

Por consiguiente, resulta claro que aunque la “ideo-
logia”, el “valor entendido” del FMI, es que se trata de
una Institucion financiera en la que no deben pesar, o
deben pesar lo menos posible, los factores politicos,
resulta evidente que estos factores son los que han de-
terminado que China y Rusia tengan director ejecutivo
propio y no lo tengan ltalia o Canada.

V. CRITICAS A LA SITUACION ACTUAL

La situacion que acabamos de describir en cuanto
a representacion y poder de voto en el Fondo y parti-
cipacion en su principal 6rgano de toma de deci-
siones, el Directorio Ejecutivo, plantea una serie de
cuestiones que podemos resumir en tres apartados
fundamentales: 1) la férmula de calculo de la cuota;
2) la aplicacién de la férmula para la determinacion de
la cuota efectiva o real; 3) la designacion de directores
ejecutivos.

1) El primer problema se refiere a la formula para
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determinar las cuotas de los paises miembros. Como
ya se ha senalado, las formulas utilizadas intentan
medir, por un lado, la importancia econémica y finan-
ciera de cada pais y, por consiguiente, su capacidad
para aportar recursos al Fondo; pero, a la vez, in-
tentan también medir la eventual necesidad de finan-
ciacion a obtener en el Fondo por parte de cada
miembro. Se trata, por consiguiente, de una doble
consideracion, en cierta medida contradictoria.

El volumen de reservas exteriores entra en la pon-
deracion con un peso muy pequeno, lo que refleja la
doble finalidad con la que se considera esta variable;
por un lado, se quiere ponderar la capacidad de cada
pais de suministrar moneda fuerte (reservas) al Fondo;
pero, por otro, se quieren ponderar las eventuales ne-
cesidades de financiacién de cada miembro; ello,
ademas, cuando el concepto tradicional de reservas
(brutas o netas) ha perdido significado, con la genera-
lizacion de la libertad de movimiento de capitales y la
flotacion, de un tipo o de otro, de practicamente todas
las monedas. AUn mas problematica es la importancia
dada a la variabilidad de los ingresos por cuenta co-
rriente, que da una muy alta ponderacién a factores
de significado -a efectos de lo que el Fondo es y pre-
tende hacer- dudoso.

Las férmulas ahora existentes plantean problemas
no solo por los factores que incluyen, sino también
por los factores que no incluyen. Por ejemplo, no tienen
en cuenta, en modo alguno, la importancia del sis-
tema financiero de cada pais miembro y, en particular,
la importancia de su stock de activos y pasivos frente
al exterior.

La construccién y discusion de nuevas férmulas
sera, desde luego, cuestion muy compleja y politica-
mente dificil; ademas, se enfrentara a dificultades téc-
nicas muy considerables. Las estadisticas financieras
disponibles en unos paises no lo estan en otros, y si
se desea que la férmula aprobada se aplique igual
para todos, ello introduce claras limitaciones prac-
ticas, o la necesidad de utilizar estimaciones siempre
discutibles.

2) En segundo lugar, se plantea la cuestion de
como aplicar las formulas para determinar la cuota
efectiva o real. El método utilizado durante los Gltimos
treinta anos ha llevado a que existan grandes diferen-
cias entre la cuota tedrica calculada —en definitiva, el
poder de voto que el pais en cuestion deberia tener-y
la cuota efectiva —el poder de voto que efectivamente
se le concede. Como se ve en el anejo 1, en estos mo-
mentos 36 paises miembros tienen una cuota efectiva
o real inferior a la tedrica o calculada; si situamos en,
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por ejemplo, el 10 por 100 la desviacion (entre una y
otra) que consideramos significativa, la lista queda re-
ducida a 28 paises, aunque las diferencias no son po-
liticamente significativas en todos esos casos. Si defi-
nimos como “politicamente significativa” esa diferencia
cuando de ella depende la posibilidad de nombrar di-
rector ejecutivo (o tener director ejecutivo “propio” con
mayor frecuencia), entonces probablemente los casos
mas llamativos son los de Espana, Singapur y Corea.

La diferencia entre cuota tedrica o calculada y cuota
efectiva no tiene nada que ver, como hemas visto, con
la composicion y ponderacion de la formula, o férmulas,
a utilizar. Tiene que ver con la forma o método que se
aplica en cada revision de cuotas para pasar de la cuota
anterior a la nueva. Sea cual sea la formula o formulas
utilizadas, si el calculo de las nuevas cuotas no se rea-
liza al 100 por 100 en funcién del resultado de la for-
mula en cada nueva revision, se estara creando una di-
ferencia entre la cuota que “deberia corresponder” y la
que se le otorga a cada pais.

En principio, y sin entrar en otras consideraciones
politicas, resulta claro que es también contradictorio
que el Fondo, por un lado, calcule cuotas en funcién
de la importancia que se estima debe tener cada pais
miembro, pero, simultdneamente, aplique mecanismos
para que esas cuotas no sean las reales, “beneficiando”
a unos paises y “perjudicando” a otros, un beneficio o
perjuicio que tiene tanto consecuencias econdmicas,
como politicas. Y también resulta sorprendente que esa
“importancia” se pueda, en parte, aungue sea pequena,
“regalar” o “traspasar”, como es el caso de ciertos
acuerdos entre Alemania, Reino Unido, Francia e Italia.

3) Como ya se ha indicado, el Directorio Ejecutivo
es el érgano de gobierno fundamental del FmI. En au-
sencia de un Consejo de Administracion —que esta pre-
visto en los Estatutos, pero que nunca se ha creado- el
Directorio asume, de hecho, bajo el impulso y control
del Director Gerente, tanto la direccion de la gestion
ordinaria de la institucién como la direccion de la acti-
vidad del Fondo con los paises miembros en cumpli-
miento de sus fines estatutarios.

Todas las grandes decisiones pasan, en sus di-
versos estadios de elaboracion, por el Directorio Eje-
cutivo.

El Directorio Ejecutivo es un érgano de caracteris-
ticas muy peculiares. Esta compuesto por el Director
Gerente —que es el Presidente del Directorio y actia
como tal- y un numero no fijo de directores ejecu-
tivos. En la actualidad son veinticuatro directores eje-
cutivos, de los cuales ocho son nombrados directa-
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mente por los paises miembros (directores ejecutivos
Appointed en la redaccion en inglés de los Estatutos),
y los restantes dieciséis son elegidos por agrupa-
ciones de paises miembros que, separadamente, no
tienen derecho a nombrar director ejecutivo propio.

Los paises miembros con derecho a nombrar di-
rector ejecutivo propio son, de acuerdo con los Esta-
tutos: Estados Unidos, Japén, Alemania, Reino Unido
y Francia; China y Rusia tienen también derecho a
nombrar su propio director ejecutivo en virtud de una
norma ad hoc, aprobada cuando ingresaron en la
Institucion; finalmente, Arabia Saudita nombra, desde
1978, su propio director ejecutivo en virtud de lo dis-
puesto en el articulo 12, seccion 32, de los Estatutos
del Fondo (12).

Los restantes dieciseis directores ejecutivos son
elegidos por otras tantas agrupaciones de paises
miembros, de poder de voto y composicion muy va-
riados.

Después de la 112 revision, la primera agrupacion
de paises por numero de votos y poder de voto es la
constituida por Bélgica, Austria, dos paises de la an-
tigua URSS (Bielorrusia y Kazajastan), cuatro paises de
Europa del Este (Republica Checa, Republica Eslo-
vaca, Hungria y Eslovenia), Turquia y Luxemburgo. El
director ejecutivo de esta agrupacion es siempre un
nacional belga, y el director ejecutivo alterno, un na-
cional de Austria.

La segunda agrupacion por numero de votos y
poder de voto es la constituida por Holanda, Ucrania,
Rumania, Israel y siete paises mas de Europa del Este
y de la antigua URSS, y Chipre. En esta agrupacion, el
director ejecutivo es siempre un nacional holandés v,
en la actualidad, el director ejecutivo alterno es un na-
cional de Ucrania.

La tercera agrupacion por numero de votos y
poder de voto es la formada por Espana, Venezuela,
Méjico y cinco paises centroamericanos (Costa Rica,
El Salvador, Guatemala, Honduras y Nicaragua). En esta
agrupacion existe, desde los anos setenta —cuando
Espana abandoné el grupo de ltalia y se constituyo
este nuevo grupo- un acuerdo de rotacion, segun el
cual Espana, Méjico y Venezuela se van turnando en
los cuatro puestos ejecutivos de que dispone cada
“silla” o agrupacién, es decir, los puestos de director
ejecutivo titular, director ejecutivo suplente y dos
puestos de asesores; esto quiere decir en términos
practicos, que se repite un ciclo por el cual Espana de-
signa al director ejecutivo, o al alterno o a un asesor.
En suma, el director ejecutivo del grupo es un repre-

sentante espanol durante dos afios en cada periodo
de seis anos.

El cuarto grupo por numero de votos y poder de
voto es el constituido por ltalia, Portugal, Grecia,
Malta, Albania y San Marino, agrupacion en la que el
director ejecutivo es siempre italiano y en el puesto
de director ejecutivo alterno se nombra cada dos
anos un representante de Portugal o de Grecia.

El poder de voto y la composicion de todas las
agrupaciones o “sillas” —en la jerga coloquial del FMI—
se recoge en el anejo 2.

Parece claro que si se desea dar mayor transpa-
rencia y legitimidad al FMI y si se desea que el Direc-
torio Ejecutivo refleje mejor la importancia econdmica
relativa de los paises miembros, seria conveniente re-
formar las reglas de nombramiento de los directores
ejecutivos para hacerlas mas objetivas, y mas trans-
parentes. Conseguir estos objetivos no es incompa-
tible con una restriccion politica que, por otro lado, no
puede olvidarse: el control de las decisiones en el Di-
rectorio Ejecutivo no puede estar del lado de los
miembros potencialmente deudores, porque en tal
caso, obviamente, los paises potencialmente acree-
dores abandonarian la institucion. No se trataria, por
consiguiente, de, por asi decir, “dar el poder" a los
paises deudores emergentes, sino de mejorar una si-
tuacion de representacion y reparto de votos que ac-
tualmente no refleja adecuadamente la posicion rela-
tiva de los diferentes miembros.

En lo que sigue, estudiaremos cada una de estas
cuestiones por separado, y se haran algunas pro-
puestas sobre formulas, método de fijacion de cuotas
y poder de voto, y sobre reglas para la designacion de
los directores ejecutivos.

VI. PROPUESTAS DE CALCULO
DE CUOTA TEORICA

En nuestra opinion, cualquier nueva propuesta de
formula —o conjunto de férmulas— para determinar la
cuota tedrica de los miembros del Fondo, debe ba-
sarse en los siguientes principios:

a) La cuota debe ser indicativa, en primer lugar, de
la importancia econémica y financiera del pais en
cuestion. No parece coherente sostener que, simulta-
neamente, la cuota debe reflejar las eventuales nece-
sidades de recurso al Fondo por cada pais miembro.
Dicho de otro modo: es contradictorio intentar fijar las
cuotas en funcion de la capacidad prestamista de
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cada pais miembro y, simultaneamente, en funcion de
sus eventuales necesidades como prestatario.

Una forma que podria ser, quizas, aceptable para
resolver la contradiccion sehalada seria diferenciar la
cuota, determinante de los derechos politicos y de-
beres econdmicos de los miembros, de los limites de
acceso, determinantes de los derechos econémicos de
los mismos frente al Fondo. Es decir, podria diferen-
ciarse entre cuota y limite de acceso maximo para cada
miembro, lo que implicaria, desde luego, un cambio
muy importante en los Estatutos del Fondo. Para resol-
verlo, podrian estudiarse diferentes opciones.

b) En segundo lugar, la cuota debe reflejar también
la contribucién de los paises miembros a la financia-
cién del Fondo. Si, independientemente de los fondos
que suponen el volumen de cuota, un pais esta contri-
buyendo a financiar al Fondo a través del Presupuesto
Operacional, y eso mantiene muy alto su tramo re-
serva —que representa financiacién al FMI- parece jus-
tificado que ese dato se tenga también en cuenta a
efectos de determinar la cuota.

¢) No todos los paises miembros disponen de las
mismas estadisticas economicas Y financieras. Si se
acepta el principio de que las estadisticas utilizadas
para determinar las cuotas deben ser las mismas
para todos los paises miembros, es decir, si se aplica
una especie de “Ley del minimo estadistico”, ello lle-
vara a medir la importancia relativa de paises con
mercados financieros altamente desarrollados y gran
actividad financiera internacional, a partir de datos
disponibles para paises en desarrollo y emergentes
con grados de desarrollo financiero incomparable-
mente mas bajos.

d) La poblacion de los paises miembros ya se
tiene en cuenta de forma indirecta a través del PIB ab-
soluto. Pero, probablemente, tiene sentido incluir
ademas de forma directa en las férmulas la pobla-
cion, aungue, obviamente nunca con un peso que re-
sulte decisivo, porque ello resultaria también contra-
dictorio con la naturaleza financiera del FMI, y muy
negativo para la propia institucién y su capacidad
operativa.

e) No son aceptables los “traspasos” o “regalos”
de cuotas entre paises. La idea de que un pais puede
donar o ceder a otro parte de su cuota y que los ter-
ceros paises deben aceptar estos traspasos, puesto
que el importe agregado de los participantes en esas
cesiones no varia, no es admisible, porque no es
cierto que tales cesiones no afecten a la posicion re-
lativa (politica y econdmica) de esos terceros paises.

N®. 68 / 2000

Teniendo en cuenta estos principios, algunas pro-
puestas podrian ser las siguientes:

1. La importancia economico-financiera de cada
pais vendria medida por el PIB, el nivel de reservas, los
ingresos y pagos por cuenta corriente, y la suma de
activos y pasivos exteriores.

2. Para aquellos paises que no pudieran facilitar
los datos de activos y pasivos exteriores, y que in-
cluso organizaciones como la OCDE o el propio FMI no
pudieran calcularlo a partir de datos de terceros
paises, se podria optar por uno de estos sistemas:

a) Aplicar las mismas férmulas a todos los paises
y, para aquellos que no tengan datos, darles valor
cero.

b) Aplicar las mismas formulas a todos los
paises, y para aquellos que no tengan datos, darles
a todos un mismo valor (por ejemplo, la media de
los diez valores mas pequenos entre los gque aportan
datos).

3. La cuota de un miembro debe estar determi-
nada también, en parte, por su contribucion a la finan-
ciacion del Fondo. Esta idea esta recogida en la ya
mencionada seccion 32 del articulo 12, por la que, si
bien no se le da mas cuota al pais con mayor “posi-
cion de reserva”, se le da derecho a tener un director
ejecutivo. Es decir, los mismos Estatutos del Fondo re-
cogen la conveniencia de favorecer a los mayores
“prestamistas”, aunque limitando so6lo a uno o dos
paises. La idea es plasmar esta posicién de los paises
en el montante de su cuota y, por lo tanto, en el poder
de voto. La variable a incorporar podria ser el nivel
medio de la posicion de reserva frente al Fondo del
periodo base.

Eventualmente, también podrian tenerse en cuen-
ta las contribuciones al ESAF, GAB y NAB, aunque
ello plantearia, quizas, algunos problemas adicio-
nales.

4. La poblacién podria jugar un ligero papel de
correccion de las cuotas. Los paises podrian clasifi-
carse en cuatro o cinco grupos, segun el tamano de
poblacién, y para cada pais de cada grupo sumar
una determinada cantidad fija de DEG a la cuota calcu-
lada.

En el anejo 1 se han elaborado cinco ejemplos de
cuota tedrica (en porcentajes), basada en los puntos
anteriores y modificando las ponderaciones dadas a
cada variable.
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VIl. PROPUESTA DE CALCULO
DE CUOTA EFECTIVA

Una vez calculada la cuota tedrica para cada pais
segun los principios expuestos, habria, sin méas, que
aplicar los porcentajes de cuota obtenidos al nuevo
total de cuotas deseado para el Fondo. Si la amplia-
cion general de cuotas no es muy grande, podria re-
sultar que para algunos miembros la cuota resultante
fuera inferior a la que tenian antes de la ampliacion.

Este sistema cambiaria radicalmente el seguido
hasta ahora, donde siempre se ha considerado que
una ampliacién general de cuotas supone ampliacién
de todas las cuotas. El apartado d) de la seccion 2 del
articulo Ill de los Estatutos del Fondo establece que
“no se modificara la cuota de ningtin pais miembro sin
el consentimiento de éste...”, por lo que, probable-
mente, esta norma deberia ser modificada.

VIIl. EL NOMBRAMIENTO
DE DIRECTORES EJECUTIVOS

La composicion del Directorio Ejecutivo y la posibi-
lidad para los diferentes paises miembros de nombrar
su “propio” director, tiene un significado importante, y
es uno de los aspectos -uno mas- en los que las con-
sideraciones politicas han propiciado los arreglos ad
hoc y una falta de transparencia en la institucién.

El problema, que presenta analogias con el de la
asignacion de cuotas, puede resumirse del modo si-
guiente: en contra de lo que seria, en principio, I6gico,
la posibilidad de nombrar un director ejecutivo no esta
ligada a la disponibilidad de un cierto numero de
votos o poder de voto; no hay en los Estatutos del
Fondo ninguna regla que establezca que cualquier
pais, 0 agrupacion de paises miembros, que supere
un cierto numero de votos o poder de voto tiene de-
recho a nombrar un representante en el Directorio Eje-
cutivo; es decir, el derecho a nombrar director ejecu-
tivo no esta establecido de forma objetiva en funcién
del poder de voto.

Siete paises tienen un derecho, por asi decir,
previo —otorgado directamente por los Estatutos o por
normas ad hoc, sin ninguna referencia a su poder de
voto-, a nombrar su director ejecutivo (Estados
Unidos, Inglaterra, Francia, Japon, Alemania, China y
Rusia).

Ademas, la conveniencia politica de acomodar la

representacion de un conjunto de paises africanos
con muy escaso poder de voto, ha llevado a aceptar
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una “silla” africana, en la que se integran 23 paises,
que, en conjunto, suman el 1,38 por 100 del poder de
voto; ademas, se plantea el problema ya mencionado
de Arabia Saudita.

La disponibilidad de un director ejecutivo “propio”
es importante desde varios puntos de vista. Permite,
l6gicamente, obtener una mayor influencia y participa-
cion en las decisiones del Directorio; determina la po-
sibilidad de participar en las reuniones del Comité
Interino; permite mejores contactos y obtener mayor
informacion del propio FMI y de otras administra-
ciones; y, finalmente, tiene un aspecto o componente
de “prestigio politico”, tampoco despreciable.

Parece evidente que deberian reformarse las re-
glas de nombramiento de los directores ejecutivos en
un sentido fundamental: hacerlas mas objetivas y
transparentes, haciendo explicito su componente poli-
tico en los casos en que ello fuera imprescindible.

Esta propuesta podria concretarse en dos ideas
fundamentales:

* La capacidad legal para que un pais o agrupa-
cion de paises pueda nombrar un director ejecutivo
debe ligarse mecanicamente —es decir, objetivamente—
a la disponibilidad de, como minimo, un cierto poder
de voto, y no a un derecho pre-estatutario que, en rea-
lidad, crea un “privilegio” que no sélo resulta irritante
para los demas miembros, sino que es, ademas, inne-
cesario.

* Estas nuevas reglas objetivas podrian disefnarse
de diferentes modos. Por ejemplo, estableciendo que
cualquier pais o agrupacion de paises pueda nombrar
director ejecutivo siempre que disponga de un cierto
numero de votos; o, también, que cualquier agrupa-
cion de un cierto nimero de paises pueda nombrar di-
rector ejecutivo, sea cual sea su poder agregado de
voto; o una combinacién de ambas reglas.

Es importante sefalar que la fijacién de reglas ob-
jetivas para el nombramiento de director ejecutivo
daria resultados semejantes, en la practica, a los que
se alcanzan mediante las actuales reglas politicas ad
hoc respecto a los principales paises miembros:
Estados Unidos, Japon, Alemania, Francia y Reino
Unido seguirian nombrando, en todo caso, su propio
director ejecutivo, pero se abriria la posibilidad para
que, en el futuro, algun pais también pudiera hacerlo
al disponer de tal minimo requerido del poder de voto.
Es decir, se eliminaria el elemento, un tanto absurdo y
politicamente irritante, de las actuales reglas que esta-
blece una “reserva” de presencia en el directorio eje-
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cutivo y hace caso omiso de la posicion economica
relativa, cambiante en el tiempo, de los diferentes
paises. La situacion ha estado “congelada” durante
medio siglo y ahora se aprecian evidentes desajustes.

Si en el nombramiento de directores ejecutivos se
desea -0 se considera inevitable- tener en cuenta de-
terminadas consideraciones politicas, éstas deberian
recogerse de modo explicito, tal como ya hemos indi-
cado, por ejemplo, en funcién del nimero de paises
miembros agrupados, o en funcién, simplemente, de
poblacién representada.

Unas nuevas reglas mas transparentes y objetivas
de esta clase no tendrian por qué significar amplia-
cién excesiva en el nimero de directores ejecutivos,
ni significarian tampoco “dar el poder” a los paises
potencialmente deudores. Por ejemplo, con las cifras
de la 112 revision, si se estableciese en el 4 por 100 de
los votos el umbral minimo para poder nombrar di-
rector ejecutivo, puesto que el poder de voto “libre”
-es decir, restado entre los paises con poder de voto
mayor que el 4 por 100- es de algo mas del 60 por
100, podrian nombrarse unos quince directores ejecu-
tivos, (probablemente serian menos, dado que el
poder de voto son cantidades discretas y el ajuste no
seria perfecto). Si este criterio se combinara con al-
guno de los criterios politicos senalados, se llegaria a
un numero de directores ejecutivos situado en torno a
veinticinco, es decir, un nimero semejante al actual.

En suma, aun reconociendo la gran dificultad poli-
tica de cualquier modificaciéon en las reglas o prac-
ticas sobre nombramiento de directores ejecutivos,
hay que subrayar la necesidad de avanzar hacia un
mecanismo mas transparente y objetivo.

ANEJO 1

Ejemplo de nueva férmula de cdlculo de las
cuotas tedricas y resultados de su aplicacion

Se presenta a continuacion un ejemplo de nueva
formula para el célculo de las cuotas tedricas de los
paises miembros en el Fondo Monetario Internacional.

Las variables que se tienen en cuenta son las si-
guientes:

P = Producto interior bruto de 1994 a precios de
mercado.
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R = Oro y reservas exteriores de 1994. Media de
los doce meses del ano.

ING = Ingresos por cuenta corriente periodo
1990-1994. Media anual.

PAG = Pagos por cuenta corriente periodo
1990-1994. Media anual.

ACT = Activos exteriores ano 1994.
PAS = Pasivos exteriores ano 1994.

POS = Posicion de reserva en el FMI, media anual
1993-1998.

Si p;, Ps, Pa, P4 Y Ps SON las ponderaciones corres-
pondientes, la férmula de cuota es:

p, P+ p, R + p, (ING + PAG) + p, (ACT + PAS) +
+ ps POS

La formula propuesta es la que se menciona en los
apartados del capitulo VI. Utiliza, basicamente, las
mismas variables que las utilizadas en las férmulas que
el Fondo ha empleado desde 1944 y, en particular, las
utilizadas en la 112 revision (1997). Las novedades
que incorpora son: eliminar el factor de variabilidad de
ingresos por cuenta corriente y considerar el total de
activos y pasivos exteriores de cada pais y el tramo re-
serva en el Fondo Monetario Internacional.

Como se indicaba en dicha propuesta, se asigna a
los paises sin informacion de activos y pasivos exte-
riores, un valor de esta magnitud equivalente al 48 por
100 de su producto interior bruto.

Este porcentaje corresponde a la media de los
diez paises con la menor relacion (ACT+PAS)/PIB entre
los cuarenta y cinco paises con datos.

Hay que advertir que las variables no se miden en
cifras absolutas, sino que representan el tanto por
ciento que el dato correspondiente al pais supone
sobre el total de los miembros, en cada una de las
magnitudes utilizadas.

Igualmente, las cuotas que se dan en este anejo
para todos los paises del FMI, no son cifras absolutas,
sino porcentajes de cuota.

La formula basica admite, I6gicamente, diferentes
ponderaciones y los cinco ejemplos reflejan cinco
juegos diferentes de ponderaciones, que son los si-
guientes:
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st

B, P Ps Pa Ps

Ejemplon21 (Col. 4)... 030 010 030 020 0,10
Ejemplon?2 (Col.5)... 040 005 030 020 0,05
Ejemplon® 3 (Col.6)... 040 0410 025 0,15 0,10
Ejemplon24 (Col.7)... 045 005 030 0,15 0,05

045 0,10 0,20 0,1 0,10

Ejemplo n® 5 (Col. 8). .

e

Las columnas 1, 2 y 3 son datos, a efectos compa-
rativos, tomados de la 112 revision, y corresponden a:

— Columna 1: porcentajes de cuota tedrica elabo-
rados por el FMI con vistas a la 112 revision. En teoria,
deberia ser el porcentaje de cuota que correspondiera
a cada pais. En su lugar, con base en estos porcen-
tajes se distribuyé el componente selectivo (15 por
100) del incremento de cuotas.

— Columna 2: porcentajes de cuota real obtenidos
por los paises tras la 112 revision.

— Columna 3: cociente para cada pais de los dos
porcentajes anteriores. Cuanto mas supera a la
unidad, mayor discrepancia existe entre el porcentaje
de cuota que deberia tener el pais y el que tiene.

NOTAS

(*) Los autores agradecen a Luis M2 Linde, Director General del
Banco de Espana, sus valiosas sugerencias y comentarios en la
elaboracion de los sucesivos borradores de trabajo.

Los autores desean también agradecer al FmI su autorizacién para
la publicacion de los datos en relacion con las cuotas calculadas.

Las opiniones reflejadas en este articulo expresan el punto de
vista de sus autores y no necesariamente el del Banco de Espana.

(1) Por decision de la Junta de Gobernadores de 20 de septiem-
bre de 1999, este Comité fue transformado en el Comité Monetario
y Financiero Internacional, con practicamente las mismas funcio-
nes.,

(2) Excepcionalmente, en la 62 ampliacion se pudo aportar el 100
por 100 en moneda nacional. Igualmente hay que advertir que hasta
la 28 enmienda era obligatorio el 25 por 100 en oro, siempre que este
importe no superara el 10 por 100 de las tenencias de oro del pais.

(3) Para simplificacion de la exposicion, por balance del FMmi se
entiende el balance de la Cuenta General de Recursos, es decir, no

incluye ni la Cuenta Especial de Desembolsos, ni las Cuentas Admi-
nistradas ni el Departamento de DEG.

(4) La liquidez del Fondo se mide por la relacion entre los re-
cursos prestables (DEG y monedas prestables) no comprometidos y
los pasivos exigibles. Las monedas prestables son las monedas
“fuertes” (dolar, yen, libra esterlina y euro) y monedas de otros pai-
ses que el Fondo puede usar en préstamos, pero gue el pais pres-
tatario que recibe esa moneda tiene la opcidn de solicitar su cambio
por moneda fuerte. Al total de recursos prestables, el Fondo le de-
duce los recursos ya comprometidos, y el 10 por 100 de las cuotas
de los paises cuyas monedas son prestables, en concepto de wor-
king balances. Los pasivos exigibles estan constituidos por los tra-
mos reserva de todos los paises cuyas monedas son prestables
mas el saldo de créditos pendientes de amortizar por el Fondo, en
caso de existir.

(5) La cesta esta compuesta por las monedas indicadas en las si-
guientes proporciones: dolar: 0,5820; libra esterlina: 0,1050; yen:
27,20; euro: 0,3519.

(6) Dicha norma establece: “De mediar una solicitud al efecto, el
Fondo podra tomar la decision de prestar servicios financieros y
técnicos, entre ellos la administracidn de recursos proporcionados
por los paises miembros, siempre que sean compatibles con los fi-
nes del Fondo. Las operaciones que la prestacion de dichos servi-
cios financieros entranie no seran por cuenta del Fondo. Los servi-
cios que se presten con arreglo a este apartado no impondran nin-
guna obligacion al pais miembro que los reciba a no ser que éste
exprese su consentimiento”.

(7) Dicha facilidad sustituyd a la Structural Adjustment Facility
(SAF), y ésta a su vez al Trust Fund. Todas fueron creadas con la
misma finalidad. En octubre de 1999 fue renombrado como Poverty
Reduction and Growth Facility (PRGF).

(8) Cada pais miembro tiene un minimo fijo de votos (250) por
pertenecer al FMI, mas un voto adicional por cada 100.000 DEG de
cuota. Espana, con una cuota actual de 3.048.900.000 DEG, tiene
30.739 votos.

(9) Muns, Joaquin, Historia de las relaciones entre Espana y el
FMI, 1958-1982 (pag. 25).

(10) En lo que sigue se usa la expresion cuota tanto referida al
importe absoluto en DEG de la cuota como en términos relativos o
porcentuales.

(11) Los datos de esta proporcion para todos los paises se en-
cuentran en la columna 3 del anejo 1.

(12) Dicha norma establece que: "Si en la segunda eleccion ordi-
naria de directores efecutivos, o en las sucesivas, no figurasen entre
los paises miembros con facultad para designar directores ejecuti-
vos, de acuerdo con el apartado b) i), los dos paises miembros las
tenencias de cuyas monedas mantenidas por el Fondo en la Cuenta
de Recursos Generales se hayan reducido, como promedio en los
dos arios anteriores, a menos de sus cuotas en las mayores cantida-
des absolutas expresadas en derechos especiales de giro, uno de
estos paises miembros, o ambos, segun sea el caso, podréd desig-
nar un director ejecutivo.”
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ANEJO 1

S

) EJEMPLOS
11* REVISION o (porcentaje) =
y Calculada Asignada
PAISES (porcentaje)  (porcentaje) Cociente Numero 1 Numero 2 Ntmero 3 Ndmero 4 Numero 5
1 Estados Unidos ........ 17,27 17,52 0,99 20,54 21,52 21,39 21,78 21,98
2 Japon ................ 10,22 6,28 1,63 13,20 13,79 13,93 14,02 14,43
3 Alemania; oo cuia 9,03 6,14 1,47 9,07 9,01 8,90 8,97 8,77
4 ReinoUnido........... 5,00 5,06 0,99 6,60 6,58 6,01 6,10 5,90
5 Francia ............... 559 5,06 1,10 5,88 6,02 5,68 590 5,60
e 419 3,33 1,26 414 4,16 410 418 4,06
7 Arabia Saudita ......... 1,32 3,29 0,40 0,76 0,70 0,73 0,71 0,70
8 Canadfs o s 3,28 3,00 1,09 2,59 2,63 2,49 2,60 2,42
9 RS cowmevaan s 1,79 2,80 0,64 0,82 0,90 0,85 0,95 0,84
10 Holanda .............. 2,83 2,43 1,16 2,75 2,57 2,54 2,46 2,43
gl I & ;1 1,66 2,21 0,75 1,92 1,82 2,01 1,89 2,03
12 BeIgIEE « v ovmivowiimens 2,43 217 1,12 2,14 2,07 1,92 1,94 1,82
18 I, o rsiimiasmniidugs 0,76 1,96 0,39 0,83 0,84 0,89 0,87 0,92
14 Sulza: e e 1,60 1,63 0,98 2,27 2,08 2,08 1,93 2,03
15 Awustralia .............. 1,20 1,53 0,79 1,26 1.2% 1,25 1,27 1,25
16 Espafa .. iiiiviaiiv 2,08 1,44 1,45 2,26 2,33 2,25 213 2,22
¢ Brasihcosersesmpsseaes 1,37 1,43 0,96 1,45 1,50 1,58 1,56 1,65
18 Venezuela............. 0,52 1,25 0,42 0,35 0,32 0,34 0,31 0,33
19 MEJICo s v 1,33 122 1,09 115 1,23 1,22 1,27 1,24
20 Suecia................ 1,26 1,13 1,12 1,30 1.21 1,23 1,18 1,19
21 Argenting ............. 0,64 1,00 0,64 0,66 0,71 0,73 0,74 0,77
22 Indonesia ............. 0,79 0,98 0,81 0,64 0,64 0,66 0,66 0,65
23 Austria................ 1,28 0,88 1,45 1,19 1,12 1,14 111 1,10
24 Sudafrica, Republica de. . 0,45 0,88 0,51 0,37 0,41 0,37 0,42 0,37
28 NIGBHE. i wmwe s s 0,41 0,83 0,50 0,14 0,15 0,14 0,16 0,14
26 Nomega, cvane sisaneis 0,96 0,79 1,21 0,83 0,71 0,81 0,72 0,79
27 Dinamarca ... ..ivov00n 1,00 0,77 1,29 0,92 0,88 0,87 0,87 0,84
28 Corea ................ 1,66 0,77 2,16 1,38 1,39 1,42 1,44 1,40
29 Iran, Republica Islamica. . 0,57 0,71 0,81 0,33 0,35 0,34 0,37 0,34
30 Malasia ., ..cosmeammises 1,03 0,70 1,47 0,81 0,65 0,78 0,65 0,74
3 Kinwait, . . . ...oosviizas 0,52 0,65 0,80 0,19 0,16 0,18 0,16 0,18
32 Polonla ..cueiaviaissas 0,49 0,65 0,76 0,39 0,39 0,38 0,39 0,38
33 Ucrania............... 0,34 0,65 0,52 0,14 0,15 0,14 0,16 0,13
34 Finlandia...... o000 0,64 0,60 1,07 0,58 0,54 0,56 0,53 0,55
35 Argelia:.oswssvncesasos 0,33 0,59 0,56 0,16 0,16 0,16 017 0,15
BE TrAK .o evmimm mimnc ot 8 3797 0,33 0,56 0,59 0,10 0,11 0,10 0,11 0,10
87 Libia. v smnannusies 0,32 0,58 0,60 0,22 0,18 0,22 0,18 0,22
38 Tailandia.............. 0,86 0,51 1,69 0,79 0,70 0,79 0,72 0,77
39 Hungrig: e sawsin e 0,30 0,49 0,62 0,25 0,22 0,24 0,22 0,23
40 Pakistan ..ousssamnises 0,21 0,49 0,43 017 0,18 0,17 0,18 017
41 Rumania.............. 0,23 0,49 0,47 0,10 0,11 0,10 0,11 0,10
42 TOPGUE svs vesmmasienss 0,53 0,45 117 0,44 0,47 0,45 0,48 0,45
38, B cvnenmrvnmmnmes 0,38 0,45 0,85 0,31 0,26 0,31 0,27 0,30
44 18raell ... oiaer e s 0,39 0,44 0,88 0,30 0,30 0,30 0,31 0,29
45 Nueva Zelanda......... 0,26 0,42 0,62 0,25 0,24 0,25 0,24 0,25
46 Filipinas. .............. 0,34 0,41 0,82 0,29 0,27 0,29 0,28 0,28
47 Portugal wowuyivessia s 0,56 0,41 1,37 0,57 0,50 0,56 0,50 0,55
48 SINGRPUr e s eeensr sy 1,53 0,41 3,76 1,04 0,79 0,99 0,80 0,94
49 Chile . .....i00sv00 7m0 0,26 0,40 0,64 0,28 0,24 0,29 0,24 0,28
80 Idanda:. couus covessss e 0,61 0,40 1,54 0,41 0,37 0,39 0,38 0,36
51 Grecia................ 0,38 0,39 0,99 0,39 0,36 0,40 0,37 0,40
52 RepublicaCheca ....... 0,32 0,39 0,83 0,20 0,19 0,19 0,19 0,18
53 Colombia ........0000. 0,24 0,37 0,67 0,30 0,26 0,30 0,27 0,30
54 Bulgaria............... 0,19 0,30 0,64 0,07 0,06 0,06 0,06 0,06
BE Peilccsums s v adis 0,16 0,30 0,52 0,18 017 0,18 017 0,19
56 Emiratos Arabes Unidos . 0,40 0,29 1,39 0,25 0,21 0,25 0,22 0,24
57 MEIHeB0Ss; o viivasias 0,17 0,28 0,61 0,15 0,14 0,15 0,14 0,14
58 Bangladesh............ 2,09 0,25 0,35 WSWQE» 0,09 0,09 - W%JQ . \Q,OQ
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(Continuacion)

) EJEMPLOS
112 REVISION (porcentaje)
; Calculada Asignada
PAISES (porcentaje) _(porcentaje)  Cociente Ntmero 1 Nimero2  Numero 3 Ntimero 4 Nimero 5
59 Congo, Rep. Dem. del .. 0,06 0,25 0,22 0,02 0,02 0,02 0,02 0,02
60 Zambia............... 0,03 0,23 0,15 0,02 0,02 0,01 0,02 0,01
61 -Br Lanlka ;s snavin 0,08 0,19 0,40 0,06 0,06 0,06 0,06 0,06
62 Bielorrusia............ 0,11 0,18 0,63 0,03 0,04 0,03 0,04 0,03
63 Ghana ............... 0,03 0,17 0,16 0,03 0,02 0,03 0,02 0,03
64 CrOaCIa. v 0,16 017 0,92 0,07 0,07 0,07 0,07 0,06
65 Kazakistan............ 0,18 017 1,06 0,07 0,07 0,06 0,07 0,06
66 Replblica Eslovaca. . . . . 0,14 017 0,81 0,07 0,07 0,07 0,07 0,06
67 Zimbabwe ............ 0,04 017 0,26 0,03 0,03 0,03 0,03 0,03
68 Trinidad y Tobago...... 0,06 0,16 0,37 0,02 0,02 0,02 0,02 0,02
69 Vietnam .o 0,06 0,16 0,41 0,05 0,05 0,05 0,06 0,05
70 Costa de Marfil ........ 0,07 0,15 0,45 0,04 0,04 0,03 0,04 0,03
T Sudan: s essevygiss 0,04 0,15 0,25 0,02 0,02 0,02 0,02 0,02
T2 Uruguay . qsesss i 0,06 0,14 0,38 0,06 0,06 0,06 0,06 0,06
73 Ecuador.............. 0,09 0,14 0,67 0,07 0,06 0,07 0,07 0,07
74 Siria, Rep. Arabe . ... ... 0,13 0,14 0,96 0,11 0,12 0,12 0,13 0,12
75 TUnez................ 0,11 0,14 0,84 0,07 0,08 0,07 0,08 0,07
6 Angolas:iiaiicsirngs 0,09 0.14 0,70 0,03 0,03 0,03 0,03 0,03
77 Luxemburgo .......... 0,29 0,13 2,21 0,13 0,13 0,12 0,13 0,10
78 Uzbekistan............ 0,09 0,13 0,68 0,04 0,04 0,04 0,04 0,04
19 damaite vassrsseviis 0,05 0,13 0,40 0,03 0,03 0,03 0,03 0,02
80 Kehla s commmemmimy mwss 0,05 0,13 0,39 0,04 0,03 0,03 0,03 0,03
EE LG ) 72| et 0,09 0,12 0,75 0,04 0,04 0,04 0,04 0,04
82 Myanmat . osssneiiss 0,12 012 0,95 0,13 0,16 0,15 0,17 0,17
83 Yemen, Republica del. . . 0,08 0,11 0,67 0,05 0,06 0,06 0,06 0,06
84 Eslovenia............. 0,14 0,11 1,31 0,08 0,08 0,07 0,08 0,07
85 Republica Dominicana . . 0,07 0,10 0,66 0,04 0,04 0,04 0,04 0,04
86 Brunei Darussalam ... .. 0,10 0,10 1,00 0,03 0,03 0,03 0,03 0,03
87 Guatemala............ 0,05 0,10 0,48 0,04 0,04 0,04 0,04 0,04
88 Panama .............. 0,07 0,10 0,70 0,04 0.04 0,04 0,04 0,04
89 Libano:: sveinaneiiieis 0,08 0,10 0,84 0,07 0,06 0,07 0,06 0,07
90 Tanzani|: s esiivrans 0,03 0,09 0,28 0,02 0,02 0,02 0,02 0,02
91 Oman................ 0,15 0,09 1,67 0,07 0,07 0,07 0,07 0,07
92 Camerln ............. 0,05 0,09 0,60 0,02 0,03 0,02 0,03 0,02
e o1 g - — 0,02 0,09 0,19 0,01 0,01 0,01 0,02 0,02
94 Bolivia v ...iviieeiiins 0,03 0,08 0,35 0,02 0,02 0,02 0,02 0,02
95 ElSalvador ........... 0,04 0,08 0,44 0,03 0,03 0,03 0,03 0,03
96 Jordania.............. 0,08 0,08 0,99 0,06 0,05 0,05 0,05 0,05
97 Bosnia y Herzegovina. . . 0,07 0,08 0,90 0,02 0,02 0,02 0,02 0,02
98 CostaRica............ 0,05 0,08 0,67 0,04 0.04 0,04 0,04 0,04
99 Afganistan, Est. Islamico. 0,01 0,08 0,13 0,01 0,01 0,01 0,01 0,01
100 Senegal ...........cn. 0,03 0,08 0,38 0,02 0,02 0,02 0,02 0,02
101 Azerbaijan .......... 0,044 0,076 0,58 0,013 0,013 0,012 0,014 0,010
102 Gabbn cosvmirrss s 0,070 0,073 0,97 0,023 0,024 0,021 0,024 0,020
108 GROMIE < ocvwmmmems 0,019 0,071 0,27 0,007 0,007 0,006 0,008 0,006
104 Lituania .............. 0,058 0,068 0,85 0,025 0,025 0,025 0,026 0,024
105 ChIPES iwanvmmserens 0,061 0,066 0,92 0,049 0,042 0,048 0,043 0,046
106 Namibia.............. 0,035 0,064 0,54 0,020 0,021 0,019 0,020 0,017
107 Bahrein............... 0,108 0,064 1,70 0,057 0,047 0,054 0,048 0,050
108 Etfopla <« i sowis e 0,024 0,063 0,38 0,020 0,019 0,021 0,020 0,021
109 Papla Nueva Guinea . . . 0,043 0,062 0,69 0,023 0,024 0,022 0,025 0,021
110 Bahamas,las ......... 0,035 0,061 0,57 0,019 0,019 0,019 0,019 0,017
111 Nicaragua ............ 0,016 0,061 0,26 0,009 0,009 0,008 0,009 0,008
112 Honduras............. 0,025 0,061 0,42 0,016 0,016 0,015 0,016 0,015
113 Wberia s vy 0,006 0,061 0,10 0,003 0,003 0,003 0,003 0,003
114 Letonia............... 0,045 0,060 0,75 0,021 0,021 0,021 0,021 0,020
115 Moldovia ............. 0,029 0,058 0,50 0,010 0,010 0,009 0,010 0,008
m116 Madagascar........... 0,014 0,058 0,24 0,010 O,OHM 0010 0,011 0,010
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- EJEMPLOS
112 REVISION (porcentaje) B
. Calculada Asignada
PAISES (porcentaje)  (porcentaje) Cociente Numero 1 Numero 2 Numero 3 Nomero 4 Ndmero 5
117 Blandia: s vvwessns 0,036 0,055 0,65 0,030 0,030 0,030 0,030 0,029
118 Mozambique .......... 0,014 0,054 0,26 0,009 0,008 0,008 0,008 0,008
T19: GUINGA: v dsss 0,019 0,051 0,38 0,012 0,013 0,012 0,013 0,012
120 Sierraleona .......... 0,005 0,049 0,10 0,003 0,003 0,003 0,003 0,003
121" Malta covinvissiisani 0,058 0,048 1,20 0,042 0,032 0,040 0,032 0,038
122 Islas Mauricio. . ........ 0,037 0,048 0,76 0,026 0,023 0,025 0,023 0,024
123 Paraguay ............. 0,036 0,047 0,77 0,033 0,031 0,034 0,032 0,034
124: Malhc.oums somameses 0,013 0,044 0,29 0,011 0,010 0,011 0,010 0,011
125 Surinam.............. 0,018 0,043 0,41 0,004 0,004 0,004 0,004 0,003
126 Ammenia;isrisingaeivs 0,018 0,043 0,42 0,006 0,006 0,005 0,006 0,004
127 GUYANA & icivsvmnis smn 0,011 0,043 0,26 0,006 0,005 0,006 0,005 0,005
128 Kirguistan............. 0,025 0,042 0,60 0,008 0,009 0,008 0,009 0,007
129 CambOy&: &« simsm i 0,006 0,041 0,16 0,006 0,006 0,006 0,007 0,007
130 Tayikistan............. 0,040 0,041 0,99 0,008 0,008 0,007 0,008 0,006
131 Congo, Republica del . . . 0,042 0,040 1,05 0,012 0,012 0,011 0,013 0,010
132 Haitl s oovmaviii sea 0,008 0,039 0,20 0,005 0,005 0,005 0,006 0,005
133 Somalia .............. 0,003 0,039 0,08 0,002 0,002 0,002 0,002 0,002
184 Ranea, e s s 0,006 0,038 0,15 0,004 0,004 0,004 0,004 0,004
135 Burandl <« oe vamwas s s 0,006 0,036 0,15 0,006 0,005 0,006 0,005 0,006
136 Turkmenistan.......... 0,048 0,035 1,37 0,029 0,028 0,030 0,029 0,029
137 TOGD s i st 0,009 0,035 0,25 0,005 0,005 0,005 0,005 0,005
188 WePEl..onm e rovnnamnny 0,018 0,034 0,55 0,019 0,017 0,019 0,017 0,019
18% Fldllapeermmie 0,020 0,033 0,61 0,013 0,012 0,013 0,012 0,012
140 Malawi ............... 0,014 0,033 0,42 0,007 0,007 0,006 0,007 0,006
141 Macedonia, Ex Rep. Yug. 0,027 0,032 0,82 0,014 0,015 0,014 0,015 0,013
142 Barbados........iouus 0,022 0,032 0,69 0,010 0,010 0,009 0,010 0,009
143 Niger ................ 0,012 0,031 0,40 0,009 0,008 0,009 0,008 0,008
144 Estonia....ivsmviamsns 0,030 0,031 0,97 0,015 0,014 0,015 0,014 0,014
145 Mauritania . ........... 0,010 0,030 0,32 0,005 0,005 0,005 0,005 0,005
146 Botswana............. 0,066 0,030 2,22 0,068 0,047 0,066 0,047 0,065
147 Beninr e svismnsaing 0,013 0,029 0,46 0,008 0,007 0,008 0,008 0,007
148 BurkinaFaso.........,. 0,012 0,028 0,42 0,010 0,009 0,010 0,009 0,010
14D Ghad waisisssiasiaaas 0,008 0,026 0,29 0,004 0,004 0,004 0,004 0,004
150 Rep. Centroafricana .. .. 0,007 0,026 0,25 0,005 0,004 0,005 0,004 0,005
151 Laos, Rep. Dem. Pop.. .. 0,006 0,025 0,26 0,005 0,005 0,005 0,005 0,005
152 Mongelia = s 0,016 0,024 0,65 0,005 0,005 0,004 0,005 0,004
153 Swazilandia........... 0,020 0,024 0,83 0,011 0,010 0,011 0,010 0,010
154 Albania............... 0,016 0,023 0,69 0,007 0,007 0,007 0,008 0,007
155 Lesothe .. coneiaamans 0,017 0,016 1,05 0,009 0,008 0,009 0,008 0,008
156 Guinea Ecuatorial . . . . .. 0,002 0,015 0,10 0,001 0,001 0,001 0,001 0,001
157 Gambia: ocsiaaiiaes e 0,005 0,015 0,37 0,003 0,003 0,003 0,003 0,003
1598 Belice ..o snmimnscns 0,007 0,009 0,83 0,004 0,003 0,004 0,003 0,003
189 SanMarino ........... 0,017 0,008 2,08 0,007 0,007 0,007 0,007 0,006
160 Vanuatu ... .oseaiises 0,003 0,008 0,37 0,002 0,002 0,002 0,002 0,002
. =1t OR———————— 0,006 0,007 0,75 0,004 0,003 0,004 0,003 0,008
162 Djibouti. .......coovvne 0,005 0,007 0,71 0,003 0,003 0,003 0,003 0,003
163 Santalucia........... 0,006 0,007 0,85 0,003 0,003 0,003 0,003 0,003
164 Guinea-Bissau......... 0,002 0,007 0,27 0,001 0,001 0,001 0,001 0,001
165 Antiguay Barbuda. ... .. 0,010 0,006 1,50 0,004 0,004 0,004 0,004 0,003
166 Granada.............. 0,003 0,008 0,55 0,002 0,001 0,001 0,002 0,001
167 Samoa ............... 0,002 0,005 0,39 0,001 0,001 0,001 0,001 0,001
168 Salomén, Islas......... 0,004 0,005 0,74 0,002 0,002 0,002 0,002 0,002
169 CaboVerde........... 0,003 0,005 0,63 0,002 0,002 0,002 0,002 0,002
170 S. Cristobal y Nieves . . . . 0,002 0,004 0,56 0,001 0,001 0,001 0,001 0,001
171 Comoras ............. 0,002 0,004 0,46 0,001 0,001 0,001 0,001 0,001
172 Seychelles............ 0,005 0,004 1,09 0,003 0,003 0,003 0,003 0,002
173 8. Vincente y Granadinas 0,003 0,004 0,76 0,002 0,002 0,002 0,002 0,001
“l?il MaldiVas; o« o omss s 0,004 9,004 1,13 0,002 . 0,002&“% . 9,(102 0,002 0\;002 .
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ANEJO 1

(Conclusién)
EJEMFPLOS
11% REVISION (porcentaje)
; Calculada Asignada
PAISES (porcentaje)  (porcentaje) Cociente Numero 1 Numero 2 Nimero 3 Numero 4 Numero 5
175 Bominlea i ismnorsiies 0,002 0,004 0,53 0,001 0,001 0,001 0,001 0,001
176 Sto. Tomé y Principe. . .. 0,001 0,003 017 0,000 0,000 0,000 0,000 0,000
177 Tonga. . ..o oien e 0,002 0,003 0,56 0,001 0,001 0,001 0,001 0,001
178 BUER: v e 0,003 0,003 0,89 0,002 0,002 0,002 0,002 0,002
179 Kiriball ..oessmsmmammes 0,002 0,003 0,95 0,003 0,002 0,003 0,002 0,003
180 Micronesia, Est. Fed. de. 0,002 0,002 1,00 0,002 0,001 0,001 0,001 0,001
181 Marshall,Islas . ........ 0,001 0,002 0,87 0,001 0,001 0,001 0,001 0,001
182 Palau, Rep, de.... .o 0,001 0,001 0,72 0,001 0,001 0,001 0,001 0,001
Memorandum item:
Rep. Fed. de Yugoslavia
(Serbia/Montenegro). . . . 0,198 0,220 0,90 0,054 0,058 . 0,054 0,60 0,052

TOTAL 100,00 100,00 100,00 100,00 100,00 100,00 100,00
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ANEJO 2
VOTOS Y PORCENTAJES DE VOTOS TRAS LA 11° REVISION AGRUPADOS POR SILLAS

Pais de origen Paises Votos Porcentaje
del director que representa ) Cuota _ Votos Forcentaje por silla _ porsilia

Estados Unidos Estados Unidos 37.1493 371.743 17,26 371.743 17,26
Japon Japon 13.312,8 133.378 6,19 133.378 6,19
Alemania Alemania 13.008,2 130.332 6,05 130.332 6,05
Francia Francia 10.738,5 107.635 5,00 107.635 5,00
Reino Unido Reine Unido 10.738,5 107.635 5,00 107.635 5,00
Arabia Saudita Arabia Saudita 6.985,5 70.105 3,26 70.105 3,26
Rusia Rusia 5.9454 59.704 2,77 59.704 277
China China 46872 47,122 2,19 47.122 2,19

Bélgica Austria 1.872,3 18.973 0,88

Bielorrusia 386,4 4114 0,19

Bélgica 4.605,2 46.302 2,15

Republica Checa 8193 8.443 0,39

Hungria 1.038,4 10.634 0,49

Kazakistan 3657 3.907 0,18

Luxemburgo 2791 3.041 0,14

Republica Eslovaca 38575 3.825 0,18

Eslovenia 2317 2.567 ¢12
Turquia 964,0 9.890 0,46 111.696 5,19

Holanda Armenia 92,0 170 0,05

Bosnia y Herzegovina 169,1 1.941 0,09

Bulgaria 640,2 6.652 0,31

Croacia 365,1 3.901 0,18

Chipre 139,86 1.646 0,08

Georgia 150,3 1.753 0,08

Israel 928,2 9.532 0,44

Macedonia 68,9 939 0,04

Moldovia 123,2 1.482 0,07

Holanda 5.162,4 51.874 2,41

Rumania 1.030,2 10.552 0,49
Ucrania 1.372,0 13.970 0,65 105.412 4,89

Méjico Costa Rica 164,1 1.891 0,09

El Salvador 1713 1.963 0,09

Guatemala 210,2 2.352 0,11

Honduras 129,5 1.545 0,07

Méjico 25858 26.108 1,21

Nicaragua 1300 1.550 0,07

Espana 3.0489 30.739 1,43
_ _ V_enezg_el_a - _ 26591 26.841 1,25 92.989 4,32
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ANEJO 2
VOTOS Y PORCENTAJES DE VOTOS TRAS LA 11° REVISION AGRUPADOS POR SILLAS

(Continuacion)

Pais de origen Paises Votos Porcentaje
def director que representa Cucta Volos Porceniaje por silla por silla

Italia Albania 48,7 737 0,03

Grecia 823,0 8.480 0,39

Italia 7.055,5 70.805 3,29

Malta 102,0 1.270 0,06

Portugal 8674 8.924 0,41

San Marino 17,0 420 0,02 90.636 421
Canada Antigua y Barbuda 135 385 0,02

Bahamas, Las 1303 1.653 0,07

Barbados 67,5 925 0,04

Belice 18,8 438 0,02

Canada 6.369,2 63.942 2,97

Dominica 8,2 332 0,02

Granada 11,7 367 0,02

Irlanda 8384 8.634 0,40

Jamaica 2735 2.985 0,14

S. Cristobal y Nieves 8.9 339 0,02

Santa Lucia 15,3 403 0,02

S. Vincente y Granadinas 83 333 0,02 80.636 3,74
Dinamarca Dinamarca 1.642,8 16.678 0,77

Estonia 65,2 902 0,04

Finlandia 1.263,8 12.888 0,60

Islandia 117.6 1.426 0,07

Letonia 126,8 1.518 0,07

Lituania 1442 1.692 0,08

Noruega 1.671,7 16.967 0,79

Suecia 2.395,5 24.205 1,12 76.276 3,54
Australia Australia 3.236,4 32.614 1,51

Kiribati 56 306 0,01

Corea 1.633,6 16.586 0,77

Marshall, Islas 35 285 0,01

Micronesia, Est. Fed. de 51 301 0,01

Mongolia 51,1 761 0,04

Nueva Zelanda 8946 9.196 0,43

Palau, Rep. de 31 281 0,01

Papua Nueva Guinea 131,86 1.566 0,07

Filipinas 879,9 9.049 0,42

Samoa 11,6 366 0,02

Seychelles 8.8 338 0,02

Salomon, Islas 10,4 354 0,02

—_ Vanuatu o 170 — 420 093 72.423 3,36 -
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ANEJO 2

VOTOS Y PORCENTAJES DE VOTOS TRAS LA 11° REVISION AGRUPADOS POR SILLAS

(Continuacién)

Pais de origen Paises Viotos Porcentaje

del director que representa Cuota Votos Porcentaje por silla _ por silla
Egipto Bahrein 135,0 1.600 0,07
Egipto 9437 9.687 0,45
Irak 1.188,4 12,134 0,56
Jordania 170,5 1.955 0,09
Kuwait 1.3811 14.061 0,65
Libano 203,0 2.280 0,11
Libia 1.123,7 11.487 0,53
Maldivas 8,2 332 0,02
Oman 194,0 2.180 0,10
Qatar 263,8 2.888 0,13
Siria, Rep. Arabe 293,6 3.186 0,15
Emiratos Arabes Unidos 611,7 6.367 0,30

Yemen, Republica del 243,5 2.685 0,12 70.852 3,29
Tailandia Brunei Darussalam 215,2 2.402 0,11
Camboya 87,5 1.125 0,05
Fidji 70,3 953 0,04
Indonesia 2.079,3 21.043 0,98
Laos, Rep. Dem. Pop. 52,9 779 0,04
Malasia 1.486,6 15.116 0,70
Myanmar 2584 2.834 013
Nepal 71,3 963 0,04
Singapur 862,5 8.875 0,41
Tailandia 1.081,9 11.069 0,51
Tonga 6,9 319 0,01

Vietnam 3291 3.541 0,16 69.019 3,20
Angola Angola 286,3 3.113 0,14
Botswana 63,0 880 0,04
Burundi 77,0 1.020 0,05
Eritrea 159 409 0,02
Etiopia 133,7 1.587 0,07
Gambia 31,1 561 0,03
Kenia 2714 2.964 0,14
Lesotho 349 599 0,03
Liberia 129,2 1.542 0,07
Malawi 69,4 944 0,04
Mozambique 1136 1.386 0,06
Namibia 136,5 1.615 0,07
Nigeria 1.753,2 17.782 0,83
Sierra Leona 103,7 1.287 0,06
Sudafrica, Rep. de 1.868,5 18.935 0,88
Swazilandia 50,7 757 0,04
Tanzania 198,9 2.239 0,10
Uganda 180,5 2.055 0,10
Zambia 4891 5141 0,24

L o Zimbabwe . 3534 3.784 018 ‘8-8.600 “Smlgmm
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VOTOS Y PORCENTAJES DE VOTOS TRAS LA 11° REVISION AGRUPADOS POR SILLAS

(Continuacién)

Pais de origen Paises Votos Porcentaje
del director que representa Cuota Votos Porcentaje por silla por silla

Suiza Azerbaijan 160,9 1.859 0,09

Kirguistan 88,8 1.138 0,05

Polonia 1.369,0 13.940 0,65

Suiza 3.458,5 34.835 1,62

Tayikistan 87,0 1.120 0,05

Turkmenistan 75,2 1.002 0,05

Uzbekistan 275,6 3.006 0,14 56.900 2,64
Brasil Brasil 3.036,1 30.611 1,42

Colombia 774,0 7.990 0,37

Republica Dominicana 2189 2.439 0,11

Ecuador 3023 3.273 0,15

Guyana 90,9 1.159 0,05

Haiti 819 1.069 0,05

Panama 206,6 2.316 0,11

Surinam 921 1171 0,05

Trinidad y Tobago 3356 3.606 017 53.634 2,49
India Bangladesh 533,3 5.583 0,26

Butan 6,3 313 0,01

India 4.158,2 41,832 1,94

Sri Lanka 4134 4.384 0,20 52112 2,42
Iran, Rep. Islam. Argelia 1.254,7 12.797 0,59

Ghana 3690 3.940 0,18

Iran, Rep. Islamica 1.4972 15.222 0,71

Marruecos 588,2 6.132 0,28

Pakistan 1.033,7 10.587 0,49

Tunez 286,5 3.115 0,14 51.793 2,40
Chile Argentina 21173 21.421 0,99

Bolivia 171,5 1.965 0,09

Chile 856,1 8.811 0,41

Paraguay 99,9 1.249 0,06

Peru 6384 6.634 0,31

Uruguay 306,5 3.315 0,15 43.395 2,01
Gabaén Benin 61,9 869 0,04

Burkina Faso 60,2 852 0,04

Camerun 185,7 2107 0,10

Cabo Verde 9.6 346 0,02

Rep. Centroafricana 55,7 807 0,04

Chad 56,0 810 0,04

Comores 8.9 339 0,02

Congo, Rep. Dem. del 533,0 5.580 0,26

Costa de Marfil 325.2 3.502 0,16

Djibouti 15,9 409 0,02

Guinea Ecuatorial 326 576 0,03

Gabon 154,3 1.793 0,08

Guinea 1071 1.321 0,06

Guinea-Bissau 14,2 392 0,02
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VOTOS Y PORCENTAJES DE VOTOS TRAS LA 11° REVISION AGRUPADOS POR SILLAS
(Conclusion)

Pais de origen Paises Votos Porcentaje
del director que representa Cuota Votos Porcentaje porsifla por silla
Madagascar 1222 1.472 0,07
Mali 93,3 1.183 0,05
Mauritania 644 894 0,04
Islas Mauricio 101,6 1.266 0,06
Niger 65,8 908 0,04
Ruanda 80,1 1.051 0,05
Sto. Tomé y Principe 7.4 324 0,02
Senegal 161,8 1.868 0,09
Togo 73,4 984 0,05 29.653 1,38
Num. de paises: 178 TOTAL 210.918,0 2.153.680 100
Promemoria: CUOTA
Yugoslavia (Serbia/Montene-
gro) 467,7 Pendiente de admision como estado miembro
Sudan 3151 Suspendido el derecho a voto desde 9-8-93
Afganistan, Est. Islamico 161,9 No participd en 1998 en la Eleccion Ordinaria de Directores Ejecutivos
Congo, Republica del 84,6 Suspendido el derecho a voto desde 2-6-94
Somalia 81,7 No participd en 1898 en la Eleccidn Ordinaria de Directores Ejecutivos
TOTAL 1,111.0
TOTAL CUOTA

e s
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Codigo de buenas practicas de transparencia
en las politicas monetarias y financieras:
declaracion de principios

Fondo Monetario Internacional

Adoptado por el Comité Provisional
el 26 de septiembre de 1999

INTRODUCCION

1. En el marco del fortalecimiento de la arquitectura
del sistema monetario y financiero internacional, el Co-
mité Provisional, en sus comunicados de abril y oc-
tubre de 1998, solicitd al FMI que formulara un codigo
de buenas préacticas de transparencia en las politicas
monetarias y financieras, en cooperacion con las institu-
ciones pertinentes. El FMI, en conjuncioén con el Banco
de Pagos Internacionales, y en consulta con un grupo re-
presentativo de bancos centrales, organismos finan-
cieros, otros organismos internacionales y regionales
pertinentes (1) y algunos expertos del sector universi-
tario, ha formulado el Cédigo de buenas practicas de
transparencia en las politicas monetarias y financieras,
que se asemeja al Codigo de buenas practicas de trans-
parencia fiscal, formulado por el FMI, y aprobado por el
Comité Provisional en abril de 1998.

2. En el Cddigo de buenas practicas de transpa-
rencia en las politicas monetarias y financieras se de-
finen las practicas de transparencia aconsejables para
los bancos centrales en la aplicacion de la politica mo-
netaria y para los bancos centrales y otros organismos
financieros en la aplicacion de la politica financiera. El
suplemento adjunto contiene las definiciones de “banco
central”, “organismo financiero”, “politica financiera” y
“gobierno”, que se emplean en el codigo.

3. Para los fines del Cddigo, la transparencia con-
siste en que se den a conocer al publico en forma com-

PERSPECTIVAS DEL SISTEMA FINANCIERO
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prensible, accesible y oportuna los objetivos de la poli-
tica, el marco juridico, institucional y econémico de la
misma, las decisiones de politica y sus fundamentos,
los datos y la informacion relacionada con las politicas
monetarias y financieras y los términos en que los orga-
nismos deben rendir cuentas. Por consiguiente, las
practicas de transparencia que se enumeran en el Co-
digo se centran en: 1) la claridad de las funciones, res-
ponsabilidades y objetivos de los bancos centrales y
los organismos financieros; 2) los procesos mediante
los cuales el banco central formula y publica las deci-
siones de politica monetaria y, los organismos finan-
cieros, las politicas financieras; 3) el acceso del pu-
blico a la informacion sobre las politicas monetarias y
financieras, y 4) la rendicion de cuentas y las garantias
de integridad del banco central y los organismos finan-
cieros.

4. La necesidad de transparencia en las politicas
monetarias y financieras se basa en dos premisas ba-
sicas. Primero, se puede reforzar la eficacia de las po-
liticas monetarias y financieras si el publico conoce
las metas y los instrumentos de la politica y si las au-
toridades pueden comprometerse de manera creible
a cumplirlas. Al dar acceso a mas informacion sobre
las politicas monetarias y financieras, las buenas
practicas de transparencia fomentan la eficiencia con
que pueden operar los mercados. Segundo, una
buena gestion de gobierno exige que los bancos cen-
trales y los organismos financieros rindan cuentas de
sus actividades, sobre todo en los casos en que las
autoridades monetarias y financieras gozan de un alto
grado de autonomia. En los casos en que pudieran
surgir conflictos entre dependencias de gobierno, o
dentro de una misma dependencia (por ejemplo, si el
banco central o el organismo financiero son propieta-
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rios y superintendentes de una institucion financiera o
si se comparten las funciones relativas a la politica mo-
netaria y la politica cambiaria), la transparencia de las
atribuciones conferidas y la claridad de las normas y
los procedimientos operativos de los organismos
pueden ayudar a resolver los conflictos, fortalecer la
gestion de gobierno y facilitar la coherencia de las po-
liticas.

5. Al divulgar los objetivos de la politica monetaria,
el banco central permite una mejor comprensién por
el publico de las metas que se desean lograr y pro-
porciona un contexto para explicar sus propias deci-
siones de politica, lo que contribuye a la eficacia de la
politica monetaria. Ademads, la transparencia en el
proceso de formulacion de la politica monetaria, al
ofrecer al sector privado una descripcién clara de los
motivos en que se basan las decisiones de politica,
generalmente imprime mayor eficacia al mecanismo
de trasmision de la politica debido, en parte, a que la
formacién de expectativas del mercado se realiza con
mayor eficiencia. EI banco central, al ofrecer al pu-
blico informacion adecuada sobre sus actividades,
puede crear un mecanismo de refuerzo de su credibi-
lidad si sus actuaciones son consecuentes con sus
declaraciones publicas.

6. La transparencia de los organismos financieros,
sobre todo al aclarar sus objetivos, también contribuye
a la eficacia de la politica, ya que permite a los partici-
pantes en el mercado financiero evaluar mejor el con-
texto de las politicas financieras, con lo cual se reduce
la incertidumbre en el proceso decisorio. Ademas, al
permitir que los participantes en el mercado y el pu-
blico en general comprendan y evaltien las politicas fi-
nancieras, probablemente la transparencia propicie la
adopcion de buenas politicas, lo que puede ayudar a
fomentar la estabilidad financiera y sistémica. Una des-
cripcion transparente del proceso de formulacion de
las politicas permite al publico comprender las reglas
del juego. Un mecanismo adicional para reforzar la
credibilidad de las actividades de los organismos fi-
nancieros es la divulgacién de informacién adecuada
sobre ellas. Ademas, en determinadas situaciones la
responsabilizacion publica de los organismos finan-
cieros por sus decisiones podria reducir las posibili-
dades de riesgo moral.

7. Los beneficios para los paises que adopten
buenas practicas de transparencia en las politicas mo-
netarias y financieras deben evaluarse frente a los
costos potenciales. En los casos en que una mayor
transparencia en las politicas monetarias y financieras
pudiese poner en peligro la eficacia de las politicas o
perjudicar la estabilidad del mercado o los intereses le-

76

gitimos de las entidades supervisadas u otras enti-
dades, podria resultar conveniente limitar la transpa-
rencia. Sin embargo, la limitacién de la transparencia
en determinados aspectos debe considerarse en el
marco de un entorno caracterizado en general por la
transparencia.

8. En el caso de la politica monetaria, la limitacién
de la divulgacion de algunos tipos de datos se funda
en que su divulgacion podria perjudicar el proceso de
toma de decisiones y la eficacia de las politicas. Asi-
mismo, las consideraciones de politica cambiaria,
sobre todo -pero no exclusivamente- en los paises
que aplican regimenes cambiarios de paridad fija, po-
drian justificar la limitacion de ciertas practicas de di-
vulgacion de datos. Por ejemplo, la imposicién de am-
plias obligaciones de divulgacién de informacion sobre
las deliberaciones internas de politica relativas a las
operaciones monetarias y cambiarias podria crear per-
turbaciones en los mercados, constrenir el libre flujo
de ideas en los debates de politica o impedir la adop-
cion de planes de contingencia. Por lo tanto, podria ser
inconveniente que los bancos centrales divulgaran las
deliberaciones y los documentos internos, y hay cir-
cunstancias en las que no seria indicado que los
bancos centrales revelaran sus tacticas de implemen-
tacion de la politica monetaria y cambiaria a corto
plazo, ni que proporcionaran informacién detallada
sobre sus operaciones cambiarias. Del mismo modo,
podrian existir razones valederas para que los bancos
centrales (y los organismos financieros) no divulgasen
sus planes de contingencia, incluidos los posibles
préstamos de emergencia.

9. Algunos aspectos de la transparencia en la poli-
tica financiera podrian suscitar inquietudes adicio-
nales. Por motivos de riesgo moral, disciplina del mer-
cado y estabilidad del mercado financiero, podrian
justificarse las limitaciones en cuanto al contenido o el
momento de publicacion de algunas medidas correc-
tivas y decisiones sobre el otorgamiento de prés-
tamos de emergencia, asi como la informacion rela-
tiva a un mercado o una empresa en particular. Para
mantener el acceso a informacién delicada de los par-
ticipantes en el mercado, también se debe proteger el
caracter confidencial y reservado de la informacién
sobre las empresas a nivel individual (lo que comun-
mente se denomina “confidencialidad comercial”). Del
mismo modo, podria ser inconveniente que las autori-
dades financieras publicasen sus deliberaciones y las
medidas coercitivas pertinentes sobre la supervision
de instituciones financieras, mercados o individuos
especificos.

10. Existen diferencias, no sélo de fondo sino tam-
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bién de forma, en las practicas de transparencia. En
lo que se refiere al suministro de informacién al pu-
blico sobre las instituciones monetarias y financieras
y sus politicas, una cuestién importante es la moda-
lidad de divulgacién de esa informacién. En cuanto a
la politica monetaria, en particular, ¢édeben las prac-
ticas de transparencia estar plasmadas en la legisla-
cién que rige al banco central, estar previstas en otras
leyes o reglamentos o adoptarse por otros medios?
En el Codigo se adopta un enfoque pragmatico al res-
pecto y se reconoce que pueden establecerse buenas
précticas de transparencia mediante una variedad de
mecanismos. En lo que se refiere a las funciones, res-
ponsabilidades y objetivos de los bancos centrales (y
los principales organismos reguladores del sector fi-
nanciero), se recomienda que se definan ciertas ca-
racteristicas fundamentales en las leyes habilitantes
(por ejemplo, la carta organica del banco central). La
especificacion de algunas de estas practicas en las
leyes les confiere especial fuerza y evita modifica-
ciones frecuentes y ad hoc de estos aspectos impor-
tantes de las operaciones de los bancos centrales y
los organismos financieros pertinentes. Puede haber
mayor flexibilidad en la presentacion de la informa-
cion sobre otros aspectos de la transparencia, por
ejemplo, sobre la manera en que se formula e imple-
menta la politica y se suministra la informacion. Sin
embargo, es importante que el acceso a esa informa-
cion sea facil, de modo que el publico pueda obtenerla
y asimilarla con un esfuerzo razonable.

11. En el contexto del buen gobierno y la rendicién
de cuentas, asi como el fomento de la eficiencia en los
mercados, cuando el codigo se refiere al publico debe-
rfan considerarse incluidos, en condiciones ideales,
todos los individuos e instituciones interesados. En al-
gunos casos, sobre todo a los efectos de las politicas
financieras, podria resultar conveniente que en la ad-
ministracién o aplicacion de ciertas normas y politicas
se defina més estrictamente el concepto de publico a
fin de referirse Unicamente a los individuos o institu-
ciones mas directamente afectados por las normas y
politicas en cuestién.

12. La idea rectora del Cédigo es la transparencia.
Si bien las buenas practicas de transparencia en la
formulacién y divulgacion de las politicas monetarias
y financieras pueden contribuir a la adopcién de poli-
ticas acertadas, el Cédigo no tiene como objetivo for-
mular juicios sobre la conveniencia o idoneidad de
determinadas politicas monetarias y financieras o
sobre el marco que deberian adoptar los paises. La
transparencia no es un fin en si mismo, ni es un susti-
tuto de la aplicacién de politicas acertadas; mas bien,
debe considerarse que la transparencia y la adopcion
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de politicas acertadas son complementarias. En el te-
rreno de la politica financiera, existen otros documentos
que complementan este codigo y que, mas alla de la
transparencia, fomentan politicas acertadas; entre
ellos se destacan los Principios basicos de Basilea
para una supervision bancaria eficaz, formulados por
el Comité de Basilea de Supervision Bancaria, los
Objetivos y principios para la regulacién de los mer-
cados de valores, formulados por la Organizacion
Internacional de Comisiones de Valores (0ICV), y las
normas en las que estan trabajando el Comité sobre
los sistemas de pago y de liquidacion (CSPL), la Aso-
ciacion Internacional de Inspectores de Seguros (AllS)
y la Comisién de Normas Internacionales de Contabi-
lidad (CNIC). A medida que éstas y otras agrupaciones
del sector financiero formulen principios y normas re-
lativos a las practicas de transparencia de los orga-
nismos financieros (por ejemplo, en cuanto a los
datos que deben divulgar los organismos finan-
cieros), o introduzcan modificaciones importantes en
dichos principios y normas, habra que introducir las
respectivas modificaciones en el codigo.

13. El Codigo se orienta hacia las normas de trans-
parencia que deben observar los bancos centrales y
los organismos financieros, y no hacia los procedi-
mientos de transparencia relacionados con las em-
presas e instituciones a nivel individual. Sin embargo,
las ventajas que se derivan de la transparencia en las
politicas monetarias y financieras podrian reforzarse
con politicas idéneas que fomenten la transparencia
en los mercados en general, las instituciones supervi-
sadas y los organismos autorregulados.

14. Las politicas monetarias y financieras estan re-
lacionadas entre si y, a menudo, se refuerzan mutua-
mente: la situacion del sistema financiero afecta a la
aplicacion de la politica monetaria y viceversa. Sin em-
bargo, los mecanismos institucionales que se emplean
para cada uno de estos dos tipos de politicas difieren
considerablemente, sobre todo en lo que se refiere a
sus funciones, responsabilidades y objetivos y a los
procesos de formulacion e implementacion de las poli-
ticas. Teniendo en cuenta lo antedicho, el Codigo se di-
vide en dos partes: buenas practicas de transparencia
para la politica monetaria de los bancos centrales y
buenas préacticas de transparencia para las politicas fi-
nancieras de los organismos financieros. No obstante,
para ambas politicas, los elementos basicos de la
transparencia son semejantes. Cabe admitir que no
todas las practicas de transparencia son aplicables por
igual a todos los organismos financieros, y los obje-
tivos de la transparencia varian para cada sector finan-
ciero. En algunos casos, la prioridad es la eficiencia
del mercado; en otros, la idea central es la estabilidad
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sistémica y del mercado y, en un tercer caso, la prin-
cipal consideracion es la proteccion de los activos de
los clientes.

15. La forma en que opera el sistema de pagos de
un pais afecta a la aplicacion de la politica monetaria
y al funcionamiento del sistema financiero, y la estruc-
tura de los sistemas de pagos repercute en la estabi-
lidad sistémica. No obstante, las estructuras institu-
cionales de los sistemas de pagos suelen ser mucho
mas complejas que las de las politicas monetarias y
otras politicas financieras, y difieren considerable-
mente de un pals a otro. En muchos casos, el sector
publico y el sector privado, incluidos los organismos
autorregulados, operan el sistema de pagos de un
pais en forma conjunta. Sin embargo, la mayoria de
las practicas de transparencia que se enumeran en la
parte del Codigo relativa a los organismos financieros
son aplicables a las funciones que desempenan los
bancos centrales y otros organismos publicos que
tienen a su cargo la supervision del sistema de pagos
de un pais. Las practicas de transparencia en las poli-
ticas financieras que se incluyen en el Cédigo com-
prenden practicas relativas al funcionamiento de com-
ponentes importantes, a nivel sistémico, del sistema
de pagos de un pais y, segun corresponda, toman en
cuenta la naturaleza especial de las operaciones del
sistema de pagos (por ejemplo, las previstas en el pa-
rrafo 5.3).

16. La amplitud del Codigo permite aplicarlo en
una variada gama de marcos de politica monetaria y
financiera y, por ende, a la totalidad de los: paises
miembros del FMI. Los elementos del Codigo se basan
en un estudio de las buenas practicas de transpa-
rencia empleadas en varios paises y examinadas en
la literatura especializada. Por consiguiente, el Co-
digo representa una sintesis de conceptos y practicas
que ya se encuentran en uso y cuyos resultados ya se
han comprobado. No obstante, la forma en que se
aplique y logre la transparencia puede variar en fun-
cion de las diferencias en los mecanismos institucio-
nales con respecto a las politicas monetarias y finan-
cieras y de las tradiciones juridicas. Por lo tanto, las
buenas practicas de transparencia que figuran en el
Cddigo tendran que aplicarse con flexibilidad y en
forma paulatina adaptandolas a las circunstancias
particulares de cada pais. Varios paises miembros del
Fondo no poseen, en la actualidad, ni recursos ni ca-
pacidad institucional suficientes para implementar
todas las buenas practicas de transparencia que se
enumeran en el Codigo. Estas practicas se incluyen
en el Cadigo con la expectativa de que los paises as-
piren a aplicarlas con el tiempo.

BUENAS PRI-'\CTICAS DE TRANSPARENCIA
EN LA POLITICA MONETARIA
DE LOS BANCOS CENTRALES

I. Claridad de las funciones,
responsabilidades y objetivos
de los bancos centrales en materia
de politica monetaria

1.1. El objetivo u objetivos fundamentales y el
marco institucional de la politica monetaria deben
estar claramente definidos en las leyes o regla-
mentos pertinentes, incluida, segun corresponda, la
carta organica del banco central.

1.1.1. El objetivo u objetivos fundamentales de la
politica monetaria deben definirse en las leyes y darse
a conocer y explicarse al publico.

1.1.2. Las responsabilidades del banco central
deben definirse en las leyes.

1.1.3. Las leyes que disponen la creacion del banco
central deben autorizar a éste a emplear los instru-
mentos de politica monetaria necesarios para el logro
de su(s) objetivo(s) de palitica.

1.1.4. Debe darse a conocer al publico la responsa-
bilidad institucional en materia de politica cambiaria.

1.1.5. Deben definirse en las leyes las modalidades
generales de rendicion de cuentas con respecto a la
aplicacion de la politica monetaria y las demas fun-
ciones que se asignen al banco central.

1.1.6. Si, en circunstancias excepcionales, el go-
bierno esta autorizado a revocar las decisiones de poli-
tica del banco central, deben especificarse en las leyes
las condiciones en las que se puede invocar esta fa-
cultad y la forma en que se dara a conocer al publico.

1.1.7. Deben especificarse en las leyes los procedi-
mientos para el nombramiento del presidente y los
miembros del organo directivo del banco central, asi
como el periodo de duracién de sus cargos y los crite-
rios generales para su remocion.

1.2. Debe definirse claramente la relacion institu-
cional entre las operaciones monetarias y fiscales (2).

1.2.1. Si el banco central esta autorizado a otorgar
créditos, anticipos o sobregiros al gobierno, deben darse
a conocer al publico las condiciones en que pueden uti-
lizarse y los correspondientes limites.

PERSPECTIVAS DEL SISTEMA FINANCIERO
N*®, 68 / 2000



1.2.2. Deben darse a conocer al publico los montos
y condiciones de los créditos, anticipos o sobregiros del
banco central al gobierno y de los depositos del go-
bierno en el banco central.

1.2.3. Deben darse a conocer al publico los proce-
dimientos para la participacion directa del banco cen-
tral en los mercados primarios de titulos del Estado, de
permitirse esta participacion, asi como en los mer-
cados secundarios.

1.2.4. La intervencion del banco central en el resto
de la economia (por ejemplo, mediante la propiedad
de participaciones de capital, la representacion en
juntas directivas, la realizacion de compras o la presta-
cién de servicios remunerados) debe realizarse en
forma abierta y publica con arreglo a principios y pro-
cedimientos claros.

1.2.5. Debe darse a conocer al publico la forma
en que se distribuyen las utilidades del banco central
y en gue se mantiene su capital.

1.3. Deben definirse claramente las funciones de
agente del gobierno que desempene el banco central.

1.3.1 Deben darse a conocer al publico las fun-
ciones que desempefie el banco central: ) en la gestion
de la deuda publica interna y externa y las reservas de
divisas, 1) como banco del gobierno, Ill) como agente
fiscal del gobierno y Iv) como asesor en materia de poli-
tica econémica y financiera y en el ambito de la coope-
racion internacional.

1.3.2. Debe darse a conocer al publico la division
de funciones entre el banco central, el ministerio de
Hacienda o un organismo publico independiente (3),
con respecto a las emisiones primarias de deuda, la or-
ganizacién del mercado secundario, los servicios de
depositaria y los mecanismos de compensacion y li-
quidacién para la negociacion de titulos del Estado.

Il. Transparencia del proceso de formulacién
y divulgacién de las decisiones
de politica monetaria

2.1. Deben darse a conocer y explicarse al pu-
blico el marco, los instrumentos y las metas que se
emplean en la consecucion de los objetivos de poli-
tica monetaria.

2.1.1. Deben darse a conocer y explicarse al pu-

blico los procedimientos y las practicas que rigen los
instrumentos y las operaciones de politica monetaria.
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2.1.2. Deben darse a conocer al publico las normas
y los procedimientos que rigen las relaciones y las
transacciones del banco central con sus contrapartes
en lo que se refiere a las operaciones monetarias y a
los mercados en que éste opera.

2.2. En los casos en que un érgano permanente
encargado de la formulacion de la politica mone-
taria se relina para evaluar la evolucion econémica
basica, hacer un seguimiento del avance en la con-
secucion del o de los objetivos de politica mone-
taria y formular la politica para el futuro, debe darse
a conocer al publico la informacioén sobre la compo-
sicién, estructura y funciones de ese 6rgano.

2.2.1. Si el érgano encargado de formular la politica
celebra reuniones periddicas conforme a un calendario
regular para evaluar la evolucién econémica basica,
hacer un seguimiento del avance en la consecucion
del o de los objetivos de politica monetaria y formular
la politica para el futuro, debe darse a conocer al pu-
blico anticipadamente el calendario de reuniones.

2.3. Deben anunciarse de manera publica, y ex-
plicarse oportunamente, los cambios en los para-
metros de los instrumentos de politica monetaria
(fuera de las medidas de “afinacién”).

2.3.1. El banco central debe dar a conocer al pu-
blico, con un desfase méximo previamente anunciado,
las principales consideraciones en que se basan sus
decisiones de politica monetaria.

2.4. El banco central debe formular declara-
ciones publicas periodicas sobre los avances en la
consecucién de su(s) objetivo(s) de politica mone-
taria y sobre las perspectivas de alcanzarlos. Los
mecanismos podrian variar segin el marco de poli-
tica monetaria, incluido el régimen cambiario.

2.4.1. El banco central debe presentar periédica-
mente al publico sus objetivos de politica monetaria,
especificando, entre otras cosas, los fundamentos, las
metas cuantitativas y los instrumentos, segun corres-
ponda, asi como los supuestos basicos clave.

2.4.2. El banco central debe presentar al publico, de
acuerdo con un calendario especificado, un informe
sobre la evolucion de la situacién macroeconomica y
sus repercusiones en su(s) objetivo(s) de politica mo-
netaria.

2.5. En lo que se refiere a las propuestas para in-

ry



troducir cambios técnicos de fondo en las normas
monetarias, deberia preverse como principio que se
realizaran consultas publicas, dentro de un plazo
apropiado.

2.6. Deben darse a conocer al publico las
normas que exigen la declaracion de datos de las
instituciones financieras al banco central con fines
de politica monetaria.

Ill. Acceso del poblico a la informacién sobre
la politica monetaria

3.1. La presentacion y divulgacion de datos del
banco central deben ajustarse a normas sobre co-
bertura, periodicidad y puntualidad de los datos y
sobre acceso del publico compatibles con las
normas de divulgacion de datos establecidas por el
Fondo Monetario Internacional.

3.2. El banco central debe dar a conocer al pu-
blico su balance de acuerdo con un calendario pre-
viamente anunciado y, después de un plazo previa-
mente establecido, debe dar a conocer al publico
informacion especifica sobre el conjunto de sus
operaciones de mercado.

3.2.1. Los balances resumidos del banco central
deben darse a conocer al publico con frecuencia y de
conformidad con un calendario previamente anunciado.
El banco central debe dar a conocer al publico, como
minimo una vez al afo, balances detallados prepa-
rados con arreglo a normas contables idéneas y publi-
camente documentadas.

3.2.2. Debe darse a conocer al publico informacion
sobre las operaciones monetarias del banco central,
incluidos los montos agregados y las condiciones del
refinanciamiento u otros servicios (con sujecién al
mantenimiento de la confidencialidad comercial), de
acuerdo con un calendario previamente anunciado.

3.2.3. De conformidad con las normas de confiden-
cialidad y privacidad de la informacién sobre cada em-
presa, la informacion sobre el respaldo financiero de
emergencia proporcionado por el banco central debe
darse a conocer al publico, a nivel agregado, en un in-
forme apropiado del banco central cuando esa infor-
macién no comprometa la estabilidad financiera.

3.2.4. Debe darse a conocer al plblico informacion
sobre los activos de reserva y los pasivos y compro-
misos en divisas de las autoridades monetarias de

acuerdo con un calendario previamente anunciado, en
consonancia con las normas de divulgacion de datos
establecidas por el Fondo Monetario Internacional.

3.3. El banco central debe crear y mantener ser-
vicios de informacion al publico.

3.3.1. El banco central debe tener un programa de
publicaciones que incluya un informe anual.

3.3.2. Los altos funcionarios del banco central
deben estar dispuestos a explicar al publico el o los
objetivos y el desempeno de la institucion y a divulgar
el texto de sus declaraciones.

3.4. El texto de las normas aprobadas por el
banco central debe estar a disposicién inmediata
del publico.

IV. Rendicion de cuentas y garantias de
integridad del banco central

4.1. Los funcionarios del banco central deben
estar dispuestos a presentarse ante la autoridad
publica designada para ese fin e informar sobre la
aplicacion de la politica monetaria, explicar el o los
objetivos de politica de la institucién, describir el
avance en la consecucion de los objetivos y, segin
corresponda, intercambiar opiniones sobre el es-
tado de la economia y el sistema financiero.

4.2. El banco central debe dar a conocer al pu-
blico, de acuerdo con un calendario previamente
anunciado, estados financieros de sus operaciones
certificados por auditores.

4.2.1. Los estados financieros deben ser verificados
por un auditor independiente. La informacién sobre los
procedimientos contables y las observaciones que se
formulen deben formar parte integral de los estados fi-
nancieros publicados.

4.2.2. Deben darse a conocer al publico los proce-
dimientos internos de administracion que aseguren la
integridad de las operaciones, incluidos los meca-
nismos de auditoria interna.

4.3. Debe darse a conocer al publico informa-
cion sobre los gastos e ingresos operativos del
banco central una vez al ano.

4.4. Deben darse a conocer al publico las normas
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que rigen la gestion de los asuntos financieros per-
sonales de los funcionarios y empleados del banco
central y las normas para evitar conflictos de interés,
incluidas las obligaciones fiduciarias generales que
se hayan establecido.

4.4.1. Debe darse a conocer al publico informacion
sobre los medios de proteccién juridica de que dis-
ponen los funcionarios y empleados del banco central
en el cumplimiento de sus funciones oficiales.

BUENAS PRJ':\CTICAS DE TRANSPARENCIA
EN LA POLITICA FINANCIERA
DE LOS ORGANISMOS FINANCIEROS

V.. Claridad de las funciones,
responsabilidades y objetivos
de los organismos financieros
encargados de la politica financiera (4)

5.1. El o los objetivos generales y el marco insti-
tucional de los organismos financieros deben estar
claramente definidos, preferiblemente en las leyes
o reglamentos pertinentes.

5.1.1. Deben darse a conocer y explicarse al pu-
blico el o los objetivos generales de los organismos fi-
nancieros.

5.1.2. Deben darse a conocer al publico las respon-
sabilidades de los organismos financieros, asi como la
autorizacién para aplicar las politicas financieras.

5.1.3. Deben darse a conocer al publico, segun co-
rresponda, las modalidades generales de rendicion de
cuentas de los organismos financieros.

5.1.4. Deben darse a conocer al publico, segun co-
rresponda, los procedimientos para el nombramiento
de las autoridades maximas y los miembros del or-
gano directivo de los organismos financieros, asi como
el periodo de duracién de sus cargos y los criterios ge-
nerales para su remocion.

5.2. Debe darse a conocer al publico la relacion
entre los organismos financieros.

5.3. Deben darse a conocer al publico las fun-
ciones de los organismos de supervision en lo que
respecta a los sistemas de pagos.

5.3.1. Los organismos gue supervisen el sistema de

PERSPECTIVAS DEL SISTEMA FINANCIERO

M2,

68 / 2000

pagos deben fomentar la divulgacion oportuna de los
principios generales de politica (incluidas las politicas
de gestion de riesgos) que afecten a la solidez de los
sistemas de pagos de importancia sistémica.

5.4. En los casos en que los organismos finan-
cieros tengan funciones de supervision de orga-
nismos autorregulados (por ejemplo, los sistemas
de pagos), debe darse a conocer al publico la rela-
cion que exista entre ellos.

5.5. En los casos en que los organismos autorre-
gulados estén autorizados para realizar parte del
proceso de regulacion y supervision, deben guiarse
por las mismas practicas de transparencia que se
especifican para los organismos financieros.

VI. Transparencia del proceso de formulacién
y divulgacion de las politicas financieras

6.1. La aplicacion de las politicas por parte de
los organismos financieros debe ser transparente y
compatible con las consideraciones de confiden-
cialidad y con la necesidad de preservar la eficacia
de las actuaciones de los organismos de regulacién
y supervision.

6.1.1. Deben darse a conocer y explicarse al pu-
blico el marco reglamentario y los procedimientos ope-
rativos en que se basa la aplicacion de la politica finan-
ciera.

6.1.2. Deben darse a conocer al publico las normas
sobre la declaracion de datos financieros por las insti-
tuciones financieras a los organismos financieros.

6.1.3. Deben darse a conocer al publico las normas
de funcionamiento de los mercados financieros organi-
zados (incluidas las aplicables a los emisores de ins-
trumentos financieros que se negocian en la bolsa).

6.1.4. En los casos en que los organismos finan-
cieros cobren tasas a las instituciones financieras,
debe darse a conocer al publico la estructura de estas
tasas.

6.1.5. Segun corresponda, deben darse a conocer
al publico los procedimientos oficiales de intercambio
de informacion y consulta entre los organismos finan-
cieros (incluidos los bancos centrales) nacionales e in-
ternacionales.

6.2. Deben anunciarse al publico y explicarse
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oportunamente los cambios importantes de las po-
liticas financieras.

6.3. Los organismos financieros deben preparar
informes periddicos de caracter publico sobre la
forma en que se estan cumpliendo los objetivos ge-
nerales de politica.

6.4. En lo que se refiere a los cambios técnicos
de fondo de la estructura de las normas finan-
cieras, deberia preverse como principio que se
realizaran consultas publicas, dentro de un plazo
apropiado.

VIl. Acceso del publico a la informacién sobre
la politica financiera

7.1. Los organismos financieros deben presentar
informes periddicos de caracter publico sobre los
principales hechos ocurridos en el sector o en los
sectores del sistema financiero que correspondan a
su ambito de competencia.

7.2. Los organismos financieros deben velar por
que, observando las normas de confidencialidad,
se divulguen en forma oportuna y regular datos
agregados sobre las funciones que caen dentro de
su ambito de competencia.

7.3. Segun corresponda, los organismos finan-
cieros deben dar a conocer al publico sus ba-
lances de acuerdo con un calendario previamente
anunciado y, después de un plazo previamente es-
tablecido, deben dar a conocer al publico informa-
cion sobre el conjunto de sus operaciones de mer-
cado.

7.3.1. De conformidad con las normas de confiden-
cialidad y privacidad de la informacion sobre cada em-
presa, la informacion sobre el respaldo financiero de
emergencia proporcionado por los organismos finan-
cieros debe darse a conocer al publico, a nivel agre-
gado, en un informe apropiado, cuando esa informa-
cién no comprometa la estabilidad financiera.

7.4. Los organismos financieros deben crear y
mantener servicios de informacion al publico.

7.4.1. Los organismos financieros deben tener un
programa de publicaciones, que incluya un informe pe-
riodico de caracter publico sobre sus principales activi-
dades, que se publique como minimo una vez al ano.

7.4.2. Los altos funcionarios de los organismos fi-

nancieros deben estar dispuestos a explicar al publico
el o los objetivos y el desempeno de la institucion y di-
vulgar el texto de sus declaraciones.

7.5. El texto de las normas y otras directivas e
instrucciones de aplicacion general que establezcan
los organismos financieros debe estar a disposi-
cion inmediata del publico.

7.6. En los casos en que existan garantias de de-
positos, garantias para los tenedores de polizas y
otros mecanismos de proteccion de los activos de
los clientes, debe darse a conocer al publico infor-
macion sobre la naturaleza y la modalidad de estos
mecanismos de proteccion, los procedimientos ope-
rativos y la manera en que se financian las garan-
tias, asi como sobre los resultados obtenidos me-
diante estos mecanismos.

7.7. En los casos en que existan organismos fi-
nancieros que supervisen los mecanismos de pro-
teccion al consumidor (como los procedimientos de
arreglo de diferencias), la informacion sobre esos
mecanismos debe darse a conocer al publico.

VIIl. Rendicién de cuentas y garantias
de integridad de los
organismos financieros

8.1. Los funcionarios de los organismos finan-
cieros deben estar dispuestos a presentarse ante la
autoridad publica designada a ese fin para informar
sobre la aplicacion de la politica financiera, explicar
el o los objetivos de politica de la institucién, des-
cribir el avance en la consecucion del o los obje-
tivos y, segun corresponda, intercambiar opiniones
sobre el estado del sistema financiero.

8.2. Segun corresponda, los organismos finan-
cieros deben dar a conocer al publico, de acuerdo con
un calendario previamente anunciado, estados finan-
cieros de sus operaciones certificados por auditores.

8.2.1. Los estados financieros, en el caso de que
deban prepararse, deben ser verificados por un auditor
independiente. La informacién sobre los procedimientos
contables y las observaciones que se formulen deben
formar parte integral de los estados financieros publi-
cados.

8.2.2. Deben darse a conocer al publico los proce-
dimientos internos de administracion que aseguren la
integridad de las operaciones, incluidos los meca-
nismos de auditoria interna.
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8.3. Segun corresponda, debe darse a conocer
al publico, una vez al ano, informacion sobre los
gastos e ingresos operativos de los organismos fi-
nancieros.

8.4. Deben darse a conocer al publico las normas
que rigen la gestion de los asuntos financieros per-
sonales de los altos funcionarios y el personal de
los organismos financieros y las normas para evitar
conflictos de interés, incluidas las obligaciones fidu-
ciarias generales que se hayan establecido.

8.4.1. Debe darse a conocer al publico informacion
sobre los medios de proteccién juridica a disposicion
de los altos funcionarios y empleados de los orga-
nismos financieros en el cumplimiento de sus fun-
ciones oficiales.

SUPLEMENTO: DEFINICIONES
DE ALGUNOS TERMINOS

Para facilitar la presentacion, se emplean ciertos tér-
minos generales a fin de designar en forma resumida di-
ferentes mecanismos institucionales. En el Cédigo se
emplean las siguientes definiciones descriptivas.

Banco central

Los mecanismos institucionales mediante los cuales
se asigna la responsabilidad por la aplicacion de la po-
litica monetaria difieren de un pais miembro a otro. En
la mayoria de los paises miembros del FMmI, esta fun-
cion se asigna al banco central o a un sistema de
bancos centrales nacionales representados en un sis-
tema de banca central multinacional. No obstante, hay
varios paises en los que se asigna esta funcion a una
“autoridad monetaria” o a una “caja de conversién”.
Para facilitar la presentacion, el término “banco cen-
tral” que se emplea en el Codigo se refiere a la institu-
cién responsable de la aplicacion de la politica mone-
taria, que puede o no ser el banco central.

Organismos financieros

En los paises miembros del FMmI existe una amplia
gama de mecanismos institucionales en lo que respecta
a la dependencia de gobierno que tiene a su cargo la
competencia exclusiva o primordial en la reglamenta-
cion, supervision vy fiscalizacion del sistema financiero y
el sistema de pagos. En unos pocos paises se ha
creado un organismo encargado de la reglamentacion y
la supervision de una serie de instituciones financieras
(bancos, companias de seguros y corredores de va-
lores) y mercados (valores, instrumentos derivados y fu-
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turos sobre productos). En la mayoria de los paises, la
funcién de supervision del sector financiero esta distri-
buida entre varios organismos. Por lo tanto, en algunos
paises, la responsabilidad por la aplicacion de la regla-
mentacion y supervision de los bancos y las garantias
de los depdsitos bancarios se asigna al banco central, o
a una entidad independiente de supervisién de bancos
o de garantia de depdsitos, o se divide entre varias de-
pendencias del gobierno. Del mismo modo, la respon-
sabilidad por la aplicacion de las politicas relacionadas
con la supervision de ciertas categorias de instituciones
financieras se asigna al banco central o a un organismo
especializado. En algunos casos (por ejemplo, los sis-
temas de pagos), un organismo publico supervisa las
actividades de organismos del sector privado autorre-
gulados. Para facilitar la presentacion, se emplea la ex-
presion “organismos financieros” para referirse a los me-
canismos institucionales de reglamentacion, supervision
y fiscalizacion del sistema financiero y el sistema de
pagos, incluidos los mercados y las instituciones, orien-
tados a fomentar la estabilidad financiera, la eficiencia del
mercado y la proteccion de los consumidores y de los
activos de los clientes. (En los casos en que el banco
central tenga funciones relativas a la politica financiera,
algunas de las buenas practicas de transparencia enu-
meradas para los organismos financieros en las sec-
ciones Wil del codigo son las mismas que se especi-
fican para los bancos centrales en las secciones V).

Politicas financieras

La expresion “politica financiera” empleada en el
Cadigo se refiere a las politicas de reglamentacion, su-
pervision y fiscalizacién del sistema financiero y el sis-
tema de pagos, incluidos los mercados e instituciones,
orientadas a promover la estabilidad financiera, la efi-
ciencia del mercado y la proteccion de los consumi-
dores y de los activos de los clientes.

Gobierno

A menos que en el Cadigo se defina una depen-
dencia de gobierno en particular, la expresién “gobierno”
se refiere al poder ejecutivo o a un ministerio u orga-
nismo publico especifico segulin el tema de que se trate o
la tradicion de gobierno establecida en cada pais.

NOTAS

(1) Ademas del Banco de Pagos Internacionales, se realizaron
consultas con los siguientes organismos internacionales y regio-
nales y agrupaciones internacionales del sector financiero: la Aso-
ciacion Internacional de Inspectores de Seguros (alls), el Banco
Central Europeo (BCE), el Banco Mundial, el Centro de Estudios
Monetarios Latinoamericanos (CEMLA), el Comité de Basilea de Su-
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pervision Bancaria (CBSB), el Comité sobre los sistemas de pago y
de liquidacion (CspPL), la Corporacion Financiera Internacional (CFI),
la Organizacion de Cooperacion y Desarrollo Econdmicos (OCDE) y la
Organizacion Internacional de Comisiones de Valores (0IcV).

(2) Las practicas correspondientes a esta esfera deben ser com-

patibles con los principios del Cédigo de buenas practicas de trans-
parencia fiscal, del Fondo Monetario Internacional.
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(3) En caso de que se haya designado un organismo publico in-
dependiente para la gestion de la deuda publica del pais, se aplican,
de ser pertinentes, los principios que se enumeran en el presente
Codigo sobre procedimientos de transparencia, con las adaptacio-
nes necesarias.

(4) En el suplemento se presentan las definiciones de los organis-
mos financieros y las politicas financiera.
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Codigo de buenas practicas
sobre transparencia fiscal: declaracion
de principios

Fondo Monetario Internacional

El Comité Provisional subray¢ la importancia del
buen gobierno cuando adopt6 la Alianza para el creci-
miento sostenible de la economia mundial en sep-
tiembre de 1996, y nuevamente en la reunion que ce-
lebré en septiembre de 1997 en la RAE de Hong Kong.
La transparencia fiscal contribuiria en gran medida a
fomentar el buen gobierno. También fomentaria un de-
bate publico mas informado sobre la formulaciéon de
la politica fiscal y sus resultados, acentuaria la res-
ponsabilidad del gobierno por la aplicacion de la poli-
tica fiscal y, por ende, reforzaria la credibilidad y la
comprension por el publico de las medidas y op-
ciones de politica macroeconomica. En el nuevo en-
torno de globalizaciéon de la economia mundial, la
transparencia fiscal reviste gran importancia para lo-
grar la estabilidad macroeconémica y un crecimiento
de alta calidad. No obstante, la transparencia es soélo
un aspecto de la buena gestion fiscal, y también es
preciso esforzarse por lograr mayor eficiencia en la
actividad gubernamental y una situacion sélida de las
finanzas publicas.

Debido a su caracter universal y a su experiencia en
la gestion de las finanzas publicas, el FMI se encuentra
en una posicion que le permite desempenar un papel
fundamental en el fomento de una mayor transpa-
rencia fiscal. Por lo tanto, el Comité Provisional procura
alentar a los paises miembros del FMI a poner en préac-
tica el Codigo de buenas préacticas sobre transparencia
fiscal que se presenta a continuacion. El Codigo se
basa en los siguientes objetivos fundamentales: clara
definicion de funciones y responsabilidades del go-
bierno; acceso del publico a la informacién sobre las
actividades gubernamentales; transparencia en la pre-
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paracion, ejecucion y publicacion del presupuesto, y
evaluacion independiente que dé garantias de inte-
gridad de la informacion fiscal. En el Cadigo se pre-
sentan los principios y practicas que los gobiernos de-
beran adoptar para alcanzar estos objetivos. Estos prin-
cipios y practicas se basan en el conocimiento adquirido
por el FMI sobre las practicas que siguen los paises miem-
bros en la gestion de las finanzas publicas. El Codigo faci-
litara la supervision de la politica economica por las au-
toridades nacionales, los mercados financieros y las
instituciones internacionales.

Las directrices para la aplicacion del Cédigo se re-
cogeran en un manual complementario. En el Cédigo
se tiene en cuenta la diversidad que existe entre los
paises en cuanto a sistemas de gestion fiscal y marco
cultural, constitucional y juridico, asi como en cuanto
a la capacidad técnica y administrativa de cada pais
para lograr una mayor transparencia. Si bien existe
margen en todos los paises para mejorar algunos as-
pectos de la transparencia fiscal a los que se refiere el
Cddigo, es evidente que dada la variedad de sistemas
y las diferencias de un pais a otro, es probable que
muchos paises no logren avanzar con rapidez en la
aplicacion del Codigo. Ademas, se tiene presente la
posibilidad de que se requiera asistencia técnica para
modificar las actuales practicas de gestion de las fi-
nanzas publicas, por lo cual el FMI debe estar prepa-
rado para proporcionar dicha asistencia, en coopera-
cion con otros organismos internacionales, a los paises
gue la soliciten para lograr una gestion fiscal mas trans-
parente. Se examinara periédicamente la necesidad de
modificar el Codigo, a la luz de la experiencia recogida
en su aplicacion.
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I. CLARA DEFINICION DE FUNCIONES
Y RESPONSABILIDADES

Il. ACCESO DEL PUBI:ICO
A LA INFORMACION

1.1. El sector gobierno debera distinguirse clara-
mente del resto de la economia y, dentro del go-
bierno, las funciones de politica y gestion deberan
definirse con precision.

1.1.1. Debera definirse claramente la delimitacion
entre el sector gobierno y el resto de la economia y
esta delimitacién debera ser ampliamente compren-
dida. El sector gobierno debera corresponder al go-
bierno general, el cual comprende el gobierno central
y los niveles subnacionales de gobierno, incluidas las
actividades extrapresupuestarias.

1.1.2. La intervencién del gobierno en el resto de la
economia (por ejemplo, por medio de reglamenta-
ciones y participacion en el capital de las empresas)
debera ser transparente y publica y debera estar sujeta
a normas y procedimientos claros, que se apliquen sin
discriminacion.

1.1.3. Debera definirse claramente la distribucion
de funciones entre los diferentes niveles de gobierno, y
entre los poderes ejecutivo, legislativo y judicial.

1.1.4. Deberan establecerse mecanismos claros de
coordinacion y gestion de las actividades presupuesta-
rias y extrapresupuestarias, y definirse con precision las
relaciones con otras entidades estatales (por ejemplo,
el banco central y las empresas financieras y no finan-
cieras controladas por el Estado).

1.2. Debera establecerse un marco juridico y ad-
ministrativo claro para la gestion fiscal.

1.2.1. La gestion de las finanzas publicas debera
basarse en leyes y normas administrativas de alcance
general que regulen las operaciones presupuestarias y
extrapresupuestarias. Todo compromiso o gasto de
fondos pulblicos debera sustentarse en una autoriza-
cion legal.

1.2.2. Los impuestos, derechos, tasas y contribu-
ciones deberan basarse en normas juridicas explicitas.
Las leyes y reglamentos tributarios deberan ser facil-
mente asequibles y comprensibles, y deberan enun-
ciarse claramente los criterios que regiran toda discre-
cionalidad administrativa en su aplicacion.

1.2.3. La conducta de los funcionarios publicos de-

bera ajustarse a normas éticas claras y ampliamente
difundidas.

2.1. Debera proporcionarse al publico informa-
cion completa sobre las operaciones fiscales pa-
sadas, actuales y futuras del gobierno.

2.1.1. El presupuesto anual debera abarcar deta-
lladamente todas las operaciones del gobierno cen-
tral e incluir informacion sobre las actividades extra-
presupuestarias del gobierno central. Ademas, debera
proporcionarse informacion suficiente sobre los in-
gresos y gastos de los niveles subnacionales de go-
bierno de modo que pueda presentarse un estado
consolidado de la situacién financiera del gobierno ge-
neral.

2.1.2. Debera divulgarse informacion comparable
a la que figura en el presupuesto anual sobre los resul-
tados de los dos ejercicios fiscales anteriores, asi como
proyecciones de los principales agregados presupues-
tarios para los dos ejercicios siguientes al presu-
puesto.

2.1.8. Junto con el presupuesto anual, deberan
publicarse estados de cuentas en los que se des-
criban la naturaleza y la relevancia fiscal de los pasivos
contingentes, el gasto tributario y las actividades cuasi-
fiscales.

2.1.4. El gobierno central debera divulgar con regu-
laridad informacion sobre el nivel y la composicion de
su deuda y sus activos financieros.

2.2. Debera contraerse un compromiso publico
de divulgar puntualmente informacion sobre las fi-
nanzas publicas.

2.2.1. Deberan formularse compromisos especi-
ficos de divulgar informacién sobre las finanzas pu-
blicas (por ejemplo, en una ley de presupuesto).

2.2.2. Deberan anunciarse con antelacion los calen-
darios de publicacion de datos fiscales.

I1l. TRANSPARENCIA EN LA P’REPARACI(‘)N,
EJECUCION Y PUBLICACION
DEL PRESUPUESTO

3.1. En la documentacion presupuestaria de-
beran especificarse los objetivos de politica fiscal,
el marco macroecondmico, las medidas de politica
en que se fundamenta el presupuesto y los princi-
pales riesgos fiscales detectables.
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3.1.1. Debera presentarse una declaracion de obje-
tivos de politica fiscal y una evaluacion de la sostenibi-
lidad de la politica fiscal que sirvan de marco al presu-
puesto anual.

3.1.2. Deberan especificarse claramente las normas
fiscales que se hayan adoptado (por ejemplo, el requi-
sito de un presupuesto equilibrado o limites al endeu-
damiento de los niveles subnacionales de gobierno).

3.1.3. El presupuesto anual debera presentarse en
un marco macroeconémico cuantitativo integral y cohe-
rente, en el que deberan incluirse los supuestos econo-
micos y los parametros fundamentales (por ejemplo,
tasas efectivas de impuestos) en que se basan las esti-
maciones presupuestarias.

3.1.4. Debera distinguirse entre los compromisos
existentes y las nuevas politicas incluidas en el presu-
puesto anual.

3.1.5. Toda vez que sea posible, deberan identifi-
carse y cuantificarse los principales riesgos que po-
drian afectar al presupuesto anual, tales como varia-
ciones de los supuestos econdémicos y la falta de
certeza con respecto a los costos de ciertos compro-
misos de gasto (por ejemplo, para reestructuracién
financiera).

3.2. Los datos presupuestarios deberan clasifi-
carse y presentarse de forma que faciliten el ana-
lisis de la politica y la rendicion de cuentas.

3.2.1. Las transacciones del gobierno deberan de-
clararse en cifras brutas, haciendo el desglose en in-
greso, gasto y financiamiento, y el gasto debera clasifi-
carse por categorias economicas, funcionales y admi-
nistrativas. Los datos sobre actividades extrapresupues-
tarias se clasificaran conforme a los mismos criterios.
La informacion presupuestaria debera presentarse de
forma que facilite su comparacion internacional.

3.2.2. Debera presentarse una declaracion de los
objetivos que persiguen los principales programas pre-
supuestarios (por ejemplo, mejora de indicadores so-
ciales pertinentes).

3.2.3. El saldo global del gobierno general debera
constituir un indicador sintético normalizado de la si-
tuacién financiera del gobierno. Este indicador se com-
plementara con otros indicadores fiscales (por ejemplo,
saldo de operaciones, saldo estructural o saldo primario)
cuando por circunstancias economicas no se considere
adecuado evaluar la orientacion de la politica fiscal to-
mando como base Unicamente el saldo global.
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3.2.4. El presupuesto anual y las cuentas definitivas
deberan incluir una explicacion del método de registro
(por ejemplo, en valores de caja o en valores deven-
gados) y las normas utilizadas en la preparacion y pre-
sentacion de los datos presupuestarios.

3.3. Deberan especificarse claramente los pro-
cedimientos de ejecucion y control de los gastos
aprobados.

3.3.1. Debera establecerse un sistema contable in-
tegrado de alcance general. Este debera permitir una
evaluacion fiable de los atrasos en los pagos.

3.3.2. Deberan establecerse procedimientos uni-
formes de adquisicion y contratacion de personal, a los
que deberan tener acceso todas las partes interesadas.

3.3.3. La ejecucion del presupuesto debera some-
terse a una auditoria interna y debera existir la posibi-
lidad de revision de estos procedimientos de auditoria.

3.4. Debera declararse con puntualidad informa-
cion completa y fiable sobre las operaciones fis-
cales. Esta informacion debera senalar toda desvia-
cion con respecto al presupuesto.

3.4.1. Durante el ano debera procederse a la publi-
cacion regular y puntual de los resultados de las ope-
raciones presupuestarias y extrapresupuestarias, los
qgue deberan compararse con las estimaciones origi-
nales. Si no se dispone de informacion detallada sobre
los niveles subnacionales de gobierno, deberan pre-
sentarse los indicadores disponibles sobre su situa-
cion financiera (por ejemplo, empréstitos bancarios y
emisiones de bonos).

3.4.2. Deberan presentarse al poder legislativo, de
manera puntual y completa, las cuentas presupuestarias
definitivas aprobadas por los auditores, junto con toda la
informacion sobre las actividades extrapresupuestarias.

3.4.3. Deberan presentarse al poder legislativo los
resultados alcanzados en la consecucion de los obje-
tivos de los principales programas presupuestarios.

IV. EVALUACION INDEPENDIENTE
QUE DE GARANTIAS DE INTEGRIDAD

4.1. La integridad de la informacion fiscal debera
estar sujeta a una evaluacion independiente y pu-
blica.

4.1.1. Debera establecerse un érgano nacional de
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auditoria, u organismo equivalente, nombrado por el
poder legislativo, que tendra a su cargo la responsabi-
lidad de presentar puntualmente informes al poder le-
gislativo y al publico sobre la integridad financiera de
las cuentas del gobierno.

4.1.2. Los pronodsticos macroeconémicos (incluidos
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los supuestos en que se basen los mismos) deberan
estar disponibles para su evaluacion por parte de ex-
pertos independientes.

4.1.3. Debera mejorarse la integridad de las esta-
disticas de las finanzas publicas otorgando autonomia
institucional a la oficina nacional de estadistica.
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Manual de transparencia fiscal

Fondo Monetario Internacional
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INTRODUCCION

1. En su 50° reunion, celebrada en Washington el 16
de abril de 1998, el Comité Provisional de la Junta de
Gobernadores sobre el Sistema Monetario Internacional
del Fondo Monetario Internacional (FMI) adoptd el Co-
digo de buenas practicas de transparencia fiscal: Decla-
racion de principios (1), en respuesta al claro consenso
sobre la importancia fundamental del buen gobierno
para lograr la estabilidad macroeconémica y un creci-
miento de alta calidad y sobre la transparencia fiscal
como elemento fundamental del buen gobierno (2).

2. Transparencia fiscal significa apertura al pablico en
lo que se refiere a la estructura y las funciones del go-
bierno, las intenciones de la politica fiscal, las cuentas del
sector publico (3) y las proyecciones fiscales (Kopits y
Craig, 1998). El adjetivo “publico” se refiere a todos los
particulares y las organizaciones que tienen interés en el
diseno y la implementacién de la politica fiscal. La trans-
parencia fiscal promueve la rendicion de cuentas y eleva
el riesgo politico vinculado con el mantenimiento de me-
didas de politica insostenibles. De esa manera da mas
credibilidad, generando beneficios que se reflejan en
costos mas bajos de los préstamos y un respaldo mas
firme a politcas macroecondmicas acertadas por parte
de un publico bien informado. Por el contrario, una ges-
tion fiscal que no es transparente puede desestabilizar,
crear ineficiencias y fomentar la desigualdad. La posibi-
lidad de que la crisis fiscal de un pais pueda diseminarse
a otros subraya el valor que revisten los esfuerzos para
prever o evitar crisis. Una mejor transparencia fiscal es
parte de esos esfuerzos, cuyo éxito depende de que
sean firmemente respaldados por los paises miembros.

3. El Codigo se basa en cuatro principios generales
de la transparencia fiscal que deberan respaldar todos
los paises:

* El primer principio general —Clara definicion de
funciones y responsabilidades- refleja la importancia
de contar con una delimitacion bien definida dentro del
gobierno entre las actividades fiscales, las monetarias
y las de las empresas publicas, y entre los sectores pu-
blico y privado. No obstante, el Cdigo no preconiza nin-
guna asignacion especifica de responsabilidad entre las
dependencias de gobierno.

* El segundo principio general ~Acceso del pu-
blico a la informacion- se refiere a la necesidad de que
se publique informacidn fiscal completa y de que los
gobiernos se comprometan a dar a conocer la informa-
cion fiscal en fechas claramente especificadas. La ne-
cesidad de que la informacion sea completa se refiere
a que no es suficiente con presentar los datos que tipi-
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camente figuran en el presupuesto y en los informes
de las cuentas del sector publico. El Cédigo hace hin-
capié en la necesidad de declarar todas las actividades
cuasifiscales (4) que se hayan asignado a entidades
no gubernamentales o que de otra manera hayan sido
realizadas por estas entidades.

* El tercer principio general —Transparencia en la
preparacion, ejecucioén y publicacion del presupuesto—
abarca normas tradicionales vinculadas a la cobertura,
accesibilidad e integridad de la informacion fiscal. Se
insiste mucho en el desarrollo y la armonizacion de las
normas internacionales de estadistica y contabilidad
para la declaracion de informacion del sector pblico.

* Elcuarto principio general ~Evaluacion indepen-
diente que dé garantias de integridad- se refiere con-
cretamente a los medios tradicionales de asegurar
dicha integridad mediante una auditoria externa y la in-
dependencia estadistica, pero va todavia mas alla e
insta a que los gobiernos sean abiertos y permitan una
rigurosa evaluacion independiente.

4. El Codigo propone, asimismo, principios especi-
ficos y buenas practicas que corresponden a cada uno
de los principios generales. Las buenas practicas repre-
sentan una norma de transparencia fiscal que deberan
tratar de observar la mayoria de los paises. El proyecto
revisado del Manual de Transparencia Fiscal (5) define
mas detalladamente estos principios y practicas. Dada
la complejidad de los sistemas de gestién fiscal, el Ma-
nual no ofrece instrucciones especificas sobre la ma-
nera de implementar todas las buenas practicas, pero si
incluye numerosas referencias y direcciones electré-
nicas en Internet para facilitar la puesta en practica del
Codigo. En la preparacion del Manual se tuvieron en
cuenta varias consideraciones.

5. En primer lugar, la aplicacion del Codigo es de ca-
racter voluntario, por lo que el Manual proporciona una
justificacion de los principios y practicas que se pre-
sentan. Ademas, si bien casi todos los paises ya ob-
servan varios de estos principios y précticas, la mayoria
de ellos tendran que tomar medidas concretas para im-
plementar el Cédigo en su totalidad, y muchos necesi-
taran tiempo para lograr la transparencia que el Cédigo
prescribe. Asimismo, es posible que algunos requieran
asistencia técnica para respaldar sus esfuerzos.

6. Segundo, la transparencia fiscal es solo un as-
pecto de la buena gestion fiscal y es necesario distin-
guir cuidadosamente la transparencia fiscal de otros
dos aspectos clave: la eficiencia de la actividad guber-
namental y la solidez de las finanzas publicas. Tal como
se senala en el Cadigo, es menester prestar atencion a
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los tres aspectos debido a que estan claramente interre-
lacionados. El Cdodigo, sin embargo, no preconiza mo-
dificaciones institucionales que fomenten la eficiencia ni
el mantenimiento del orden en las finanzas publicas. Por
consiguiente, si las entidades no gubernamentales rea-
lizan actividades cuasifiscales o el gobierno procura lo-
grar ciertos objetivos de politica fiscal por medio de
fondos extrapresupuestarios (6) y gasto tributario, el Co-
digo destaca que debe especificarse claramente el pro-
poésito de dichas intervenciones y deben declararse las
consecuencias financieras. No obstante, se prevé que
la transparencia en relacion con las actividades cuasifis-
cales, los fondos extrapresupuestarios y el gasto tribu-
tario ofrezca menos incentivos para utilizarlas de ma-
nera amplia y fomente su sustitucion por practicas mas
eficientes de gestion de las finanzas publicas.

7. Tercero, en el Codigo y en el Manual se reco-
nocen sin ambiguedades la diversidad histérica de los
paises y las limitaciones de su capacidad para mejorar
la gestion fiscal. Es por ello que se mencionan buenas
practicas que pueden ser implementadas por la ma-
yoria de los paises en un periodo razonable. Ademas,
el Manual presenta las practicas optimas en determi-
nadas esferas a las que pueden aspirar los paises con
sistemas mas avanzados y transparentes de gestion
de las finanzas publicas. Por otra parte, si bien los prin-
cipios y practicas son aplicables a todos los niveles de
gobierno, se reconoce que la aplicacion del Codigo
tendra que limitarse, al menos inicialmente en algunos
paises, al gobierno central.

8. Cuarto, en algunas esferas a las que se refiere el
Cadigo ya existen normas internacionales formuladas
por el FMI y otros organismos, o que estan en proceso
de preparacion. El Cédigo y el Manual tienen por ob-
jeto apoyar estas otras iniciativas, por lo que se ha
mantenido la armonizacion con las normas sobre infor-
macion del FMI en la esfera fiscal y con las normas de
contabilidad del sector publico que esta preparando la
Federacién Internacional de Contadores (IFAC). Mas
aun, la transparencia en torno a las interacciones del
gobierno con el sector bancario, tal como se senala en
el Codigo, debera respaldar las normas bancarias que
esta preparando el Comité de Basilea de Supervision
Bancaria (1997).

9. En el anexo | se presenta un resumen de los re-
quisitos detallados que constituyen la norma general
de transparencia fiscal que propone el Cédigo. Se con-
sidera que son apropiados para asegurar al publicoy a
los mercados de capitales que se dispone de un pano-
rama suficientemente completo de la estructura y las fi-
nanzas publicas para poder evaluar de manera fiable la
solidez de la politica fiscal.
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10. Varias economias avanzadas ya observan en
gran medida esta norma y en algunos aspectos la han
rebasado. No obstante, las economias avanzadas no
deberan darse por satisfechas por el solo hecho de
cumplir los requisitos del Cédigo. Los miembros de la
Unidén Monetaria Europea tendran que adoptar requi-
sitos contables y estadisticos mas exigentes para cum-
plir con las disposiciones del Pacto de Crecimiento y
Estabilidad pero, en términos mas generales, las econo-
mias avanzadas deberan esforzarse en aplicar las prac-
ticas optimas en la gestion de las finanzas publicas. En
esta etapa, el Manual no especifica ninguna norma
sobre préacticas éptimas, pero la Organizacion de Coo-
peracion y Desarrollo Econémicos (OCDE) esta en pro-
ceso de determinar cuéles son las practicas mas apro-
piadas para los paises miembros de esa organizacion.

11. En el caso de los paises en desarrollo o en tran-
sicién, aun no se emplean muchas de las buenos prac-
ticas y, por lo tanto, adherirse a las normas generales
del Cédigo es una tarea titanica. Escapa al alcance de
este Manual la sugerencia de prioridades para cada
pais que aun esta lejos de observar las normas gene-
rales. No obstante, en el recuadro 1 se senalan los re-
quisitos de gestion fiscal que se proponen como
normas minimas a las que esos paises deberan dar la
mayor prioridad (7). Debera subrayarse, sin embargo,
que de la misma manera que sucede con el Codigo, la
aplicacion de las normas minimas es voluntaria. Es
mas, inclusive las normas minimas son dificiles de ob-
servar en los paises con los sistemas de gestion fiscal
mas deficientes, en cuyo caso sera necesario reordenar
las prioridades.

12. Las normas minimas se apoyan en el hecho de
que para lograr una gestion eficiente de las finanzas pu-
blicas es fundamental aplicar buenas practicas de
declaracion de informacion fiscal. Por esa razon, las
normas minimas hacen especial hincapié en la nece-
sidad de que se presenten informes completos, fide-
dignos y puntuales sobre las actividades presupuesta-
rias y extrapresupuestarias del gobierno. Se destacan
asimismo otros aspectos de la gestion fiscal en los que
una mayor transparencia dara un respaldo vigoroso a la
meta de lograr una declaracion eficiente de informacion.

13. A efectos de determinar las prioridades para me-
jorar la transparencia fiscal, cada pais debera iniciar, en
primer lugar, una evaluacion detallada de su sistema de
gestion de las finanzas publicas con miras a determinar
cudles son las deficiencias concretas. Asi, para poder
comparar mejor las practicas de gestion fiscal de un
pais con las que se proponen en el Cédigo, el FMI ha
preparado un cuestionario y un informe resumido de
autoevaluacion sobre la transparencia fiscal, los cuales
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pueden encontrarse en el sitio de la Web sobre transpa-
rencia fiscal.

14. Otros organismos internacionales, como la OCDE,
el Banco Mundial, el Programa de las Naciones Unidas
para el Desarrollo (PNUD) y los bancos regionales de de-
sarrollo, también tienen interés en la transparencia fiscal.
Es importante que exista cooperacion entre estos orga-
nismos para que los recursos dedicados a fomentar
dicha transparencia y respaldar los esfuerzos de los
paises para mejorarla se empleen de manera eficiente.
Cabe destacar la necesidad de coordinar cuidadosa-
mente la asistencia técnica. El FMI esta trabajando con
otras organizaciones para que la asistencia técnica pro-
ceda de la entidad que estée en mejor situacion para pro-

dades del gobierno es un aspecto fundamental de la
transparencia fiscal que da credibilidad a las declara-
ciones de politica fiscal y proporciona una base sobre la
que pueden asignarse las responsabilidades en materia
fiscal. Los principios y las practicas pertinentes se vin-
culan con las funciones del gobierno y el marco para la
gestion de las finanzas plblicas.

Sector gobierno

1.1. El sector gobierno debera distinguirse clara-
mente del resto de la economia y, dentro del go-
bierno, las funciones de politica y gestion deberan
definirse con precision.

porcionar asesoramiento de manera eficaz.

16. Bajo este principio se cubren buenas practicas
en cuatro esferas: 1) la definicion del sector gobierno;
2) la participacion del gobierno en el resto de la eco-
nomia; 3) la asignacion de responsabilidades dentro
del gobierno, y 4) la coordinacién y administracion de
las actividades gubernamentales.

I. CLARA DEFINICION DE FUNCIONES
Y RESPONSABILIDADES

15. La clara definicion de funciones y responsabili-

Recuadro 1. Requisitos de las normas minimas de transparencia fiscal
Clara definicion de funciones y responsabilidades

* El gobierno general debera definirse como en el Sistema de Cuentas Nacionales 1993 (SCN 1993) o el
Manual de estadisticas de las finanzas publicas del FMI (MEFP, 1986).

* Deberan identificarse las participaciones de capital en poder del gobierno.

* Las actividades extrapresupuestarias deberan someterse a la revision y a la asignacion de prioridades
por parte del gobierno dentro del proceso de elaboracion del presupuesto.

* Deberan especificarse las actividades cuasifiscales de gran magnitud del banco central, las instituciones
financieras publicas y las empresas publicas no financieras.

* Deberan establecerse una ley o marco administrativo de presupuesto que cubra las actividades presu-
puestarias y extrapresupuestarias y que especifique las responsabilidades inherentes a la gestion de las
finanzas publicas.

* Latributacion debera estar regida por la ley, y la aplicacién administrativa de las leyes tributarias debera
estar sujeta a salvaguardas operativas.

Acceso del pablico a la informacion
* En el presupuesto y en los informes contables deberan incluirse las actividades extrapresupuestarias.

* En el presupuesto deberan incluirse estimaciones originales y revisadas correspondientes a los dos
anos precedentes.

* En el presupuesto deberéan declararse los principales pasivos contingentes y gastos tributarios del go-
bierno central y las actividades cuasifiscales significativas del banco central, las instituciones financieras
publicas y las empresas publicas no financieras.
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Debera declararse anualmente, con un retraso de no mas de seis meses, el nivel y la composicién de la
deuda del gobierno central.

Debera publicarse un informe sobre los procedimientos de declaracién de informacion fiscal.
Deberan anunciarse con anticipacion los calendarios de divulgacion de datos en el siguiente ano indi-

cando las fechas limite de presentacién de los informes anuales y los periodos en que se daran a cono-
cer los informes mas frecuentes.

Transparencia en la preparacion, ejecucion y publicacion del presupuesto

Debera presentarse, junto con el presupuesto, un documento de perspectivas fiscales y economicas
que incluya la declaracion de los objetivos y las prioridades de la politica fiscal, un resumen de las pers-
pectivas econémicas y una evaluacion cualitativa de la sostenibilidad fiscal.

Deber4 definirse el marco macroeconémico a mediano plazo para el presupuesto, que incluya los pro-
nosticos macroecondmicos sobre los que éste se basa. Deberan notificarse, asimismo, los supuestos
clave que se emplean para formular los pronésticos.

Debera presentarse, junto con el presupuesto, una descripcion de los riesgos fiscales que incluya el im-
pacto de las variaciones en los supuestos sobre los prondsticos fiscales, los pasivos contingentes y las
principales incertidumbres con respecto a los costos de programas especificos.

El presupuesto y la clasificacion de cuentas deberan cubrir todas las actividades del gobierno general.
Las transacciones deberan registrarse en cifras brutas, derivando una clasificacion por categorias eco-
nomicas, administrativas y funcionales.

El sistema de clasificacién debera indicar qué entidades son administrativamente responsables de la re-
coleccién y el uso de fondos publicos.

Debera declararse en el presupuesto la balanza global e incluirse un cuadro analitico que indique como
se derivé la misma a partir de estimaciones presupuestarias.

Deberan describirse, junto con el presupuesto, las normas contables empleadas.

Deberén observarse las reglas sobre periodicidad y puntualidad de los informes del gobierno central (los
datos del trimestre deberan publicarse dentro del trimestre posterior) que estipula el Sistema General de
Divulgacion de Datos (SGDD).

Las cuentas definitivas del gobierno central deberén reflejar normas elevadas de cobertura y fiabilidad,
deberan conciliarse con las asignaciones presupuestarias y deberan ser sometidas al examen de un au-
ditor independiente. Deberan prepararse cuentas auditadas dentro de un plazo de 12 meses contados a
partir del cierre del ejercicio.

Evaluacion independiente que dé garantias de integridad

Deberan establecerse mecanismos para asegurar que las observaciones de la auditoria externa sean re-
mitidas al 6rgano legislativo y que se tomen medidas correctivas.

Las normas de procedimiento de la auditoria externa deberan ser congruentes con las normas interna-
cionales.

Deberan darse a conocer los métodos de trabajo y los supuestos empleados para elaborar los prondsti-
COS Macroeconomicos.

N®. 68 / 2000

29



17. La delimitacion del gobierno es una tarea com-
pleja, especialmente para los paises en transicion. Para
poder lograr un nivel basico de claridad en la descrip-
cion de la estructura de gobierno, debera actualizarse
regularmente el cuadro de instituciones que se prepara
para el anuario Government Finance Statistics Yearbook.
En ese cuadro figuran las unidades del gobierno cen-
tral, las que tienen presupuestos individuales y el go-
bierno local. Actualmente los cuadros no estan com-
pletos ni actualizados, pero con relativamente poco
esfuerzo por parte de la mayoria de los paises podria
publicarse una descripcion razonablemente clara de la
estructura de gobierno.

DEFINICION DEL SECTOR GOBIERNO

1.1.1. Debera definirse claramente la delimitacion
entre el sector gobierno y el resto de la economia y esta
delimitacion debera ser ampliamente comprendida. El
sector gobierno debera corresponder al gobierno ge-
neral, el cual comprende el gobierno central y los ni-
veles subnacionales de gobierno, incluidas las activi-
dades extrapresupuestarias.

18. El Cdédigo se centra en las operaciones del go-
bierno general. Uno de los requisitos de las normas mi-
nimas es que el gobierno general se defina como en el
Sistema de Cuentas Nacionales 1993 (SCN 1993) o el
Manual de estadisticas de las finanzas publicas (MEFP
1986) del FMI (8). Esto se refiere principalmente a las
actividades no comerciales del gobierno, incluidas las
que se efectian por medio de fondos extrapresupues-
tarios, lo que facilita la evaluacion de la politica fiscal
para todo el gobierno.

19. Si bien la mayoria de los paises miembros
aceptan la necesidad de centrarse en el gobierno ge-
neral, es necesario hacer dos salvedades. En primer
lugar, algunos aspectos del Codigo se aplican de ma-
nera mas general al sector publico (como se senald,
segun la definicién del SCN y del MEFP) en la medida en
que algunas entidades no gubernamentales -las institu-
ciones financieras publicas y las empresas ptblicas no
financieras- realicen actividades de indole fiscal. El Cé-
digo aborda asimismo algunos aspectos vinculados
con la delimitacién entre las actividades del sector pu-
blico y las del sector privado (9). En segundo lugar, se
reconoce que existen limitaciones préacticas e institucio-
nales que pueden evitar que se presenten datos com-
pletos sobre el gobierno general (10). En esos casos, el
Cadigo debera centrarse principalmente en el gobierno
central (y en los fondos de seguridad social u otros
fondos extrapresupuestarios a ese nivel).

20. Si bien se propone claridad en la delimitacion,
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no se aborda la pertinencia de que los gobiernos rea-
licen actividades comerciales que no le competen -y
en qué medida- ni se propone ninguna forma especi-
fica de separacion institucional entre las actividades
comerciales y no comerciales.

INTERVENCION DEL GOBIERNO EN EL RESTO
DE LA ECONOMIA

1.1.2. La intervencion del gobierno en el resto de la
economia (p. ej., por medio de reglamentaciones y par-
ticipaciones en el capital de las empresas) debera ser
transparente y publica y deberd estar sujeta a normas y
procedimientos claros, que se apliquen sin discrimi-
nacion.

21. El gobierno interacttia con otros sectores de la
economia de diferentes maneras, y la transparencia de
las operaciones gubernamentales puede ser de bene-
ficio limitado si no existe claridad en todos los tipos de
interacciones con el resto de la economia.

Reglamentacion del sector privado no bancario

22. Los gobiernos han tomado cada vez mas con-
ciencia de la necesidad de transparencia en la imposi-
cion y el cumplimiento de reglamentaciones. Las normas
regulatorias generales rebasan el alcance del Cadigo, el
cual Gnicamente exige que la reglamentacion guberna-
mental del sector privado no bancario se realice de ma-
nera abierta y publica. Otros organismos, como la OCDE,
han formulado directrices adecuadas para la reglamen-
tacion gubernamental, aunque se ocupan de la efi-
ciencia ademas de la transparencia de la actividad regu-
latoria del gobierno (11). En el recuadro 2 se describen
algunas caracteristicas de estas directrices que coadyu-
varian a fomentar la transparencia.

Intervencion del gobierno en el sector bancario

23. La participacion del gobierno en el sector ban-
cario -y en el sector financiero en los paises cuyos go-
biernos intervienen también en las instituciones finan-
cieras no bancarias— también debera basarse en metas
claras de politica. El préstamo dirigido y la exigencia de
gue los bancos tengan en su poder bonos del Estado a
tasas de interés inferiores a las del mercado atenta en
forma manifiesta contra la rentabilidad de los bancos,
ademas de que la fuerte intervencion oficial dio lugar a
crisis bancarias. Estos problemas se exacerban si no se
imponen procedimientos adecuados de contabilidad y
divulgacion de informacion y si no existen incentivos
adecuados para que los propietarios, los gerentes y los
reglamentadores de los bancos administren los riesgos
con prudencia. Todo marco que procure fomentar la es-
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Recuadro 2. Caracteristicas de la reglamentacion sobre transparencia

* La reglamentacion debera tener metas de politica claramente identificadas, deberé estar redactada en
términos claros y sencillos y debera apoyarse en una solida base juridica.

* A menudo es conveniente la consulta publica antes de imponer una nueva reglamentacion.

* Los procedimientos para la aplicacién de la reglamentacion deberan ser abiertos y uniformes. Deberan
aplicarse por igual a los sectores publico y privado y deberan incluir un proceso de apelacion.

* Debera reducirse al minimo la superposicion de funciones de las distintas autoridades regulatorias.

* Deberan revisarse periodicamente la reglamentacién y sus repercusiones en los informes que se pu-

bliquen.

tabilidad financiera y sistemica requiere, como compo-
nentes esenciales, mayor transparencia al declarar la
participacion del gobierno en el sistema bancario, inclu-
sive una justificacion de cada tipo de intervencion, y un
entorno adecuado de reglamentacion bancaria (12).

Inversion directa en acciones
y otras participaciones de capital

24. Los gobiernos también intervienen directamente
mediante la adquisicion de participaciones de capital
privado en empresas o bancos comerciales. Uno de los
requisitos de las normas minimas es que se determine
qué montos estan en poder del gobierno y debera justi-
ficarse claramente la adquisicion de nuevas participa-
ciones de capital.

DISTRIBUCION DE FUNCIONES DENTRO DEL GOBIERNO

1.1.3. Debera definirse claramente la distribucion de
funciones entre los diferentes niveles de gobierno, y
entre los poderes ejecutivo, legislativo y judicial.

25. La transparencia exige una clara delimitacion
de funciones dentro del gobierno. Al nivel mas amplio
es necesario definir la asignacion de funciones de re-
caudacion de impuestos y de responsabilidades de
ejecucion del gasto publico entre los diferentes niveles
de gobierno y, en cada nivel, la funcién fiscal de los po-
deres ejecutivo y legislativo. A menudo esto se lleva a
cabo de conformidad con el derecho constitucional.

Diferentes niveles de gobierno
26. La relacion entre los diferentes niveles de go-

bierno varia mucho en los distintos paises y abarca
desde las federaciones, en las cuales los estados o las
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provincias gozan de relativa autonomia, a los regimenes
unitarios, pasando por estructuras federativas con un
gobierno central relativamente fuerte. Varia también, por
consiguiente, la distribucion de las funciones de recau-
dacion de impuestos y las responsabilidades de ejecu-
cion del gasto publico. Para que haya transparencia
fiscal es preciso que dichas funciones y responsabili-
dades se basen en principios estables o en férmulas
acordadas y que se definan claramente (13). Estas fun-
ciones y responsabilidades deberan ejercerse de ma-
nera abierta y uniforme. En los paises mas grandes y
mas diversos suelen ser mayores las dificultades para
delimitar de manera evidente los ambitos fiscales de
cada nivel de gobierno, sobre todo durante el proceso
de transicion econdmica o politica. No obstante, varios
de esos paises estan tratando de resolver esas dificul-
tades. Por ejemplo, la Republica de Sudafrica logro
establecer un marco bien definido de relaciones entre
las tres esferas de gobierno.

Funciones de los poderes ejecutivo,
legislativo y judicial

27. Las relaciones entre los tres poderes estan de-
terminadas al méas alto nivel politico y juridico, varian
mucho de un pais a otro y frecuentemente estan su-
jetas a cambios a medida que se van desarrollando los
sistemas politicos y administrativos. Varios estudios re-
cientes ilustran la fuerte influencia que tienen las insti-
tuciones que se ocupan del presupuesto sobre las fi-
nanzas publicas (14). El Codigo no aboga por ninguna
estructura de gobierno concreta que satisfaga las ne-
cesidades de la gestion fiscal: propone Unicamente la
definicion clara de las funciones de los diferentes po-
deres de gobierno en ese respecto. Es importante que
los poderes legislativo y judicial verifiquen activamente
la disponibilidad y la integridad de la informacién fiscal.
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Como regla general, en el derecho constitucional o ad-
ministrativo deberan incluirse definiciones de respon-
sabilidad y, como ya se senald, es menester reconocer
que estas relaciones pueden ser incipientes o estar su-
jetas a cambios en muchos paises, debiendo asig-
narse alta prioridad a la resolucién de las cuestiones
en el momento en que surjan.

COORDINACION Y GESTION
DE LAS ACTIVIDADES DEL GOBIERNO

1.1.4. Deberan establecerse mecanismos claros de
coordinacion y gestion de las actividades presupuesta-
rias y extrapresupuestarias, y definirse con precision las
relaciones con otras entidades estatales (por ejemplo,
el banco central y las empresas financieras y no finan-
cieras controladas por el Estado).

28. Dentro del poder ejecutivo debera existir una
clara designacion de responsabilidades respecto a la
gestion general de las finanzas publicas. La falta de de-
finicion de las responsabilidades administrativas puede
afectar la rendicién de cuentas, las comunicaciones
dentro del gobierno y el proceso de toma de decisiones.

Coordinacion del proceso de gestidn
de las finanzas publicas

29. A cualquier nivel de gobierno, un aspecto funda-
mental es la organizacion de responsabilidades entre
los ministerios centrales (planificacion, economia y fi-
nanzas) y los ministerios que efectian los gastos, y
cada pais las organiza de diferente manera. En los
paises con una tradicion de desarrollo dirigido o de pla-
nificacion central, las responsabilidades de la gestion
de las finanzas publicas estan divididas entre el minis-
terio de planificacion o economia (responsable del pre-
supuesto de capital o de desarrollo) y el ministerio de
hacienda (responsable del presupuesto corriente) (15).
Otros paises dividen las responsabilidades asignando
las funciones (p. ej., politica fiscal macroecondmica,
elaboracion del presupuesto y contabilidad) a dife-
rentes ministerios o dependencias. Por otra parte, en
los paises difiere también el grado de autoridad relativa
de los ministerios centrales y de los que efectlan los
gastos. En pocas palabras, si bien no existe un modelo
de estructura organizacional que pueda aplicarse de
manera universal, es necesario especificar la division
de las responsabilidades de la gestion de las finanzas
publicas para asegurar su control adecuado (16).

30. La forma en que se defina el término “presu-
puesto” es crucial. En algunos paises, este término se
restringe a las estimaciones vinculadas con las asigna-
ciones anuales de fondos por parte del poder legisla-
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tivo, pero este concepto puede captar Ginicamente una
pequena proporcion de las transacciones fiscales to-
tales. Varios tipos de operaciones pueden realizarse al
margen del proceso anual de autorizaciones, por lo que
se denominan “extrapresupuestarias”. La legislacion vi-
gente puede orientar fondos hacia propdsitos especi-
ficos no incluidos en el proceso anual de asignaciones
presupuestarias, o establecer fondos extrapresupuesta-
rios independientes del fondo general del gobierno,
como el fondo de seguridad social. A menudo se trans-
fieren recursos del presupuesto a fondos de este tipo y
el presupuesto puede correr el riesgo de tener que
compensar el déficit del fondo si los ingresos son infe-
riores 0 los gastos mas altos de lo previsto. Algunos
paises han establecido una amplia gama de fondos e
impuestos especificamente afectados a distintos fines.
Si bien puede haber razones validas para establecer al-
gunos fondos al margen del presupuesto (17), el uso
excesivo de esos mecanismos puede restar transpa-
rencia y reducir el control y la flexibilidad de la politica
fiscal. Por consiguiente, es importante que las asigna-
ciones realizadas a través de fondos extrapresupuesta-
rios esten sujetas a la misma disciplina que las asigna-
ciones presupuestarias. Es mas, debera haber reglas y
reglamentos sobre la rendicion de cuentas en la admi-
nistracion de los fondos extrapresupuestarios y sobre la
contabilidad y la auditoria de dichos fondos.

31. No es raro que se permita a las dependencias gu-
bernamentales disponer directamente de los ingresos
captados mediante derechos y cargos (p. €]., el minis-
terio de salud utiliza para cubrir parte de sus gastos los
ingresos recaudados en la prestacion de servicios hospi-
talarios sin transferirlos al fondo general del gobierno).
En varios paises de la OCDE se recurre cada vez mas al
cobro de derechos a los usuarios como medio para in-
tensificar el control y fomentar una administracion mas
eficiente de las entidades publicas. Con todo, estos
mecanismos deberan declararse en cifras brutas, ya
sea en el presupuesto del gobierno o en los informes
anuales de las dependencias en cuestion para poder
establecer debidamente el alcance de la actividad gu-
bernamental.

32. La relacion entre el presupuesto nacional y el
gasto financiado mediante asistencia financiera presenta
problemas de transparencia y control para muchos
paises en desarrollo debido a lo dificil que resulta esta-
blecer procesos separados para determinar el monto y
la asignacién de fondos de asistencia y otros ingresos
presupuestarios. Para que haya transparencia, la infor-
macion sobre gastos financiados mediante asistencia
financiera deberan integrarse en el proceso de toma
de decisiones y declaracion de datos sobre el presu-
puesto (18).
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33. En lo que se refiere a mejorar la transparencia
para todos esos mecanismos, lo que debe destacarse
en particular es que todas las actividades fiscales deben
ser objeto de una verificacion minuciosa como parte del
proceso presupuestario y la ejecucion de las funciones
fiscales debe estar abierta a la evaluacion del poder le-
gislativo y del publico (19). Si bien algunos fondos ex-
trapresupuestarios son manejados de manera indepen-
diente y de conformidad con la autoridad legislativa
vigente, esto no significa que deberan estar exentos de
los examenes periodicos. Por ejemplo, en las nuevas
leyes presupuestarias de Moldova y Letonia se ha eli-
minado el concepto de actividades presupuestarias al
incorporarlas como fondos especiales dentro del pro-
ceso del presupuesto anual. El Cédigo no llega tan
lejos. Las normas minimas exigen que las actividades
extrapresupuestarias se sometan al examen y a la fija-
cién de prioridades por parte del gobierno como parte
de la ejecucion del presupuesto.

Separacion de la gestion de las finanzas publicas,
la politica monetaria y las empresas publicas

34. Es esencial asignar claramente las responsabili-
dades entre las dependencias del gobierno general, el
banco central, las instituciones financieras publicas y las
empresas publicas no financieras para asegurar la res-
ponsabilizacion de la gestion en cada tipo de entidad.
En general, las responsabilidades fiscales deberan estar
en manos de las dependencias del gobierno general o
de otras entidades en el marco de un mecanismo bien
definido y transparente. Como corolario, si las autori-
dades fiscales realizan funciones bancarias o comer-
ciales, debera ser transparente también la indole de di-
chas actividades.

El gobierno general y el banco central

35. La responsabilidad primaria del banco central
debera ser el cumplimiento de los objetivos monetarios.
Cada vez més se esta otorgando al banco central tanta
autonomia como sea posible dentro de marcos que
aseguren la debida rendicién de cuentas. En muchos
paises, las leyes del banco central subrayan la indepen-
dencia de sus operaciones y le prohiben o restringen el
financiamiento directo del déficit fiscal (20).

36. En algunos paises, sin embargo, sobre todo los
paises en transicion y en desarrollo, varias de las activi-
dades que realizan los bancos centrales son de indole
cuasifiscal, como las operaciones vinculadas a la admi-
nistraciéon del sistema financiero (p. ej., los préstamos
subvencionados y el credito dirigido) o el régimen cam-
biario (p. ej., tipos de cambio multiples y depdsitos para
pagar importaciones) (21). El gobierno puede recurrir a
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dichas operaciones en lugar de tomar medidas fiscales
directas y los efectos econémicos seran similares cual-
quiera sea la esfera del sector publico en la que se
llevan a cabo. No cabe duda de la necesidad de tener
en cuenta estas actividades cuando se evalle la situa-
cion fiscal global y por esa razén las normas minimas
exigen que se determinen y declaren las actividades
cuasifiscales significativas del banco central (22).

37. La mayoria de los bancos centrales transfieren al
gobierno parte de las utilidades de sus operaciones (23).
Las utilidades de los bancos centrales, y las pérdidas en
que incurren algunos de ellos, reflejan actividades que se
emprenden procurando lograr objetivos legitimos de la
politica publica, y que incluyen operaciones de mercado
abierto e intervencion en el mercado cambiario. Es, sin
duda, importante incluir en el informe anual datos sobre
las ganancias y las pérdidas registradas por el banco
central (24). También convendria incluir en el presu-
puesto anual del gobierno central una sinopsis de los
factores que afectan la posicién financiera del banco
central y su transferencia al presupuesto.

El gobierno general y las instituciones
financieras publicas

38. Muchos gobiernos establecen instituciones fi-
nancieras para brindar asistencia de indole cuasifiscal
a la industria (p. ej., un banco de desarrollo que otorga
préstamos a sectores especificos a tasas de interés
mas bajas que las del mercado) y en ocasiones, con
funciones mas especificas (p. ej., mediante directivas
de politica sobre créditos). Si bien se ha privatizado un
gran numero de bancos estatales, éstos siguen domi-
nando los activos del sector bancario en muchas eco-
nomias en desarrollo (25). Uno de los requisitos de las
normas minimas es que se especifiquen y se declaren
las actividades cuasifiscales significativas de las institu-
ciones financieras publicas (26). También es menester
gue cada institucién financiera publica declare plena-
mente en sus cuentas todos los préstamos afines otor-
gados a otras dependencias de gobierno y que pu-
bliqgue informacién sobre los préstamos en mora,
como lo exige en general la reglamentacién bancaria.

El gobierno general y las empresas publicas
no financieras

39. En muchos paises, el gobierno exige a las em-
presas publicas no financieras que realicen actividades
cuasifiscales mediante la prestacion de servicios no
comerciales, por lo general cobrando un cargo inferior
al precio de recuperacion (p. ej., suministro de electri-
cidad a consumidores rurales a una tarifa menor al
costo de generacion). En varios paises también se les
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ha exigido la prestacion de servicios sociales. Este tipo
de actividades no comerciales puede financiarse me-
diante el intercambio de subsidios entre diferentes
grupos de consumidores y/o incurriendo en pérdidas
financiadas con transferencias presupuestarias o con
empréstitos. En algunos casos, ciertas empresas pu-
blicas no financieras pueden cobrar precios excesivos
y transferir las utilidades extraordinarias a otras em-
presas o al presupuesto. Esto confunde las responsa-
bilidades fiscales del gobierno y la funcién comercial
de estas empresas y no permite verificar claramente si
los gerentes rinden plena cuenta de su desempefio.
En principio, cuando es conveniente llevar a cabo
estas actividades, lo mejor es financiarlas con transfe-
rencias presupuestarias explicitas, por ejemplo, me-
diante un contrato claro que especifique la operacién
no comercial de la empresa publica no financiera (la
transferencia, en otras palabras, debera reflejar el
precio que el gobierno esta dispuesto a pagar por el
servicio no comercial). Algunos paises se estan mo-
viendo en esa direccion (27). Las normas minimas
exigen que se especifiquen y declaren las actividades
cuasifiscales' significativas de las empresas publicas
no financieras (28).

40. Para facilitar |la clara definicion de responsabili-
dades en esta esfera se propone que las empresas de-
claren todas sus actividades no comerciales mas im-
portantes.

41. La transparencia puede verse también seria-
mente comprometida en lo que se refiere a la manera
en que se privatizan las empresas publicas no finan-
cieras (y las instituciones financieras publicas), porque
puede socavarse el respaldo publico a la privatizacion.
La privatizacién debe ser un proceso abierto que tenga
en cuenta consideraciones importantes de mercado-
tecnia. Las privatizaciones individuales deberan some-
terse a una auditoria ex post (p. €j., de una oficina na-
cional de auditoria) para asegurar que se ha realizado
conforme a la ley, que la valoracion de la empresa es
justa y que la licitacién se abrié a concurso. Debera
asimismo revelarse qué indemnizacion recibieron los
compradores (e incluirse esta informacién en una de-
claracién de pasivos contingentes) (29). La Organiza-
cién Internacional de Entidades Fiscalizadoras Supe-
riores (INTOSAI) publico un proyecto de directrices sobre
practicas optimas para la auditoria de las privatiza-
ciones (30).

MARCO JURIDICO Y ADMINISTRATIVO

1.2. Debera establecerse un marco juridico y ad-
ministrativo claro para la gestion fiscal.
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42. La transparencia de la gestion fiscal se apoya
en tres elementos fundamentales del marco juridico y
administrativo: 1) un marco integral de actividades pre-
supuestarias y extrapresupuestarias; 2) una base juri-
dica de la tributacion, y 3) normas éticas de conducta.

MARCO INTEGRAL DE ACTIVIDADES PRESUPUESTARIAS
Y EXTRAPRESUPUESTARIAS

1.2.1. La gestién de las finanzas publicas debera
basarse en leyes y normas administrativas de alcance
general que regulen las operaciones presupuestarias y
extrapresupuestarias. Todo compromiso o gasto de
fondos publicos debera sustentarse en una autoriza-
cion legal.

43. La eficacia del presupuesto depende de la fir-
meza de su base juridica y de las regulaciones y prac-
ticas administrativas en las que se apoya. La impor-
tancia relativa de las leyes presupuestarias codificadas,
las regulaciones y las practicas administrativas varia
considerablemente de un pais a otro. En el recuadro 3
se presenta un resumen de las distintas tradiciones de
leyes de presupuesto. Pese a estas diferencias, ciertos
elementos deben formar parte de todos los marcos ju-
ridicos y administrativos. Los fondos publicos solo
pueden erogarse de conformidad con lo que dispone
la ley; el presupuesto debe ser completo y abarcar
todas las transacciones del gobierno central (aunque
quiza por medio de diferentes fondos); las transac-
ciones presupuestarias deberan presentarse en cifras
brutas; debera designarse a un ministro que se ocupe
de las finanzas publicas y esté facultado para la ges-
tion del presupuesto; las entidades y sus funcionarios
deberan rendir cuentas de la recaudacion y/o la utiliza-
cion de los recursos; las disposiciones sobre contin-
gencias o reservas deberan especificar condiciones
claras y estrictas para su uso, y deberan prepararse
para la legislatura y para el publico, como minimo una
vez al ano, informes certificados por la auditoria que in-
diquen como fueron utilizados los fondos publicos.
Estos elementos son esenciales para la transparencia
y, por consiguiente, uno de los requisitos de las normas
minimas es que debe existir una ley o marco adminis-
trativo de presupuesto que abarque actividades presu-
puestarias y extrapresupuestarias y especifique res-
ponsabilidades de gestion de las finanzas publicas.

44, La existencia de una ley de presupuesto no ga-
rantiza que se observaran sus disposiciones en la prac-
tica. Por lo regular se contravienen varios aspectos de
la ley de presupuesto, y es menester prestarles la de-
bida atencion si se han de lograr plenamente las metas
de la transparencia fiscal. Los mas comunes son el uso
excesivo de presupuestos suplementarios, el abuso de
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Recuadro 3. Ley de presupuesto - Diferentes tradiciones

Los paises europeos fundados en el derecho civil, como Francia, tienden a preferir practicas y procedi-
mientos presupuestarios codificados a alto nivel, congruentes con el firme control administrativo que existe en
esos paises. Las leyes de presupuesto del Reino Unido siempre se han centrado en los principios del manejo
de los fondos publicos, y las regulaciones e instrucciones administrativas reflejan procedimientos presupuesta-
rios detallados. Con todo, ultimamente se percibe en estos paises la tendencia a establecer marcos legislativos
mas integrales que subrayan la responsabilidad gubernamental de asegurar la transparencia y la rendicion de
cuentas. En Estados Unidos, gran parte de la legislacion presupuestaria se refiere a la fijacion de metas a me-
diano plazo mediante el proceso de aprobaciones parlamentarias debido al importantisimo papel que desem-
pena el Congreso en la conformacion y el control del presupuesto.

La mayoria de los paises en desarrollo adoptaron un modelo basado en el sistema europeo o britanico, pero
en muchos casos no pudieron formular sistemas juridicos y administrativos adecuados debido a la falta de ca-
pacidad politica y administrativa. Las economias en transicion se encuentran en distintas etapas del proceso de
constitucion de una base legislativa para el presupuesto, pero tienen dificultades para implementar politicas fis-
cales realistas y para controlar la ejecucion del presupuesto en la préctica. La labor de establecer un marco juri-
dico bien concebido en estos paises debera estar respaldada por la capacidad de reflejar ese marco en presu-

puestos realistas.

los fondos para contingencias y la acumulacion de
atrasos (31). Todas estas practicas tienden a restar
transparencia en el control total y en la fijacion de prio-
ridades estratégicas.

45. Los presupuestos suplementarios, que se pre-
sentan al parlamento durante el ejercicio presupues-
tario con la intencion de ampliar o modificar las asigna-
ciones parlamentarias, son transparentes en el sentido
de que son presentados formalmente ante el érgano
legislativo. Sin embargo, a menudo no se examinan
desde la optica de sus repercusiones previstas en los
resultados fiscales. Es més, en algunos paises se uti-
lizan como mecanismos para autorizar el gasto ex post
en lugar de solicitar la aprobacién parlamentaria antes
de incurrir en dicho gasto. Se propone dar mas trans-
parencia al tratamiento de los presupuestos suplemen-
tarios incluyéndolos en los procedimientos de declara-
cion y conciliacion de informacién sobre las finanzas
publicas (32).

46. Los fondos para contingencias (o de reserva)
también son objeto de abusos frecuentes y su utiliza-
cion se caracteriza por la falta de transparencia. Como
se senalo, una de las posibles deficiencias de la ley de
presupuesto es que no se especifican claramente las
condiciones en las cuales podra hacerse uso de los
fondos para contingencias. En algunos paises esta de-
ficiencia se ve exacerbada por disposiciones de las
leyes presupuestarias que permiten la utilizacion de los
ingresos financieros no previstos para cubrir contin-
gencias no especificadas. Ademas de verificar que las
leyes definan las condiciones de uso de los fondos para
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contingencias, también es menester vigilar de cerca los
procedimientos empleados como parte del proceso de
declaracion y conciliacion de la informacion sobre las fi-
nanzas publicas (33).

BASE JURIDICA DE LA TRIBUTACION

1.2.2. Los impuestos, derechos, tasas y contribuciones
deberan basarse en normas juridicas explicitas. Las leyes
y reglamentos tributarios deberan ser facilmente ase-
quibles y comprensibles, y deberan enunciarse clara-
mente los criterios que regiran toda discrecionalidad
administrativa en su aplicacion.

Bases juridicas explicitas de todos los impuestos

47. Uno de los principios en los que se basa el marco
constitucional de practicamente todos los paises es que
no puede aplicarse un impuesto a menos que tenga una
clara base juridica (aunque existen algunas diferencias
en la aplicacion de este principio) (34). Sobre todo, los
niveles subnacionales de gobierno no podran recaudar
impuestos ni aplicar cargos si no cuentan con la auto-
ridad juridica para hacerlo. Por consiguiente, las normas
minimas exigen que la tributacion esté sujeta a lo que
dispone la ley y que la aplicacién administrativa de
leyes impositivas esté sujeta a salvaguardias de proce-
dimiento.

Las leyes impositivas deben ser asequibles
y comprensibles

48. Si bien la mayoria de los paises exigen la publi-
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cacion de la legislacion promulgada (p. €j., en el boletin
oficial), es menester que las leyes tributarias, las regula-
ciones y otros documentos vinculados a la interpreta-
cion administrativa de las leyes sean asequibles al pu-
blico en general. Los materiales explicativos (por ejemplo,
instrucciones y folletos), que generalmente preparan las
autoridades impositivas, deberan estar actualizados.
Las nuevas medidas sobre los ingresos presupuestarios
deberan darse a conocer con suficiente amplitud para
que los contribuyentes sepan como pueden verse afec-
tados. También es recomendable dar a conocer publi-
camente los materiles que emplean las autoridades im-
positivas en la aplicacion de las leyes (p. €j. manuales y
dictamenes juridicos).

49. Ademas de ser asequibles, las leyes tributarias
deben ser faciles de comprender, lo que supone seguir
las reglas basicas de las propuestas legislativas, como
una buena organizacion y la inclusiéon de todos los ele-
mentos necesarios para definir la responsabilidad y los
procedimientos tributarios, evitando ambigliedades y
contradicciones y presentando definiciones toda vez
que sea necesario.

Criterios claros para la aplicacion

50. El corolario de la exigencia de que los im-
puestos sélo puedan aplicarse conforme a la ley es
que la discrecion administrativa en la aplicacion de las
leyes tributarias sea limitada. En ningn pais debera
admitirse, como regla general, la negociacién caso por
caso de las obligaciones tributarias entre funcionarios
y contribuyentes debido a que dichas practicas no son
transparentes y porque abren la puerta a la corrupcion.
No obstante, debera contarse con disposiciones ade-
cuadas para resolver casos de obligaciones tributarias,
acordar cronogramas de pagos en cuotas y cancelar
contablemente montos incobrables, pero en todos los
casos con salvaguardias de procedimiento. De la
misma manera, las leyes impositivas deben establecer
claramente las facultades y limitaciones de las autori-
dades tributarias para inspeccionar los establecimientos
de los contribuyentes, exigir informacién de contribu-
yentes y terceros, aplicar métodos indirectos para deter-
minar ingresos y volumen de ventas, y cobrar los im-
puestos atrasados.

51. En la Declaracién de la Organizacién Mundial de
Aduanas (Consejo de Cooperacion Aduanera), Arusha
1993 (35), que presenta directrices para formular un
programa encaminado a lograr la integridad de la admi-
nistracion aduanera se hace hincapié en la claridad y la
precision de la legislacion como medios de fomentar la
transparencia y combatir la corrupcion.
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52. La administracién de los ingresos fiscales de-
bera organizarse de manera tal que se reduzcan al mi-
nimo las oportunidades de colusion entre los contribu-
yentes y los funcionarios impositivos. Por esa razon,
las funciones administrativas deberan distribuirse en
todo el ambito de la administracion tributaria, a fin de
contar con un elemento de vigilancia interna mediante
el cual la labor del funcionario asignado a una funcion
dada sirva como control de la labor desempenada por
otros funcionarios.

53. Deberan establecerse sistemas de auditoria in-
terna para asegurar la responsabilizacion financiera de
los mecanismos y funcionarios que se ocupan de la re-
caudacion de impuestos y el cumplimiento de las poli-
ticas y procedimientos de administracion tributaria en
su trato con los contribuyentes.

54, La tecnologia de la informacién también puede
desempenfar una importante funcion al eliminar las opor-
tunidades de actuar de manera discrecional y al propor-
cionar un control eficaz de los atrasos, las exenciones,
las apelaciones y los pagos. El disefo del sistema infor-
matizado debera proporcionar una secuencia de puntos
de verificacion de la informacion registrada en las cuentas
de los contribuyentes al cotejar esa informacion con los
documentos originales y verificar el nombre de los fun-
cionarios que la ingresaron al sistema.

55. Los sistemas informatizados deberan tener,
ademas, la capacidad de intercambiar facilmente infor-
macion entre los departamentos que recaudan ingresos
fiscales, con sujecion a las clausulas de confidencia-
lidad y a las restricciones juridicas de cada pais.
Ademas de los impuestos recaudados por los departa-
mentos de tributacion y aduanas, deberan registrarse
claramente los impuestos recaudados en el sistema de
seguridad social (si es independiente del departa-
mento de tributacion) y debera compartirse la informa-
cion de auditoria con los departamentos tributarios.
Este mecanismo se facilita si en todos los departa-
mentos que recaudan ingresos fiscales se utiliza el
mismo nimero de contribuyente.

56. Como ocurre en otras esferas de la adminis-
tracién, es necesario registrar y contabilizar clara-
mente las operaciones de consignacion de fondos y
de compensacion de débitos y créditos, en la me-
dida en que sean utilizadas. Si, por ejemplo, se auto-
riza a un departamento tributario a utilizar una parte
de los montos recaudados para sufragar bonos al
personal o ciertos gastos administrativos, habra que
especificar claramente las reglas sobre el uso de
esos fondos y aplicar las regulaciones normales de
contabilidad.
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Derechos de los contribuyentes y apertura
de las decisiones administrativas
al examen independiente

57. La transparencia en la legislacion tributaria y
aduanera y su administracion también depende de la
medida en que el sistema permite el examen de las de-
cisiones administrativas y el grado al cual el gobierno
esta obligado a hacer a los contribuyentes conscientes
de sus derechos. Los derechos de los contribuyentes
deben especificarse claramente e incluir: acceso a infor-
macion puntual y exacta, trato justo y sin demoras, con-
fidencialidad en la interaccion con las autoridades y una
estructura razonable de sanciones. Los contribuyentes
deberan tener acceso a un sistema eficiente de revision
administrativa de las decisiones y la oportunidad de
apelar ante un tribunal independiente. En la mayoria de
los paises estos derechos existen Ginicamente en papel
y cuando los mecanismos operan lo hacen de manera
imperfecta. El sistema de apelaciones no suele propor-
cionar salvaguardias contra medidas administrativas
arbitrarias y no logra mantener a la administracion tribu-
taria dentro del marco de la ley. Varios paises, no obs-
tante, han establecido una carta de derechos de los
contribuyentes o un instrumento equivalente (36).

Normas éticas de conducta

1.2.3. La conducta de los funcionarios publicos de-
bera ajustarse a normas éticas claras y ampliamente
difundidas.

58. Un importante elemento subyacente de la rendi-
cion de cuentas sobre las finanzas publicas es que los
funcionarios que observen o tomen decisiones sobre la
recaudacion o la utilizacion del erario publico y que de
otra manera ejerzan sus facultades oficiales, deberan
obedecer un cédigo de conducta que proscriba todo
comportamiento carente de ética. Podrian incluirse al-
gunos aspectos de dicho codigo en la legislacién pre-
supuestaria y tributaria. Otros aspectos pueden requerir
leyes o normas separadas. El Cddigo Internacional de
Conducta para los Cargos Publicos de las Naciones
Unidas, que se resume en el recuadro 4, proporciona
las bases para implementar normas éticas y fortalecer
las normas en vigor (37). La implementacion eficaz de
normas exige respaldo administrativo. En este sentido,
puede ser Util recordar la experiencia reciente de la Re-
publica de Sudafrica para resolver problemas de co-
rrupcién en la administracion publica (38).

1l. ACCESO DEL PUBLICO A LA INFORMACION

59. Uno de los requisitos fundamentales de la

transparencia fiscal es que el publico disponga de in-
formacion completa sobre las finanzas publicas. Los
principios y practicas al respecto se vinculan al tipo
de informacion fiscal que debera suministrarse y a
un compromiso publico explicito de divulgar puntual-
mente dicha informacion.

Informacién completa sobre la actividad fiscal

2.1. Debera proporcionarse al publico informa-
cion completa sobre las operaciones fiscales pa-
sadas, actuales y futuras del gobierno.

60. El Codigo propone buenas practicas en rela-
cion con el suministro de informacioén sobre las fi-
nanzas publicas en cuatro esferas: 1) cobertura del
presupuesto anual; 2) ejecucién presupuestaria y pro-
nosticos; 3) pasivos contingentes, gastos tributarios y
actividades cuasifiscales, y 4) deuda y activos finan-
cieros. La cobertura del presupuesto anual también se
trata en la seccion Ill de este Manual, que se ocupa de
las practicas presupuestarias.

COBERTURA DEL PRESUPUESTO ANUAL

2.1.1. El presupuesto anual debera abarcar detalla-
damente todas las operaciones del gobierno central e
incluir informacion sobre las actividades extrapresu-
puestarias del gobierno central. Ademas, debera pro-
porcionarse informacion suficiente sobre los ingresos y
gastos de los niveles subnacionales de gobierno de
modo que pueda presentarse un estado consolidado
de la situacion financiera del gobierno general.

Presupuesto y actividades extrapresupuestarios
del gobierno central

61. Con frecuencia, el analisis de la politica fiscal se
centra en el presupuesto del gobierno central. No obs-
tante, las normas minimas exigen la inclusion de las
actividades extrapresupuestarias en el presupuesto y
en los informes de contabilidad. En los casos en que
las dependencias de gobierno estén autorizadas a fi-
nanciar parte de sus actividades por medio de los de-
rechos y cargos recaudados, estas partidas deberan fi-
gurar también en el presupuesto y en los informes de
contabilidad.

Posicion consolidada
del gobierno general

62. Pese a que el Codigo se refiere principalmente
a las operaciones del gobierno general, se reconoce
que suelen presentarse problemas para proporcionar
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Recuadro 4. Cédigo de Conducta para los Cargos Publicos

El Cédigo Internacional de Conducta para los Cargos Publicos, adoptado por las Naciones Unidas el 12
de diciembre de 1996, contiene las siguientes disposiciones:

* un cargo publico es un cargo de confianza, que conlleva la obligacion de actuar en favor del interés publico;

* los titulares de cargos publicos deberan evitar conflictos de intereses;

* deberan cumplir con los requisitos pertinentes de declarar sus activos y pasivos personales;

* no deberan solicitar ni aceptar regalos o favores que puedan influir en el desempeno de sus funciones;

= deberan respetar el caracter confidencial de la informacion de que tengan conocimiento,

* no deberan realizar actividades politicas al margen de sus funciones que puedan mermar la confianza
publica en el cumplimiento imparcial de sus obligaciones.

datos sobre el presupuesto de niveles subnacionales
de gobierno cuando se presenta el presupuesto del
gobierno central. Esto ocurre cuando no se exige a los
gobiernos subnacionales que coordinen la presenta-
cion de sus presupuestos con la del gobierno central.
También puede haber limitaciones practicas para reco-
lectar puntualmente datos sobre el presupuesto cuando
la estructura de los niveles subnacionales de gobierno
sea muy compleja. En esas circunstancias, algunos
paises pueden no estar en condiciones de presentar
informacion puntual sobre el saldo presupuestario con-
solidado del gobierno general.

63. Si bien puede no ser factible en muchos paises
declarar el saldo presupuestario consolidado del go-
bierno general, debera hacerse el intento de suministrar
como minimo informacion ex post sobre el gobierno ge-
neral. Esto puede hacerse mediante informes basados
en las cuentas nacionales, siempre gue se basen en la
ejecucion presupuestaria efectiva de las partes compo-
nentes del gobierno general. En el caso de los niveles
subnacionales de gobierno, no es necesario que la
compilacion se base en la ejecucion presupuestaria
efectiva de todos los gobiernos individualmente: puede
basarse en una encuesta por muestreo que cubra una
parte significativa del total de transacciones correspon-
dientes a los niveles subnacionales. Lo ideal seria incluir
en los documentos del presupuesto del gobierno cen-
tral la informacion sobre la ejecucion presupuestaria
prevista del gobierno general en los anos precedentes.

64. Cuando las relaciones fiscales interguberna-
mentales son significativas —es decir, la distribucion de
impuestos, las asignaciones de gastos, las transferen-
cias o el control de los empréstitos subnacionales co-
bran importancia desde el punto de vista de la politica
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fiscal- debera hacerse todo lo posible para remitir esti-
maciones de ingresos, gastos y empréstitos del go-
bierno general cuando se presente el presupuesto del
gobierno central. En Australia los estados son enti-
dades soberanas independientes y presentan sus pre-
supuestos por separado y en fechas diferentes de la del
gobierno central. No obstante, los estados dependen
mucho de las transferencias del gobierno central. Por lo
tanto, se han hecho considerables esfuerzos para nor-
malizar la presentacion de la informacion estadistica de
conformidad con las normas internacionales en todas
las jurisdicciones, de manera que la politica fiscal pueda
centrarse en el gobierno general.

65. En algunos casos, incluso cuando los niveles
subnacionales de gobierno sean significativos, puede
ser inadecuado aplicar el Codigo al nivel del gobierno
central. Esto se justificaria cuando dichos niveles estén
bien establecidos como entidades fiscales indepen-
dientes y el gobierno central no tenga relaciones finan-
cieras estrechas con esos niveles. En Estados Unidos,
por ejemplo, se deja que las fuerzas del mercado (y la
autorregulacion voluntaria) disciplinen las finanzas de
los niveles subnacionales de gobierno. Dado el grado
de independencia de los gobiernos estatales, la politica
fiscal nacional se centra en el presupuesto federal, pero
el gobierno federal sigue compilando ex post la informa-
cion consolidada del gobierno central.

EJECUCIONES PRESUPUESTARIAS Y PROYECCIONES

2.1.2. Deberé divulgarse informacién comparable a
la que figura en el presupuesto anual sobre los resul-
tados de los dos ejercicios fiscales anteriores, asi
como proyecciones de los principales agregados pre-
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supuestarios para los dos ejercicios siguientes al pre-
supuesto.

66. Junto con el presupuesto anual debera presen-
tarse informacion sobre el desempeno fiscal pasado
para tener un panorama mas completo de la situacion
fiscal actual. Uno de los requisitos de las normas mi-
nimas es que se incluya una estimacién presupues-
taria original y revisada de los dos afos precedentes al
del ejercicio presupuestario junto con la ejecucién
efectiva (o prevista si aiin no se dispone de cifras defi-
nitivas). Esto permite evaluar el desempefo reciente
en comparacion con el presupuesto y puede resaltar
riesgos significativos en los prondsticos o en las poli-
ticas y, en términos mas generales, puede dar idea de
la validez del presupuesto que se esté presentando.
Deberan revelarse todas las modificaciones a la clasifi-
cacion o presentacion de las partidas en las declara-
ciones presupuestarias que hayan tenido lugar de un
ano al otro, explicando las razones de dichas modifica-
ciones y sus posibles consecuencias fiscales. Ademas,
el presupuesto debera incluir prondsticos de agre-
gados clave para los dos afos subsiguientes (39). La
practica optima seria publicar la informacion sobre los
errores de pronostico.

PASIVOS CONTINGENTES, GASTO TRIBUTARIO
Y ACTIVIDADES CUASIFISCALES

2.1.3. Junto con el presupuesto anual, deberan pu-
blicarse estados de cuentas en los que se describan la
naturaleza y la relevancia fiscal de los pasivos contin-
gentes, el gasto tributario y las actividades cuasifiscales.

Pasivos contingentes

67. Los pasivos contingentes reflejan los compro-
misos contraidos, cuyas consecuencias fiscales, en ul-
tima instancia, dependen de que sucedan o no determi-
nadas cosas en el futuro, p. ej.: garantias de préstamos,
garantias de tipos de cambio, seguro de depdsitos e in-
demnizaciones (que cubran, en su caso, compromisos
del gobierno frente a empresas privadas en el contexto
de proyectos de infraestructura con financiamiento pri-
vado o empresas recientemente privatizadas) (40). Las
obligaciones futuras en los planes de pensiones pu-
blicos no son pasivos contingentes (41). Se excluyen
asimismo las garantias implicitas, como la posibilidad
de que el gobierno pueda en un futuro rescatar a una
empresa publica o a un banco del sector privado de-
bido al riesgo moral potencial que podria suscitar la
transparencia en torno a esas disposiciones.

68. Los pasivos contingentes pueden ascender a un
monto muy elevado y como tales deberan tenerse en
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cuenta al tomar decisiones en la esfera fiscal. Sin em-
bargo, en la mayoria de los casos sélo figuran cuando
se declara informacion financiera en valores de caja si
es que el evento tiene lugar y cuando tiene lugar y pri-
meramente debe satisfacerse una obligacion financiera.
Por ejemplo, la concesion de un préstamo por parte del
gobierno se registrara como gasto si se emplea el mé-
todo de contabilidad en valores de caja en el momento
en que se desembolsa el préstamo, y debera registrarse
también en la declaracion de activos financieros del go-
bierno. En cambio, si el gobierno garantiza un préstamo
otorgado por un tercero, el tratamiento contable es muy
diferente: la garantia figurard en las cuentas del go-
bierno solo si el gobierno esta obligado a respetarla y
cuando realmente lo haga. Si se emplea el método con-
table de contabilidad en valores devengados, las normas
internacionales de contabilidad exigen la declaracién de
los pasivos contingentes. Uno de los requisitos de la
transparencia fiscal debera ser la aplicacion de dicha
norma, independientemente de la base contable (42).
La declaracién exacta de los pasivos contables ayudara
a los gobiernos a gestionar el riesgo fiscal. La publica-
cion de esta informacion ayudara a centrar la atencion,
desde un principio, en el disefo de politicas que su-
ponen la coparticipacion de riesgos entre el gobierno y
el sector privado.

69. Si no es necesario declarar esos pasivos, po-
dria existir el incentivo de sustituir medidas presupues-
tarias por garantias u otros instrumentos extrapresu-
puestarios, y seria poco probable que se evallien co-
rrectamente los méritos relativos de los instrumentos
presupuestarios y de otra indole (43). Si no se declara
esa informacion no podré evaluarse adecuadamente la
sostenibilidad de la situacién fiscal. Cuando se acu-
mulan pasivos no declarados de esta indole pueden
producirse conmociones fiscales fuertes (reales o po-
tenciales) que complican enormemente la gestién de
las finanzas publicas. El costo fiscal del respaldo al
sector bancario en algunos paises ha demostrado cla-
ramente la magnitud potencial de este problema.

70. Las normas minimas, entonces, exigen que en el
presupuesto se declaren los pasivos contigentes prin-
cipales del gobierno central, que deberan formar parte
de una evaluacion de mayor cobertura de riesgos fis-
cales (44). Debera incluirse una breve indicacion de la
indole de cada pasivo contingente y sus beneficiarios,
tanto para facilitar la evaluacion de la significacion fiscal
potencial como para reducir la posibilidad de abusos
mediante un tratamiento preferente.

71. La préactica éptima seria incluir una estimacion
del costo previsto de cada pasivo contingente —en la
medida en que sea técnicamente posible hacerlo- y
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explicar sobre qué bases se hizo el calculo. Para que
haya transparencia, ademas de declarar el valor del
monto de los pasivos contingentes, habra que pre-
parar una lista de los pasivos contingentes declarados
en el presupuesto del ano precedente que haya origi-
nado gastos durante el ejercicio actual.

Gasto tributario

72. El gasto tributario incluye exenciones de la
base tributaria, deducciones autorizadas de la renta
bruta, créditos fiscales deducidos de los impuestos por
pagar, reducciones de las tasas impositivas e im-
puestos diferidos (como la depreciacion acelerada). A
menudo son idénticos en sus efectos a los programas
de gasto explicitos. Por ejemplo, puede brindarse asis-
tencia a la industria mediante programas de gasto 0 a
través de un tratamiento tributario concesionario. El gasto
tributario no requiere una aprobacion anual formal de la
legislatura y, una vez introducido, tipicamente no esta
sujeto al mismo grado de escrutinio que las eroga-
ciones efectivas.

73. Las normas minimas exigen que en el presu-
puesto se incluya una declaracion de los principales
rubros de gasto tributario del gobierno central, inclu-
yendo una breve explicacion sobre la indole de cada
programa para permitir al menos evaluar en cierta me-

dida su justificacion y significacion fiscal. Para ello sera
necesario tomar decisiones respecto a una serie de
cuestiones, incluida la definicion precisa del gasto tri-
butario (45), y la cobertura de la declaracion en cuanto
a los tipos de impuestos que abarca y los niveles de
gobierno en los cuales se aplique. En este sentido, los
procedimientos empleados varian ampliamente en los
paises que actualmente declaran informacion sobre el
gasto tributario (46).

74. La practica 6ptima es declarar una estimacion
del costo fiscal aproximado de cada rubro de gasto
tributario. Si bien pueden presentarse graves dificul-
tades para la estimacion de los costos, la declaracion
del costo aproximado y la posibilidad de que la base
utilizada para el calculo sea objeto de un examen in-
dependiente puede mejorar significativamente la trans-
parencia de la gestion de las finanzas publicas. Varios
paises de la OCDE publican regularmente una estima-
cion del gasto tributario. El recuadro 5 proporciona in-
formacion sobre algunas practicas adoptadas por los
paises.

Actividades cuasifiscales

75. El banco central, las instituciones financieras pu-
blicas y las empresas publicas no financieras pueden
realizar actividades cuasifiscales (47). En el recuadro 6 se

Recuadro 5. Declaracion del gasto tributario

Alemania y Estados Unidos fueron los primeros paises que declararon informacion sobre el gasto tribu-
tario, a fines de los afios 60. Actualmente se exige declarar estos rubros en ocho paises (Alemania, Australia,
Austria, Bélgica, Espaia, Estados Unidos, Francia y Portugal). La mayoria de los paises que declaran infor-
macién lo hacen en forma anual; en Australia, Bélgica, Finlandia, Espafna, Francia y Portugal, el informe sobre
el gasto tributario esta explicitamente vinculado al proceso presupuestario.

En Alemania, el gasto tributario se declara como parte de un “informe de subsidios” que incluye todas las
formas de respaldo federal mediante gasto directo y gasto tributario. (La mayoria de los estados suministra in-
formes similares a las legislaturas estatales.) Los ingresos que dejaron de percibirse se declaran para los dos
anos precedentes, el afio en curso y el ano siguiente. El informe de subsidios federales enumera para cada
rubro del gasto tributario los ingresos que dejaron de percibirse en el presupuesto federal y en todas las autori-
dades territoriales. El informe cubre una amplia gama de impuestos directos e indirectos y los clasifica por sec-
tores industriales y, dentro de los sectores, por tipos de impuestos. Ademds de los informes bienales regulares,
se preparan informes mas detallados sobre sectores individuales y se efectian calculos complementarios si se
contemplan modificaciones a la ley. Para evitar que ciertos tipos de rubros de gasto tributario se vuelvan parte
permanente del sistema impositivo, pueden disefarse de manera tal que se eliminen gradualmente con el correr
del tiempo (p.ej., incentivos tributarios para invertir en Alemania oriental). Los informes de subsidios son en-
viados a la legislatura federal, donde son considerados por varias comisiones y luego se someten al escrutinio
de la Corte Federal de Auditoria. Ademas, varios institutos independientes de investigaciones economicas rea-
lizan sus propios analisis sobre los efectos econoémicos y la eficiencia de los subsidios y realizan sus propios
célculos sobre la magnitud del gasto tributario (y de los subsidios, en términos mas generales).
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presenta una lista mas completa de los diferentes tipos.
Las actividades cuasifiscales plantean una serie de cues-
tiones complejas. Por ejemplo, con respecto a las que
realizan los bancos centrales, solo se reflejaran en el pre-
supuesto del gobierno aquellas actividades cuyos efectos
financieros queden plenamente registrados en el estado
de ganancias y pérdidas del ejercicio en el cual tienen
lugar, mediante una variacion en el monto de las utili-
dades del banco central transferidas al gobierno (48).
Esto tiene varias consecuencias desde el punto de vista
de la transparencia:

« aun si todas las actividades cuasifiscales tienen
un impacto inmediato sobre el estado de ganancias y
pérdidas del banco central, y existe un indice del 100
por 100 de transferencias de utilidades al gobierno
central, estas actividades fiscales se declaran en cifras
netas, y existe informacion insuficiente sobre los flujos
brutos que dan lugar a dichas actividades (49);

« el indice de transferencia de utilidades es tipica-
mente inferior al 100 por 100, y el banco central retiene
una parte de las utilidades como reservas (50). En estas
circunstancias, el costo de las actividades cuasifiscales
es absorbido en parte por el presupuesto del gobierno
central y en parte por un incremento de las reservas del
banco central mas pequeno que el que hubiese tenido
lugar en ausencia de dichas actividades;

+ en algunos casos, el banco central realiza una
cantidad tal de actividades cuasifiscales que incurre en
una pérdida, pero las pérdidas del banco central no se
declaran como gasto del gobierno central (51);

« los efectos de algunas actividades cuasifiscales
no se reflejan inmediatamente en el estado de ganan-
cias y pérdidas del banco central. Por ejemplo, los
préstamos subvencionados pueden traducirse en una
sobrevaluacion de los activos del banco central y no
en una reduccion del superavit de operaciones (52). Y
los pasivos contingentes incurridos por el banco cen-
tral —~como las garantias de tipos de cambio, que
pueden ser de magnitud significativa- no se registran
como gasto hasta que surja la contingencia y deba ha-
cerse frente a la obligacion.

76. Algunas de estas consideraciones se aplican tam-
bién a la transferencia de las actividades cuasifiscales
realizadas por las instituciones financieras publicas y las
empresas publicas no financieras. Dada la indole y la
significacion fiscal potencial de las actividades cuasifis-
cales realizadas por el banco central y otras entidades
no gubernamentales, dichas actividades deberan te-
nerse en cuenta al evaluar la situacién fiscal. Para ello,
las normas minimas exigen que en el presupuesto se in-
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Recuadro 6.
Tipos de actividades cuasifiscales

Operaciones vinculadas al sistema financiero
Préstamos subvencionados
Tasas de préstamo controladas
Practicas de redescuento preferencial
Préstamos con pocas garantias y de inferior calidad
Garantias de préstamos
Encaje legal poco remunerado
Topes crediticios
Operaciones de rescate

Operaciones vinculadas al sistema cambiario
Tipos de cambio mdltiple

Depositos de importaciones

Depdsitos sobre compras de activos externos
Garantias de tipos de cambio

Seguro de riesgo cambiario subvencionado

Operaciones vinculadas al sector de empresas comerciales
Precios inferiores a los comerciales
Prestacién de servicios no comerciales

(p.ej., servicios sociales)
Politica de precios para fines de ingresos presupuestarios
Precios de proveedores superiores a los comerciales

cluya una declaracion de las actividades cuasifiscales
significativas del banco central, las instituciones finan-
cieras publicas y las empresas publicas no financieras. El
ministerio que se ocupa del presupuesto central podria
compilar estas declaraciones sobre la base de la infor-
macion proporcionada por el banco central y otras enti-
dades no gubernamentales que realicen actividades
cuasifiscales (53). Debera incluirse informacion suficiente
para permitir al menos cierta evaluacion de la significa-
cion fiscal potencial de cada actividad cuasifiscal. Por
ejemplo, la declaracién de un préstamo garantizado po-
dria incluir el monto y la duracién del préstamo; la de-
claracién de un préstamo subvencionado podria incluir
el monto y la duracion del préstamo y la tasa de interes,
y la declaracion de un subsidio al consumidor otorgado
por una empresa publica no financiera podria incluir por
lo menos alguna indicacion de la divergencia entre el
precio que se cobra y un precio basado en la recupera-
cion total del costo.

77. Sobre todo en el caso del banco central y de las
instituciones financieras publicas, se requiere cierto
pragmatismo para decidir qué tipos de actividades
cuasifiscales realizadas por las empresas publicas no
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financieras deberan declararse. No cabe duda de que
la magnitud financiera es uno de los principales crite-
rios que deberan aplicarse. No obstante, también debe
quedar claro que un impuesto o un subsidio —a dife-
rencia de una reglamentacién, por ejemplo- es otro
instrumento que permite cumplir el objetivo de la acti-
vidad cuasifiscal. También debe destacarse que el al-
cance del Codigo no abarca al sector privado, al que se
recurre @ menudo para que realice actividades de indole
cuasifiscal sin recibir remuneracion del gobierno. Cabe,
entonces, llegar a la conclusion de que dichas activi-
dades impuestas a las empresas publicas no financieras
y a las empresas privadas (p. €j., la promocién del em-
pleo) no deberan tratarse como actividades cuasifiscales
de una empresa publica no financiera.

78. La practica 6ptima para la declaracion de las
actividades cuasifiscales podria incluir dos elementos
adicionales (54). En primer lugar, podria efectuarse
cierta cuantificacion de la magnitud probable de las ac-
tividades individuales. Si bien esto no es siempre fac-
tible (55), en general es posible dar una indicacion del
orden de magnitud de los efectos fiscales (véase el
recuadro 7) (56). Por ejemplo, al declarar una garantia
de tipo de cambio emitida por el banco central debera
incluirse el valor de las garantias pendientes y el
costo que hubiera significado si se hubieran hecho
efectivas al tipo de cambio actual. Segundo, debera
proporcionarse ademas cierta indicacion de la base
del calculo empleado para estimar el costo fiscal. La
estimacion de los efectos fiscales de las actividades

Recuadro 7. Estimacion de los efectos fiscales
de las actividades cuasifiscales

La estimacion de los efectos fiscales de algunas actividades cuasifiscales es relativamente sencilla: la infor-
macion necesaria figura en los registros contables de la empresa o el banco central (p.ej., el costo en que in-
curre una empresa publica no financiera para proporcionar servicios sociales, cuando dicho costo se registra
por separado). Otras, no obstante, son mas dificiles de cuantificar (p.ej., el costo de una garantia de préstamo).
A continuacion se incluyen ejemplos preparados especialmente para ilustrar la cuantificacion de actividades
cuasifiscales en dos casos relativamente sencillos.

Ejemplo 1: Préstamo subvencionado otorgado por una institucion financiera ptiblica

Un banco estatal otorga un préstamo por US$10 millones a una empresa publica no financiera con una tasa
de interés del 5 por 100. Las tasas de interés comerciales de préstamos similares oscilan entre 15 por 100 y 20
por 100 dependiendo de elementos especificos que afecten el riesgo crediticio. El subsidio anual debera esti-
marse entre US$1 millon y US$1,5 millones. Al no existir ningtin factor pertinente que indigue un tratamiento dife-
rente, el costo de la actividad cuasifiscal debera registrarse como el punto medio del rango, es decir, US$1,25
millones.

Ejemplo 2: Tipo de cambio muiltiple

El banco central dispuso un tipo de cambio apreciado especial de 2,75 unidades de moneda local
(UML2,75) frente al délar para exportaciones de minerales y UML2 para las importaciones de alimentos basicos.
El tipo de cambio central es UML3 por ddlar, lo que supone un impuesto a las importaciones de minerales y un
subsidio a las importaciones de alimentos basicos. Si el total de exportaciones de minerales asciende a
US$3.000 millones y las importaciones totales de alimentos representan US$300 millones, pueden estimarse y
declararse los efectos de la actividad cuasifiscal de la siguiente manera:

Impuesto cuasifiscal sobre exportaciones de minerales:

(3-2,75) UML/$ x ($3.000.000.000) = UML750.000.000

Subsidio cuasifiscal a las importaciones: (3-2)UML/$ x ($300.000.000) = UML300.000.000

En este ejemplo, el banco central gana UML450.000.000 netos.
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cuasifiscales realizadas por el banco central, las insti-
tuciones financieras publicas y las empresas publicas
no financieras podrian ser responsabilidad conjunta de
las entidades involucradas y del ministerio que se
ocupe del presupuesto central, combinando este ul-
timo todas las actividades cuasifiscales del banco cen-
tral y las empresas publicas para obtener un informe
global de la actividad cuasifiscal de todo el sector pu-
blico. En los casos en que las actividades cuasifiscales
sean de gran magnitud y cuantificables, convendria de-
clararlas juntas con el saldo fiscal global del gobierno
en un balance fiscal ampliado (57).

79. La ley de presupuesto de Argentina exige la
declaracion de datos sobre el sector presupuestario
consolidado. Por consiguiente, se declard6 como acti-
vidad cuasifiscal y se incluyo en el gasto del gobierno
central un episodio de reestructuracion del sector ban-
cario que tuvo lugar en 1994-95, en el cual el banco
central suministrd préstamos a largo plazo a bancos
privados. De la misma manera, el costo de emision de
bonos del Estado a bancos que padecian problemas fi-
nancieros en Mauritania en 1986 se registré como un
gasto del gobierno central (58).

DEUDA Y ACTIVOS FINANCIEROS

2.1.4. El gobierno central debera divulgar con regu-
laridad informacion sobre el nivel y la composicién de
su deuda y sus activos financieros.

80. El Codigo exige la publicacion regular de infor-
macién sobre el nivel y la composicion de la deuda y los
activos financieros del gobierno central, lo que dara una
medicién de la deuda neta. Con esta informacion, el go-
bierno puede evaluar mejor su capacidad para finan-
ciar sus actividades y cumplir con sus obligaciones de
deuda, asi como estimar el monto de ingresos futuros
que requiere para satisfacer todos los compromisos exis-
tentes. Es particularmente importante controlar los cam-
bios en el nivel y la composicion de la deuda y los ac-
tivos financieros publicos, porque estos son la base de
los enfoques aceptados para evaluar la sostenibilidad de
la politica tributaria. La practica éptima supondria tam-
bién la declaracién de tenencias de activos no finan-
cieros. Si bien esto introduciria una serie de nuevas cue-
siones contables, aportaria informacioén que ayudaria a
evaluar el desempeno del gobierno en la canalizacion y
utilizacion de los activos no financieros y daria una indi-
cacion de los requisitos futuros de mantenimiento y sus-
titucion. Ademas, facilitaria la derivacion de un balance
del gobierno central completo, que le permitiria incluir
en las evaluaciones de sostenibilidad la informacion
sobre todos los activos y pasivos del gobierno (59).

N°, 48 / 2000

Declaracion de la deuda

81. En la declaracion debera abarcarse la deuda
total del gobierno central, incluidos los valores, los prés-
tamos y los depésitos (60). Para fines de comparacion
debera revelarse el nivel de la deuda en la fecha en
que se esta declarando y en la fecha de declaracion
previa. Como partidas informativas deberan indicarse
los métodos y préacticas de valoracién (p. ej., revalora-
cion de la deuda indexada) (61), junto con cualquier
caracteristica especial de los instrumentos de deuda o
cualquier pasivo no reportado. Para la clasificacion y la
definicion de la deuda deberan observarse préacticas
reconocidas internacionalmente (p. ej., como las del
MEFP 0 las de la OCDE, 1988).

82. La deuda debera desglosarse por vencimientos
remanentes y clasificarse como deuda a corto plazo
(menos de 12 meses), a mediano o a largo plazo (62).
Cuando corresponda, la deuda también debera desglo-
sarse en componentes nacional y extranjero conforme
al criterio de residencia, segun la moneda de emision
(incluida la indexacion), por tenedores de deuda y/o por
instrumentos de deuda. Deberan revelarse los atrasos
en los pagos de servicio de la deuda, asentando por se-
parado el monto correspondiente a intereses y el monto
correspondiente al principal. Ademas, debera indicarse
cualquier tipo de canjes (swaps) de deuda. Las normas
minimas exigen que el nivel y la composicion de la
deuda se declaren anualmente con un retraso de no
mas de 6 meses. La deuda de gran importancia para la
politica econdmica debera declararse trimestralmente.
La deuda debera declararse en el presupuesto del go-
bierno central y en las cuentas definitivas.

83. La practica optima, como se refleja en las Normas
Especiales para la Divulgacion de Datos del FMI (NEDD)
(63), prescriben la declaracién trimestral, como minimo,
dentro del trimestre siguiente al trimestre de referencia.
Seria ademas necesario declarar proyecciones de ser-
vicio de la deuda, incluyendo pagos proyectados de in-
tereses y amortizacion de la deuda a mediano y largo
plazo. Esta informacién debera proporcionarse trimes-
tralmente para los cuatro trimestres subsiguientes y
anualmente a partir de entonces. Los rembolsos pro-
yectados de la deuda a corto plazo también deberan
declararse trimestralmente.

Declaracion de activos financieros

84. La declaracion de activos financieros debera
cubrir todos los activos del gobierno central a la fecha
de declaracion asi como los de la fecha de declaracion
previa. El informe debera incluir una declaracién pre-
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cisa de las politicas contables que se han aplicado con
respecto a la valoracion de los activos.

85. Los activos financieros son aquellos de los que
dispone el gobierno para cubrir pasivos o compro-
misos, o financiar actividades futuras. Los activos fi-
nancieros que deberan declararse son el efectivo y los
equivalentes de efectivo (64); otros activos monetarios,
como el oro y las inversiones, y préstamos y anticipos.
Ademas de declarar los activos financieros conforme a
estas categorias, deberan efectuarse desgloses adicio-
nales dentro de cada una. Por ejemplo, las inversiones
podrian desglosarse en valores directamente negocia-
bles, participaciones de capital en empresas privadas,
inversion de cartera en empresas privadas e inversién
en instituciones internacionales. Los préstamos y anti-
cipos por recibir podrian desglosarse por sectores
(p. ej., préstamos para explotacion agricola, préstamos
a estudiantes y préstamos para la vivienda) y dentro
del sector por los principales programas de préstamo.

86. Las reservas en moneda extranjera del banco
central no deberan incluirse en la declaracion de activos
financieros del gobierno central para fines de politica
fiscal. Generalmente se mantienen reservas para cubrir
el pago de importaciones y una posible intervencion en
el mercado cambiario, si bien se reconoce que en al-
gunos paises se ha recurrido a ellas para otros fines,
como el rembolso de deudas, a pesar de que el banco
central fuese independiente. No obstante, las reservas
internacionales deberan declararse como parte de otros
requisitos de transparencia (en el contexto de normas
monetarias y estadisticas), y generalmente es el banco
central quien las declara.

87. Cualquier caracteristica especial de los activos
financieros, por ejemplo, si garantizan una deuda u
otro pasivo especifico, o cualquier restriccion al uso de
un activo o de la renta derivada del mismo, deberan in-
dicarse como partidas informativas. Deberan senalarse
también los activos financieros que se excluyan de la
declaracion. La declaracion de activos financieros de-
bera realizarse en los mismos intervalos en que se de-
clara la deuda (65).

COMPROMISO Y PUNTUALIDAD
DE LA PUBLICACION DE INFORMACION

2.2. Debera contraerse un compromiso publico
de divulgar puntualmente informacién sobre las fi-
nanzas publicas.

88. El Codigo propone buenas practicas vinculadas

con: 1) compromisos de publicacion y 2) puntualidad
de la publicacion.

Compromisos de publicacion

2.2.1. Deberan formularse compromisos especificos
de divulgar informacion sobre las finanzas publicas (por
ejemplo, en la ley de presupuesto).

89. La discrecion para decidir si se va a divulgar infor-
macion tributaria, cuando, con qué grado de detalle, y a
quien, puede lesionar la credibilidad de un gobiermno. A
menudo los gobiernos se ven tentados a divulgar mas la
informacion favorable que la desfavorable. Un largo pe-
riodo de incongruencia en la observacion de una politica y
la divulgacion completa y oportuna de datos puede dar
como resultado un alto nivel de incertidumbre en torno a
la verdadera posicion fiscal.

90. Para ganar credibilidad, los gobiernos deberan
comprometerse a la publicacion regular de informacion
fiscal. Por consiguiente, las normas minimas exigen que
se publiquen las practicas empleadas para declarar
datos fiscales. Ese compromiso debera estar plasmado
en la ley o estar acompanado de un compromiso de ob-
servar las normas internacionales.

91. En el recuadro 8 se presentan ejemplos de legis-
laciones nacionales que establecen claros requisitos
para la declaracion de informacion fiscal. Ademas, mu-
chos paises se han comprometido con las normas de
publicacion de datos fiscales y otros datos macroeco-
noémicos contenidos en las NEDD. En materia fiscal, in-
cluyen compromisos con la puntualidad y la periodi-
cidad de la declaracion de las operaciones del gobierno
general, las operaciones del gobierno central y la deuda
del gobierno central. Sélo unos pocos paises demues-
tran actualmente que siguen buenas préacticas de deri-
vacion de informacion fiscal en términos de las NEDD,
pero muchos otros estan procurando mejorar sus prac-
ticas de declaracion de datos para cumplir con dichas
normas.

92. Un elemento adicional de la practica optima en
esta area es la libertad de legislacion sobre la informacion.
Varios paises tienen requisitos legislativos de que las de-
pendencias gubernamentales pongan a disposicion del pu-
blico, a solicitud, toda informacién que tengan en su poder,
con sujecion a ciertas excepciones claramente especifi-
cadas (que generalmente incluyen la seguridad nacional,
las relaciones externas, el interés econémico nacional,
las obligaciones de confidencialidad con terceros, el
cumplimiento de la ley y la privacidad personal). En al-
gunos paises, la legislacion crea la presuncion en favor
de la divulgacion al publico y es el gobierno quien debe
demostrar que existe un interés publico que justifica el
hecho de no divulgar la informacion. El pais con la mas
larga tradicion en este tipo de compromiso y con un go-
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Recuadro 8. Ley de presupuesto y transparencia fiscal

La Ley de Responsabilidad Fiscal de Nueva Zelanda de 1994 es un valioso instrumento de referencia que
establece normas juridicas para la transparencia de la politica fiscal y de la declaracion de informacion sobre las
finanzas publicas y responsabiliza formalmente al gobierno ante el publico por su desempenio fiscal. Reciente-
mente se promulgd legislacion similar en Australia: la Carta de Honestidad Presupuestaria. El Reino Unido pro-
mulgd legislacion sobre un Cédigo de Estabilidad Fiscal. En general, las normas de transparencia fiscal en el
marco de este tipo de legislacién nacional son mas exigentes que las que sugiere el Caédigo. No obstante, otros
gobiernos comprometidos podrian emular varios de sus elementos.

Principios y normas de la Ley
de Responsabilidad Fiscal

Esta ley establece cinco principios de gestion fiscal
responsable: reducir la deuda publica a niveles pru-
dentes: mantener un saldo de operaciones en su pro-
medio durante un periodo razonable; mantener un nivel
de patrimonio publico para hacer frente a contingen-
cias; manejar los riesgos fiscales, y mantener tasas im-
positivas predecibles y estables. Se permite al gobierno
abandonar temporalmente la observancia de estos prin-
cipios, siempre que cuenten con una clara justificacion,
un plan y una fecha para volver a cumplirlos.

A continuacién, esta ley especifica sin ambigule-
dades de qué manera debera el gobierno declarar las
politicas que propone y los avances logrados para
asegurar a la legislatura y al publico que se estan ob-
servando los principios de gestion fiscal. La ley exige a
los gobiernos:

e publicar una declaracion de politica presupues-
taria que contiene prioridades estratégicas para el pro-
ximo presupuesto, intenciones fiscales a corto plazo y
objetivos fiscales a largo plazo, a mas tardar el 31 de
marzo para el ejercicio que comienza el 1 de julio;

» revelar el impacto de las decisiones fiscales
sobre un periodo de prondstico trienal en actualiza-
ciones economicas y fiscales regulares;

« presentar toda la informacion financiera con-
forme a préacticas de contabilidad generalmente acep-
tadas;

» referir todos los informes que exige la ley a una
comision parlamentaria selecta.

La Ley de Responsabilidad Fiscal incluye también
ciertos requisitos especificos, a saber: la publicacion
de datos econdmicos y fiscales actualizados 42 a 14
dias antes de cualquier eleccion general; proyecciones
de las tendencias fiscales durante un periodo de 10
anos, como minimo, y declaraciones de los compro-
misos y riesgos fiscales especificos del gobierno, in-
cluidos los pasivos contingentes. (Véase htip://www.trea-
sury.govt.nz/pubs/bmb/fra/details.htm.)

Legislacion similar

La Carta de Honestidad Presupuestaria de Aus-
tralia es, en principio, similar, en parte debido a que su
estructura federal asigna mas énfasis a la funcion de la
Oficina Australiana de Estadistica de establecer normas
de declaracion de informacion fiscal para todos los ni-
veles de gobierno. Ademas, exige especificamente un
informe intergeneracional cada cinco anos y un in-
forme sobre el gasto tributario, que la Ley de Respon-
sabilidad Fiscal no exige. Algunos de estos elementos,
como la declaracion del gasto tributario, consolidan y
amplian la practica administrativa existente, pero otros
SON NUevos.

El Reino Unido, al reconocer la necesidad de ir
mas all& de las declaraciones de politica que posible-
mente cambien cada vez que cambia el gobierno, ha
presentado un proyecto de ley al parlamento basado
en principios similares a los que prescribe la Ley de
Responsabilidad Fiscal.

bierno abierto es Suecia, donde el principio ha sido con-
sagrado en la Constitucién desde 1776. Los ciudadanos
de Suecia (como ocurre en varios otros paises) tienen de-
recho a apelar al Ombudsman —una oficina independiente
del poder ejecutivo que recibe e investiga quejas de mala
administracion- la decisién de cualquier dependencia de
gobierno de no divulgar informacion. En otros paises,
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como Estados Unidos, los ciudadanos tienen derecho a

apelar ante un tribunal.

Puntualidad de la publicacién

2.2 2. Deberan anunciarse con antelacion los calen-

darios de publicacion de datos fiscales.



93. Como se indica en el SGDD, las normas minimas
exigen el anuncio anticipado de calendarios de fechas
de divulgaciéon de informacion para el afo subsi-
guiente indicando las fechas limite de publicacién de
informes anuales y las fechas de los informes mas fre-
cuentes (66). Por ejemplo, en el caso de un informe de
ejecucion tributaria trimestral, debera anunciarse que
el informe se publicara entre el 15 y el 18 del mes co-
rrespondiente, por nombrar una fecha. Ademas, los
paises deberan dar a conocer el nombre y la direccién
de una oficina o persona responsable que proporciona
la informacién mas actualizada sobre la fecha probable
de publicacion. Las autoridades deberan comprome-
terse a publicar simultaneamente los informes y datos
fiscales a todas las partes interesadas.

94. La practica 6ptima estaria representada por las
normas mas estrictas que prescribe el SGDD (67). Por
ejemplo, cuando el calendario de publicacién especi-
fique una fecha limite o un rango de fechas, el pais anun-
ciarg, al cierre de operaciones de la semana precedente,
la fecha exacta de publicaciéon de datos en la semana
subsiguiente. Se recomienda asimismo a los paises in-
dicar tambien la hora exacta de publicacién.

Ill. TRANSPARENCIA EN LA P‘REPARACIC’)N,
EJECUCION Y PUBLICACION
DEL PRESUPUESTO

95. La existencia de normas adecuadas para los
datos y la informacién fiscales constituye una contribu-
cion crucial para la transparencia fiscal. En este sen-
tido, los principios y las practicas se vinculan al conte-
nido de la documentacion presupuestaria, la clasifica-
cién y presentacion de estimaciones del presupuesto,
la ejecucion y el control del presupuesto y la declara-
cion de datos sobre las finanzas publicas.

Documentacién presupuestaria

3.1. En la documentacion presupuestaria deberan
especificarse los objetivos de la politica fiscal, el
marco macroeconomico, las medidas de politica en
que se fundamenta el presupuesto y los principales
riesgos fiscales detectables.

96. El Cadigo propone buenas practicas en relacion
con la documentacion presupuestaria que se vincula
con: 1) objetivos y sostenibilidad de la politica fiscal; 2)
reglas fiscales; 3) marco macroeconémico; 4) separacion
entre los compromisos existentes y las nuevas politicas,
y 5) principales riesgos fiscales.
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OBJETIVOS Y SOSTENIBILIDAD DE LA POLITICA FISCAL

3.1.1. Debera presentarse una declaracion de obje-
tivos de politica fiscal y una evaluacion de la sostenibi-
lidad de la politica fiscal que sirvan de marco al presu-
puesto anual.

97. En casi todos los paises, el presupuesto tiene una
perspectiva anual. No obstante, también es necesario in-
cluir una declaracion precisa sobre los objetivos mas am-
plios del gobierno en materia de politica fiscal, las impli-
caciones de las politicas fiscales actuales en afos fu-
turos y la sostenibilidad de la situacion fiscal a mediano
y largo plazo. Es por consiguiente un requisito de las
normas minimas que se presente un documento sobre
las perspectivas fiscales y econdmicas junto con el pre-
supuesto, que incluya una declaracion de objetivos y
prioridades de politica fiscal, un resumen de las perspec-
tivas economicas y una evaluacion cualitativa de la
sostenibilidad fiscal.

Prondsticos y marcos de presupuesto
a mediano plazo

98. Muchos paises ya presentan declaraciones ba-
sicas de politica fiscal y econémica y un nimero cre-
ciente de ellos lo hace en términos de prondsticos fis-
cales y econémicos a mediano plazo. En este sentido
es necesario hacer la distincion entre las declaraciones
de politica basadas en prondsticos a mediano plazo de
agregados fiscales y estimaciones integradas y con-
gruentes a mediano plazo desglosadas para cada una
de las dependencias que realizan gastos. Esto tltimo es
lo que a veces se denomina marco de presupuesto a
mediano plazo. En el recuadro 9 se describe este marco
con mayor detalle. Es un instrumento con muchos re-
quisitos administrativos y politicos y, por consiguiente,
su aplicacion tuvo mas éxito en los paises de la OCDE.

99. Una ventaja importante del prondstico a me
diano plazo para los paises en desarrollo y los paises
en transicion es que ayuda a vincular el presupuesto
de capital con el presupuesto corriente. Sin este vinculo,
o coordinacion, el presupuesto tendria una utilidad limi-
tada y a menudo no se incluyen recursos suficientes
para cubrir los costos de operacion y mantenimiento.

100. La R.A.E. de Hong Kong es un buen ejemplo
de la insercion del presupuesto anual en un marco
agregado a mediano plazo. Se prepara un prondstico
de mediano alcance y se publica como anexo al dis-
curso del presupuesto (68). El prondstico de mediano
alcance incluye proyecciones para el ejercicio presu-
puestario mas tres anos. Hungria también comenzo a
presentar una perspectiva trienal para el presupuesto
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Recuadro 9. Marcos de presupuesto a mediano plazo:
Lecciones extraidas de la experiencia de algunos paises de la OCDE

Un marco de presupuesto a mediano plazo, si se aplica rigurosamente, constituye una declaracion precisa del
costo que implica mantener las politicas actuales de gobierno y un mecanismo para controlar la introduccion de
nuevas politicas y llevar registro de la ejecucién del presupuesto mas alla de un afo dado. Ademas, es una base
transparente para la rendicion de cuentas del poder ejecutivo y un cimiento necesario para preparar presupuestos
més detallados y orientados a la consecucion de resultados concretos. Se han utilizado estos instrumentos exito-
samente en Alemania, el Reino Unido y Australia. La experiencia recogida en éstos y otros paises, no obstante,
sugiere que es necesario cumplir con condiciones estrictas antes de poder obtener sus plenos beneficios.

&Qué es un marco de presupuesto
a mediano plazo?

A continuacién se indican las caracteristicas Fun-
damentales:

* Una declaracion de objetivos de politica fiscal.

* Pronosticos macroeconémicos y fiscales inte-
grados a mediano plazo.

* Estimaciones de gastos de los ministerios y de-
pendencias que efectian las erogaciones para dos a
cuatro anos mas alla del afo del presupuesto.

* Estimaciones formales para el ano subsi-
guiente; la primera estimacion de gastos se convierte
en la base de las negociaciones presupuestarias para
el proximo ano.

* Las autorizaciones presupuestarias de los mi-
nisterios y las dependencias se convierten en limita-
ciones presupuestarias estrictas.

El proceso de estimacion de anos subsiguientes
tiene ventajas técnicas significativas para las dependen-
cias centrales y las dependencias que efectdan las ero-
gaciones. En el caso de estas ultimas, es mas prede-
cible el financiamiento de sus programas, ademas de
que el requisito de que las dependencias mantengan
estimaciones multianuales da mayor claridad a la poli-
tica a nivel del programa. Deberd senalarse ademas
que, sobre todo en el Reino Unido y en Australia, el pro-
ceso vigoroso de estimaciones de anos subsiguientes
se ha traducido en una mayor flexibilidad de las depen-
dencias en cuanto al uso de recursos dentro de los
topes totales y por programas.

Algunas lecciones extraidas de la experiencia

De las experiencias de los tres paises mencio-
nados se derivan las siguientes conclusiones con res-
pecto al marco de presupuesto a mediano plazo:

* Es necesario definir los objetivos de politica
fiscal y las metas fiscales cuantitativas y defenderlas al
nivel mas alto de gobierno.

* Los niveles de gasto fijados como meta deben
vincularse rigurosamente con las perspectivas ma-
croeconomicas en el mediano plazo.

* Es conveniente efectuar las estimaciones de pre-
supuesto actual y de anos subsiguientes en términos no-
minales para asegurar que los administradores de los
programas respondan ante los cambios de precios.

* El marco debera basarse en propuestas de po-
litica claramente definidas y especificando plenamente
sus costos.

* El marco debera estar acompanado de me-
didas reforzadas para examinar las politicas de gasto y
sus mecanismos institucionales de ejecucién.

Los marcos de presupuesto a mediano plazo pro-
porcionan herramientas mas utiles y transparentes para
formular, evaluar y ejecutar la politica en vigor, pero sélo
seran eficaces si existe un compromiso real, estable,
transparente y claramente anunciado de control fiscal.
Dependen muchisimo de mejoras mas fundamentales,
un compromiso politico sostenido, la introduccién debi-
damente gradual de mecanismos rigurosos y mejo-
rados de pronodstico y determinacion del costo de los
programas, y una gestién presupuestaria disciplinada.

los paises. No obstante para muchos paises en desa-
rrollo y paises en transicion, solo seria factible elaborar
un pronéstico agregado. Con todo, éste proporcionara

y la economia (69). La preparacion de un presupuesto
de agregados fiscales para el ejercicio mas dos anos
parece ser una meta facil de lograr para la mayoria de
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un panorama Util de las tendencias presupuestarias y
un marco para considerar cambios a mediano plazo en
la politica presupuestaria.

101. La practica dptima en las economias avan-
zadas es la formalizacién del marco de presupuesto a
mediano plazo, como a menudo se exige explicita-
mente en la legislacion del sistema de elaboracion del
presupuesto. En Alemania, la Ley de Principios Presu-
puestarios, por ejemplo, exige explicitamente la planifi-
cacion financiera multianual a todos los niveles de go-
bierno. Para coordinar esta tarea, en 1968 se cred un
Consejo de Planificacion Financiera, integrado por el
Ministro de Hacienda (Presidente), el Ministro de Eco-
nomia, los ministros estatales responsables de asuntos
financieros y cuatro representantes de los municipios.

Sostenibilidad fiscal

102. Las politicas fiscales son insostenibles si pro-
vocan una acumulacion de deuda publica que rebasa
la capacidad del gobierno de cumplir con el servicio de
la deuda a mediano y largo plazo. Por lo tanto, si se de-
termina que la politica fiscal es insostenible general-
mente se sugieren cambios a la politica actual, pero es
dificil juzgar qué constituye una deuda excesiva, y sobre
todo una razon deuda/PIB excesiva. Se utilizan distintas
técnicas de complejidad diversa, a menudo en combi-
nacion, para ayudar a evaluar la sostenibilidad de la po-
litica fiscal. Uno de los enfoques comunes es aplicar
una regla Unica que especifique, por ejemplo, que el
coeficiente de deuda no puede aumentar ni exceder un
limite especificado. Pero esas reglas son arbitrarias y no
indican si un coeficiente especifico de deuda amena-
zaria 0 no la estabilidad macroeconémica, se perderia
credibilidad en la politica fiscal, se impondrian tasas de
intereses mas altas por primas de riesgo, etc. Siendo
asi el caso, sera necesario evaluar la sostenibilidad
fiscal atendiendo a las particularidades de cada pais,
basandose en el conocimiento concreto sobre las re-
percusiones de la politica fiscal pasada y futura y las
reacciones del mercado ante la misma.

103. A nivel técnico, la evaluacion de la sostenibi-
lidad fiscal supone el desglose de la variacién del coe-
ficiente de deuda en componentes que reflejen el
saldo primario (el saldo global excluidos los pagos de
intereses), la tasa de interés sobre la deuda, la tasa de
crecimiento de la economia y el monto inicial de la
deuda. Desde una perspectiva de politica, se centra la
atencién en la variacién del saldo primario requerida
para cumplir la meta de la deuda en un periodo especi-
ficado. Al hacer esa evaluacion es importante distinguir,
en el corto y mediano plazo, entre los movimientos ci-
clicos de los agregados econdmicos y fiscales y los

cambios estructurales subyacentes. Y en el largo plazo,
es importante que se tengan en cuenta los compro-
misos de politica que tengan repercusiones financieras
futuras. En este sentido cobran particular importancia
los programas de pensiones publicas, cuyos costos se
veran afectados con el envejecimiento de la poblacion.
Una forma de hacerlo seria considerar los pasivos no
capitalizados de las pensiones publicas junto con la
deuda publica en la evaluacion de la sostenibilidad,
como hicieron Chand y Jaeger (1996). Este seria el
primer paso hacia los enfoques mas elaborados que se
estan utilizando actualmente para evaluar la sostenibi-
lidad. Uno de esos enfoques supone la derivacion de un
balance general completo del gobierno, que haria que
la evaluacion de la sostenibilidad deje de centrarse en la
deuda para prestar mas atencién al patrimonio neto del
gobierno (es decir, a los activos y pasivos publicos).
Otro enfoque incluiria una contabilidad generacional,
que evalua la sostenibilidad en términos de la distribu-
cion de impuestos, gastos y ajustes fiscales en distintas
cohortes etarias. Ambos enfoques requieren gran can-
tidad de informacion y su uso seria una practica éptima
Unicamente en algunas economias avanzadas.

NORMAS FISCALES

3.1.2. Deberan especificarse claramente las normas
fiscales que se hayan adoptado (p. ej., el requisito de
un presupuesto equilibrado o limites al endeudamiento
de los niveles subnacionales de gobierno).

104. Las reglas fiscales son una especie de acuerdo
(generalmente en el marco de la ley) que restringen la
accion del gobierno en materia de politica fiscal. Cabe
mencionar como ejemplo el requisito de un presupuesto
equilibrado, los limites al endeudamiento del gobierno
central (p.ej., acceso restringido al financiamiento del
banco central) o de los niveles subnacionales de gobierno,
la “regla de oro” de que el endeudamiento publico no
debe exceder el nivel de inversion ptblica, o el criterio de
convergencia fiscal consagrado en el tratado de Maas-
tricht. Es necesariamente cierto que toda regla adoptada
por el gobierno debera especificarse de alguna manera.
La transparencia se refiere a la claridad con la que se de-
fine la regla. La regla de oro, por ejemplo, esta abierta a
la interpretacion de qué es lo que constituye una inver-
sion publica y, por consiguiente, tiene que estar apoyada
por una clasificacion presupuestaria clara. El Codigo pro-
pone que se explique claramente toda regla fiscal adop-
tada por un gobierno. Evidentemente, para que la regla
fiscal mantenga su vigencia, tendré que contemplar
cierta flexibilidad en su aplicacion cuando lo justifiquen
las condiciones econémicas, pero serd necesario ex-
plicar claramente cuales son esas condiciones. Por (il-
timo, la declaracion sobre el desempefio con respecto a
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una regla dada debera ser congruente con otras prac-
ticas que especifica el Codigo (70).

MARCO MACROECONOMICO

3.1.3. El presupuesto anual debera presentarse en
un marco macroeconomico cuantitativo integral y cohe-
rente, en el que deberan incluirse los supuestos econo-
micos y los parametros fundamentales (por ejemplo,
tasas efectivas de impuesto) en que se basan las esti-
maciones presupuestarias.

105. La politica fiscal debe analizarse en el contexto
de sus repercusiones totales en la economia y en rela-
cién con otras politicas macroecondémicas. La mayoria
de los paises cuenta con alguna metodologia formal
para elaborar pronosticos macroecondmicos y formular
politicas, y las economias avanzadas utilizan modelos
cuantitativos elaborados para ayudar a encuadrar el pre-
supuesto. Las normas minimas exigen que se declare
el marco macroeconémico a mediano plazo para el
presupuesto, incluidos los pronésticos macroecono-
micos sobre los cuales se basa. Para evaluar si el pre-
supuesto es razonable, también es menester declarar
los supuestos en los que se basan los pronodsticos y
otros parametros que tienen fuerte influencia en las es-
timaciones presupuestarias.

Separacion entre compromisos existentes
y nuevas politicas

riaciones de los supuestos econémicos y la falta de
certeza con respecto a los costos de ciertos compro-
misos de gastos (por ejemplo, para reestructuracion fi-
nanciera).

107. Las estimaciones presupuestarias y los pronds-
ticos economicos que sustentan el presupuesto estan
sujetos a varios riesgos, incluidos los efectos de las va-
riaciones en los supuestos y parametros que consti-
tuyen la base de los prondsticos macroeconémicos y
de las estimaciones de programas, asi como la incerti-
dumbre en torno a los costos de compromisos especi-
ficos de gastos. Las normas minimas exigen presentar
una declaracion de riesgos fiscales en el presupuesto,
que abarque el impacto de las variaciones en los su-
puestos sobre prondsticos fiscales, los pasivos contin-
gentes y las otras principales incertidumbres en torno a
los costos de ciertos programas (72). Esto facilitaria la
evaluacion de la fiabilidad del presupuesto como decla-
racion de resultados fiscales previstos. El recuadro 10
proporciona mas detalles sobre la declaracién de riesgos
fiscales. En general, dicha declaracion no debera incluir
obligaciones potenciales de indole implicita, como posi-
bles operaciones de rescate, para evitar que se pro-
duzca un riesgo moral. Algunos de estos riesgos poten-
ciales plantean la cuestion de la definicion adecuada y
la claridad de la funcion del gobierno con respecto a
otros sectores, que se tratan en la seccion |.

Clasificacién presupuestaria

3.1.4. Debera distinguirse entre los compromisos
existentes y las nuevas politicas incluidas en el presu-
puesto anual.

106. La clara determinacion de los costos de los
programas continuos del gobierno y la determinacion ri-
gurosa de los costos de las nuevas iniciativas propuestas
son elementos vitales de la disciplina presupuestaria (71).
Los paises deberan incluir una declaracién de los cam-
bios que se introduzcan en la politica tributaria y de
gastos y sus efectos fiscales previstos sobre el presu-
puesto. Un buen ejemplo constituye la declaracién de
medidas presupuestarias en el Reino Unido, donde no
solo se incluye en el presupuesto un cuadro que resume
las nuevas medidas presupuestarias y sus efectos fis-
cales estimados, sino que también se incluye un anexo
gue explica cada medida con mayor grado de detalle.

PRINCIPALES RIESGOS FISCALES

3.1.5. Toda vez que sea posible, deberan especifi-
carse y cuantificarse los principales riesgos que po-
drian afectar al presupuesto anual, tales como las va-
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3.2. Los datos presupuestarios deberan clasifi-
carse y presentarse de forma que faciliten el ana-
lisis de la politica y la rendicién de cuentas.

108. EI Cddigo propone buenas practicas con res-
pecto a la clasificacion y presentacion de datos presu-
puestarios en cuatro esferas: 1) clasificacion de datos;
2) objetivos de programas; 3) indicadores de la posi-
cion financiera del gobierno y 4) base contable.

CLASIFICACION DE DATOS

3.2.1. Las transacciones del gobierno deberan de-
clararse en cifras brutas, haciendo el desglose en in-
greso, gasto y financiamiento, y el gasto debera clasi-
ficarse por categorias econémicas, funcionales y admi-
nistrativas. Los datos sobre operaciones extrapresu-
puestarias se clasificaran conforme a los mismos crite-
rios. La informacion presupuestaria debera presentarse
de forma que facilite su comparacion internacional.

109. Debera existir la posibilidad de examinar las

115



Recuadro 10. Declaracion de riesgos fiscales

Junto con el presupuesto anual debera presentarse una declaracion con informacion sobre todos los riesgos fis-
cales materiales vinculados con las estimaciones de ingresos y gastos del presupuesto del gobierno central. La ma-
terialidad debera determinarse pais por pais, pero probablemente deban declararse todos los riesgos que rebasen
cierto umbral. Los riesgos pueden ser positivos o negativos (es decir, pueden implicar un aumento o una reduccion
de los ingresos o los gastos). En la declaracion no deberan incluirse los riesgos que se han contemplado especifica-
mente en una reserva para contingencias presupuestarias. En lo posible deberan cuantificarse los riesgos.

Los riesgos declarados deberan desglosarse en las siguientes categorias:

1) Variaciones de los supuestos clave empleados en los prondsticos. Se refiere a los efectos fiscales de las va-
riaciones de los supuestos clave que sustentan los pronosticos macroeconémicos (p.ej., el efecto en el déficit
fiscal que tiene un aumento o disminucion del 1 por 100 en el crecimiento del PIB, la inflacion, las tasas de interés
o el tipo de cambio con respecto al tipo central que se utilizé como supuesto en el pronostico de presupuesto) y
los efectos fiscales de las variaciones de los supuestos clave en los que se basan los prondsticos de ingresos y
gastos presupuestarios (p. ej., una variacién de la tasa promedio de impuestos, los salarios del sector publico o el
numero promedio de actividades que podrian ser financiadas mediante programas de asistencia social).

2) Pasivos contingentes. Esta categoria incluye garantias, indemnizaciones y garantias, capital no exigible
(por ejemplo, en instituciones financieras internacionales) y litigios contra el gobierno.

3) Incertidumbre acerca de la magnitud de los compromisos de gastos especificos. En los casos en que se ha
incluido una provision en el presupuesto para cubrir un gasto en una partida o actividad pero existe una incerti-
dumbre mayor a la habitual acerca del costo probable, debera declararse el riesgo por separado. Por ejemplo, el
gobierno indico a los depositantes en instituciones financieras especificas que estan atravesando periodos de difi-
cultades que, sus depositos estarian garantizados, pero el costo concreto de este compromiso se desconoce en la
fecha en que se prepara la version final del presupuesto.

4) Otras partidas que no se han incluido en el presupuesto debido a que no se conoce claramente si van a ha-
cerse efectivas 0 no, y en su caso, cudl seria su magnitud y en qué fecha. Por ejemplo, el gobierno anuncio la in-
tencién general de modificar determinadas politicas, pero atin no se han concretado suficientemente los detalles
para su inclusion en el presupuesto.

transacciones presupuestarias desde la perspectiva de
su impacto econémico, la forma en que se hace la
asignacion, el control administrativo y su finalidad. La
clasificacion para satisfacer todas estas necesidades
es la base del analisis presupuestario y de la presenta-
cién del presupuesto y las cuentas definitivas.

Si existe un sistema completo de clasificacion podran
prepararse informes para cualquiera de estos fines.

Caracter exhaustivo y compatibilidad
con las estadisticas de las finanzas publicas

110. La clasificacion presupuestaria para todos los
paises debera cubrir en forma exhaustiva el presu-
puesto definido en sentido amplio (incluidos todos los
fondos extrapresupuestarios y otros fondos espe-
ciales del sector del gobierno general). Debera ser
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compatible con las normas de las estadisticas de las fi-
nanzas publicas para declarar informacion fiscal en el
sentido de que las distinciones a nivel de las transac-
ciones deberan permitir generar informes congruentes
con dichas estadisticas. Las normas minimas exigen
gue se cubran todas las actividades del gobierno ge-
neral en la clasificacion presupuestaria y de cuentas.
Las transacciones deberan declararse en cifras brutas
y debera derivarse una clasificacion por categorias
econdmicas y funcionales para fines analiticos y una
clasificacion por categorias administrativas para fines
de control interno. Las clasificaciones y subclasificaciones
deberan ser congruentes con las distinciones analiticas
que figuran en el MEFP (73). Con todo, debe destacarse
que las estadisticas de las finanzas publicas constituyen
una norma de declaraciéon de estadisticas fiscales y no
una norma de contabilidad ni de declaracion de datos fi-
nancieros. Las diferencias se explican en el recuadro 11.
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Recuadro 11.
Clasificacion, contabilidad y declaracién de informacién fiscal y financiera

Pese a que se perciben algunas tendencias hacia una convergencia, es importante subrayar que la declaracién de infor-
macién financiera y la de informacion fiscal tienen objetivos diferentes. El sistema de clasificacion de transacciones presu-
puestarias debera disenarse de manera tal que cumpla ambos grupos de objetivos.

Declaracion de informacion financiera

La informacion que declara el gobierno mediante un sistema de registro de caja o un sistema modificado en valores de caja
se refiere principalmente al desempenio financiero de fondos especificos o a la posicion consolidada del gobierno. El objetivo de
este mecanismo se limita a proporcionar a la legislatura y al publico informacién sobre el desempenio financiero de la entidad y
sobre la variacion de la situacion financiera en el periodo. El sistema contable no requiere que se registren, por ejemplo, las
fuentes de financiamiento interno, y las cuentas del gobierno en valores de caja tampoco suelen proporcionar datos sobre tran-
sacciones netas (como “financiamiento neto” o “concesion de préstamos menos recuperaciones”) identificadas en el marco de
las estadisticas de las finanzas publicas.

Declaracion de informacion fiscal

El objetivo fundamental de esta informacion y de las estadisticas de las finanzas publicas es declarar las actividades fis-
cales del gobierno de tal manera que facilite el analisis de sus repercusiones en el resto de la economia. Para ello, se clasi-
fican las transacciones segun su categoria econdmica y se calcula una medida agregada estandar de la situacion fiscal. Las
estadisticas actuales de las finanzas publicas se centran en las mediciones de la situacion fiscal en valores de caja porque
son las que mejor reflejan las repercusiones sobre los mercados financieros y la balanza de pagos, facilitan el analisis de
los efectos y la conveniencia de establecer politicas fiscales diferentes y permiten lograr un equilibrio entre la politica fiscal y
monetaria.

Clasificacion y sistemas contables

Ambos tipos de declaracién de informacion son importantes desde el punto de vista de la transparencia. Una clasificacion
de transacciones bien disefiada -independientemente de que los datos se registren y declaren en valores de caja o en valores
devengados- debera cumplir los objetivos de la declaracion de datos fiscales y financieros.

Convergencia hacia la contabilidad en valores devengados

Se reconocen cada vez mas las graves desventajas de las mediciones tomadas exclusivamente en valores de caja para la
declaracion de informacién fiscal y financiera. Los atrasos de las erogaciones, las transacciones en especie, los pasivos con-
tingentes y otras operaciones que no se realizan en efectivo tienen un impacto econdmico antes de su declaracion en un sis-
tema de registro de caja o un sistema modificado de valores de caja. Estos efectos si pueden reflejarse en los sistemas de
contabilidad en valores devengados, y es necesario tenerlos en cuenta al elaborar la politica macroeconémica. Como se se-
nala en el recuadro 13, se propone modificar las estadisticas de las finanzas publicas a fin de adoptar un sistema de declara-
cion de informacion fiscal en valores devengados.

En el caso de los paises que también registran cuentas en valores devengados habra convergencia en ciertos aspectos
de los informes financieros y fiscales. El registro base devengado, si bien representa exigencias adicionales porque es nece-
sario reconocer el traspaso de propiedad, también ayuda al gobierno a evaluar su eficiencia en la utilizacién de los recursos
que tiene a su disposicion. El registro de caja tiene serias limitaciones desde esta perspectiva porque, por ejemplo, no reflejan
los efectos de las transacciones que no se realizan en efectivo. No obstante, debe reconocerse que la operacion de los sis-
temas de registro de caja bien organizados es mas econémica, y se obtiene la informacién fundamental que requiere una ges-
tién financiera eficaz. 3

En IFAC (1998) se sefiala que se estad empleando la contabilidad en valores devengados en los gobiernos de Aus-
tralia, Nueva Zelanda y Reino Unido, en las dependencias del gobierno central de Suecia y en los gobiernos locales de
muchos paises (como Italia, Malasia y Suiza). Canada emplea un sistema modificado de base devengado y esta imple-
mentando un sistema basado totalmente en valores devengados. Otros paises muy diferentes, como Chile, Francia y Mon-
golia, estan estudiando seriamente la posibilidad de adoptar un sistema de contabilidad en valores devengados, total o mo-
dificado.

El Manual, no obstante, reconoce que para muchos paises no serfa conveniente ni factible adoptar en el corto plazo un
sistema en valores devengados, y por lo tanto no lo propone.

PERSPECTIVAS DEL SISTEMA FINANCIERO
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111. Las estadisticas de las finanzas publicas,
ademaés de proporcionar un marco analitico que facilita
la evaluacién del efecto agregado de las transacciones
del gobierno en la economia, constituyen una norma
ampliamente aceptada para la clasificacién econémica
de ingresos y gastos y adopta la Clasificacion de las
Funciones de las Administraciones Publicas de las Na-
ciones Unidas (CFAP). La utilizacion de estas normas de
clasificacion funcional facilita las comparaciones inter-
nacionales de las cuentas presupuestarias y sienta las
bases para llevar registro del impacto econémico del
presupuesto. No obstante, ninguna de las clasificaciones
tiene por objeto satisfacer las necesidades del control
administrativo o programatico, que requiere un desglose
en las principales categorias econdmicas y funcionales
del gasto para cada entidad o programa que incurre en
gastos.

Congruencia con las responsabilidades
administrativas

112. La clasificacion del presupuesto y de las cuentas
también debera facilitar el seguimiento de las responsa-
bilidades de recoleccién y uso de fondos publicos. La
mayoria de los paises cuenta para esos efectos con cla-
sificaciones administrativas relativamente claras, a me-
nudo a nivel subdepartamental, pero en otros la clasifi-
cacion no permite una especificacion detallada de res-
ponsabilidades administrativas. Esto es un problema
singular en los paises en transicion dado que en el an-
tiguo régimen planificado las asignaciones presupues-
tarias primarias se efectuaban por categorias funcio-
nales amplias y se distribuian durante el afo a las dis-
tintas unidades que realizaban los gastos. Muchos de
estos paises estan maodificando la clasificacion para fo-
mentar la rendicion de cuentas en la administracion
publica. Por ejemplo, en el presupuesto de 1998 de
Ucrania se introdujo una clasificacion econémica ba-
sica de gastos que coincide con la que se utiliza en las
estadisticas de las finanzas publicas y, por primera vez,
se presentan las asignaciones presupuestarias para
cada dependencia que efectiia gastos. Las normas mi-
nimas exigen que en el sistema de clasificacion se es-
pecifique la responsabilidad administrativa de la reco-
leccion y el uso de los fondos publicos.

OBJETIVOS DE LOS PROGRAMAS

3.2.2. Debera presentarse una declaracion de los
objetivos que persiguen los principales programas pre-
supuestarios (p.ej., mejora de indicadores sociales
pertinentes).

113. La transparencia y la rendicién de cuentas de las
actividades del gobierno exigen que el presupuesto y las

cuentas se vinculen a los objetivos y resultados de la ac-
tividad del gobierno y no simplemente a las partidas en
las que se gasta dinero, como en el presupuesto por par-
tidas individuales. En los procedimientos modernos de
elaboracién del presupuesto se procura determinar con
la mayor antelacion posible los objetivos de las activi-
dades del gobierno y medir los productos y resultados en
relacién con estos objetivos. Un elemento importante de
los primeros esfuerzos en esta direccion (74) es la clasifi-
cacion de gastos en categorias de “programa”, “subpro-
grama” y “actividad”, definidas con creciente especifi-
cidad a los niveles mas detallados en relacion con un
conjunto claramente establecido de objetivos. De esta
manera, los gastos en un programa de “salud publica”
podrian vincularse a objetivos amplios del gobierno de
promocion de la atencion sanitaria preventiva, detallando
objetivos méas especificos, por ejemplo, en un subpro-
grama de “lucha contra el paludismo”. Actualmente se
ha difundido mucho la clasificacion de actividades del
gobierno por programas, y su generalizacion ayudara a
mejorar la transparencia. No obstante, debe subrayarse
que una clasificacion por programas (75) complementa,
pero no sustituye, la clasificacion administrativa tradicional
a la que se hizo referencia en la seccion precedente.

114. En las actividades mas recientes se ha subra-
yado la autoridad y los incentivos para que los funcio-
narios directivos logren los resultados acordados. Va-
rios paises estan preparando sistemas sofisticados
de presupuesto y contabilidad basados en resultados.
Estos esfuerzos son muy importantes para dar mayor
transparencia a las selecciones estratégicas y opera-
tivas en los presupuestos publicos. EI Manual no espe-
cifica normas en esta esfera con ningun grado de detalle
(76). Actualmente se hace hincapié en la transparencia a
nivel agregado y en el establecimiento de un marco
que facilite el suministro de informacién cada vez mas
detallada sobre el impacto de las decisiones en lo que
concierne al presupuesto. Muchas de las técnicas que
se estan aplicando en las economias avanzadas exigen
mucho de los recursos administrativos, por lo que no
son adecuadas para paises en desarrollo o en transi-
cion. No obstante, todos los paises tienen capacidad
para fijarse objetivos claros, al menos para los princi-
pales servicios que presta el gobierno. El Cédigo pro-
pone que en el presupuesto se incluya una declara-
cién de objetivos de los principales programas del
gobierno (como los de educacion primaria y salud pu-
blica). Esto facilitaria la comparacion con los productos
y resultados obtenidos.

INDICADORES DE LA SITUACION FINANCIERA
DEL GOBIERNO

3.2.3. El saldo global del gobierno general debera
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constituir un indicador sintético normalizado de la si-
tuacion financiera del gobierno. Este indicador se com-
plementara con otros indicadores fiscales (por ejemplo,
saldo de operaciones, saldo estructural o saldo pri-
mario) cuando por circunstancias econdémicas no se
considere adecuado evaluar la orientacion de la politica
fiscal tomando como base Gnicamente el saldo global.

115. La definicion de saldo global del gobierno
que se emplea en las estadisticas de las finanzas pu-
blicas (77), pese a que no ha sido adoptada universal-
mente, constituye un punto de referencia muy utili-
zado para el analisis de la politica fiscal. Su objetivo
es establecer cuales son las transacciones del go-
bierno que dan como resultado un endeudamiento
neto frente a otros sectores econémicos (y son tran-
sacciones “creadoras de déficit o superavit” o “por en-
cima de la linea”) y centrar el andlisis de la magnitud
del déficit/superavit y sus componentes, asi como las
fuentes de financiamiento del déficit (o transacciones
“por debajo de la linea”). Esto quiere decir que el con-
cepto de saldo esta directamente vinculado con las
cuentas monetarias -y debe conciliarse con ellas- y
permite otros tipos diferentes de formulaciones al di-
ferenciar los tratamientos de los subcomponentes del
saldo global.

116. Si bien se recomienda apoyar el analisis de la
posicion fiscal del gobierno en el saldo global, esta
medicion tiene deficiencias reconocidas, pero éstas
pueden superarse en gran medida proporcionando in-
formacién complementaria sobre las mediciones alter-
nativas del saldo para satisfacer necesidades con-
cretas de politica. Por consiguiente, cuando la inflacion
es alta, debera estimarse el saldo de operaciones (que
representa el saldo global menos la parte del servicio
de la deuda que compensa a los tenedores de deuda
ante los efectos de la inflacion) (78). El saldo estruc-
tural o ajustado ciclicamente (que, en varias formas
contrarresta el efecto de las fluctuaciones ciclicas o
conmociones exdgenas que afectan al saldo global) es
un indicador que utilizan varias economias avanzadas
y el FMI para el calculo del impulso fiscal, a fin de mos-
trar con mayor claridad la orientacion discrecional de
la politica del gobierno (79). Los paises con una deuda
publica sustancial o que registren un deterioro de la di-
namica de la deuda deberan declarar regularmente el
saldo primario.

117. Las inquietudes en torno al saldo global v,
hasta cierto punto, las medidas complementarias men-
cionadas, se clasifican en tres categorias. En primer
lugar, una de las inquietudes que se plasma en el Co-
digo y el Manual es que el presupuesto definido con-
vencionalmente puede no captar todas las transac-
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ciones de importancia fiscal. El Manual, ademas de es-
pecificar las actividades cuasifiscales, sugiere que en
algunas circunstancias convendria calcular un saldo
ampliado como se describe en el recuadro 12. Se-
gundo, existe cierta inquietud en torno al tratamiento
adecuado de los distintos subcomponentes del saldo
global —sobre todo el producto de la venta de activos y
los recursos recibidos del extranjero por concepto de
ayuda. Tercero, una inquietud mas fundamental es que
los informes fiscales que presentan cifras en valores de
caja son inadecuados y tienen que ser complemen-
tados con cifras contabilizadas en valores devengados.

118. Algunos aspectos de la segunda inquietud
también estan vinculados a la declaracion de informa-
cion fiscal en valores de caja. En general, se reco-
mienda que el producto de la venta de activos, que
esencialmente refleja una transaccion del balance ge-
neral, se trate como financiamiento y no como ingreso,
gasto de capital negativo o concesion de préstamo ne-
gativa (Mackenzie, 1998). Por otra parte, algunos paises
definen un “saldo basico” que excluye la “concesién de
préstamos menos recuperaciones” en un intento por
contrarrestar el impacto de todas las transacciones de
activos financieros en las cuentas compiladas con un
metodo puro o modificado de valores de caja.

119. Otro punto que genera controversia es la
forma adecuada de tratar las donaciones. En la version
actual del MEFP se tratan como ingresos “por encima
de la linea” o ingresos que reducen el déficit. No obs-
tante, como estos flujos no estan directamente bajo la
conduccion del gobierno beneficiario, algunas personas
sostienen que seria mejor tratarlos “debajo de la linea”
como partidas de financiamiento. En los paises con una
afluencia voluminosa de donaciones, es comun que se
exprese el saldo global incluidas y excluidas las dona-
ciones.

120. Cada vez mas se reconoce, sin embargo, la ne-
cesidad de complementar el sistema de contabilidad en
valores de caja con algunos elementos, al menos, de la
contabilidad en valores devengados. Varios paises estan
adoptando una norma contable en valores devengados
0 un método modificado en valores devengados (como
se indica en el recuadro 11). Si bien algunos paises con-
tinuaran utilizando durante un tiempo el saldo global ex-
presado en valores de caja, en la nueva version del MEFP
se utilizaran las normas contables en valores deven-
gados, con consonancia con otras normas de las esta-
disticas econdémicas (véase el recuadro 13).

121. Ademas de utilizar el saldo global y las medi-

ciones suplementarias de andlisis econdmico, es im-
portante que se apliquen fielmente estos conceptos al
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Recuadro 12. Saldo fiscal global y transacciones extrapresupuestarias

Varias transacciones, que son cuantificables en principio, ocurren fuera del presupuesto y no se reflejan en las medi-
ciones convencionales del saldo global. Se recomienda a todos los gobiernos que declaren la indole y el alcance de las activi-
dades cuasifiscales y que registren de manera transparente en el sistema contable las transacciones que forman parte del ba-
lance general (como la recapitalizacion de un banco) que a menudo no figuran en informes de registro de caja o informes
preparados con base en el método modificado de contabilidad en valores de caja. Cuando esas actividades sean extensas y
cuantificables, pero cuya magnitud y su impacto fiscal no se revele en una medicién resumida del saldo de las cuentas pU-
blicas, los paises deberan presentar un balance ampliado para dar un panorama mas preciso de la situacion fiscal.

Balance ampliado de las cuentas publicas

Se han presentado varias propuestas de balance ampliado de las cuentas plblicas que incorpore las actividades cuasifiscales
de los bancos centrales y de las instituciones financieras publicas. Por ejemplo, Robinson y Stella (1993) sugieren que las pérdidas
de los bancos centrales que figuran en el estado de ganancias y pérdidas podrian combinarse en un déficit fiscal ajustado. Mac-
kenzie y Stella (1996) sefalan que ocasionalmente el FMI, en actividades de supervisién o programaticas, utiliza una medicion mas
amplia del déficit fiscal para incluir las pérdidas netas del banco central y las instituciones financieras publicas. Daniel, Davis y Wolfe
(1997), en el contexto de la reestructuracion de los bancos organizada por el gobierno, proponen un balance ampliado a fin de in-
corporar los principales costos fiscales cuantificables de las operaciones de asistencia a los bancos que no se incluyen en las defi-
niciones actuales del saldo global. En este Ultimo enfoque, si bien las actividades cuasifiscales constituyen solo uno de los ele-
mentos potenciales de los costos de reestructuracion, uno de los objetivos centrales es asegurar que se presente, como parte del
déficit, el respaldo que otorga el gobierno a los bancos mediante transferencias de bonos o la asuncién de deudas.

El Manual recomienda incorporar aspectos de ambas propuestas en el concepto operativo de balance ampliado. Los go-
biernos deberan, toda vez que sea posible y cuando la magnitud sea sustancial, cuantificar las transacciones fiscales que
no se registran en las cuentas presupuestarias. El saldo global permaneceria como estado de cuentas basico, pero se presen-
taria ademas un memorando donde figure el déficit aumentado a fin de dar un panorama mas claro de la verdadera situacion
fiscal. Para el déficit o superavit aumentado se sugiere como base el saldo global (es decir, el déficit o superavit fiscal
derivado del presupuesto o de los estados de cuentas definitivos), mas toda pérdida en que haya incurrido el banco
central, mas las actividades de recapitalizacién no registradas. En cuanto a este ultimo punto, el Manual sugiere que las
normas contables exijan el tratamiento explicito de la recapitalizacién dentro de las cuentas publicas; pero en la medida en
que esto no se haga, dichas operaciones deberan ser parte del balance ampliado.

Sera necesario ajustar esta estimacion para compensar los efectos de las diferentes bases contables que tipicamente em-
plean el gobierno central y los bancos centrales y distribuir las pérdidas del banco central entre los gobiernos miembros en una
zona de moneda comtin. Al interpretar el balance ampliado, también serd necesario tener en cuenta las diferencias cronoldgicas
entre los datos fiscales del gobierno central y el periodo previo en el cual el banco central efectivamente incurrié en las perdidas,
asi como el momento en el que se sienten los efectos economicos de las transacciones vinculadas a la recapitalizacion.

Inclusion de las instituciones financieras publicas y las empresas publicas no financieras en el balance

La inclusién de actividades cuasifiscales cuantificables especificas del banco central y de las instituciones financieras pu-
blicas en una estimacion del balance ampliado es un proceso complejo y mas controvertido. El Manual propone que esto se
realice Unicamente cuando se trate de una gran magnitud, la cuantificacion sea factible y pueda evitarse la doble contabilidad. El
andlisis de ese tipo de actividades cuasifiscales revela los efectos plenos de las politicas adoptadas por el gobierno y examina
su eficiencia, pero pueden no ser criticas para el andlisis agregado. Se aplicarian explicaciones similares a la posible inclusion
de las actividades cuasifiscales de las empresas publicas no financieras. En esencia, los aspectos no comerciales generales de
estas empresas justifican que se centre la atencién en las necesidades de financiamiento del sector piblico en la politica fiscal
ademés del saldo global del gobierno general. Por otra parte, la inclusion de las actividades cuasifiscales de las instituciones fi-
nancieras publicas y las empresas publicas no financieras en un balance ampliado presenta los problemas adicionales de inde-
pendencia de funciones y de riesgo moral. Si estos problemas son significativos, puede ser conveniente tratar de resolverlos
mediante un analisis profundo e intensivo del sector empresarial y un reexamen de la distribucion de las funciones fiscales.
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presentar el presupuesto anual al parlamento y en los
debates publicos. En muchos paises, las estimaciones
presupuestarias y los informes de las cuentas defini-
tivas se expresan y se presentan simplemente en va-
lores de caja (indicando los montos recibidos y desem-
bolsados.

BASE CONTABLE

3.2.4. El presupuesto anual y las cuentas definitivas
deberan incluir una explicacion del método de registro
(por ejemplo, en valores de caja o en valores deven-
gados) y las normas utilizadas en la preparacion y pre-
sentacion de los datos presupuestarios.

122. No existe una norma aceptada internacional-
mente para la contabilidad o la declaracion de datos del
gobierno, aunque la IFAC esta preparando un conjunto
de normas, como se indica en el recuadro 13. Uno de
los elementos fundamentales de la transparencia, y re-
quisito de las normas minimas, es la necesidad de pre-
sentar una declaracion de las normas contables junto
con el presupuesto (80). Debera aclararse la base de re-
gistro empleada (p. ej., en valores de caja o en valores
devengados), la definicion de la entidad declarante y
cualquier exclusion de la cobertura. Ademas, debera re-
velarse toda revision reciente de la metodologia y en las
practicas de contabilidad, y cualquier indicacion del
efecto de las revisiones en los agregados fiscales. Se
debera notificar por anticipado todo cambio significativo
que se haya planeado en las politicas o procedimientos
contables.

Especificacion de procedimientos para la
ejecucion del presupuesto

3.3. Deberan especificarse claramente los pro-
cedimientos de ejecucion y control de los gastos
aprobados.

123. En lo que se refiere a la ejecucion y control del
presupuesto, el Codigo propone buenas practicas vincu-
ladas a: 1) el sistema contable; 2) la adquisicién y contra-
tacion de personal, y 3) la auditoria.

SISTEMA CONTABLE

3.3.1. Debera establecerse un sistema contable in-
tegrado de alcance general. Este debera permitir una
evaluacion fiable de los atrasos en los pagos.

124. Un sistema contable eficaz es la base de la in-

formacion puntual y fiable sobre las actividades del go-
bierno. Los sistemas contables deberan basarse en
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sistemas de controles internos bien establecidos, que
permitan captar y registrar informacién en la fase de
compromiso y de esa manera generar informes sobre
atrasos en los pagos, cubrir todas las transacciones
con financiamiento externo en forma puntual, llevar re-
gistros de la ayuda en especie y abarcar las transac-
ciones del balance general, como la deuda emitida en
conexion con la recapitalizacién de bancos.

Sistemas de control interno

125. Los sistemas rigurosos de control son una im-
portante contribucion a la fiabilidad de los datos fis-
cales y financieros y son el punto de partida para ase-
gurar la integridad del proceso de registro y declaracion
de datos. Si bien es amplia la variedad de sistemas gu-
bernamentales, las normas de control interno varian en
menor grado. En términos generales, el control interno
es una herramienta administrativa que garantiza el
logro de los objetivos de la gerencia (81). Por lo tanto,
la responsabilidad del control interno reside en el di-
rectivo de cada entidad oficial. No obstante, puede asig-
narse a una dependencia del gobierno central la res-
ponsabilidad de adoptar un enfoque estandar para el
control interno en todas las dependencias publicas.

126. Los objetivos de los sistemas de control in-
terno, tal como los define la INTOSAI son promover ope-
raciones ordenadas, econdmicas, eficientes y eficaces;
salvaguardar los recursos contra pérdidas debidas a des-
pilfarro, abusos, mala administracion, errores y fraude;
cumplir las leyes, reglamentos y directivas gerenciales:
formular y mantener datos financieros y administrativos
fiables y divulgarlos en informes puntuales (82). Para
que los controles sean efectivos, deberan ser ade-
cuados, deberan operar de manera uniforme tal como
fueron planeados en todo el periodo y deben ser de
bajo costo. En el recuadro 14 se resume un conjunto de
directrices para normas de control interno elaboradas
por la INTOSAI. Se propone que los sistemas de control
interno de todos los paises acaten las directrices de la
INTOSAL.

127. Se cita como ejemplo de un enfoque de todo
el gobierno para el control interno el adoptado por
Francia y los paises que siguen el sistema administra-
tivo frances, donde existe una clara distincién impuesta
por la ley entre la entidad publica que solicita el pago,
una unidad especial del Ministerio de Hacienda que
aprueba todos los gastos y el departamento contable
del Ministerio de Hacienda que efectta todos los pagos.
En otros sistemas también existe una separacion entre
la facultad de autorizar compromisos y la de efectuar
pagos, pero son mas descentralizados y subrayan la
responsabilidad de gestionar cada entidad guberna-
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Recuadro 13.
Normas internacionales de contabilidad y declaracion de informacion financiera

Varios gobiernos estan adoptando iniciativas para mejorar las normas de contabilidad y declaracion de infor-
macién financiera. La labor de la Federacion Internacional de Contadores (IFAC) y la revision prevista del MEFP
del FMI, ademas de este Cédigo, son nuevos pasos hacia la formulacion de normas que faciliten la comparacion
internacional de los datos y promuevan una mayor transparencia fiscal. Es importante distinguir los diferentes
objetivos de estas iniciativas y coordinar en la medida de lo posible las labores en estas esferas.

Directrices de la Comision del Sector Publico de la IFAC (hitp://www.ifac.org)

La Comision del Sector Publico de la IFAC publicé un proyecto de directrices para la declaracion de informa-
cién sobre las finanzas publicas con el objetivo fundamental de ayudar a los gobiernos nacionales a preparar
estados financieros. Las directrices no constituyen normas contables en si, sino una declaracion de principios
que constituiran las bases de las normas internacionales de contabilidad del sector publico que esta formulando
la Comisién en la segunda etapa del proyecto. Se definen las bases contables empleadas por los gobiernos en
funcién de cuatro procedimientos relacionados entre si: registro de caja, método modificado de contabilidad en
valores de caja, método modificado de contabilidad en valores devengados y registro base devengado.

Actualmente, la mayoria de los gobiernos utiliza el registro de caja o un método modificado de contabilidad
en valores de caja. Como se sefala a continuacion, la aplicacion del Cédigo facilitaria la aplicacion de al menos
ciertos aspectos de las normas de registro base devengado en la declaracion de informacién financiera de la
mayoria de los gobiernos, aunque sigan utilizando basicamente el método de contabilidad en valores de caja.

Revision de las estadisticas de las finanzas publicas

Las estadisticas de las finanzas publicas no constituyen normas de contabilidad ni de declaracion de informa-
cion financiera, sino un conjunto de métodos para la declaracion analitica de estadisticas fiscales, haciendo mas
hincapié en las repercusiones econémicas que en el desempeno de la entidad contable (véase el recuadro 14).
Evidentemente seria mejor que la clasificacion de cuentas y las normas de declaracion de informacion financiera
del gobierno fuesen compatibles con la generacion de ese tipo de informes estadisticos de manera que con un
solo sistema de informacién puedan satisfacerse las necesidades de la contabilidad y de la declaracion de infor-
macion fiscal.

Como se indica en el Manual de estadisticas de las finanzas publicas - Resena anotada (FMI, 1996b), se pro-
pone modificar la base de contabilidad de estas estadisticas de valores de caja a valores devengados. Este
cambio reconoce la creciente importancia del concepto de valores devengados en las cuentas del gobierno y
procura armonizar las estadisticas con otros sistemas internacionales de estadisticas financieras (sobre todo el
SCN) que utilizan el método de contabilidad base devengado. Tras la revisién propuesta no sera obligatorio
que los paises adopten el método de contabilidad en valores devengados: se prevé una transicién en
etapas, y los paises podran ajustar los datos de su registro de caja o en muchos casos utilizar esos mismos
datos si no difieren significativamente de los datos que se obtendrian al contabilizarlos en valores devengados.

Transparencia fiscal

El objetivo del Cédigo es apoyar la aplicacion de las estadisticas de las finanzas publicas y de las normas in-
ternacionales de contabilidad, destacando que: 1) todos los paises declaran sus activos y pasivos financieros -lo
que introduce ciertos elementos de un método modificado de contabilidad en valores devengados, y 2) todos los
paises deben procurar adoptar un sistema contable que pueda producir informes fiables sobre los atrasos, por
ejemplo, a nivel de partida informativa en un sistema de contabilidad en valores de caja. La necesidad de poner en
practica un sistema modificado de contabilidad en valores devengados —en el que las cuentas por pagar se regis-
tren automaticamente como gastos— debera determinarla cada pais en funcion de sus necesidades.
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Recuadro 14.
Directrices para las Normas
de Control Interno de la INTOSAI

La INTOSAI emitid un conjunto de normas generales y
especificas que definen un nivel minimo de aceptabilidad
para un sistema de control interno.

Normas generales

* Se fijaran objetivos especificos de control para cada
actividad de la organizacion, y los mismos deberan ser ade-
cuados, completos, razonables e integrados en los objetivos
generales de la organizacion, '

* Los directivos y los empleados habran de mostrar y
mantener en todo momento una actitud de apoyo frente a las
normas y poseer integridad y un nivel de competencia que les
permita cumplir las normas.

* El sistema proporcionara la seguridad razonable de
que se cumpliran los objetivos de un sistema de control in-
terno.

* Los directivos vigilaran continuamente sus opera-
ciones y tomaran de inmediato medidas correctivas cuando
fuese necesario.

Normas especificas

* Se dispondra la documentacion plena de todas las
transacciones y del sistema de control mismo.

* Se registraran oportuna y adecuadamente las tran-
sacciones y hechos significativos.

* Se autorizara debidamente la ejecucion de las tran-
sacciones y otras operaciones.

* Se asignaran a distintas personas responsabili-
dades fundamentales en diferentes etapas de una tran-
saccion.

* Se establecera una supervision competente para
garantizar el logro de los objetivos del control.

* Se limitara el acceso a los recursos y registros a per-
sonas autorizadas quienes estan obligadas a rendir cuenta de
la custodia o utilizacién de los mismos.

mental de manera que se establezca un entorno apro-
piado de control.

Evaluacion de atrasos

128. Cuando no se declaran especificamente los
atrasos —del lado de los pagos o de los ingresos—
puede impedirse en gran medida la transparencia fiscal,
ademas de que esto puede ser indicio de graves defi-
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ciencias en la gestion de las finanzas publicas. En la
medida en que no se declaren los atrasos en su tota-
lidad, no se tiene un panorama preciso de la situacion
fiscal. Ademas, los atrasos no permiten determinar con
precision la carga del financiamiento del déficit presu-
puestario ni la tributacién. Todo sistema eficaz de con-
tabilidad de las finanzas publicas debera proporcionar
informacion suficiente para evaluar el monto de los
atrasos en los pagos o en la recepcion de los ingresos.

129. La contabilidad en valores de caja en el ambito
gubernamental no revela la verdadera magnitud del dé-
ficit real del sector publico en la medida en que los go-
biernos incurran en atrasos sustanciales o persistentes
de pagos (p. €]., a proveedores, empleados y pensio-
nados). En las economias avanzadas rara vez se pre-
sentan problemas de atrasos en los pagos, pero esto
ocurre muy a menudo en los paises en desarrollo y en
transicion (véase el recuadro 15), mas debido a fallos de
la politica presupuestaria que a deficiencias del sistema
de contabilidad. No obstante, un sistema de contabi-
lidad robusto ayuda a corregir el problema y a evitar que
se repita.

130. El Cadigo propone que todos los gobiernos
adopten un sistema de contabilidad que permita de-
rivar informacion fidedigna sobre las cuentas por
pagar en mora o los atrasos de pagos. Estos datos
no serian generados regular y directamente a partir
de un sistema sencillo de contabilidad en valores de
caja sino que se presentarian en informes suplemen-
tarios. Por consiguiente, todos los gobiernos deberan
comenzar a utilizar una norma de contabilidad que fa-
cilite la preparacion de informes de fin de periodo
sobre las cuentas por pagar vencidas e informes en
base a valores de caja, cualquiera sea el método con-
table utilizado. Este objetivo se lograria con un método
real o modificado de contabilidad en valores deven-
gados, como se describe en IFAC (1998), y podria ser
el mas adecuado para algunos paises. No obstante,
el método de contabilidad en valores de caja para el
registro y la declaracion de datos, complementado
con partidas informativas fidedignas donde se pre-
senten los atrasos, cumpliria con los requisitos del
Codigo (83).

131. En la columna de ingresos los gobiernos tam-
bién deben contabilizar los impuestos y otros montos
que no se recibieron puntualmente (84). Por ejemplo,
puede ser cuantioso el volumen de impuestos atra-
sados, pero es dificil determinar qué proporcién puede
realmente recaudarse porque muchos paises no anulan
las deudas incobrables. Como ocurre en la columna del
gasto, la administracion tributaria y los sistemas de con-
tabilidad deben reconocer y registrar las fechas de
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vencimiento de los pagos y, en la medida de lo posible,
deben declarar los flujos mensuales y anuales de im-
puestos que no fueron pagados, multas e intereses
(85). El sistema empleado por la administracion tribu-
taria debera senalar rapidamente los contribuyentes re-
gistrados que no pagan los impuestos puntualmente
—sobre todo si se trata de grandes contribuyentes— para
gue los funcionarios puedan ponerse en contacto con
ellos y determinar por qué no efectuaron debidamente
el pago.

Cobertura de las transacciones
con financiamiento interno y externo

132. El sistema empleado debera contabilizar todas
las transacciones publicas puntualmente, tanto las que
son financiadas interna como externamente. En los paises
en desarrollo que reciben una voluminosa afluencia de
asistencia externa, muchas transacciones financiadas ex-
ternamente no se registran en las cuentas publicas, a
veces debido a los mecanismos de financiamiento esta-
blecidos por los donantes. Por ejemplo, el gasto se re-
gistra directamente como débito en las cuentas del orga-
nismo donante y se establecen mecanismos especiales

para asegurar la rendicion de cuentas de los donantes,
generalmente a expensas de la transparencia y la rendi-
cién de cuentas en el pais beneficiario. Todos los paises
(con respaldo del pais donante, en su caso) deberan
establecer sistemas completos e integrados de contabi-
lidad que abarquen las transacciones publicas, inde-
pendientemente de cual fuese la fuente de financia-
miento. Los sistemas de contabilidad en valores de caja
pueden satisfacer este objetivo, siempre que se tomen
medidas especiales para que todas las transacciones
se registren puntualmente.

Ayuda en especie

133. En lo que se refiere a la contabilidad, una de las
deficiencias muy comunes en los sistemas empleados
en muchos paises en desarrollo es que rara vez se re-
gistra el total de la ayuda que no fue recibida en efec-
tivo. Esto significa que las cuentas publicas no revelan
el verdadero nivel de recursos empleados ni su asigna-
cién por sectores, organizaciones o regiones. Otra defi-
ciencia igualmente importante es que los activos
creados o adquiridos de esa manera no se registran de
manera que faciliten la determinacion de operaciones y

Recuadro 15. Etapas de los pagos y los atrasos

Se produce un atraso de pagos cuando vence una letra u otra obligacién y ésta no se paga antes de la fecha
de vencimiento (o a mas tardar ese mismo dia). Para evaluar los atrasos es necesario determinar cual es la fecha
de vencimiento y si se efectud o no el pago. En un proceso tipico de pago, todos los sistemas de contabilidad

pasan por cuatro etapas basicas:

* compromiso: un gasto previsto como resultado de la colocacién de un pedido, la celebracién de un con-
trato u otro acuerdo de prestacién de servicios o suministro de bienes;

* verificacion: confirmacion por parte del agente autorizado de que se ha recibido el bien o el servicio soli-
citados y, por consiguiente, el reconocimiento de la obligacién de pago;

* emision del pago: emisién de un cheque o una orden de pago al proveedor del bien o del servicio para
satisfacer una obligacién de transferencia que vence, y

* pago en efectivo: entrega del efectivo o transferencia de fondos al proveedor o a la cuenta de la entidad
receptora tras la presentacion y procesamiento del cheque o de la orden de pago.

En las economias avanzadas es habitual que muchos proveedores de bienes y servicios concedan un crédito
durante un plazo comprendido entre 30 y 60 dias a partir de la fecha de verificacion y hasta la emisién del pago. Es
decir, las cuentas son “por pagar” después de la verificacion, y “vencidas y pagaderas” al cabo del periodo de cré-
dito concedido. Los sistemas de registro de caja o los sistemas modificados de contabilidad en valores de caja re-
gistran y declaran los gastos en base a la “emisién de pagos” (0 a veces “pago en efectivo”) y a menudo es dificil
-Sobre todo en los sistemas menos desarrollados- obtener estimaciones fiables de las etapas de pagos previos y
de las cuentas vencidas y pagaderas. Los sistemas de registro base devengado o los sistemas modificados de con-
tabilidad en valores devengados registran y declaran los gastos en el punto de verificacion, y en general mantienen
registros mas completos para todas las etapas de pagos, o que facilita la evaluacion de los atrasos de pagos.
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necesidades de mantenimiento a largo plazo. Por lo
tanto, al concluir el financiamiento del donante, la trans-
ferencia de esos activos al gobierno puede provocar
presiones imprevistas sobre el presupuesto. Tambien
se presentan problemas con el registro y la valoracion
de dicha asistencia en las fechas en que tiene lugar, lo
que hace necesario tomar algunas medidas para incluir
las transacciones de ayuda en especie y mejorar de esa
manera la transparencia. Por lo general, los sistemas
de contabilidad en valores de caja no son muy efi-
cientes para registrar ese tipo de transacciones. Es ne-
cesario establecer un sistema de contabilidad plena-
mente en valores devengados para registrar los activos
financieros de manera integral. Se propone gque todos
los paises mantengan por lo menos registros a nivel de
partidas informativas de los montos significativos de
ayuda en especie recibida e indigquen los montos que
prevén recibir en el presupuesto y recibos auditados
con las cuentas anuales.

Operaciones del balance general

134. Como destacan Daniel, Davis y Wolfe (1997),
muchos paises que estan efectuando una reestructu-
racién bancaria emplean una combinacion de opera-
ciones del balance general (transferencia de bonos del
Estado o asuncion de deudas) y actividades cuasifis-
cales (préstamos del banco central) en lugar de obtener
respaldo presupuestario directo para este propdsito. En
un sistema integrado de contabilidad de las finanzas pu-
blicas, un método puro o modificado de contabilidad en
valores devengados, seria necesario conciliar las tran-
sacciones de deuda con las cuentas de operaciones. En
estos casos es conveniente establecer normas contables
internacionales de plena cobertura para registrar las tran-
sacciones que no se realizan en efectivo.

135. No obstante, de esa manera la contabilidad de
las transacciones no necesariamente refleja todo su
impacto econémico, que puede ser el resultado de po-
liticas previas como la de crédito dirigido. La acumula-
cién de operaciones cuasifiscales puede dar lugar a
una recapitalizacion, de tal manera que en afnos pa-
sados puede haberse registrado un efecto menor al real
y en el momento de la recapitalizacion un efecto exage-
rado. Con todo, para fines de transparencia es esencial
que el gobierno especifique plenamente y haga pu-
blicas esas transacciones (86).

ADQUISICION Y CONTRATACION DE PERSONAL

3.3.2. Deberan establecerse procedimientos uniformes
de adquisicion y contratacion de personal, a los que de-
beran tener acceso todas las partes interesadas.
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Adquisiciones y licitaciones

136. La subcontratacion de bienes y servicios, sobre
todo cuando se trate de contratos de gran magnitud,
debe ser abierta y transparente para reducir al minimo
las oportunidades de corrupcion y velar por la utiliza-
cion adecuada de los fondos publicos. Deberan apli-
carse consideraciones similares a la subcontratacion
de servicios publicos o procesos administrativos y a la
privatizacion (87).

137. Deberan establecerse mecanismos adecuados
de licitacién para la adjudicacién de contratos cuyo
valor supere un umbral dado, y los reglamentos de ad-
quisiciones deberan otorgar autoridad independiente a
una comision o junta de licitaciones publicas y exigir
que sus decisiones puedan ser objeto de una audi-
toria. En los casos en que se subcontraten en el sector
privado servicios que previamente prestaba el go-
bierno, los procedimientos deberan estar sujetos a los
mismos reglamentos de adquisiciones o a normas simi-
lares (88). En esta materia, la OCDE y el Banco Mundial
ayudaron a varios paises a establecer sistemas mo-
dernos de adquisiciones y en los paises en transicion
se ha avanzado mucho en el establecimiento de sis-
temas solidos y transparentes. Polonia, por ejemplo,
promulgd una ley basada en la Ley Modelo de la Comi-
sion de las Naciones Unidas para el Derecho Mercantil
Internacional (CNUDMI) sobre la Contratacion Publica de
Bienes, Obras y Servicios (89), con asistencia técnica
de la OCDE/SIGMA. El sistema de adquisiciones esta muy
descentralizado pero cuenta con una oficina central que
se ocupa de formular procedimientos y reglamentos.

Contratacion de personal

138. Los procedimientos que reglamentan el em-
pleo en la administracion publica deberan estar clara-
mente especificados y deberan ser de facil acceso. De-
beran publicarse las reglas sobre contratacion y
remuneracion de personal que se apliquen a todos los
empleados publicos. Deberan anunciarse las vacantes
y los cargos deberan cubrirse por concurso, con crite-
rios de seleccién claramente definidos. En varias eco-
nomias avanzadas se estan delegando facultades a
los directivos de las dependencias para que esta-
blezcan sus propias politicas de contratacion y —dentro
de ciertos limites— remuneracion. Obvia decir que la cla-
ridad y la apertura en los procedimientos siguen siendo
requisitos fundamentales.

AUDITORIA

3.3.3. La ejecucion del presupuesto debera some-
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terse a una auditoria interna y debera existir la posibi-
lidad de revision de estos procedimientos de auditoria.

139. Una de las primeras lineas de defensa contra
la utilizacion y/o la administracion indebidas de los
fondos publicos es una auditoria interna eficiente (90),
que debera basarse en procedimientos de control rigu-
rosos (91) pero no debera considerarse sustituto de di-
chos procedimientos. La verificacion de los auditores
internos aporta elementos valiosos para que las enti-
dades de auditoria externa puedan examinar el cumpli-
miento de los objetivos financieros. Debera asegurarse
la existencia y la eficiencia de la auditoria interna exi-
giendo que todos sus procedimientos se describan cla-
ramente y se pongan a disposicion del publico, ademas
de estar abiertos a la revision de auditores externos.

Declaracién de infermacién fiscal

3.4. Debera declararse con puntualidad informa-
cion completa y fiable sobre las operaciones fis-
cales. Esta informacion debera senalar toda desvia-
cién con respecto al presupuesto.

140. Las normas de declaracion de informacion
fiscal se vinculan a: 1) los resultados de las operaciones
presupuestarias y extrapresupuestarias; 2) las cuentas
definitivas, y 3) los resultados de los programas.

RESULTADOS DE LAS OPERACIONES PRESUPUESTARIAS
Y EXTRAPRESUPUESTARIAS

3.4.1. Durante al ano debera procederse a la publi-
cacion regular y puntual de los resultados de las ope-
raciones presupuestarias y extrapresupuestarias, los
que deberan compararse con las estimaciones origi-
nales. Si no se dispone de informacién detallada sobre
los niveles subnacionales de gobierno, deberan pre-
sentarse los indicadores disponibles sobre su situa-
cion financiera (por ejemplo, empréstitos bancarios y
emisiones de bonos).

141. La gestion eficiente de las finanzas publicas
depende en gran medida de que se cuente con infor-
macion puntual y fidedigna sobre la situacion fiscal del
gobierno durante el ano en curso. Por consiguiente, el
Cadigo propone notificar el saldo a la legislatura a me-
diados del ano, lo que permitird responder adecuada-
mente a las circunstancias econdmicas o fiscales que
vayan surgiendo.

Conciliacion con las estimaciones presupuestarias

142. Deberan compararse los resultados financieros
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efectivos del semestre con los planes o prondsticos pre-
supuestarios para ese periodo y debera hacerse una
estimacion en un informe analitico de los resultados fis-
cales previstos para el final del aho. Cuando se detecten
variaciones significativas con respecto al presupuesto,
sera necesario especificar cuales son los factores que
provocan las diferencias (p. ej., nuevas politicas, contin-
gencias, cambios de parametros, modificaciones de las
fechas en que se reciben los ingresos o se desembolsan
los gastos). En todos los informes deberan revelarse las
discrepancias inexplicables entre las cuentas guberna-
mentales y los registros bancarios.

Periodicidad y puntualidad

143. En la presentacion de informes del gobierno
central deberéan acatarse las normas de periodicidad y
puntualidad que establece el sGDD (los datos del tri-
mestre deben publicarse dentro del trimestre poste-
rior). Este es un requisito de las normas minimas para
los informes estadisticos del ano en curso. Se propone
asimismo que el gobierno central presente a la legisla-
tura un informe a mitad de ano. Muchas economias
avanzadas presentan informes trimestrales o semes-
trales formales (en algunos casos por exigencias juri-
dicas) y algunas ponen a disposicion del publico in-
formes mensuales (92).

Cobertura del gobierno general

144. En una situacion ideal, los informes trimes-
trales o de mitad de ano reflejarian la situacion fiscal
del gobierno general y darian bases para evaluar si
pueden cumplirse o no las metas fiscales establecidas
en el presupuesto. Se reconoce, sin embargo, que mu-
chos gobiernos no podran declarar informacion sobre
los niveles subnacionales. El Cédigo recomienda una
cobertura completa del gobierno central (que influya
los fondos extrapresupuestarios). Cuando las respon-
sabilidades fiscales de los niveles subnacionales de
gobierno sean significativas (93), deberé incluirse una
declaracién concisa global de su situacion fiscal, en su
caso, utilizando si fuese necesario indicadores tales
como préstamos obtenidos de los bancos o emisiones
de bonos.

CUENTAS DEFINITIVAS

3.4.2. Deberan presentarse al poder legislativo, de
manera puntual y completa, las cuentas presupuestarias
definitivas aprobadas por los auditores, junto con toda la
informacion sobre las actividades extrapresupuestarias.

145. Las normas minimas exigen que las cuentas
presupuestarias del gobierno central reflejen normas
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mas estrictas de cobertura y fiabilidad, se concilien con
las asignaciones presupuestarias y se sometan a la
aprobacion de un auditor externo independiente. La au-
ditoria debera efectuarse —presentando las cuentas y el
dictamen- dentro de los 12 meses posteriores al cierre
del ejercicio. Por regla general, las cuentas definitivas de
cada nivel de gobierno seran sometidas a la auditoria y
seran presentadas unicamente dentro de la jurisdiccion
correspondiente, pero el gobierno central debera pre-
sentar un panorama fidedigno de las cuentas de los ni-
veles subnacionales de gobierno y resumir los resultados
fiscales del gobierno general. Las cuentas definitivas de-
beran conciliarse con las asignaciones presupuestarias y
deberé presentarse un cuadro resumido donde figuren
las principales causas de discrepancia respecto a los
montos originales. Las cuentas sometidas a auditoria de-
beran conciliarse plenamente con los estados de cuentas
de los bancos y deberan presentarse a la legislatura con
un desfase no mayor de un ano.

RESULTADOS DE LOS PROGRAMAS

3.4.3. Deberan presentarse al poder legislativo los
resultados alcanzados en la consecucion de los obje-
tivos de los principales programas presupuestarios.

146. Los parrafos 113-14 proponen que se presente
una declaracion de los objetivos de los principales pro-
gramas presupuestarios. Posteriormente debera darse
seguimiento a los productos y resultados de los pro-
gramas gubernamentales y debera presentarse ante la
legislatura una descripcion y una evaluacion de los resul-
tados en funcion de los objetivos especificados en el pre-
supuesto.

IV. EVALUACION INDEPENDIENTE
QUE DE GARANTIAS DE INTEGRIDAD

147. Uno de los requisitos fundamentales de la
transparencia fiscal es que existan mecanismos institu-
cionales eficientes para que la legislatura y el publico
tengan la seguridad de que los datos fiscales que su-
ministra el gobierno son de alta calidad.

Evaluaciéon independiente y publica
de la ‘informacién fiscal

4.1. La integridad de la informacion fiscal de-
bera estar sujeta a una evaluacion independiente
y publica.

148. El Codigo propone buenas practicas en rela-
cién con: 1) la auditoria externa, 2) la evaluacion de los
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pronésticos macroecondmicos y 3) la integridad de las
estadisticas fiscales.

AUDITORIA EXTERNA

4.1.1. Debera establecerse un organo nacional de
auditoria, u organismo equivalente, nombrado por el
poder legislativo, que tendra a su cargo la responsabi-
lidad de presentar puntualmente informes al poder le-
gislativo y al publico sobre la integridad financiera de
las cuentas del gobierno.

149. La mayoria de los paises cuentan con érganos
nacionales de auditoria (94), aungue varian en su con-
formacion y nivel especificos. No obstante, en muchos
paises en transicion es necesario crear instituciones
nuevas. En los paises francofonos, la auditoria esta en
manos de los Cour de Comptes, en los paises del
Commonwealth, de la Audit Office, en tanto que en mu-
chos paises latinoamericanos, se ocupa de ella la Con-
traloria General. La funcion esencial de todas estas insti-
tuciones es defender y fomentar la rendicion de cuentas
en el sector publico, papel que puede asumir aun mayor
importancia para asegurar la responsabilizacion publica
adecuada en la medida en que muchos gobiernos co-
mienzan a descentralizar la toma de decisiones.

150. El componente esencial es la auditoria regula-
toria, que abarca la certificacion de la contabilidad fi-
nanciera de las dependencias —y que a su vez incluye
la evaluacion de los registros financieros- y la emision
de dictdmenes de los estados financieros, la certifica-
cién de la rendicion de las cuentas financieras de todo
el gobierno y la auditoria de las transacciones y sis-
temas financieros y de las funciones de control interno
y auditoria —que incluye la evaluacién del cumplimiento
de la reglamentacion y los estatutos.

151. Al concluir una auditoria de regularidad, el au-
ditor emite su dictamen por escrito en el que asienta
sus observaciones. Emite un dictamen sin reservas
cuando, a su juicio, los estados financieros fueron pre-
parados sobre bases contables aceptables y segun
politicas aplicadas de manera uniforme, cumplen con
la normativa reglamentaria y juridica, presentan una si-
tuacion financiera congruente con los conocimientos
que tiene el auditor de la dependencia objeto de la au-
ditoria y, ademas, se declaran adecuadamente todas
las cuestiones materiales pertinentes a los mismos.

152. Una importante caracteristica de las oficinas
nacionales de auditoria es que no deberan estar bajo el
control del gobierno de turno. Una de las maneras de
garantizar su independencia es contar con procedi-
mientos independientes del poder ejecutivo para el
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nombramiento del contralor o auditor general y para su
remocion del cargo. Debera permitirse que el titular pre-
sente sus informes directamente a la legislatura (y al pu-
blico). En la India existe el cargo de Contralor y Auditor
General independiente gue recibe ordenes Unicamente
del Parlamento (95). No obstante, en varios paises este
funcionario es nombrado por el presidente o el primer
ministro y es a ellos a quienes presenta sus informes,
en lugar de remitirlos a la legislatura. En esos casos
podria fortalecerse la independencia del maximo fun-
cionario de auditoria mediante modificaciones de pro-
cedimiento para que al menos sea la legislatura quien
los nombre.

153. Cuando el contralor o auditor general emite un
dictamen con reservas o destaca deficiencias, las normas
minimas exigen que se cuente con mecanismos para ase-
gurar que las observaciones de la auditoria externa sean
notificadas a la legislatura y que se tomen medidas co-
rrectivas. Por ejemplo, la dependencia que fue objeto de
la auditoria debera responder publicamente y por es-
crito a los comentarios y senalar las medidas que ha
previsto adoptar. Otro mecanismo podria ser una comi-
sion legislativa que se ocupe de examinar las cuentas
publicas, analizar el informe del contralor o auditor ge-
neral y responsabilizar al poder ejecutivo de corregir las
deficiencias reveladas por la auditoria. Por ejemplo, en
el Reino Unido, la Comision de Cuentas Publicas de-
clara sus observaciones al Parlamento y a la Tesoreria, y
ésta a su vez, informa a la Comision qué medidas se
han tomado o aiin no se han tomado al respecto. El Co-
mité de Cuentas Publicas de la India desempena la
misma funcion.

154. A efectos de asegurar que el poder ejecutivo no
pueda restar eficacia a la oficina nacional de auditoria ne-
gandole recursos financieros, controlando a su personal
o retrasando la consideracion de sus informes —pro-
blemas que existen en algunos paises— deberan existir
procedimientos que contemplen una supervision legisla-
tiva méas intensa que la habitual en la operacion de la ofi-
cina. Uno de los mecanismos seria asignar a una comision
legislativa la responsabilidad de proponer el presupuesto
anual de esa oficina y de establecer esferas prioritarias
generales, en tanto se otorga al contralor o auditor ge-
neral cierta flexibilidad para iniciar informes sobre cual-
quier aspecto que sea de su incumbencia. Es importante
dar a la oficina nacional de auditoria pleno acceso a
todos los registros, documentos y personal que necesite.
La promulgacion de disposiciones juridicas en este sen-
tido ayudaria a lograr la cooperacion de las entidades so-
metidas a la auditoria.

155. Se exige, como minimo, que las normas de
procedimiento de la auditoria externa sean congruentes

con las internacionales, como las que fija la INTOSAI
(descritas en el recuadro 16) o un organo regional (96).
La oficina nacional de auditoria debera contar con un
grupo suficiente de funcionarios profesionales y todos
ellos deberan pensar y actuar de manera indepen-
diente. La labor de la oficina debera estar sujeta a ga-
rantias internas de calidad y a una evaluacion indepen-
diente.

EVALUACION DE LOS PRONOSTICOS MACROECONOMICOS

4.1.2. Los pronaésticos macroeconémicos (incluidos
los supuestos en que se basen los mismos) deberan
estar disponibles para su evaluacién por parte de ex-
pertos independientes.

156. Como ya se senalo, los prondsticos fiscales
deberan basarse en pronodsticos macroeconémicos
coherentes y congruentes (97). Habida cuenta de que
el ingreso, el gasto y ciertos componentes del financia-
miento son muy sensibles a los supuestos sobre agre-
gados macroeconémicos clave, uno de los elementos
importantes que determinan la credibilidad del presu-
puesto es la calidad de los prondsticos macroecond-
micos en los que se basa.

157. Las normas minimas exigen que los métodos
de trabajo y supuestos empleados para elaborar los
pronosticos macroeconomicos se hagan del conoci-
miento publico, generalmente en el momento en que se
presenta el presupuesto anual a la legislatura y prefe-
rentemente incluyéndolos en los documentos (98). Po-
dria lograrse una mayor transparencia por medio de una
declaracion de responsabilidad que especifique quién ha
elaborado los pronosticos macroeconémicos y publi-
cando las evaluaciones de los prondsticos macroeco-
némicos en los que se basaban presupuestos previos a
fin de poder compararlos con los resultados macroeco-
nomicos obtenidos.

158. Algunos paises van mas alla y establecen me-
canismos de examen publico formal por parte de ex-
pertos macroecondémicos independientes. Otros asignan
a una entidad publica independiente la tarea de juzgar
y notificar la calidad de los pronésticos macroecond-
micos. En Estados Unidos, la Oficina de Presupuesto
del Congreso, que depende directamente de la legisla-
tura, prepara un conjunto completo de prondsticos ma-
croeconomicos Yy fiscales que son considerados junto
con los del poder ejecutivo. En Canada se adoptd un
enfoque diferente y se subcontrata la elaboracion de
prondsticos macroeconomicos. El gobierno formula la
politica macroeconémica basandose en el consenso
de los pronosticos del sector privado.
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Recuadro 16. Normas de auditoria de la INTOSAI

Las normas de auditoria de la INTOSAI se dividen en: postulados basicos, normas generales, normas de pro-
cedimiento y normas para la elaboracion de los informes.

Postulados basicos: el desarrollo de sistemas adecuados de informacion, control, evaluacién y declara-
cion de datos dentro del gobierno facilitara la rendicion de cuentas; las autoridades pertinentes deberan velar
por la promulgacion de normas aceptables de contabilidad para la declaracion y divulgacion de informacion
financiera que sirva a las necesidades del gobierno, y cada oficina de auditoria debera establecer una politica
que indique cuales normas de la INTOSAI u otras normas especificas va a acatar para asegurar una alta ca-
lidad en su labor.

Normas generales: el auditor y la oficina de auditoria deben ser independientes del poder ejecutivo, de la en-
tidad que es objeto de la auditoria y de cualquier influencia politica; debe poseer la competencia requerida, y
debe acatar cuidadosa y responsablemente las normas de auditoria de la INTOSAI.

Normas de procedimiento: el auditor debera disenar procedimientos de auditoria de regularidad que per-
mitan detectar errores, irregularidades y acciones ilegales que pueden tener un efecto directo y material sobre
las cantidades declaradas en los estados financieros y debera evaluar la fiabilidad de los controles internos;
ademas, la auditoria debera certificar la validez y la cobertura del presupuesto y las cuentas publicas.

Normas para la elaboracion de los informes: Al cabo de cada auditoria, el auditor debera redactar un dic-
tamen o informe donde figuren todas las observaciones en lenguaje claro y comprensible, incluyendo tnica-
mente informacién que esté sustentada por pruebas de auditoria competentes y pertinentes; el auditor debera
ser independiente, objetivo y justo y debera ofrecer comentarios constructivos (es decir, debera sugerir medidas

correctivas).

INTEGRIDAD DE LAS ESTADISTICAS FISCALES

4.1.3. Debera mejorarse la integridad de las esta-
disticas de las finanzas publicas otorgando autonomia
institucional a la oficina nacional de estadistica.

159. Una oficina nacional de estadistica establecida
bajo leyes que le otorguen independencia técnica en la
compilacion y publicacion de estadisticas oficiales ga-
rantiza la calidad y la integridad de las estadisticas fis-
cales y otras estadisticas publicas. En lo que concierne
a las finanzas publicas, la oficina desempenaria una
funcion crucial al coordinar la recopilacion y compila-
cién que hacen los érganos oficiales de la informacion
fiscal, al establecer normas para su declaracion y al
ponerlas a disposicién del publico. Sera, ademas, un
centro de coordinacién donde el publico podra con-
sultar estadisticas fiscales. Una de las maneras de fo-
mentar la integridad de las estadisticas fiscales es la
observancia de los Principios Fundamentales de las
Estadisticas Oficiales de las Naciones Unidas (Comisién
de Estadisticas de las Naciones Unidas, 1994), que
pugnan por la promulgacion de leyes, reglamentos, insti-
tuciones y procedimientos de estadistica adecuados.
Para ello, la Comision ha creado un grupo de estudio
que se ocupara de redactar un codigo de préacticas op-
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Recuadro 17. Principios fundamentales
de las estadisticas oficiales
de las Naciones Unidas

Se destacan las siguientes caracteristicas de los
principios fundamentales de las Naciones Unidas por
su importancia para la integridad de las estadisticas
fiscales:

* Los organismos oficiales de estadistica han
de compilar y facilitar en forma imparcial estadisticas
oficiales.

* Los directivos de los organismos oficiales de
estadistica han de decidir, con arreglo a considera-
ciones estrictamente profesionales, los métodos y
procedimientos para la reunion, el procesamiento, el
almacenamiento y la presentacion de los datos fis-
cales.

* Los organismos de estadistica tienen derecho
a formular observaciones sobre interpretaciones erro-
neas y la utilizacién indebida de las estadisticas.
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timas. Si se han de observar estos principios, la oficina na-
cional de estadistica debera crearse al amparp de leyes
que le garanticen independencia y que exijan la plena
cooperacion de otras dependencias del gobierno para la
compilacion y presentacion de informacion fiscal.

160. A fin de estimular la confianza de los usuarios
de estadisticas oficiales, también se exige transpa-
rencia en las practicas y los procedimientos de la ofi-
cina nacional. Se propone que todos los paises acaten
las normas de integridad y calidad que prescribe el
SGDD, las cuales abarcan la divulgacion de documen-
tacion sobre la metodologia y las fuentes empleadas

en la preparacion de estadisticas; la divulgacion de de-
talles sobre componentes, la conciliacion con datos
afines y el establecimiento de marcos que faciliten la
verificacion de la informacién y garanticen una preci-
sién razonable; la divulgacion de las regulaciones y
condiciones en las que se generan las estadisticas, in-
cluidas las vinculadas con el caracter confidencial de la
informacién; el acceso interno del gobierno a los datos
antes de su publicacién; los comentarios de los minis-
terios al publicarse las estadisticas, y el suministro de in-
formacion sobre las revisiones y el anuncio con la de-
bida antelacion de las modificaciones importantes en la
metodologia.

Requisitos en las normas generales que propone
el Codigo de buenas practicas de transparencia fiscal (99)

|. CLARA DEFINICION DE FUNCIONES Y RESPONSABILIDADES

1.1. El sector gobierno debera distinguirse claramente del resto de la economia y, dentro del gobierno, las fun-
ciones de politica y gestion deberan definirse con precision.

1.1.1. Debera definirse claramente la delimita-
cion entre el sector gobierno y el resto de la
economia y esta delimitacion debera ser am-
pliamente comprendida. El sector gobierno de-
bera corresponder al gobierno general, el cual
comprende el gobierno central y los niveles
subnacionales de gobierno, incluidas las acti-
vidades extrapresupuestarias

Debera actualizarse regularmente el cuadro de instituciones que se
prepara para el anuario Government Finance Statistics Yearbook (pa-
rrafo 17).

El gobierno general debera definirse como en el Sistema de
Cuentas Nacionales 1993 (SCN, 1993) o el Manual de estadisticas
de las finanzas publicas del FMI (MEFP, 1986) (parrafo 18).

1.1.2. La intervencion del gobierno en el resto
de la economia (por ejemplo, por medio de re-
glamentaciones y participacion en el capital de
las empresas) debera ser transparente y publi-
ca y debera estar sujeta a normas y procedi-
mientos claros, que se apliquen sin discrimina-
cion.

La reglamentacion del sector bancario no privado debera basarse en
metas de politica bien definidas y debera sustentarse en una solida
base juridica. También se recomiendan consultas publicas, la aplica-
cion imparcial de la reglamentacion, una division adecuada de la res-
ponsabilidad regulatoria e inspecciones periodicas (parrafo 22).

La intervencién gubernamental debera basarse en metas de politica
claras (parrafo 23).

Deberan identificarse las participaciones de capital en poder del
gobierno (parrafo 24).

1.1.3. Debera definirse claramente la distribu-
cion de funciones entre los diferentes niveles
de gobierno, y entre los poderes ejecutivo, le-
gislativo y judicial.

Debera establecerse claramente la distribucién de las funciones de
recaudacion de impuestos y las responsabilidades de ejecucion del
gasto publico, con base en principios y formulas estables (parrafo 26).

Deberan definirse claramente las funciones de los diferentes pode-
res del gobierno, preferentemente en el derecho constitucional o ad-
ministrativo (parrafo 27).
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1.1.4. Deberan establecerse mecanismos cla-
ros de coordinacion y gestion de las activida-
des presupuestarias y extrapresupuestarias, y
definirse con precision las relaciones con otras
entidades estatales (por ejemplo, el banco cen-
traI%/ las empresas financieras y no financieras
confroladas por el Estado).

Deberan especificarse las responsabilidades de gestion para asegu-
rar el control adecuado de las finanzas publicas. Las actividades ex-
trapresupuestarias deberan someterse a la revision y a la asigna-
cion de prioridades por parte del gobierno deniro del proceso de
elaboracion del presupuesto (parrafos 29-33).

Deberan especificarse las actividades cuasifiscales de gran magni-
tud del banco central, las instituciones financieras publicas y las
empresas publicas no financieras. Deberan senalarse y declararse
detalladamente las ganancias y pérdidas del banco central, asi como la
informacion sobre los préstamos afines a otras instituciones y los prés-
tamos en mora de las instituciones financieras publicas y sobre las prin-
cipales actividades no comerciales de las empresas publicas no finan-
cieras. La privatizacion debera ser un proceso abierto (pdrrafos 36-41).

1.2. Debera establecerse un marco juridico y

administrativo claro para la gestion fiscal.

1.2.1. La gestion de las finanzas publicas de-
bera basarse en leyes y normas administrati-
vas de alcance general que regulen las ope-
raciones presupuestarias y extrapresupuesta-
rias. Todo compromiso o gasto de fondos pu-
blicos debera sustentarse en una autorizacion
legal.

Deberan establecerse una ley o marco administrativo de presu-
puesto que cubra las actividades presupuestarias y exifrapresu-
puestarias y que especifique las responsabilidades inherentes a
la gestion de las finanzas ptiblicas. Deberan formularse procedi-
mientos de contabilidad, declaracion de datos y auditoria para evitar
el uso indebido de los presupuestos suplementarios, los fondos para
contingencias y la acumulacion de atrasos (parrafos 44-46).

1.2.2. Los impuestos, derechos, tasas y con-
tribuciones deberan basarse en normas juri-
dicas explicitas. Las leyes y reglamentos tribu-
tarios deberan ser facilmente asequibles y
comprensibles, y deberan enunciarse clara-
mente los criterios que regiran toda discrecio-
nalidad administrativa en su aplicacion.

La tributacion debera estar regida por la ley, y la aplicacion admi-
nistrativa de las leyes tributarias debera estar sujeta a salvaguar-
das operativas (parrafo 47). Las leyes deben ser asequibles y com-
prensibles. Deberan establecerse claramente los derechos de los
contribuyentes y debera existir un sistema eficiente de revision admi-
nistrativa (parrafos 48-57).

1.2.3. La conducta de los funcionarios publicos
deberd ajustarse a normas éticas claras y am-
pliamente difundidas.

publicos (parrafo 58).

Debera establecerse un codigo basico de conducta para los cargos

I11. ACCESO DEL PUBLICO A LA INFORMACION

2.1. Debera proporcionarse al publico informacion completa sobre las operaciones fiscales pasadas, actuales

y futuras del gobierno.

2.1.1. El presupuesto anual debera abarcar deta-
lladamente todas las actividades del gobierno
central e incluir informacion sobre las operacio-
nes extrapresupuestarias del gobierno central.
Ademas, debera proporcionarse informacion su-
ficiente sobre los ingresos y gastos de los nive-
les subnacionales de gobierno de modo que
pueda presentarse un estado consolidado de la
situacion financiera del gobierno general.

En el presupuesto y en los informes contables deberan incluirse
las actividades extrapresupuestarias (parrafo 61).

Debera proveerse informacion ex post sobre el gobierno general. Cuan-
do las relaciones fiscales intergubernamentales sean significativas, de-
beran presentarse junto con el presupuesto del gobierno central esti-
maciones correspondientes al gobierno general (parrafos 63-64).

2.1.2. Debera divulgarse informacion compa-
rable a la que figura en el presupuesto anual
sobre los resultados de los dos ejercicios fis-
cales anteriores, asi como proyecciones de los
principales agregados presupuestarios para
los dos ejercicios siguientes al presupuesto.

En el presupuesto deberan incluirse estimaciones originales y re-
visadas correspondientes a los dos anios precedentes. Deberan re-
velarse las modificaciones a la clasificacion o presentacion, explican-
do las razones y sus consecuencias fiscales (parrafo 66).

2.1.3. Junto con el presupuesto anual, debe-
ran publicarse estados de cuentas en los que
se describan la naturaleza y la relevancia fiscal
de los pasivos contingentes, el gasto tributario
y las actividades cuasifiscales.

En el presupuesto deberan declararse los principales pasivos
contingentes y gastos tributarios del gobierno central y las activi-
dades cuasifiscales significativas del banco central, las institucio-
nes financieras publicas y las empresas publicas no financieras.
Deberan describirse las distintas disposiciones y su justificacion y,
toda vez que sea posible, debera cuantificarse su significacion fiscal
efectiva y potencial, en términos agregados y en los principales com-
ponentes de los programas (parrafos 67-79).
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2.1.4. El gobierno central debera divulgar con
regularidad informacion sobre el nivel y la
composicion de su deuda y sus activos finan-
cieros.

| Debera declararse anualmente, con un retraso de no mas de seis
meses, el nivel y la composicion de la deuda del gobierno central
(parrafo 82).

Deberan declararse los activos financieros en los mismos intervalos
| que la deuda (parrafo 87).

| Deberan revelarse los métodos de valoracion, las caracteristicas es-
peciales de los instrumentos, las partidas no reportadas y los atrasos
de pagos de la deuda (parrafos 81, 84).

2.2.1. Deberan formularse compromisos espe-
cificos de divulgar informacién sobre las finan-
zas publicas (por ejemplo, en una ley de pre-
supuesto).

2.2. Debera contraerse un compromiso publico de divulgar puntualmente informacion sobre las finanzas publicas.

Debera publicarse un informe sobre los procedim:'entds_ae decla-
racion de informacion fiscal (parrafo 90).

2.2.2. Deberan anunciarse con antelacion los
calendarios de publicacion de datos fiscales.

Deberan anunciarse con anticipacion los calendarios de divulga-
cion de datos en el siguiente ano indicando las fechas limite de
presentacion de los informes anuales y los periodos en que se da-
ran a conocer los informes mas frecuentes (parrafo 93).

I1l. TRANSPARENCIA EN LA PREPARACION, EJECUCION Y PUBLICACION DEL PRESUPUESTO

detectables.

3.1. En la documentacion presupuestaria deberan especificarse los objetivos de
croeconomico, las medidas de politica en que se fundamenta el presupuesto y los principales riesgos fiscales

politica fiscal, el marco ma-

3.1.1. Debera presentarse una declaracion de
objetivos de politica fiscal y una evaluacién de
la sostenibilidad de la politica fiscal que sirvan
de marco al presupuesto anual.

Debera presentarse, junto con el presupuesto, un documentio de
perspectivas fiscales y econémicas que incluya la declaracion
de los objetivos y las prioridades de la politica fiscal, un resumen de
las perspectivas economicas y una evaluacion cualitativa de la
sostenibilidad fiscal (parrafos 97, 98-103).

Deberan pronosticarse los agregados fiscales como minimo para los
dos anos subsiguientes al del presupuesto (parrafos 97, 100).

3.1.2. Deberan especificarse claramente las
normas fiscales que se hayan adoptado (por
ejemplo, el requisito de un presupuesto equili-
brado o limites al endeudamiento de los nive-
les subnacionales de gobierno).

Deberan explicarse claramente las reglas fiscales. La declaracion so-
bre el desempeno con respecto a una regla dada debera ser con-
gruente con otras practicas que especifica el Codigo (parrafo 104).

3.1.3. El presupuesto anual debera presentar-
Se en un marco macroeconomico cuantitativo
integral y coherente, en el que deberan incluir-
se los supuestos economicos y los parametros
fundamentales (por ejemplo, tasas efectivas de
impuestos) en que se basan las estimaciones
presupuestarias.

Debera definirse el marco macroeconémico a mediano plazo para
el presupuesto, que incluya los prondsticos macroeconémicos
sobre los que éste se basa. Deberan notificarse, asimismo, los su-
puestos clave que se emplean para formular los pronésticos (pa-
rrafo 1058).

3.1.4, Debera distinguirse entre los compromi-
sos existentes y las nuevas politicas incluidas
en el presupuesto anual.

Debera incluirse en el presupuesto una declaracién sucinta de todos
los cambios que se introduzcan y sus efectos fiscales previstos (pa-
rrafo 106).

3.1.5. Toda vez que sea posible, deberan iden-
tificarse y cuantificarse los principales riesgos
que podrian afectar al presupuesto anual, ta-
les como variaciones de los supuestos econo-
micos y la falta de certeza con respecto a los
costos de ciertos compromisos de gasto (por
ejemplo, para reestructuracion financiera).

Debera presentarse, junto con el presupuesto, una descripcién
de los riesgos fiscales que incluya el impacto de las variaciones
en los supuestos sobre los pronosticos fiscales, los pasivos con-
tingentes y las principales incertidumbres con respecto a los cos-
tos de programas especificos (parrafo 107).
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3.2. Los datos presupuestarios deberan clasificarse y presentarse de forma que faciliten el anélisis de la politi-

ca y la rendicion de cuentas.

3.2.1. Las transacciones del gobierno deberan
declararse en cifras brutas, haciendo el desglo-
se en ingreso, gasto y flnanmamlemo y el gasto
debera clasificarse por categorias econdmicas,
funcionales y administrativas. Los datos sobre
actividades extrapresupuestarias se clasificaran
conforme a los mismos criterios. La informa-
cidon presupuestaria debera presentarse de for-

' ma que facilite su comparacion internacional.

El presupuesto y la clasificacion de cuentas deberan cubrir todas
las actividades del gobierno general. Las transacciones deberan
registrarse en cifras brutas, derivando una clasificacion por cate-
gorias economicas, administrativas y funcionales (parrafo 110).

El sistema de clasificacion debera indicar qué entidades son ad-
ministrativamente responsables de la recoleccién y el uso de fon-
dos publicos (pdrrafo 112).

3.2.2. Debera presentarse una declaracion de
| los objetivos que persiguen los principales

programas presupuestarios (por ejemplo, me-

jora de indicadores sociales pertinentes).

Deberan especificarse los objetivos de los programas del gobierno
de manera que se facilite la comparacion con los productos y resulta-
dos obtenidos (parrafo 114).

3.2.3. El saldo global del gobierno general de-
bera constituir un indicador sintético normali-
zado de la situacion financiera del gobierno.
Este indicador se complementara con otros in-
dicadores fiscales (por ejemplo, saldo de ope-
raciones, saldo estructural o saldo primario)
cuando por circunstancias economicas no se
considere adecuado evaluar la orientacion de
la politica fiscal tomando como base Unica-
mente el saldo global.

El andlisis de la situacion fiscal del gobierno debera basarse en el sal-
do global (parrafos 115-16).

El saldo global debera complementarse con el saldo de operaciones
en situaciones de alta inflacion, con el saldo estructural cuando sean
importantes los efectos de la fluctuacion ciclica o de las conmociones
exogenas en el saldo global, y con el saldo primario cuando sea
cuantiosa la deuda publica (parrafo 116).

Cuando las actividades cuasifiscales (y otras operaciones del balan-
ce) sean extensas y cuantificables, debera estimarse un saldo amplia-
do (parrafo 117).

Cuando las transacciones de activ_os financieros sean cuantiosas, de-
bera declararse el saldo basico (parrafo 118).

Debera declararse en el presupuesto la balanza g!obal e incluirse
un cuadro analitico que indique como se derivo la misma a partir
de estimaciones presupuestarias (parrafo 1217).

3.2.4. El presupuesto anual y las cuentas defi-
nitivas deberan incluir una explicacion del mé-
todo de registro (por ejemplo, en valores de
caja o en valores devengados) y las normas
utilizadas en la preparacion y presentacion de
los datos presupuestarios.

Deberan describirse, junto con el presupuesto, las normas conta-
bles empleadas (parrafo 122).

3.3. Deberan especificarse claramente los procedimientos de ejecucion y control de los gastos aprobados.

3.3.1. Debera establecerse un sistema conta-

ble integrado de alcance general. Este debera
permitir una evaluacion fiable de los atrasos
en los pagos.

El sistema contable debera tener controles internos de conformidad
con lo dispuesto en las normas de la INTOSAI. Debera permitir, ade-
més, producir informes fidedignos sobre los atrasos, incluir transac-
ciones con financiamiento externo, mantener registros de la ayuda en
especie y abarcar las transacciones del balance (parrafos 124-35).

3.3.2. Deberan establecerse procedimientos
uniformes de adquisicion y contratacion de
personal, a los que deberan tener acceso to-
das las partes interesadas.

La reglamentacion de las adquisiciones del gobierno debera ser clara
y asequible. Las licitaciones para contratos que rebasen un umbral
determinado deberan observar normas reconocidas internacional-
mente (parrafos 136-37).

Los procedimientos que reglamentan el empleo en la administracion
publica deberdn estar claramente especificados y las vacantes debe-
ran cubrirse por concurso (parrafo 138).
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3.3.3. La ejecucion del presupuesto debera so-
meterse a una auditoria interna y debera exis-
tir la posibilidad de revision de estos procedi-
mientos de auditoria.

Los procedimientos de auditoria externa deberan ser claros y asequi-
bles y estar abiertos a la revision de auditores externos (parrafo 139).

3.4. Debera declararse con puntualidad informacién completa y fiable sobre las operaciones fiscales. Esta infor-
macion debera senalar toda desviacion con respecto al presupuesto.

3.4.1. Durante el ano debera procederse a la
publicacion regular y puntual de los resulta-
dos de las operaciones presupuestarias y ex-
trapresupuestarias, los que deberan comparar-
se con las estimaciones originales. Si no se dis-
pone de informacion detallada sobre los nive-
les subnacionales de gobierno, deberan pre-
sentarse los indicadores disponibles sobre su
situacion financiera (por ejemplo, empréstitos
bancarios y emisiones de bonos).

Debera notificarse el saldo de las finanzas publicas a la !egrsa’a(ura a

mas tardar a mitad de aro. Los resultados deberan compararse con los
pronosticos para el periodo y deberan estimarse los resultados fisca-
les previstos al final del ano (parrafos 142-43).

Deberan observarse las reglas sobre periodicidad y puntualidad
de los informes del gobierno central (los datos del trimestre debe-
ran publicarse dentro del trimestre posterior) que estipula el Sis-
tema General de Divulgacion de Datos (SGDD) (parrafo 143).

Cuando las responsabilidades fiscales subnacionales sean significati-
vas y las consideraciones practicas lo permitan, debera presentarse
una declaracion concisa de la situacion fiscal de los gobiernos subna-
cionales a mitad de ano (parrafo 144).

3.4.2. Deberan presentarse al poder legislati-
vo, de manera puntual y completa, las cuentas
presupuestarias definitivas aprobadas por los
auditores, junto con toda la informacién sobre
las actividades extrapresupuestarias.

Las cuentas definitivas del gobierno ceniral deberan reflejar nor-
mas elevadas de cobertura y fiabilidad, deberan conciliarse con
las asignaciones presupuestarias y deberan ser sometidas al exa-
men de un auditor independiente. Deberan prepararse cuentas
auditadas dentro de un plazo de 12 meses contados a partir del
cierre del ejercicio. El gobierno central debera presentar un resumen
fidedigno del resultado fiscal del gobierno general (parrafo 145).

3.4.3. Deberan presentarse al poder legislativo
los resultados alcanzados en la consecucion
de los objetivos de los principales programas
presupuestarios

Debera darse seguimiento a los productos y resultados de los progra-
mas gubernamentales y debera entregarse a la legislatura una evalua-
cion de los resultados en funcién de los objetivos especificados en el
presupuesto (parrafo 146).

IV. EVALUACION INDEPENDIENTE QUE DE GARANTIAS DE INTEGRIDAD

4.1. La integridad de la informacion fiscal debera estar sujeta a una evaluacion independiente y publica.

4.1.1. Debera establecerse un érgano nacional
de auditoria, u organismo equivalente, nombra-
do por el poder legislativo, gue tendra a su cargo
la responsabilidad de presentar puntualmente
informes al poder legislativo y al publico sobre
la integridad financiera de las cuentas del go-
bierno.

Los procedimientos para el nombramiento del contralor o auditor ge-
neral y para su remocion del cargo deberan ser independientes del
poder ejecutivo (parrafo 152).

Deberan establecerse mecanismos para asegurar que las obser-
vaciones de la auditoria externa sean remitidas al 6rgano legislati-
vo y que se tomen medidas correctivas (parrafo 153).

Deberan establecerse mecanismos para asegurar la supervision legis-
lativa de la operacion de la oficina nacional de auditoria (parrafo 154).

Las normas de procedimiento de la auditoria externa deberan ser
congruentes con las normas internacionales (p. ej. las de la INTOSAI)
(parrafo 155).

4.1.2. Los pronosticos macroeconémicos (in-
cluidos los supuestos en que se basen los mis-
mos) deberan estar disponibles para su evalua-
cion por parte de expertos independientes.

Deberan darse a conocer los métodos de trabajo y los supuestos
empleados para elaborar los prondsticos macroeconémicos (péa-
rrafo 157).

4.1.3. Debera mejorarse la integridad de las
estadisticas de las finanzas publicas otorgan-
do autonomia institucional a la oficina nacional
de estadistica.

Deberan observarse los Principios Fundamentales de las Estadisticas
Oficiales de las Naciones Unidas (parrafo 159).

La oficina nacional de estadisticas debera gozar de independencia
técnica (parrafo 159).

Deberan observarse las normas de integridad y calidad que prescribe
el SGDD del FMI (pdrrafo 160).
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NOTAS

(1) De aqui en lo sucesivo se hara referencia al mismo como “el
Codigo”.

(2) Véase FMI (1998a).

(3) Varios términos técnicos se presentan por primera vez en letra
cursiva y se definen en un glosario que puede consultarse en el sitio
de la Web que trata sobre la transparencia fiscal.

(4) Véanse los parrafos 34-39 y 75-79.

(5) De aqui en lo sucesivo se hara referencia al mismo como “el
Manual”.

(6) Véase el parrafo 33.

(7) Los requisitos de las normas minimas también aparecen resal-
tados en el Anexo .

(8) Aunque ambas definiciones se asemejan mucho, en la revision
prevista del manual del MEFP, la definicion coincidira totalmente con
la del SCN.

(9) Véanse los parrafos 21-24,

(10) Véanse los parrafos 26 y 62-65, donde se examinan con mas
detenimiento distintos aspectos del gobierno central y general.

(11) Véanse OCDE (1995) y OCDE (1997), donde se presentan de-
talles adicionales.

(12) El FMI también esta preparando el Cédigo de buenas précti-
cas de transparencia en las politicas monetarias y financieras, que
abarcara algunas de estas cuestiones. Asimismo, las normas inter-
nacionales sobre politicas financieras también estan recibiendo con-
siderable atencion en diferentes ambitos e instituciones, como el Co-
mité de Basilea de Supervision Bancaria (1997).

(13) Con todo, el marco intergubernamental no debera ser inflexi-
ble para no restar eficacia al gobierno central en la gestion macroe-
conomica.

(14) Véase, por ejemplo, VON HAGEN (1992), ALESINA y PEROTTI
(1995) y STEIN, TALVI y GRISANTI (1998). Estos estudios senalan que,
en Europa y América Latina, la gestién de las finanzas publicas se
beneficia de procedimientos presupuestarios que incluyen limites
explicitos, concentran la responsabilidad de la gestion en el poder
ejecutivo (y, dentro de éste, en el ministerio de hacienda) y son mas
transparentes.

(15) Véase el parrafo 99, donde se hace referencia a la necesidad
de integrar el presupuesto de capital y el presupuesto corriente.

(16) Este marco se examina en el parrafo 43.

(17) Por ejemplo, estableciendo una relacion entre las contribu-
ciones afectadas individualmente y la admisibilidad para recibir pres-
taciones de seguridad social.

(18) El tema de la declaracion de datos se trata con mas deteni-
miento en los parrafos 132-33,

(19) O a examenes mas rigurosos vinculados al cumplimiento de
las metas presupuestarias a mediano plazo.

(20) No obstante,el banco central puede adquirir valores del Estado
en el mercado abierto, o influir de alguna manera en la demanda de di-
chos valores (p. ej., exigiéndolos como parte del encaje legal).

(21) En el recuadro 6 se presenta una lista mas completa de los
diferentes tipos de actividades cuasifiscales.

(22) En los parrafos 75-79 se trata la declaracion de las activida-
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des cuasifiscales y en el recuadro 12 se explica como pueden incor-
porarse en las evaluaciones de la situacion fiscal global.

(23) Cuando un banco central incurre en una pérdida, sobre todo
como resultado de actividades cuasifiscales, para fines de declara-
cion de datos dicha pérdida debera sumarse al gasto del gobierno
central a fin de presentar un balance fiscal ampliado (véanse mas de-
talles en el parrafo 75).

(24) Este tema se trata en el Codigo de buenas practicas de trans-
parencia en las politicas monetarias y financieras que esta prepa-
rando el FMI.

(25) Véase GOLDSTEIN (1997).
(26) Veanse los parrafos 75-79.

(27) En Nueva Zelanda, las dependencias de gobierno contratan
servicios no comerciales a las empresas publicas no financieras, los
cuales son financiados con recursos presupuestarios (por ejemplo,
el mantenimiento del padron electoral, del que se ocupa New Zea-
land Post Limited). Es mas, toda actividad que el gobierno exija a
una empresa publica no financiera para fines de politica social ten-
dra que estar sujeta a una directiva que se somete a consideracion
del parlamento.

(28) La declaracion de las actividades cuasifiscales se trata en los
parrafos 75-79.

(29) Veéanse los parrafos 67-71.
(30) Véase INTOSAI (1997).
(31) El tema de los atrasos se trata en los parrafos 128-31.

(32) El tema de la declaracion y conciliacion de informacion se
trata en los parrafos 142 y 145,

(33) Veéanse los parrafos 140-44 y 149-55.

(34) El término “impuesto”, tal como se emplea en esta seccién,
se refiere a cualquier pago al que obligue la ley, incluidos los dere-
chos aduaneros.

(35) El texto (en inglés) puede encontrarse en el sitio en Internet
de la organizacion no gubernamental Transparency International:
http://www.transparency.de.

(36) Ver el caso de Estados Unidos, en el sitio http:// www.irs.
gov/prod/ind_info/advocate.html.

(37) Véase NACIONES UNIDAS (1996). El Consejo de la OCDE
adoptd un conjunto de principios de conducta ética en la administra-
cion publica basados en el Cédigo de las Naciones Unidas y en
otras iniciativas para fomentar una conducta ética. Véase http:
//193.51.65.78/puma/ gvrnance/ethics/pubs/rec98/rec98e.htm.

(38) Véase VAN DER WESTHUIZEN (1998).

(39) En los pérrafos. 98-101 se explican con mayor detenimiento
los prondsticos fiscales a mediano plazo.

(40) Véase PERRY, IRWIN, KLEIN y THOBANI (1997), donde se trata
detenidamente todo lo que supone el riesgo del sector plblico en
proyectos de infraestructura financiados con recursos privados.

(41) Estos se consideran en los parrafos 102-103 en relacidn con la
declaracion sobre la sostenibilidad de la politica fiscal. Si bien las obli-
gaciones de seguridad social vinculadas con los pagos futuros de ju-
bilaciones y pensiones se describen a menudo como pasivos contin-
gentes, no satisfacen los criterios contables que caracterizan a esos
pasivos (véase IFAC (1998), parrafos 707 y 720 y parrafos 692-701,
donde se explica el concepto). Solo los montos vencidos y pagaderos
se reconocen como pasivos. Si bien el pago de una jubilacion o pen-
sion a una persona estd condicionado a que satisfaga los requisitos
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para recibirla, las obligaciones totales futuras de pagos de jubilacio-
nes y pensiones del gobiemo son compromisos conforme a la ley no
contingentes. Su magnitud, sin embargo, es incierta.

(42) Véase IFAC (1998), parrafos 692-701, donde se explica el tra-
tamiento de los pasivos contingentes cuando se emplea el método
de contabilidad en valores devengados.

(43) Para resolver este tipo de problema, en Estados Unidos se
promulgo la Ley Federal de Reforma Crediticia de 1990, que obliga a
las dependencias de gobierno a estimar el costo previsto de las ga-
rantias de préstamos e incluirlo como gasto presupuestario en el ano
en gue se contrae la obligacion.

(44) La declaracion de pasivos contingentes y riesgos fiscales
(véase el parrafo 107) exige el establecimiento de un sistema organi-
zativo de registro, declaracion y analisis de las actividades que dan
lugar a estos riesgos. En este Manual se recomienda Gnicamente
que los gobiernos se comprometan a declarar dichos riesgos al pu-
blico, pero no se intenta definir mecanismos precisos para crear el
sistema. Véase una explicacion mas detallada en POLACKOVA (1999).

(45) La definicién de gasto tributario es particularmente compleja
y requiere la determinacion de una estructura de impuestos "de refe-
rencia” o “normal”, donde toda desviacion se considera un gasto.

(46) Véase OCDE (1996).
(47) Véanse los parrafos 34-41.

(48) En algunos casos, los ingresos que percibe un banco central
a raiz de una actividad cuasifiscal pueden ser transferidos directa-
mente al presupuesto (p. ej., los ingresos percibidos por la opera-
cion de un sistema de tipos de cambio multiples).

(49) Ademas, en casi todos los casos existe un desfase entre el
momento en que se realiza una actividad cuasifiscal y se perciben sus
repercusiones en el estado de ganancias y pérdidas del banco cen-
tral, y el momento en que se transfieren las utilidades del banco
central al gobierno central.

(50) En algunos casos, el banco central puede disponer que to-
das las utilidades se transfieran al gobierno central una vez que las
reservas alcancen cierto nivel. En términos mas generales, la tasa
marginal de transferencia puede variar con el correr del tiempo.

(51) En los paises en desarrollo no es raro que el banco central in-
curra en pérdidas significativas; en algunos casos, las pérdidas anua-
les han superado el 5 por 100 del PIB (véase ROBINSON y STELLA,
1993).

(52) Este tipo de crédito subvencionado debe distinguirse del re-
descuento de los bancos centrales. Esta Ultima actividad es de in-
dole monetaria y, en general, se considera que supone un intercam-
bio de activos de igual valor. El redescuento se otorga a instituciones
solventes con plena constitucién de garantias, a menudo a tasas de
interés de mercado o con una penalidad. Cuando el redescuento se
otorga a tasas de interés inferiores a las del mercado, no obstante, el
subsidio a las tasas de interés debera considerarse como una activi-
dad cuasifiscal. De la misma manera, la practica del encaje legal no
remunerado (o poco remunerado) puede imponer una carga signifi-
cativa a las instituciones financieras cuando las tasas de interés son
elevadas. En esos casos, el encaje legal no remunerado debera con-
siderarse como una actividad cuasifiscal.

(53) El Codigo de buenas practicas de transparencia de las politi-
cas monetarias y financieras que esta preparando el FMI proporciona
una base para que el banco central presente esa informacion.

(54) No obstante, como se sefiala en el parrafo 39, la practica op-
tima de gestion de las finanzas publicas seria financiar las activida-
des cuasifiscales mediante un subsidio presupuestario explicito. De
esta manera se eliminan de hecho las actividades cuasifiscales por-
que quedan incorporadas al presupuesto, o que constituye la res-

puesta mas eficaz ante la complejidad que reviste la descripcion y la
medicion de las actividades cuasifiscales.

(55) Por ejemplo, puede ser sumamente dificil estimar los efectos
de los topes al crédito, debido a la dificultad de evaluar qué hubiese
ocurrido en ausencia de ellos, es decir écuanta mas demanda de
crédito hubiese habido mas alla del tope (suponiendo que existe de-
manda hasta el nivel del tope)?

(56) Véase MACKENZIE y STELLA (1996) donde se explican detalla-
damente las dificultades de la estimacion y declaracion de la magni-
tud de las actividades cuasifiscales.

(57) Véase una explicacion mas detallada en el recuadro 12.
(58) Vease DANIEL, Davis y WOLFE (1997).

(59) Véase la explicacion sobre la sostenibilidad fiscal en los pa-
rrafos 102-103.

(60) Las normas de declaracion de la deuda que se especifican
agui se basan en las del Sistema General de Divulgacion de Datos
del FMI (SGDD) (FMI, 1998b). Veéase IFAC (1998), donde se describen
los aspectos de la declaracion de la deuda y los activos financieros
del gobierno. En los pérrafos 67-71 se cubre la declaracion de la
deuda con garantia pdblica.

(61) La deuda indexada es aquella denominada en moneda na-
cional pero cuyo valor nominal esta indexado en funcion de una mo-
neda extranjera, la inflacién o un producto primario (como el petro-
leo o el oro).

(62) Cuando no se disponga de informacion sobre el vencimiento
remanente, debera declararse el plazo de vencimiento original.

(63) Véase FMI (1996a). A junio de 1998, 46 paises se habian aco-
gido a las NEDD.

(64) El efectivo y los equivalentes de efectivo comprenden el efec-
tivo en caja, los depositos a la vista, y las inversiones a corto plazo de
alta liquidez que pueden convertirse directamente en efectivo.

(65) Véase el parrafo 82.

(66) En los calendarios de divulgacion de datos podria incluirse la
salvedad de que las fechas son “previstas” o “metas”, pero gue se
reserva el derecho de anunciar demoras posteriores debidas a im-
previstos tan pronto se tenga evidencia de ellas.

(67) Véase una explicacion mas detallada del anuncio de los ca-
lendarios de publicacion de datos en FMmI (1996a) y FMI (1998b).

(68) Véase http://www.info.gov.hk/fb/bdgt98/english/eindex.htm.
(69) Véase http://www.meh.hu/default.htm.

(70) KOPITS y SYMANSKY (1998) explican en detalle el tema de las
reglas fiscales.

(71) En este contexto se hace referencia a todas las obligaciones
de gasto del gobierno en el marco de las politicas actuales. En con-
tabilidad, los compromisos tienen un significado mas limitado, es de-
cir, una situacion en la que el gobierno es responsable de una obli-
gacion futura con base en un acuerdo contractual existente (p. gj., el
compromiso de adquirir un bien de capital en el futuro). La obliga-
cién o el pasivo no surgen sino en el momento de la entrega, sin em-
bargo, el gobierno esta contractualmente comprometido a cumplir la
obligacion una vez efectuada dicha entrega.

(72) En algunos casos pueden existir razones legitimas de politica
publica para no cuantificar un riesgo fiscal; esto ocurriria, por ejem-
plo, si al hacerlo el gobierno quedara en desventaja al negociar con
terceros.

(73) Si bien las estadisticas de las finanzas publicas no constitu-
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yen las unicas normas de declaracion de estadisticas fiscales (el SCN
y el Sistema europeo de cuentas economicas integradas (SEC) ofre-
cen alternativas con un concepto similar), la version actual del MerpP
(1986) presenta el punto de referencia de mayor aceptacion interna-
cional para fines de clasificacion de estadisticas de las finanzas pu-
blicas. Actualmente se esta revisando el MEFP y se esta conside-
rando la propuesta de introducir una norma de contabilidad en valo-
res devengados para los informes fiscales. No obstante, este cambio
tendria apenas un efecto marginal sobre las distinciones a nivel de
transacciones.

(74) Estados Unidos, en su Sistema de Planificacion, Programa-
cion y Presupuesto, represento el ejemplo mas evidente a mediados
de los anos sesenta.

(75) Obsérvese que la clasificacion por programas es conceptual-
mente diferente de la clasificacion funcional de las estadisticas de las
finanzas publicas y de la CFAR dado que los objetivos de los progra-
mas pueden lograrse mediante actividades en varias esferas funcio-
nales (un subprograma de lucha contra el paludismo, por ejemplo,
podria tener un componente educativo, un componente de drenaje
de zonas agricolas y un componente sanitario), No obstante, en la
practica, algunas clasificaciones de programas se han basado en la
CFAP a los niveles mas altos de categorizacion.

(76) EI Banco Mundial esta preparando un sitio en Internet que
abarca todos los aspectos de |a gestién del gasto publico en sus pai-
ses miembros. En el sitio de la OCDE/PUMA puede accederse a infor-
macion sobre la detallada labor que esta realizando la OCDE en este
sentido y enlaces con sitios de los paises miembros: http:// www.
oecd.org/puma/links.htm,

(77) En realidad, en la versién actual del MEFP la partida se llama
"déficit/superavit global”.

(78) Véase TANZI, BLEJER y TEIJEIRO (1993).

(79) BLEJER y CHEASTY (1993) explican éstos y otros conceptos
del déficit.

(80) En el parrafo 21 de IFAC (1998) se prescribe que las politicas
contables son los principios, las bases, los convenios, las reglas y
los procedimientos especificos que se adoptan para la preparacion y
presentacion de estados financieros.

(81) Segun esta definicion ampilia, el control interno también abarca
controles administrativos (procedimientos que regulan los procesos
de toma de decisiones) y los controles contables (procedimientos
que regulan la fiabilidad de los registros financieros).

(82) Véase INTOSAI (1992).

(83) Véase una explicacién mas detallada de estos temas en POT-
TER y DIAMOND (1998), e IFAC (1998).

(84) Dado gue el ingreso tributario es obligatorio y carece de quid
pro quo, es mas dificil que en la columna del gasto establecer pun-
tos de reconocimiento para determinar las obligaciones tributarias.
En IFAC (1998) se senalan varios puntos posibles de reconocimiento
que podrian aplicarse en un sistema de contabilidad en valores de-
vengados y se ofrecen ejemplos para diferentes impuestos (parrafos
517-28). Se explica asimismo que debido a las diferencias en la le-
gislacion y en los sistemas administrativos de los paises, es posible
que existan diferentes puntos de reconocimiento para impuestos si-
milares (parrafo 524).

(85) Si bien no se recomienda utilizar mecanismos compensato-
rios en las transacciones de las finanzas publicas, es importante
adoptar un enfoque unificado para evaluar las obligaciones tributa-
rias. Esta evaluacién se facilita si se asigna un nimero y un legajo
Unicos a cada contribuyente; ademas, si el contribuyente debe un
tipo de impuesto y tiene derecho a recibir un rembolso de otro tipo
de impuesto, el rembolso debera utilizarse para saldar el impuesto
atrasado.

(86) Vease el recuadro 13, donde se trata el tema de la declara-
cion de datos financieros y fiscales.

(87) Véase parrafo 41,

(88) En el sitio en Internet de la OCDE/SIGMA podran encontrarse
directrices sobre adquisiciones del sector publico (http:// www.oecd.
org/puma/sigmaweb/pubs/pbno3.htm). Se citan leyes pertinentes en
el marco de acuerdos comerciales multilaterales como el Acuerdo so-
bre Compras del Sector Publico de la Organizacion Mundial del Co-
mercio (OMC) y las directrices sobre adquisiciones de la Unién Euro-
pea, que establecen obligaciones juridicas sobre sistemas y procedi-
mientos nacionales.

(89) Véase http://www.un.or.at/uncitral/sp-index.htm.

(90) En este texto, la auditoria interna es aquella que se realiza
dentro del poder ejecutivo y la externa es la que se realiza fuera de
ese ambito. Por lo tanto, la auditoria interna abarca la fiscalizacion
de las operaciones de una dependencia por parte del personal
de esa dependencia (presentando, supuestamente, informes direc-
tamente a la alta gerencia) y la fiscalizacién de una dependencia por
otra (p. ej., por una oficina de auditoria que opera bajo el control del
ministro de hacienda o del primer ministro).

(91) Véanse los parrafos 125-27.

(92) Huelga decir que una gestion eficiente de las finanzas publi-
cas requiere informes mas puntuales dentro del gobierno.

(93) Véanse los parrafos 62-65.

(94) También conocidos como “instituciones superiores de audi-
toria". El 6rgano nacional de auditoria es el que ocupa el nivel mas
alto del pais para esa funcion.

(95) Debe senalarse asimismo que los gobiernos estatales tienen
sus propios Contadores Generales —que trabajan bajo la direccion
del Contralor y Auditor General- los cuales proporcionan informes
de auditoria directamente a las legislaturas estatales.

(96) Véase INTOSAI (1995).

(97) Vease en el parrafo 105 la explicaciéon del marco macroeco-
nomico del presupuesto.

(98) En algunos paises, como Australia, el modelo macroeconé-
mico empleado para producir prondsticos oficiales es de conoci-
miento publico.

(99) En este anexo se presenta un resumen de los requisitos de
la gestion de las finanzas publicas que constituyen las normas ge-
nerales propuestas en el Codigo de buenas précticas de transpa-
rencia fiscal. Se indican en negrillas los requisitos que figuran en el
recuadro 1 y que constituyen normas minimas de la mas alta priori-
dad en los paises gue alun no estan en condiciones de cumplir con
las normas generales del Codigo. Las normas minimas subrayan,
sobre todo, la necesidad de contar con informes oficiales completos,
fidedignos y puntuales sobre el presupuesto y las cuentas publicas.

BIBLIOGRAFiA

ALESINA, Alberto y Roberto PEROTTI, “The Political Economy of Bud-
get Deficits”, en Staff Papers, vol. 42 (Fondo Monetario Internacio-
nal: marzo, 1995), pags. 1-31.

BANCO INTERAMERICANO DE DESARROLLO, América Latina tras una dé-
cada de reformas, Progreso Economico y Social en América La-
tina, Informe 1997 (Washington: 1997).

COMITE DE BASILEA DE SUPERVISION BANCARIA, “Basle Core Principles

137




for Effective Banking Supervision”, en International Legal Mate-
rials, volumen 36 (marzo, 1997), pags. 405-32,

BLEJER, Mario 1. y Arienne CHEASTY, a cargo de la edicion, How fo
Measure the Fiscal Deficit: Analytical and Methodological Issues
(Washington: Fondo Monetario Internacional, 1993).

CHAND, Sheetal K. y Albert JAEGER, Aging Populations and Public
Pension Schemes, Occasional Paper 147 (Washington: Fondo
Monetario Internacional, 1996).

COMISION DE ESTADISTICA DE LAS NACIONES UNIDAS, “Informe sobre
el periodo extraordinario de sesiones (11 al 15 de abril de 1994)",
Consejo Econémico y Social, documentos oficiales, suplemento
numero 9 (Nueva York: 1994).

DANIEL, James A., Jeffrey M. DAvIS y Andrew M. WOLFE, “Fiscal
Accounting of Bank Restructuring”, documento del Fmi, Policy
Analysis and Assessment 97/5 (Washington: Fondo Monetario
Internacional, 1997).

FONDO MONETARIO INTERNACIONAI (FMI), Manual de estadisticas de
las finanzas publicas (Washington: 1986).

— 1996a, Guia de las normas para la divulgacion de datos. Médulo 1:
Normas Especiales para la Divulgaciéon de Datos (Washington:
1996).

— 1996b, Manual de estadisticas de las finanzas publicas: Resena
anotada. (Washington: Fondo Monetario Internacional, Departa-
mento de Estadistica, 1996).

—1998a, Boletin del FMi, vol. 27, n2. 8, 1 de mayo de 1998.

—1998b, Sistema General de Divulgacion de Datos-Normas para la
divulgacion de estadisticas economicas y financieras de los pai-
ses (Washington: 1998).

GOLDSTEIN, Morris, “The Case for an International Banking Stan-
dard", Policy Analyses in International Economics 47 (Institute for
International Economics, abril de 1997).

INTERNATIONAL FEDERATION OF ACCOUNTANTS (IFAC), Guideline for Go-
vernmental Financial Reporting: Exposure Draft (Nueva York: Pu-
blic Sector Committee, IFAC, 1998).

KoriTs, George y Jon CRAIG, Transparency in Government Opera-
tions, Occasional Paper 158 (Washington: Fondo Monetario
Internacional, 1998)

KoPiTs, George y Steven SYMANSKY, Fiscal Policy Rules, Occasional
Paper 162 (Washington: Fondo Monetario Internacional, 1998).

MACKENZIE, G. A. y Peter STELLA, Quasi-fiscal Operations of Public Fi-
nancial Institutions, Occasional Paper 142 (Washington: Fondo
Monetario Internacional, 1996).

MacCKENZIE, G. A., “The Macroeconomic Impact of Privatization”, en
Staff Papers, vol. 45, No. 2 (Washington: Fondo Monetario Interna-
cional, junio de 1998), pags. 363-73.

NACIONES UNIDAS, “Prevencion del delito y justicia penal: Medidas
contra la corrupcion”, Nota de la Secretaria, 26 de septiembre de
1996, A/C.3/51/L.2 (Nueva York: 1996).

Nueva Zelanda, New Zealand Treasury, Fiscal Responsibility Act
1994: An Explanation (Wellington: 1995).

OFICINA ESTADISTICA DE LAS COMUNIDADES EUROPEAS, Sistema Euro-
peo de Cuentas: ESA 1995 (Luxemburgo: Oficina de Publicaciones
Oficiales de las Comunidades Europeas, 1995).

ORGANIZACION DE COOPERACION Y DESARROLLO ECONOMICOS (OCDE]), La
deuda externa: Definicion, coberfura estadistica y metodologia, in-
forme preparado por el Grupo Internacional de Trabajo sobre Esta-

138

disticas de la Deuda Externa del Banco Mundial, el Fondo Monetario
Internacional, el Banco de Pagos Internacionales y la Organizacion
de Cooperacion y Desarrollo Econdmicos (Paris: 1988).

— Recommendation of the Council of the OECD on Improving the
Quality of Government Regulation, adoptada el 9 de marzo de
1995, OECD/GD(95)95 (Paris: 1995).

— Tax Expenditures: Recent Experiences, preparado por el Grupo de
Trabajo sobre Analisis de Politica Tributaria y Estadisticas Tributa-
rias de la Comision de Finanzas Plblicas (Paris: 1996).

— The OECD Report on Regulatory Reform: Synthesis (Paris: 1997).

ORGANIZACION INTERNACIONAL DE ENTIDADES FISCALIZADORAS SUPE-
RIORES (INTOSAI), Directrices para las Normas de Control Interno,
emitidas por el Comité de Normas de Control Interno (Viena: junio
de 1992).

— Normas de Auditoria, emitidas por el Comité de Normas de Audi-
toria ante el Xiv Congreso de la INTOSAI celebrado en 1992 en Wa-
shington, y enmendadas por el xv Congreso de la INTOSAI cele-
brado en 1995 en El Cairo (Viena: 1995).

— Grupo de Trabajo sobre Privatizacion: Pautas para un mejor ejercicio
de la auditoria de las privatizaciones (Viena: septiembre de 1997).

PERRY, Guillermo, Timothy IRWIN, Michael KLEIN y Mateen THOBANI, a
cargo de la edicion, Dealing with Public Risk in Private Infrastruc-
ture, estudios del Banco Mundial sobre Ameérica Latina y el Caribe
(World Bank Latin American and Caribbean Studies), (Washing-
ton: Banco Mundial, 1997).

PoLackova, Hana, "Contingent Government Liabilities: A Hidden Fis-
cal Risk”, en Finance and Development, Fondo Monetario Interna-
cional, marzo, pags. 46-49.

PoOTTER, B. H. vy J. DIAMOND, Guidance for Fiscal Economists on Pu-
blic Expenditure Management (Washington: Departamento de Fi-
nanzas Publicas, Fondo Monetario Internacional, 1998).

Reino Unido, H. M. Treasury, Fiscal Policy: Current and Capital Spen-
ding (Londres: junio de 1998).

ROBINSON, David J. y Peter STELLA, "Amalgamating Central Bank and
Fiscal Deficits”, en How to Measure the Fiscal Deficit: Analytical
and Methodological Issues, edicion a cargo de Mario |. BLEJER y
Adrienne CHEASTY (Washington: Fondo Monetario Internacional,
1993).

Sistema de Cuentas Nacionales 1993, preparado bajo los auspicios
del Grupo Intersecretarial de Trabajo sobre Cuentas Nacionales,
Comision de la Comunidades Europeas-Eurostat, Fondo Monetario
Internacional, Organizacion de Cooperacion y Desarrollo Economi-
cos, Naciones Unidas y Banco Mundial (Bruselas: 1993).

STEIN, Ernesto, Ernesto TALVI y Alejandro GRISANTI, “Institutional
Arrangements and Fiscal Performance: the Latin American Expe-
rience”, NBER, documento de trabajo No. 6358 (Cambridge, Mas-
sachusetts: National Bureau of Economic Research, 1998).

Tanzl, Vito, Mario |. BLEJER y Mario O. TEUEIRO, "Effects of Inflation on
Measurement of Fiscal Deficits: Conventional Versus Operational
Measures”, How to Measure the Fiscal Deficit: Analytical and Metho-
dological Issues, edicion a cargo de Mario |. BLEJER y Adrienne
CHEASTY (Washington: Fondo Monetario Internacional, 1993).

VAN DER WESTHUIZEN, Johan, “Public Sector Transformation and
Ethics: A View from South Africa”, Public Money and Management,
Vol. 18 (enero-marzo, 1998), pags. 15-20.

VON HAGEN, Jurgen, “Budgeting Procedures and Fiscal Performance
in the European Communities”, Economic Papers No. 96 (Bruse-
las: Comision de las Comunidades Europeas, Direccion Gene-
ral-Asuntos econdmicos y financieros, 1992.

PERSPECTIVAS DEL SISTEMA FINANCIERO
N®, 68 / 2000



Comunicado del Comité Monetario y Financiero
Internacional de la Junta de Gobernadores
del Fondo Monetario Internacional
16 de abril de 2000

1. El Comité Financiero y Monetario Internacional
celebro su reunion inaugural en Washington, D.C. el 16
de abril de 2000 bajo la presidencia del Sr. Gordon
Brown, Ministro de Hacienda del Reino Unido.

FORTALECIMIENTO DEL PAPEL DEL FMI
EN LA ECONOMIA GLOBAL

2. Las deliberaciones del Comité han tenido lugar en
este dia en el marco de un debate publico cada vez mas
intenso sobre las direcciones en las que deberian evolu-
cionar el FMI y el sistema financiero internacional para
adaptarse a un entorno economico en rapido proceso de
cambio. El debate refleja también la preocupacion por el
hecho de que los beneficios para la economia mundiai
que se derivan de una mayor libertad de mercado y de
unos mercados internacionales de capitales mas inte-
grados y mas profundos no estan llegando por igual a
todos v, en especial, a los paises en desarrollo. El Comite
reafirma su decidido apoyo al papel exclusivo del Fondo
como piedra angular del sistema financiero y monetario
internacional y a su capacidad, en virtud de su caracter
universal, para ayudar a todos sus miembros. Con el
apoyo de todos sus estados miembros, el FMI ha empren-
dido cambios continuos con el fin de dotarse mejor para
ayudar a sus miembros a desarrollar los solidos respaldos
institucionales y macroeconémicos que se requieren para
la estabilidad financiera internacional y para una partici-
pacién mas amplia en los beneficios y oportunidades que
ofrece la apertura de la economia mundial. Sin embargo,
es mucho lo que resta por hacer, por lo que el Comité
se compromete a seguir trabajando para lograr que el
FMI sea mas eficaz, transparente y responsable.

PANORAMA ECONOMICO MUNDIAL

3. El Comité expresa su satisfaccion por la rapida
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recuperacion de la economia mundial en 1999 y ante
la perspectiva de un crecimiento todavia mayor en el
2000. Las condiciones econémicas y financieras glo-
bales han mejorado de forma manifiesta durante el tl-
timo ano, recuperandose el crecimiento en la mayoria
de las regiones del mundo. Mas aln, la aceleracion
del crecimiento global ha tenido lugar sin que se haya
registrado un aumento significativo de la tasa de infla-
cion subyacente. Esta mejora, en la mayoria de los
casos, ha reflejado también la busqueda y puesta en
préactica de politicas economicas responsables y de
reformas estructurales continuadas en muchos paises,
tanto avanzados como en desarrollo. En particular, el
Comité observa que:

» prosigue la expansion de la economia estadouni-
dense a un ritmo sorprendente. Es preciso que las poli-
ticas fiscales y monetarias mantengan su prudencia y
gue no se relajen las encaminadas al logro del superavit
fiscal. El ahorro nacional también deberia aumentar
mas;

» también se ha fortalecido el crecimiento en Eu-
ropa occidental, y es importante que éste sea un creci-
miento sostenido. La politica monetaria deberia seguir
actuando de apoyo al crecimiento mediante su enfoque
en la contencion de la inflacion. Los paises tambiéen de-
berian seguir aplicando politicas fiscales prudentes. Un
crecimiento mas firme ofrece la oportunidad de llevar
adelante las reformas fiscales necesarias para asegurar
la sostenibilidad en el largo plazo de las finanzas pu-
blicas y de continuar con ulteriores reformas de los mer-
cados de trabajo, de capital y de mercancias para ga-
rantizar un ritmo sostenido de crecimiento;

* Japon ha dado algunas senales positivas. Sin
embargo, todavia no esta asegurada una recuperacion
econdmica duradera y persisten los problemas defla-
cionarios. Es importante que las politicas macroeconé-
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micas sigan siendo de apoyo hasta que la recupera-
cion de la demanda privada esté firmemente asentada;
las reformas estructurales, en especial mediante la rees-
tructuracién sostenida del sector financiero y corpora-
tivo, jugaran un papel decisivo para fomentar la con-
fianza y preparar el camino de regreso al crecimiento
sostenido.

4. Aun considerando muy positivos los aumentos
en la produccion de crudo, que ayudaran a estabilizar
los precios del petréleo y a apoyar un crecimiento
continuo no inflacionario en la produccion global, el
Comité destaca que la coyuntura actual sigue siendo
vulnerable en diversos aspectos. En particular, dife-
rencias sustanciales en la evolucién econdémica si-
guen contribuyendo al mantenimiento de desequili-
brios externos. Con este telén de fondo, el Comité
pone de relieve la importancia de las prioridades de
politica arriba esbozadas, que ayudaran a promover
una transicion suave hacia un modelo mas sostenible
y equilibrado de crecimiento econdmico.

5. El Comité hace notar que la sélida marcha de la
economia norteamericana y el aumento en la tasa de
crecimiento de Europa occidental han creado un clima
mas favorable al crecimiento en otras partes del mundo:

* Asia, China y la India han seguido creciendo con
rapidez, y la recuperacion econdmica en los paises
afectados por la crisis ha experimentado un notable
impulso. En la mayoria de los paises, las politicas ma-
croecondmicas todavia deberian estar dirigidas a prestar
apoyo a la recuperacion. Con todo, en los paises en los
que la recuperacion estd mas avanzada, las politicas
deberian orientarse al fortalecimiento de las condi-
ciones para un crecimiento sostenible. EI Comité insta
a todos los paises a mantener un vigoroso impulso en
sus esfuerzos de reforma estructural;

* en America Latina, la fase descendente de 1999
fue, por lo general, mas suave de lo que se habia pre-
visto inicialmente, y se han hecho ya patentes los indi-
cios de una recuperacion de amplio espectro dentro del
marco de ulteriores descensos en las tasas de inflacion.
Sin embargo, sigue siendo prioritaria una mayor consoli-
dacion fiscal, especialmente en aquellos casos en los
que las necesidades de financiacidén externa sigan
siendo grandes;

* la evolucion econémica en Rusia ha mejorado,
con un crecimiento econémico que puede atribuirse,
en parte, a la subida de los precios del petroleo y a la
devaluacion de 1998, asi como a las politicas macroe-
conomicas aplicadas. El crecimiento en Rusia sélo podra
ser sostenido si se llevan a cabo avances importantes en

el fortalecimiento de las instituciones, especialmente
en el imperio de la ley y en la creacion de un entorno
atractivo para los inversores tanto nacionales como ex-
tranjeros, tratando de resolver de este modo el pro-
blema de la huida de capitales. Las condiciones eco-
noémicas se estan fortaleciendo también en ofras
economias en proceso de transicion; y

* la reciente recuperacion de los precios del pe-
troleo y de algunos otros mercados de materias primas
esta prestando apoyo a los esfuerzos emprendidos por
muchos paises en el Medio Oriente y en Africa. Estos
paises tienen la oportunidad de acelerar las reformas y
la diversificacion de sus economias. Otros paises no
han experimentado una buena evolucion por dife-
rentes razones, incluyendo entre ellas politicas poco
apropiadas, condiciones meteorologicas desfavorables
y continuos conflictos. EI Comité exhorta a estos paises
a fortalecer sus esfuerzos de ajuste con la ayuda de la
comunidad internacional.

6. El Comité reitera la importancia capital de los mer-
cados abiertos y competitivos como componente clave
de los esfuerzos para un crecimiento sostenido y para la
estabilidad de la economia global, asi como para la dis-
minucion de la pobreza. Mejorar el acceso a los mer-
cados de los paises industrializados de los productos
de los paises en desarrollo sera de vital importancia
para apoyar sus esfuerzos de reforma. El Comité ex-
presa su satisfaccion por el inicio de negociaciones en
la OMC en las areas de agricultura y servicios, y da su
respaldo a una pronta convocatoria de una nueva ronda
de negociaciones comerciales multilaterales que repor-
tarian beneficios a todos los paises, incluyendo a los
mas pobres. EI Comité hace un llamarniento al FMI para
que prosiga su trabajo con el Banco Mundial, la oMC y
otras partes interesadas en mejorar la eficacia de la
asistencia técnica vinculada al comercio y en robustecer
la capacidad institucional. Aconseja al Fondo que ponga
el énfasis apropiado en las reformas de la politica co-
mercial dentro de su labor de asesoria politica a todos
sus estados miembros, incluyendo a los programas
que cuentan con el apoyo del Fondo, y de las estrate-
gias de disminucion de la pobreza de los paises.

REVISION DE LOS SERVICIOS
BASICOS DEL FONDO

7. El Comité esta de acuerdo en que las opera-
ciones financieras del Fondo deberian seguir adaptan-
dose al caracter cambiante de la economia global, in-
cluyendo el rapido crecimiento e integracion de los
mercados internacionales de capitales. En este marco,
el Comité expresa su satisfaccion por el progreso reali-
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zado en la revisién de los servicios no concesionarios
del Fondo y respalda la decision de la Junta de simpli-
ficar la gama de servicios del FMI con la supresion de
cuatro de ellos —el Fondo de Estabilizacion Monetaria,
el apoyo para la Reduccién de la Deuda a bancos co-
merciales y del Servicio de la Deuda, el Servicio de Fi-
nanciacion del Fondo de Regulacion y el elemento de
contingencia del Servicio de Financiacion Compensa-
torio y de Contingencia— y la racionalizacion del Ser-
vicio de Financiacién Compensatorio.

8. El Comité ha establecido algunos principios que
deberian servir de apoyo a esta revision, incluyendo la
necesidad de preservar la capacidad del Fondo para
prestar y catalizar el apoyo financiero a todos los
paises miembros de acuerdo con las circunstancias
particulares de cada uno de ellos y con la considera-
cion debida a sus implicaciones sociales. Los servicios
del Fondo deberfan estimular a los paises a adoptar
fuertes medidas “ex ante” para prevenir las crisis inclu-
yendo, cuando sea apropiado, la observancia de los
cédigos y normas acordadas a nivel internacional, asi
como el mantenimiento de buenas relaciones con los
acreedores privados. El Fondo debe mantener la capa-
cidad de ayudar a los paises para que puedan dar res-
puesta con rapidez y eficacia a los problemas a corto
plazo de la balanza de pagos. En circunstancias bien
delimitadas en las que se espera que las dificultades
en la balanza de pagos se proyecten a un largo plazo,
el Fondo debera también ser capaz de prestar apoyo a
las reformas relacionadas con problemas de indole es-
tructural, alentando al mismo tiempo a los paises a
avanzar hasta conseguir un acceso sostenible al ca-
pital privado y a poner su confianza en el mismo. El
Fondo debe asimismo ser capaz de dar respuesta con
rapidez y en la escala apropiada a las crisis de con-
fianza que se susciten en el mercado de capitales, y
deberia hacerlo en condiciones tales que mitiguen los
riesgos morales y estimulen una pronta amortizacion.
En este contexto, el FMI deberia adoptar las medidas
necesarias para involucrar al sector privado en la tarea
de prevenir y solucionar las crisis.

9. Teniendo en cuenta estos principios, el Comité
pide al Consejo Ejecutivo que prosiga con su revision
de estos temas y, en particular, que considere las poli-
ticas relativas a los vencimientos, la estructura de pre-
cios y otros aspectos de los servicios actuales, en vistas
a asegurar que proporcionen los incentivos adecuados,
aumentando, en particular, la eficacia del CCL sin poner
en peligro los criterios iniciales de elegibilidad, y evitando
un uso excesivamente prolongado de los recursos apor-
tados de acuerdo con el SBA y el EFF. El Comité pide al
Consejo Ejecutivo que garantice una rapida mejora y
gue informe al Comité en la proxima reunion.
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SALVAGUARDAS Y plSTORSIéN
DE LA INFORMACION

10. El Comite afirma que, si bien los casos de dis-
torsion de la informacion al Fondo o las acusaciones
de malversacién de los recursos del Fondo han sido
pocos, estos episodios son, sin embargo, sumamente
graves y erosionan tanto la confianza que es vinculo
de unién entre el Fondo y sus miembros, como la con-
fianza publica en el mismo. El Comité ve con satisfac-
cion, por tanto, la adopcion por parte del Fondo de un
marco mas estricto de medidas para garantizar el uso
de sus recursos, de conformidad con la solicitud del
Comité interino en septiembre de 1999, y para evitar la
distorsion de la informacion y la malversacion de los
recursos del Fondo. El Comité hace hincapié en que la
aplicacion obligatoria del marco mas estricto de me-
didas es crucial para realzar la integridad de las opera-
ciones financieras del Fondo.

11. El Comité aplaude de manera especial la deci-
sion de la Junta de Gobernadores de adoptar el nuevo
marco para la conduccién de las evaluaciones de las
salvaguardas. Ve también con satisfaccion el requisito
de que todos los paises que utilicen los recursos del
Fondo publiquen los estados financieros anuales de
sus bancos centrales que hayan sido objeto de audito-
rias independientes de conformidad con las normas
aceptadas internacionalmente. EI Comité aplaude asi-
mismo las decisiones de ampliar la aplicacion de los
instrumentos para hacer frente a las distorsiones en la
informacién cuando se hagan patentes, haciendo ex-
tensiva la aplicacion de las Directrices sobre Distor-
siones en la Informacién a las acciones precedentes y
a otras informaciones esenciales, prolongando el pe-
riodo de limitacion de dos afos, y revelando a la
prensa la informacion pertinente en casos de distor-
sion, de conformidad con la decision de la Junta de
Gobernadores. El Comité conviene en que se revise la
eficacia de esta medida en un plazo de entre 12 y 18
meses.

PARTICIPACION DEL SECTOR PRIVADO

12. El Comité pone de relieve la importancia de la
prevencion como primera linea de defensa contra las
crisis. Los paises que participan en los mercados inter-
nacionales de capitales y sus acreedores privados de-
berfan procurar establecer en periodos de bonanza un
didlogo solido y continuo. Las clausulas de accién co-
lectiva podrian desempenar un importante papel facili-
tando una solucién metddica de las crisis.

13. El FMI tiene un importante papel que desem-
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penar en lo que respecta a la solucion de las crisis. El
Comité estd de acuerdo en que el enfoque adoptado
por la comunidad internacional deberia proporcionar la
flexibilidad necesaria para hacer frente a diferentes
casos dentro de un mismo marco de principios e ins-
trumentos, y que deberia basarse en la evaluacién rea-
lizada por el FMI de la capacidad subyacente de pago
de un pais y de las perspectivas para restablecer su
acceso al mercado.

14. En algunos casos, la combinacion de la finan-
ciacion oficial, de efecto catalizador, y el ajuste de las
politicas deberia permitir que el pais correspondiente
recuperara con rapidez y sin trabas el acceso al mer-
cado. En ciertos casos, deberia hacerse hincapié en
fomentar los enfoques voluntarios, en la medida en
que fueran necesarios, para superar los problemas de
coordinacion con el acreedor. En otros, el pronto resta-
blecimiento de la entrada libre al mercado en condi-
ciones coherentes con la sostenibilidad externa a
medio plazo podria estimarse poco realista, y en este
caso podria justificarse una mas amplia gama de ac-
ciones por parte de los acreedores privados, inclu-
yendo una reestructuracion comprensiva de la deuda,
con el fin de asegurar un programa adecuadamente fi-
nanciado y un plan viable de pagos a medio plazo.

15. En aquellos casos en los que fuera necesaria
una reestructuracion de la deuda o una reduccion de la
misma, el Comité conviene en que los programas res-
paldados por el FMI deberian poner el mayor énfasis en
la sostenibilidad a medio plazo y en que deberian en-
contrar un justo equilibrio entre las contribuciones de
los acreedores externos privados y las de los acree-
dores externos oficiales, a tenor de la financiacién pro-
porcionada por las instituciones financieras internacio-
nales. El Comité advierte de la necesidad de procurar
justicia en el tratamiento de las diversas clases de
acreedores privados y de que la participacion del sector
privado se base en el principio de que ningun tipo de
acreedor sea considerado como intrinsecamente privile-
giado. El FMI deberia revisar los esfuerzos del pais para
asegurarse las contribuciones de los acreedores pri-
vados que les sean necesarias a la luz de las considera-
ciones anteriores, asi como de la sostenibilidad a medio
plazo. La responsabilidad por la negociacion con los
acreedores corresponde exclusivamente a los pafses
deudores. La comunidad financiera internacional no de-
beria microgestionar los detalles de las reestructura-
ciones de deudas o la negociacion de reducciones en
las mismas.

16. El Comité conviene en que el FMI deberia consi-
derar si es apropiada la participacién del sector pri-
vado en los programas apoyados por el Fondo. A este
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respecto, el Comité esta también de acuerdo sobre la
necesidad de aportar mayor claridad a los paises en lo
que respecta a los términos y condiciones de sus pro-
gramas. Una vez tomadas todas las decisiones perti-
nentes, el Fondo deberia establecer publicamente qué
enfoques de politica se han adoptado y como se han
adoptado.

REVISION DE LA SUPERVISION;
RELACIONES ENTRE LA SUPERVISION
Y LAS NORMAS Y CODIGOS

17. El Comité expresa su satisfaccion por la reciente
revision interna de la supervision del Fondo, que se
baso en la evaluacion externa de junio de 1999. Se
estan realizando mejoras en la adaptacion de la supervi-
sion a las cambiantes realidades globales y en su forta-
lecimiento en areas clave, incluyendo la problematica
del sector financiero y lo tocante a la deuda externa y
las cuentas de capital. EIl Comité agradece también la
mayor claridad en las politicas sobre tipos de cambio
y su coherencia con las politicas macroeconémicas y
otras politicas subyacentes, asi como con los planes
institucionales. Aquellos aspectos que quedan fuera de
las tradicionales areas tipicas de la supervision deberian
considerarse, generalmente, cuando se espere que
tengan un impacto importante sobre la estabilidad ma-
croeconomica y financiera. EI Comité insta al Fondo a
seguir mejorando su vigilancia multilateral teniendo en
cuenta las implicaciones internacionales de las politicas
nacionales. El Comité recalca la importancia de que se
provea al Fondo de informacién exacta, amplia, opor-
tuna y de alta calidad a la par con los SDDS y GDDS, € in-
vita al Fondo a ayudar y a alentar a sus paises miem-
bros a adoptar y cumplir estas normas.

18. El Comité esta de acuerdo en que debe forta-
lecerse la posicién del Fondo en lo que respecta a
las vulnerabilidades financieras, y apoya los analisis de
vulnerabilidad en la vigilancia del FMI. Con este fin, el
Comité: () aconseja un mayor desarrollo e integracion
de los indicadores de la vulnerabilidad financiera de
los paises en la supervision continua y el trabajo ope-
rativo del FMI; (II) invita al FMI, en colaboracién con el
Banco Mundial, a completar de inmediato las direc-
trices sobre la gestion de la deuda soberana; y (1ll) pide
a la Junta de Gobernadores que se siga trabajando
sobre la manera de incorporar a la supervision y a la
asistencia técnica el trabajo en marcha sobre la politica
respecto a las reservas oficiales.

19. El Comité expresa su satisfaccion por el trabajo
del Fondo y del Banco en la preparacion de Informes
sobre el Cumplimiento de Normas y Cddigos (ROSC,
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por sus siglas en inglés) y en la puesta en practica del
Programa piloto de Evaluacion del Sector Financiero
(FSAP, por sus siglas en inglés) que podrian servir como
base principal para mejorar el seguimiento del sector fi-
nanciero por parte del Fondo en el marco de supervi-
sién del Articulo Iv a través de las Evaluaciones de Esta-
bilidad del Sistema Financiero (FSSA, por sus siglas en
inglés). El Comité respalda ademas la decision de conti-
nuar el programa FSAP y de ampliar su cobertura a 24
paises, con caracter voluntario, durante el ano préximo.
El Comité espera recibir en su préxima reunion un in-
forme sobre la marcha de estos programas.

20. El Comité reconoce la importancia de la adhe-
sion a las normas y codigos internacionales de buena
conducta para mejorar el ambiente respecto a la poli-
tica y para disminuir la vulnerabilidad macroecono-
mica y financiera de los paises. Confirma una vez mas
que la adhesion a dichos codigos es voluntaria. El Co-
mité esta de acuerdo en que el proceso de supervi-
sion del Articulo Iv proporciona el marco apropiado para
organizar y debatir con las autoridades nacionales las
implicaciones de las evaluaciones de la adhesion a
las normas y codigos, e invita al Consejo Ejecutivo a
llegar a un acuerdo sobre sus modalidades. El Comité
reconoce también la posible necesidad de prestar asis-
tencia técnica para ayudar a cumplir normas relevantes.
La vigilancia del Fondo sera el mecanismo principal me-
diante el cual se reuniran los resultados de muchas
iniciativas actualmente en marcha en el FMI y en otras
partes para fortalecer el sistema monetario interna-
cional, incluyendo las areas de las normas y cédigos,
las evaluaciones del sistema financiero, la provision
de datos y la transparencia. Ello planteara nuevos de-
saffos al Fondo, especialmente en lo que se refiere a
como sacar provecho del trabajo y de la pericia espe-
cial de otras instituciones en su labor de vigilancia. A
este respecto, el Comité muestra su satisfaccion por
el trabajo que el Fondo ha realizado —en colabora-
cién con el Banco Mundial y otros organismos rele-
vantes— para fomentar la adopcién de normas y co-
digos. El Comité espera que lleguen los resultados del
ejercicio piloto para la preparacion de los Informes
sobre el Cumplimiento de Normas y Cédigos (ROSC) y
anima a realizar la publicacion de los ROSC de forma
voluntaria. EI Comité exhorta al Consejo Ejecutivo a
gue prosiga con su trabajo sobre la manera de incor-
porar a la supervision los resultados de todas esas ini-
ciativas y espera recibir en la préxima reunién un in-
forme sobre los avances realizados.

21. ElI Comité ve con agrado el progreso realizado
en el Fondo y en otros foros en lo que respecta al de-
sarrollo y afianzamiento de las normas y codigos para
la difusién de datos; para la transparencia en las poli-
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ticas fiscales, monetarias y financieras; para la supervi-
sién bancaria; y para la regulacion de los valores y
seguros. Insta al Fondo a continuar con este trabajo, in-
cluyendo actividades de promocion de solicitudes y la
prestacion de asistencia técnica.

22. El Comité toma nota de los informes de los
Grupos de Trabajo del Foro para la Estabilidad Finan-
ciera (FSF, por sus siglas en inglés) sobre instituciones
sumamente apalancadas, centros financieros extrate-
rritoriales y flujos de capital, asi como el informe sobre
normas y codigos. El Comité considera muy oportuno
el trabajo realizado por el FSF y solicita al Consejo Eje-
cutivo llevar a cabo una evaluacion de las recomenda-
ciones que sean pertinentes para el Fondo.

TRANSPARENCIA Y RESPONSABILIDAD

23. El Comité reitera la importancia que asigna a
una mayor transparencia en la politica para mejorar el
funcionamiento de las economias nacionales asi como
del sistema financiero internacional. Subraya asimismo
la importancia de una mayor transparencia y respon-
sabilidad de las propias instituciones financieras inter-
nacionales. A este propdsito, el Comité ve con satisfac-
cion el continuo progreso realizado en diversas areas:

» la amplia difusiéon —actualmente en un 80 por
100 de casos- de Noticias de Informacion Publica si-
guiendo las consultas del Articulo Iv, y de las cartas de
intenciones y otros documentos programaticos que
sustentan los programas financieros del Fondo; y la
emision de declaraciones de la presidencia tras las de-
liberaciones del Consejo Ejecutivo sobre el uso de los
recursos del Fondo;

* la participacion voluntaria de 60 paises (compa-
rada con la meta inicial de 20) en el proyecto piloto
para la publicacion de los informes del personal del
Articulo Iv;

* |a publicacion de informacién mas amplia sobre
la posicién de liquidez del Fondo, las cuentas de los
paises miembros con el Fondo, y el plan trimestral de
operaciones financieras del Fondo;

* la publicacién sistematica de documentos de
politica en una amplia variedad de areas para estimular
los comentarios y analisis publicos:

¢ la publicacion, dentro del estudio piloto para la
preparacion de informes ROCS, de modulos para 11
paises, asi como los médulos para otros 20 paises que
estan actualmente en preparacion; y
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* la publicacion del Programa de Trabajo del Con-
sejo Ejecutivo.

24, El Comité invita a emprender nuevas acciones
para que las politicas del Fondo, y las politicas de sus
estados miembros, sean mas transparentes sin que se
comprometa con ello el papel del Fondo como asesor
confidencial.

25, El Comité considera muy oportuna la decision
del Fondo de establecer una oficina independiente de
evaluacion, que complementara las actividades de au-
ditoria interna y de autoevaluacién actualmente en
marcha en el Fondo. Insta al Consejo Ejecutivo a llegar
a acuerdos en lo que respecta a los términos de refe-
rencia, a la estructura, dotacion de personal y procedi-
mientos operativos, y a presentar un informe al Comité
en la proxima reunion. El Comité espera recibir regular-
mente informes sobre las actividades de la oficina para
futuras reuniones del CMFI.

LA INICIATIVA HIPC Y LAS ESTRATEGIAS
DE DISMINUCION DE LA POBREZA
Y DE CRECIMIENTO

26. El Comité observa el avance realizado reciente-
mente en la puesta en marcha de la iniciativa mejorada
para los Paises Pobres Altamente Endeudados (HIPC,
por sus siglas en inglés) dirigida a proporcionar una
ayuda mas rapida, mas a fondo y mas amplia para el
alivio de la deuda y el afianzamiento de la relacién entre
el alivio de la deuda y la disminucién de la pobreza.
Urge a todos los que tengan un interés en la iniciativa
HIPC a trabajar para su ejecucion mas rapida y eficaz, y
a adjudicar al proceso HIPC la mas alta prioridad, de
suerte que el mayor numero posible de paises puedan
alcanzar el punto de decision hasta el final del ano. El
Comité considera muy oportuno el establecimiento de
un Comité Conjunto de Ejecuciéon Banco/Fondo que
facilite la implementacion de la iniciativa HIPC y el pro-
ceso de la estrategia para la disminucién de la pobreza.
En relacién con este asunto, el Comité ve con satisfac-
cion la decision de proporcionar a ambos Consejos
Ejecutivos informes regulares de progreso en casos
particulares de paises.

27. El Comité muestra su satisfaccion por el pro-
greso realizado en el desarrollo de estrategias por parte
de los propios paises para la disminuciéon de su po-
breza como marco para la concesién de préstamos del
Fondo y del Banco y para relacionar el alivio de la
deuda bajo la iniciativa HIPC mejorada con programas
concretos de disminucion de la pobreza y con estrate-
gias de crecimiento. Se asegurara de este modo que

los recursos que se liberen se destinaran a medidas
clave para la disminucion de la pobreza. El Comité insta
a todos los paises implicados a avanzar con la mayor
rapidez posible en la preparacién de los Documentos
para la Estrategia de Disminucion de la Pobreza (PRSP,
por sus siglas en inglés) en forma participativa, inte-
grando las medidas prioritarias para la disminucion de
la pobreza y las reformas estructurales en un marco ma-
croeconomico orientado al crecimiento.

28. El Comite reitera que la estabilidad macroecono-
mica, la administracion transparente de los recursos pu-
blicos y el buen gobierno son esenciales para el logro
de un crecimiento sostenible y para la disminucion de la
pobreza. El Fondo tiene un papel crucial que desem-
penar ayudando a los paises a adoptar y poner en prac-
tica las politicas macroeconémicas apropiadas. El Co-
mité considera muy oportuna la clara delimitacion de
los roles cooperativos, pero distintos, del Fondo y del
Banco, y hace notar que el Fondo confiara en el Banco
para liderar la ayuda a los paises para el desarrollo de
politicas que combatan la pobreza y mejoren las condi-
ciones sociales.

29. El Comité reafirma la importancia del principio
de la plena participacion de todos los acreedores en la
iniciativa HIPC. En este sentido, hace una llamamiento a
los acreedores bilaterales para que desempefen el
papel que les corresponde, reconociendo al mismo
tiempo la necesidad de ser flexibles en casos excepcio-
nales. Hace hincapié en que el alivio de la deuda sola-
mente sera eficaz si complementa y refuerza las poli-
ticas razonables puestas en marcha por los paises HIPC
y conducen a un aumento de los flujos de recursos. Ce-
lebra las decisiones que el Consejo Ejecutivo ha adop-
tado y las acciones emprendidas por muchos paises
miembros para asegurar la financiacion para la partici-
pacion del Fondo en la iniciativa HIPC y para el Servicio
de Disminucion de la Pobreza y Crecimiento (PRGF, por
sus siglas en inglés). EI Comité exhorta a todos los
paises miembros y a las instituciones multilaterales a
completar este proceso a la mayor brevedad posible.

HOMENAJE A MICHEL CAMDESSUS

30. Los miembros del Comité rinden homenaje al
Sr. Michel Camdessus por la vision, pericia y energia
con que ha dirigido el Fondo Menetario Internacional en
su calidad de director gerente durante 13 anos de desa-
fios sin precedentes. Durante este periodo, la coopera-
cion monetaria y financiera internacional fue sometida a
prueba por la creciente apertura de la economia mun-
dial, la rapida expansion de los principios de la eco-
nomia de mercado a través de gran parte del mundo,
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las crisis financieras de virulencia y amplitud inesperadas,
y el peligro creciente de marginalizacion de las economias
mas pobres. Bajo su liderazgo, el FMI actud en mdltiples
frentes —fortaleciendo la supervision, emprendiendo una
mayor apertura y transparencia, e introduciendo servicios
financieros innovadores para ayudar a resolver las crisis
de la deuda de la década de 1980 y las crisis financieras
de la decada de 1990, y, mediante el establecimiento
del Servicio Mejorado de Ajuste Estructural (actualmente
Servicio de Disminucién de la Pobreza y Crecimiento),
dar respaldo y apoyo a la integracion de los paises miem-
bros de bajo nivel de ingresos a la economia mundial.
Los miembros del Comité quieren dejar constancia de

su profundo aprecio por las muchas contribuciones del
Sr. Camdessus, que llevaron siempre el sello de su entu-
siasmo y optimismo personal y de su mezcla caracteris-
tica de compromiso con la disciplina financiera y de dedi-
cacion a aliviar las penurias de los mas vulnerables.

31. El comité da una cordial bienvenida al nombra-
miento del Sr. Horst Kéhler como nuevo director gerente
y expresa su profundo agradecimiento al Sr. Stanley Fis-
cher por su administracion del Fondo en el interin.

32. La proxima reunion del CMFI tendra lugar en
Praga el 24 de septiembre de 2000.
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