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urante el ejercicio el FMI avanzd en una serie

de reformas que fueron recomendadas en el exa-
men bienal de la supervisiéon de 2004!. Se enfocé mejor la
supervision, se amplid la cobertura de varias cuestiones cam-
biarias y del sector financiero, se mejor6 el andlisis de la sos-
tenibili-dad de la deuda y de las vulnerabilidades del balance,
se prest6 mds atencion a la posibilidad de que se produjeran
efectos de arrastre regionales y mundiales (véase el capitulo
3) y se reforz6 la supervision en los paises de bajo ingreso
(véase el capitulo 6). Muchas de estas medidas recibieron
un nuevo impulso con la estrategia a mediano plazo del FMI
(véase el capitulo 2), que fue planteada ante el Comité Mo-
netario y Financiero Internacional (CMFI) en su reunién de
abril de 2006. EIl CMFI reiterd en su comunicado del 22 de
abril de 2006 la importancia de intensificar la eficacia de la
funcién de supervision que ejerce el FMI (véase el texto
completo del comunicado en el apéndice IV).

El FMI tomé medidas para mejorar la eficacia y la estruc-
tura organica de su labor en el sector financiero:

= Un grupo de trabajo externo evalud la labor del FMI
en los mercados financieros y de capital y, con base en
el informe que present6 el grupo, el Director Gerente
inicié una reorganizacién operacional de gran enver-
gadura con el objeto de darle la més alta prioridad a las
cuestiones financieras en el trabajo que realiza el FMI
y de asegurar que esa experiencia financiera sirva a sus
184 paises miembros (véase el recuadro 4.1).

m Se dedicaron recursos adicionales al monitoreo de los
sistemas financieros, especialmente para apoyar la
compilacién de indicadores de solidez financiera
(véase el recuadro 4.2).

m El Directorio consider6 un informe de la Oficina de
Evaluacién Independiente (OEI) sobre el Programa de
Evaluacién del Sector Financiero (PESF).

m Todas las actividades del FMI relacionadas con la lu-
cha contra el lavado de dinero y el financiamiento del
terrorismo (ALD/LFT) se consolidaron en el Departa-

'El examen y la nota de informacién al puablico en la que se resumen las
deliberaciones del Directorio sobre dicho examen se encuentran (en inglés)
en www.imf.org/external/np/pdr/surv/2004/082404.htm.

mento Juridico. Se prevé que de esa manera se fortalecerd
la labor en este dmbito.

Ante los problemas fiscales que afrontan tantos paises, el
FMI continud intensificando su andlisis y asesoramiento
sobre la politica fiscal y de inversién publica, y otros temas
afines. Se aplicé un nuevo marco, como proyecto piloto,
para estudiar los aspectos de la inversion publica en ocho
paises; la experiencia recogida ayudé a definir las pautas
para ampliar esta labor, que serd coordinada con el Banco
Mundial. En otro estudio, el personal técnico se centré en
los pasivos contingentes creados por las garantias publicas
y examiné cuestiones afines de divulgacién de datos y con-
tabilidad fiscal. El Directorio deliberé sobre varios de estos
temas en mayo y noviembre de 2005.

Habida cuenta del aumento de los precios del petrdleo re-
gistrados durante el afo, el asesoramiento que ofrece el FMI
se centré en parte en la necesidad de una mejor calidad y
transparencia de los datos en el sector petrolero. El FMI
alento a los paises suscritos a las Normas Especiales para

la Divulgacién de Datos (NEDD) v el Sistema General de
Divulgacién de Datos (SGDD) a suministrar mas informa-
cién sobre las actividades relacionadas con el gas y el pe-
tréleo, y a mejorar la calidad y la transparencia de los datos
sobre el mercado de crudo, para lo cual se publicé la Guia
sobre la transparencia del ingreso proveniente de los recursos
naturales. Ademas, el Directorio realizé amplias evaluacio-
nes de la labor del FMI en lo que concierne a las normas y
los c6digos, en particular las normas sobre datos.

El FMI sigui6 trabajando en relacion directa con las enti-
dades normativas, como el Comité de Supervisién Banca-
ria de Basilea, la Asociacién Internacional de Supervisores
de Seguros, la Organizacién Internacional de Comisiones
de Valores, el Comité de Sistemas de Pago y Liquidacion, el
Consejo de Normas Internacionales de Contabilidad y el
Grupo de Accién Financiera sobre el Blanqueo de Capita-
les. El personal técnico del FMI participd en comentarios
publicos sobre las propuestas del Comité de Basilea en 2004
de crear un nuevo marco de adecuacién del capital para los
bancos, y en octubre de 2005 el Directorio analiz6 las reper-
cusiones de ese marco para la labor del FMI.

En cuanto a la prevencion de crisis, el FMI participa en el
Foro sobre Estabilidad Financiera, y prepara regularmente in-
formes sobre temas relacionados con la estabilidad financiera.
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Recuadro 4.1

En un mundo globalizado, donde el capital
cruza las fronteras casi instantaneamente, se
desdibuja cada vez mas la distincion entre
mercados financieros nacionales e internacio-
nales. Por eso, el Fondo Monetario Internacio-
nal, al ejercer la supervision, esta trasladando
su atencion de lo que ocurre en el sector real
a lo que ocurre en el sector financiero y sus
interacciones, poniendo mas énfasis en las
relaciones con el balance y en las fuentes de
financiamiento.

En el animo de mejorar la supervision del
sector financiero, en junio de 2005 el Fondo
Monetario Internacional encomendé un estu-
dio a un grupo de trabajo externo encabezado
por William J. McDonough, Presidente del
Consejo Supervisor de la Contabilidad de las

que concentraria todos los aspectos de esos
mercados y el trabajo que desarrolla el FMI en
el ambito monetario. El nuevo departamento
combina las funciones y el personal del anti-
guo Departamento de Mercados Internaciona-
les de Capital y del Departamento de Sistemas
Monetarios y Financieros.

Un nuevo comité encabezado por el Director
Gerente esta supervisando la fusion y sera
responsable de coordinar la labor en el sec-
tor financiero y de velar por la participacion
directa de la gerencia del FMI en cuestiones
relacionadas con ese sector. Se establecio
ademds un grupo de trabajo, que cuenta

con la asistencia de expertos y autoridades
externas, que tendra como mision perfeccionar
el marco analitico para poder abarcar temas

tinué la labor sobre los centros fi-
nancieros offshore y sobre los pro-
gramas de lucha contra el lavado
de dinero y el financiamiento del
terrorismo (ALD/LFT) (véanse
los recuadros 4.3 y 4.4).

Repercusiones del Acuerdo
Basilea Il para el FMI

En junio de 2004 el Comité de Su-
pervisién Bancaria de Basilea emi-
tié un nuevo marco de adecuacién
de capital para los bancos: Conver-
gencia internacional de medidas y
normas del capital: Marco revisado
(llamado “Basilea IT”) para su apli-
cacion en los paises del Grupo de los

Empresas Pliblicas de Estados Unidos!. Con
base en las recomendaciones del grupo, el
FMI decidio reforzar su labor en relacion con
los mercados financieros y de capital creando
en el ejercicio 2007 un nuevo departamento

IVgase el comunicado de prensa No. 05/132
(en inglés) en www.imf.org/external/np/sec/

pr/2005/pr05132.htm. pr/2006/pr0621.htm.

En el ejercicio 2006 contribuy¢ al programa de trabajo del
Foro en una serie de temas vinculados con la transferencia
de riesgos y la asignacién global de activos en los sistemas
financieros, en estrategias (como los planes de continui-
dad de las operaciones empresariales) para mitigar los ries-
gos de una posible pandemia de gripe aviar, en la solidez de
los procesos internacionales de fijacién de normas, y en las
practicas de gestién de riesgo de liquidez de las instituciones
financieras en lo que concierne al financiamiento. El Direc-
torio también analizé un informe de la OEI sobre el enfo-
que del FMI sobre la liberalizaciéon de la cuenta de capital y
el personal técnico aplicé el andlisis de balances en su labor
de supervision.

Supervision del sector financiero
El FMI concluy6 16 evaluaciones? en el marco del PESF
durante el afno, 4 de las cuales fueron actualizaciones

(otras 43, de las cuales 16 son actualizaciones, estdn en
curso o acordadas y en la etapa de planificacién). Con-

2Estas cifras se refieren a las evaluaciones del sector financiero que el
Directorio consider6 en el ejercicio 2006.
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relacionados con el sector financiero en la
supervision de la politica econémica de los
paises miembros que ejerce el FMI (las
“consultas del Articulo IV").

2Véase el comunicado de prensa No. 06/21
(en inglés) en www.imf.org/external/np/sec/

Diez? a partir de enero de 2007. Este
nuevo marco, mucho mas complejo
que el Acuerdo de 1988 (“Basilea I”),
consta de tres pilares. El primero
introduce un ment de opciones
para evaluar si los bancos tienen

un nivel suficiente de capital; el
segundo exige la mejora de los pro-
cedimientos de supervisiéon para
examinar las evaluaciones interna-
cionales de adecuacién de capital

de los bancos, y el tercero requiere la
divulgacién publica de mds informacién sobre el perfil de
riesgos v los sistemas de gestion de riesgos de los bancos.

En octubre de 2005 el Directorio se reunié para deliberar
sobre las repercusiones que tendria el nuevo marco en el
FMI4, que los directores consideraron un importante paso
para corregir las deficiencias del Acuerdo de Basilea actual,
sobre todo porque mejora la gestién del riesgo en las insti-
tuciones financieras. Sin embargo, para muchos paises, el
nuevo marco, particularmente el primer pilar, podria resul-
tar demasiado complejo y exigir demasiados recursos para
convertirse en una prioridad inmediata. Algunos paises to-
davia no implementaron en su totalidad el primer acuerdo.
El Directorio subrayé que la adopcién prematura de Basilea
II en los paises con capacidad limitada podria desviar recur-

3El Grupo de los Diez (G-10) esta integrado por los paises que aceptaron
participar en los Acuerdos Generales para la Obtencién de Préstamos
del FMI, un mecanismo establecido en 1962 al que puede recurrirse si
se estima que los recursos de la institucién son insuficientes para cubrir
las necesidades de los paises miembros.
4Véase la nota de informacion al ptiblico No. 05/154, “IMF Executive
Board Discusses Implications of the New Basel Capital Adequacy Frame-
work for Banks” (en inglés) en www.imf.org/external/np/sec/pn/2005/
pn05154.htm.



sos que deben destinarse a resolver
necesidades mds urgentes.

En estas circunstancias, los direc-
tores consideraron, en general,

que en el corto plazo muchos pai-
ses podrian beneficiarse del forta-
lecimiento de los procedimientos
de supervisioén que se plantea en el
segundo pilar y de mejoras en los
procedimientos de declaracion de
datos de los bancos que preconiza
el tercer pilar, para que sea mds fi-
cil ejercer la disciplina del mercado.
Los paises deberdn dar prioridad

al desarrollo de su propio sector

de infraestructura y, con el tiempo,
pasar a la implementacién de Basi-
lea IT. Los directores senalaron

que las hojas de ruta para la imple-
mentacién de Basilea IT deberdn
ser realistas y de amplia cobertura,
prestando la debida atencién a las
condiciones necesarias, como con-
tar con sistemas adecuados de datos
sobre créditos. En los paises donde
los bancos ponen en préctica los
enfoques avanzados que contempla
Basilea II, deberd incluirse en la su-
pervision del sector financiero una
evaluacion de la capacidad para
implementar ese marco.

Los directores advirtieron al perso-
nal técnico del FMI que se deberd
evitar dar la impresién de que los
paises serdn objeto de criticas por

Fortalecimiento de la supervision y prevencion de crisis

Recuadro 4.2

El FMI, en consulta con la comunidad inter-
nacional, elaboré indicadores para el segui-
miento de la solidez del sector financiero
(ISF). También se elaboraron indicadores
de la solidez financiera de los mercados

en los que operan las instituciones financie-
ras, para los sectores empresarial y de los
hogares, y para los mercados inmobiliarios.
La nueva metodologia se presenta en la
Guia de compilacion de indicadores de
solidez financiera®.

Dentro de sus actividades de perfeccio-
namiento de la supervision del sistema
financiero, en 2004 el FMI inicidé un ejercicio
coordinado de compilacién de los ISF. Los
términos de referencia exigian que 62 paises
participantes compilasen y enviasen al FMI
datos de fin de 2005 sobre un conjunto de
12 indicadores basicos, como minimo, ade-
mas de metadatos detallados. También se
alentaba a los paises a que compilasen y
enviasen datos y metadatos sobre cualquiera
de los 28 ISF recomendados (véase el cuadro
2.1 del Informe Anual 2004). EI FMI hara
publicos estos datos y metadatos para fines
de 2006. Se invita a los paises participantes
a que, en la medida de lo posible, sigan las
recomendaciones de la Guia de compilacion
de indicadores de solidez financiera para

!La Guia puede consultarse (en inglés) en
www.imf.org/external/np/sta/fsi/eng/2004/
guide/index.htm.

facilitar la comparacion de los datos de los
diferentes paises.

Para apoyar la compilacion de los ISF, el FMI
organizd cuatro reuniones regionales entre
mayo Yy julio de 2005 (en Brasilia, Francfort,
Singapur y Viena), a las que asistieron repre-
sentantes de los paises participantes y obser-
vadores de instituciones internacionales y
regionales. Las reuniones ofrecieron la opor-
tunidad de analizar la metodologia de la Guia
de compilacion de indicadores de solidez
financiera y las implicaciones de las nuevas
normas de supervision y contabilidad que se
van estableciendo, asi como de consultar a los
paises sobre sus dificultades de compilacién
de los ISF y sobre sus primeros metadatos
provisionales.

Meses después los paises participantes entre-
garon un segundo conjunto de metadatos
provisionales de los ISF al personal técnico
de la institucion. En diciembre de 2005 se
reunieron en Washington representantes de
ocho entidades internacionales y regionales,
que integran un grupo de referencia, con el
objeto de constatar el avance realizado y
tratar los temas pendientes?.

2El informe de situacion del programa de trabajo
sobre los IFS puede consultarse (en inglés) en
www.imf.org/external/np/sta/fsi/eng/2005/
061405.htm.

no avanzar hacia la adopciéon del marco Basilea I, y los ins-
taron a ser totalmente francos cuando se les pida que eva-
ltien si los paises estan o no en condiciones de adoptarlo,
indicando claramente los riesgos que se correrian si la adop-
cién es muy apresurada y se pretende abarcar demasiado.

Los directores expresaron con preocupaciéon que si se exa-
cerba la sensibilidad al riesgo podrian imponerse requisitos
mds estrictos para los préstamos a los paises de mercados
emergentes y en desarrollo y cargos por riesgo mds altos
sobre el capital, lo que reduciria los flujos de capital hacia
esos paises. Ademas, los préstamos bancarios a esos paises
durante un periodo de desaceleracién econdmica se vol-
verian muchos mds costosos, y como resultado habria una
contraccién crediticia y una orientacién mds prociclica de
la actividad bancaria. Por otra parte, se sefial6 que es posi-
ble que las tasas de préstamos bancarios a los paises de mer-
cados emergentes y en desarrollo tengan ya incorporada la

prima por riesgo, y que esa mayor sensibilidad al riesgo de
Basilea II podria mitigar el comportamiento de rebano de
los bancos y reducir las probabilidades de que se materialice
ese cuadro.

Muchos directores consideraron que el personal técnico
del FMI, junto con otras instituciones pertinentes, deberia
preparar, materiales de orientacion para facilitar las eva-
luaciones de los paises que decidan adoptar Basilea II,
teniendo en cuenta las circunstancias especificas de cada
pais. La asistencia técnica debera centrarse en establecer
los requisitos para los paises interesados en adoptar ese
marco, es decir, fortalecimiento de la infraestructura del
sector financiero, funciones bésicas de supervisién y las
condiciones que permitan ejercer la disciplina del mer-
cado. Los directores instaron a que haya una clara divi-
sion de funciones entre el FMI y el Banco Mundial:

la responsabilidad principal respecto a la estabilidad
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financiera y el marco y los procedi-
mientos de supervisién correspon-
derian al FMI, en tanto que al Banco
Mundial le competeria la infraes-
tructura del sector financiero y el
desarrollo institucional.

Para poder desempeniar eficazmente

la supervision del sector financiero en
el marco de Basilea I1, el FMI tendra
que adquirir pericia, pese a que los re-
cursos serdn escasos en los proximos
anos. El FMI necesitard recurrir al fi-
nanciamiento externo toda vez que sea
posible y contratar expertos externos
en contratos de corto y largo plazo.

Informe de la OEl sobre el
Programa de Evaluacion
del Sector Financiero

El FMI 'y el Banco Mundial adopta-
ron en mayo de 1999 el Programa

de Evaluacién del Sector Financiero
(PESF) para reforzar la supervision
de los sistemas financieros de los pai-
ses miembros. El objeto del programa
es ayudar a los paises a evitar crisis y,
si estas ocurren, mejorar su capaci-
dad de recuperacién ante ellas y ante

Recuadro 4.3

El programa de evaluacién de centros financie-
ros extraterritoriales (offshore) se puso en mar-
cha en 2000 y fue revisado por el Directorio
Ejecutivo en 2003. En ese momento el Direc-
torio decidio incorporar a la labor que realiza
el FMI en el sector financiero el monitoreo de
esas entidades a fin de verificar si observan
las normas de supervision e integridad. En
febrero de 2006 el personal técnico envié

un informe de situacién al Directorio®. En la
primera etapa del programa se concluyeron

42 evaluaciones. En la segunda, se habian
evaluado, al 30 de abril de 2006, 6 jurisdic-
ciones. Las evaluaciones se realizan en el

ciclo de 4-5 afios que prevé el Directorio.

Se ha avanzado asimismo en la iniciativa so-
bre la diseminacion y el monitoreo de infor-
macion que se emprendié con el objeto de:
1) suministrar al FMI informacion para moni-
torear las operaciones financieras que tienen
lugar en estos centros y 2) mejorar la trans-
parencia de las actividades en los centros

IEste informe puede consultarse (en inglés)
en www.imf.org/external/np/pp/eng/2006/
020806.pdf.

financieros internacionales y extraterritoria-
les. Al 30 de abril de 2006, 18 jurisdicciones
habian enviado datos al FMI como parte de
esta iniciativa. El FMI sigue brindando asis-
tencia técnica, por lo general a jurisdicciones
pequenas de bajo ingreso, principalmente so-
bre supervision bancaria y medidas de lucha
contra el lavado de dinero y el financiamiento
del terrorismo.

En noviembre de 2005 el FMI organizo la
tercera mesa redonda para autoridades
normativas y de supervision de centros extra-
territoriales y centros sujetos a la supervision
nacional. Alli se destaco la necesidad de se-
guir prestando atencion a la cooperacion y al
intercambio de informacion, la supervision ba-
sada en los riesgos, y la secuencia adecuada
de la aplicacion de las normas para resolver
problemas transfronterizos cada vez mas com-
plejos. Los participantes acordaron que las
autoridades normativas y de supervision de-
beran contemplar la posibilidad de divulgar
buenas practicas sobre intercambio de infor-
macion, dar guias en sitos web sobre los me-
canismos para hacerlo, y asignar una alta
prioridad y mas recursos a ese intercambio.

el contagio internacional, y fomentar el crecimiento sosteni-
ble promoviendo la solidez del sistema financiero y la diver-
sidad del sector financiero. Las evaluaciones de los sistemas

financieros que se realizan en el marco del PESF sirven para:

m Determinar los puntos fuertes, los riesgos y los factores
de vulnerabilidad del sistema financiero y las vinculacio-
nes bidireccionales entre el desempefio del sector finan-
ciero y la macroeconomia.

m Definir las necesidades de desarrollo del sector financiero.

m Ayudar a las autoridades nacionales a formular politicas
de respuesta adecuadas.

El carécter integral de las evaluaciones del sector financiero
hace necesaria una amplia gama de herramientas y técnicas
analiticas, entre las que cabe mencionar los andlisis de esta-
bilidad financiera, las pruebas de esfuerzo y los anilisis de
distintos escenarios y las evaluaciones del grado de cumpli-
miento de los paises con las normas, los cédigos y las bue-
nas practicas del sector financiero internacional. Para llevar
a cabo el PESE, el FMI y el Banco Mundial se basan en los
comentarios que reciben de sus respectivos directorios, de
los paises que han participado en el programa y de distin-
tas agrupaciones internacionales. Asimismo, aprovechan los
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conocimientos de expertos que cooperan a través de los di-
versos bancos centrales, organismos de supervisién y nor-
mativos y otras instituciones internacionales, a los que se
suman también los aportes de expertos externos, que in-
crementan el acervo de conocimientos especializados de
ambas instituciones. En septiembre de 2005 las institucio-
nes publicaron un manual para la evaluacion del sector
financiero: Financial Sector Assessment Handbook®.

Los directores ejecutivos se reunieron en enero de 2006 para
deliberar sobre la evaluacion del PESF que realiz6 la OEI°.
Coincidieron con la conclusion principal de la OEI de que
el PESF mejoraba apreciablemente la capacidad del FMI
para realizar su funcién de supervisién del sector financiero
y entender las relaciones que median entre las vulnerabili-
dades del sector y la estabilidad macroeconémica. Los direc-
tores se sintieron alentados por la evaluacién de la OEL que
senalaba que el PESF y sus actualizaciones periddicas facili-

5La version (en inglés) del manual puede consultarse en www.imf.org/
external/pubs/ft/fsa/eng/index.htm.

°El informe de la OEI sobre la evaluacion del PESF puede consultarse
(en inglés) en www.imf.org/External/NP/ieo/2006/fsap/eng/index.htm;
el resumen de las deliberaciones del Directorio puede consultarse (en
inglés) en www.imf.org/external/np/ieo/2006/fsap/eng/pdf/sumup.pdf.



Recuadro 4.4

En septiembre de 2005 el Directorio Ejecu-
tivo del FMI aprob6 una modificacion del pro-
grama de lucha contra el lavado de dinero

y el financiamiento del terrorismo (ALD/LFT)

a efectos de centrarlo mas en resolver los pro-
blemas que afrontan los paises que adoptan
normas y regimenes al respecto. El Directorio
también aprob6 la Recomendacion Especial IX
del Grupo de Accién Financiera Internacional
(GAFI), que se refiere a medidas para frenar

el transporte fisico a través de las fronteras

de dinero en efectivo e instrumentos moneta-
rios vinculados con el financiamiento del terro-
rismo y el lavado de dinero. Estas decisiones
se basaron en una evaluacion de los progra-
mas de trabajo del FMI y del Banco Mundial
tras el llamado de sus respectivos directorios
en marzo de 2004 para que se incluyeran
medidas de ALD/LFT en la labor que realizan
habitualmente ambas instituciones?.

Si bien en los Ultimos afos los paises miem-
bros del FMI y del Banco Mundial reforzaron
los regimenes de ALD/LFT, en la evaluacion se
sefala que la revision de las normas del GAFI
que tuvo lugar en junio de 2003 eleva signifi-
cativamente el nivel de exigencia para los mar-
cos legales, reglamentarios e institucionales
de los paises. Si se comparan las evaluaciones
previas y posteriores a la revision, se observa
que todos los paises tuvieron dificultades para
cumplir las nuevas normas. Dada la comple-

ILa evaluacion puede consultarse (en inglés)
en www.imf.org/external/np/pp/eng/2005/
083105.htm.

Fortalecimiento de la supervision y prevencion de crisis

jidad de estas nuevas normas, su alto costo
de implementacion y la competencia por los
recursos nacionales, se recomendé centrarse
en las consideraciones practicas, las vulnera-
bilidades, las prioridades y la secuencia de la
adopcion de regimenes de ALD/LFT.

EI FMI y el Banco Mundial, en colaboracion
con otros donantes, han intensificado sensi-
blemente la prestacion de asistencia técnica
para responder a las necesidades de los pai-
ses. Se impartio capacitacion en ALD/LFT,
aspectos juridicos, unidades de inteligencia
financiera y problemas de supervision a casi
1.000 funcionarios de 111 paises. Un total
de 37 paises adoptaron o estan a punto de
promulgar legislacion sobre ALD/LFT, y varios
otros se encuentran en las primeras etapas
de este proceso. No obstante, habida cuenta
de la limitacién de recursos del FMI y del
Banco Mundial, en la evaluacion se instaba
a la comunidad de donantes a comprometer
mas recursos para ayudar a los paises a
poner en practica las nuevas normas.

De cara al futuro, el FMI y el Banco Mundial
se dedicaran a realizar evaluaciones de los
regimenes de ALD/LFT de los paises miem-
bros, el suministro de asistencia técnica,

y cuestiones mas amplias de reglamenta-
cion y politica econdmica; fortalecer los
mecanismos de divulgacion para crear mas
conciencia entre los legisladores y las ins-
tancias decisorias en materia de ALD/LFT, y
trabajar con la comunidad de donantes para
que comprometan recursos adicionales en
respaldo de las necesidades de asistencia
técnica de los paises.

La mayoria de los directores coin-
cidieron en que eran cruciales los
incentivos para participar en las eva-
luaciones y actualizaciones de los
PESF a fin de mantener la eficacia del
programa. Les preocupaba que algu-
nos paises de importancia sistémica
0 que podrian tener sistemas finan-
cieros vulnerables no se hubiesen
ofrecido atn voluntariamente para
las evaluaciones iniciales, y que algu-
nos paises se hubieran mostrado re-
nuentes a ofrecerse voluntarios para
las actualizaciones; pero la mayoria
de los directores consideraron que
debe mantenerse la indole volunta-
ria del PESE

Los directores celebraron que en el
informe de la OEI se analice la ade-
cuacién de los criterios para prio-
rizar el PESF y sus actualizaciones
(recomendacién 1). Si bien unos po-
cos directores consideraron que en
el informe no se aportaban pruebas
suficientes para demostrar que los
mecanismos actuales eran adecua-
dos, muchos directores coincidieron
en la necesidad de contar con pautas
mds claras.

Para que la cobertura del PESF sea
mds acorde a las necesidades de su-
pervision, la mayoria de los direc-
tores estuvieron de acuerdo con la
propuesta de la OEI de que la geren-
cia indique al Directorio qué paises
considera prioritarios para las eva-
luaciones y actualizaciones del PESF
(recomendacién 2). La mayoria de
los directores consider6 que los in-

taban la formulacién de recomendaciones de politica, esti-
mulaban un mejor debate con las autoridades y respaldaban
cambios de politica e institucionales.

Al mismo tiempo, los directores consideraron que el informe
de la OEI presentaba una evaluacién equilibrada y franca de
los aspectos que deben mejorarse, destacando que las evalua-
ciones de la estabilidad financiera deberian volverse parte in-
tegral de la supervision bilateral y multilateral del FMI 'y que
deberia asegurarse la participacién de los paises con mayor
necesidad de una supervisién mas rigurosa del sector finan-
ciero. Los directores reconocieron que en todos los ajustes y
mejoras habria que tener en cuenta las posibles repercusiones
para los recursos de la institucion.

formes sobre el Articulo IV deberian recomendar explici-
tamente un PESF o una actualizacion en casos prioritarios,
pero teniendo en cuenta las posibles sensibilidades de los
mercados. Varios directores también indicaron que el in-
forme sefnalaba que era muy alta la carga que el PESF repre-
senta para las autoridades y crucial la necesidad de reducirla
mediante una mejor planificacién y un mejor enfoque para
incrementar la participacion.

A muchos directores les parecié meritoria la propuesta de
la OEI de que el personal técnico formule planes de super-
vision del sector financiero especificos para cada pais, pero
se sefialé que la propuesta atafie a la manera en que el
FMI deberia realizar su funciéon de supervision del sector
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financiero. Los directores convinieron en que la propuesta,
asi como los posibles ajustes de la asignacion de recursos y
otras modalidades (como la frecuencia de los PESF), serian
considerados en el contexto mds amplio del debate actual
sobre la manera de dar mas eficacia a la funcién del FMI
de supervision del sector financiero.

Los directores estuvieron de acuerdo con la recomenda-
ci6n de la OEI de fortalecer los vinculos entre los PESF

y la supervision (recomendacion 3), para lo cual, senala-
ron, cada Evaluacién de la Estabilidad del Sector Financiero
(EESF) debera contener resimenes francos de las principa-
les conclusiones de los PESF que sean pertinentes para la
macroeconomia y de las implicaciones macroecondmicas
potenciales de los riesgos mds importantes para el sector
financiero. Los directores subrayaron que los aspectos de la
estabilidad financiera que se consideren de alta importancia,
sobre todo los que podrian tener repercusiones mundiales,
deberian ser fundamentales en las consultas del Articulo IV
y en las deliberaciones del Directorio sobre esas consultas.

Los directores alentaron al equipo técnico de la institucion
a seguir las recomendaciones de la OEI para mejorar atin
mas la calidad de los PESF e imprimirles mayor impacto
(recomendacion 4). Las recomendaciones del personal téc-
nico deberdn estar claramente priorizadas y deberdn anali-
zarse abiertamente las consecuencias que podrian resultar
si no se resuelven las principales deficiencias. Los directo-
res recalcaron la importancia de que en el analisis del PESF
se trate mds sistemdticamente la actividad del sector finan-
ciero y sus repercusiones dentro y fuera de los paises, habida
cuenta de la creciente importancia de los efectos de arrastre
a nivel regional y mundial. Para mejorar la calidad y clari-
dad del analisis de las pruebas de esfuerzo, los informes de-
berdn contener debates mds informativos y francos sobre
las limitaciones de la metodologia y los datos, y el equipo
técnico no deberfa abstenerse de efectuar un andlisis de

los shocks que tienen repercusiones politicas.

Los directores analizaron las repercusiones que tiene la poli-
tica de publicacion de las ESSF en la eficacia de los PESE Si
bien algunos directores consideraron que si las ESSF pasaran
a régimen de publicacion presunta seria mayor el impacto de
los PESF en las autoridades de los paises, los donantes y los
participantes del mercado, muchos otros directores sostuvie-
ron que el régimen de publicacion presunta serfa incompati-
ble con la indole voluntaria del programa.

Muchos directores acogieron con beneplacito la recomen-
dacién de la OEI de introducir cambios en la organizacién
de las actividades de las misiones del FMI para utilizar con
mds eficacia la pericia acumulada en el sector financiero
durante el proceso de supervision (recomendacion 5).

Si bien se expres6 la opinién de que el FMI deberia llevar
la delantera en todos los PESF, la mayoria de los directores
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coincidieron, en general, con las recomendaciones del
informe sobre la colaboracién entre el Banco Mundial y

el FMI (recomendacién 6). Convinieron en que se deberd
seguir trabajando en conjunto y en que deberd mantenerse
la funcién central que desempena el Comité de enlace en-
tre el Banco y el Fondo para el sector financiero. Al mismo
tiempo, deberan redoblarse esfuerzos para aprovechar ple-
namente las contribuciones respectivas, claramente dis-
tintas, de ambas instituciones: el FMI en cuestiones de
estabilidad y el Banco Mundial en el desarrollo del sector
financiero y el fortalecimiento institucional.

Hubo acuerdo entre los directores en que existe margen

para mejorar la coordinacion de las actividades de asistencia
técnica relacionadas con el PESF, con base en los planes de
accion de los propios paises (recomendacion 7). Sefalaron
que se habfan tomado medidas en esa direccién, como
reuniones de seguimiento sobre asistencia técnica entre las
autoridades y el equipo técnico del FMI y a veces con los
donantes. Al mismo tiempo, los directores advirtieron de la
necesidad de evitar sobrecargar al PESF con expectativas adi-
cionales sobre la evaluacién y la planificacién de las necesida-
des de asistencia técnica, y de evitar enfoques de seguimiento
demasiado formales, que podrian ejercer mucha presién
sobre los recursos, de por si extralimitados, y desalentar la
identificacion de las autoridades con los objetivos.

Analisis fiscal y asesoramiento
de politica econdmica

Muchos paises con programas respaldados por el FMI de-
ben emprender un ajuste fiscal para estabilizar sus econo-
mias, resolver sus problemas de balanza de pagos y mejorar
sus perspectivas de crecimiento a largo plazo”. ;Cémo pue-
den los paises iniciar un ajuste fiscal sin desatender sus
necesidades de infraestructura? El Directorio analizé este
tema en un seminario informal en abril de 2004, con base
en dos documentos preparados por el personal técnico del
FMI®. Como seguimiento, el personal técnico realiz6 un es-
tudio piloto en ocho paises de Africa, América Latina, Asia,
y Oriente Medio. En otro estudio se analizaron los pasivos
contingentes creados por las garantias publicas y se repasa-

7El EMI emiti6 directrices actualizadas sobre el ajuste fiscal en enero de
2006, lo que refleja no solo los cambios significativos que han tenido lugar
en la economia mundial desde la publicacion de las directrices previas en
1995, sino también cambios en el enfoque del FMI hacia el ajuste fiscal.
Las nuevas directrices pueden consultarse (en inglés) en www.imf.org/
external/np/pp/eng/2006/012706a.pdyf.

8Véase la nota de informaci6n al publico No. 04/45 “IMF Executive Board
Holds Informal Seminar on Public Investment and Fiscal Policy” (en inglés)
en www.imf.org/external/np/sec/pn/2004/pn0445.htm; “Public Investment
and Fiscal Policy” (en inglés) en www.imf.org/external/np/fad/2004/pifp/
eng/index.htm,y “Public-Private Partnerships” (en inglés) en www.imf.org/
external/np/fad/2004/pifp/eng/031204.htm.



ron cuestiones vinculadas con la divulgacién de informa-
ci6én y la contabilidad fiscal. Las conclusiones se resumieron
en tres documentos que consider6 el Directorio en mayo
de 2005°.

Inversion publica y politica fiscal

En sus deliberaciones, los directores avalaron en general

las conclusiones del personal técnico. Reiteraron la impor-
tancia de la inversion en infraestructura publica para el
crecimiento econémico, aunque reconocieron la falta de
pruebas contundentes sobre la relacién entre ambos facto-
res en los paises escogidos para el estudio piloto, y subra-
yaron la importancia relativa de factores complementarios,
como la estabilidad macroeconémica y el clima para la in-
version. Las necesidades de inversién en infraestructura
publica y de rehabilitacién siguieron siendo considerables,
sobre todo en los paises de bajo ingreso. Los directores indi-
caron las causas y consecuencias posibles de la contraccién
de la inversién publica que se observo en varios paises del
estudio piloto: consolidacion fiscal, incluso en el contexto
de programas respaldados por el FMI; una caida del aho-
rro publico; la terminacién de grandes proyectos de infra-
estructura publica; la preferencia por un sector publico de
menor tamano, y el desarrollo del sector privado. Los direc-
tores alentaron al personal técnico a investigar mds a fondo
las maneras en que la calidad y la composicion del gasto
publico afectan al crecimiento, y a mejorar los anlisis de
sostenibilidad de la deuda teniendo en cuenta estimaciones
validas de las implicaciones de la inversién publica en el cre-
cimiento econémico. No obstante, subrayaron que el Banco
Mundial debera llevar la iniciativa en el andlisis de las impli-
caciones de proyectos especificos de inversién publica sobre
el crecimiento.

Los directores estuvieron de acuerdo en la necesidad de
centrarse en el saldo general de las finanzas publicas y en
indicadores complementarios cuando se evaldan las posibi-
lidades de incrementar la inversién publica y la calidad de
la politica fiscal de un pais. En cuanto a incrementar la in-
version publica adoptando metas fiscales globales menos
ambiciosas, las posibilidades seguian siendo limitadas en

la mayoria de los paises, sobre todo en los que tenian una
pesada carga de la deuda y eran vulnerables a shocks ma-
croeconémicos. Los directores subrayaron la importancia

9Véase la nota de informacién al publico No. 05/68, “IMF Executive Board
Holds Follow Up Meeting on Public Investment and Fiscal Policy” (en
inglés) en www.imf.org/external/np/sec/pn/2005/pn0568.htm; “Public
Investment and Fiscal Policy—Lessons from the Pilot Country Studies”
(en inglés) en www.imf.org/external/np/pp/eng/2005/040105a.htm; “Public
Investment and Fiscal Policy—Summaries of the Pilot Country Studies”
(en inglés) en www.imf.org/external/np/pp/eng/2005/040105b.htm; y
“Government Guarantees and Fiscal Risk” (en inglés) en www.imf.org/
external/np/pp/eng/2005/040105¢.htm.

La economia de Irlanda ha tenido un desempefio extraordinario en el
curso del Gltimo decenio. En promedio, el PIB real registré un crecimiento
anual de alrededor del 7% durante el periodo de 1995-2004, gracias a
lo cual el ingreso per capita alcanzo el promedio para la UE-15; la tasa
de desempleo se redujo marcadamente y actualmente es una de las mas
bajas entre los paises industriales, y la inflacion se estabilizd a un nivel
similar al promedio para la zona del euro. Estos resultados se deben, en
gran medida, a la adopcion de politicas econdmicas adecuadas, que
incluyen una politica fiscal prudente, bajos impuestos sobre la renta del
trabajo y de las empresas, y acuerdos para establecer alianzas sociales
que contribuyeron a moderar los aumentos salariales.

Los resultados economicos siguen siendo sdlidos. En 2005 el creci-
miento del PNB real, impulsado por la demanda interna, alcanzé un
51%%; el nivel de desempleo fue cercano a la tasa natural, y el gobierno
general registré un superavit equivalente al 1% del PIB. El crecimiento
de la fuerza laboral, alentado por los crecientes niveles de participacién
e inmigracion, contribuy6 a disminuir las presiones salariales. La apre-
ciacion del precio de la vivienda, que se habia ido atenuando hasta
mediados de 2005, volvié a ganar impulso gracias al acelerado aumento
del crédito. Las autoridades, frente a una supuesta flexibilizacion de las
normas para la concesion de préstamos, incrementaron la ponderacién
del riesgo de las hipotecas para viviendas.

En marzo de 2006 un equipo del FMI viajé a Dublin con el fin de actua-
lizar el Programa de Evaluacion del Sector Financiero (PESF) de 2000.
El equipo comprobd que el sistema financiero de Irlanda sigue siendo
robusto, aunque recomendd algunas mejoras del marco de supervision,
como la actualizacion de las pruebas de tension, el fortalecimiento de la
supervision in situ de los aseguradores y un aumento de los requisitos
sobre divulgacion al publico para las compaiiias de seguros.

Actividades del FMI e Irlanda en el ejercicio 2006

Mayo de 2005 Deliberaciones en el marco de la consulta del
Articulo IV de 2005.

Octubre de 2005  Concluyen las deliberaciones en el marco
de la consulta del Articulo IV de 2005.

Marzo de 2006 Mision para actualizar el PESF de 2000.
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fundamental de asegurar que el endeudamiento para finan-
ciar la inversién publica no comprometia la estabilidad ma-
croecondmica ni la sostenibilidad de la deuda. Si eso no se
podia garantizar, todo incremento de la inversioén publica
tendria que tener como contrapartida un aumento del aho-
rro publico mediante una mejor priorizacién del gasto v,

en muchos paises, esfuerzos continuos para movilizar ingre-
sos adicionales. Los paises que tienen una carga de la deuda
relativamente ligera y los que tienen acceso constante a fi-
nanciamiento en condiciones concesionarias disponian de
mds opciones en materia de politica econdémica. Los direc-
tores también hicieron hincapié en la necesidad de mejorar
la calidad de la nueva inversién fortaleciendo la capacidad
institucional para la evaluacion a priori, la seleccién y la eje-
cucién de los proyectos, funciones que siguen compitiendo
a los bancos multilaterales de desarrollo; en este sentido,
consideraron que la asistencia técnica que estos bancos
pueden ofrecer reviste gran importancia.

Una de las principales conclusiones extraidas de los estu-
dios fue que mediante cambios en la contabilidad fiscal no
podria crearse un margen adicional para el gasto en inver-
sion publica. Los paises con diferentes niveles de desarrollo
econémico e institucional bien podrian tener diferentes ra-
zones Optimas entre la inversion publica y el PIB. Para eva-
luar las posibilidades de incrementar la inversién publica
en un pais se requiere, en particular, un cuidadoso andlisis
de las condiciones macroeconémicas, la sostenibilidad de la
deuda, la calidad de los proyectos propuestos y el equilibrio
adecuado entre los impuestos recaudados y el gasto en in-
fraestructura publica y otros tipos de gasto. Los directores
también subrayaron la necesidad de corregir los obstéculos
al desarrollo econémico que no estén relacionados con la
infraestructura, sobre todo las politicas e instituciones para
la inversién privada, y, especialmente, el marco tributario y
regulatorio y la gobernabilidad.

En general, los directores consideraron adecuado que el
personal técnico hubiera solicitado una cobertura com-
pleta de las empresas publicas en las estadisticas fiscales de
conformidad con lo que se establece en el Manual de Esta-
disticas de Finanzas Puiblicas 2001 (MEFP 2001) del FMI,
pero reconocieron que se trataba de una tarea dificil y que
solo se lograria con el tiempo, habida cuenta de los proble-
mas que existen con los datos. La mayoria de los directo-
res aval6 el enfoque propuesto por el personal técnico de
avanzar en ese sentido, integrando paulatinamente las ope-
raciones de las empresas publicas en las cuentas fiscales de
los paises, asegurando asi con el tiempo una mayor unifor-
midad en la declaracién de datos de los paises. En lo que
respecta al tratamiento de las empresas publicas en los indi-
cadores fiscales, los directores sefalaron que practicamente
ninguna empresa publica satisfacia los criterios de orienta-
cién comercial que se proponen en el documento del perso-
nal técnico que el Directorio consider6 en abril de 2004. En
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general avalaron el nuevo enfoque propuesto, que se centra
mads en los riesgos fiscales derivados de las operaciones de
las empresas publicas. La mayoria de los directores también
convino en que podria disefiarse una estrategia después de
poner a prueba los nuevos criterios en una muestra de las
préximas consultas del Articulo IV. Unos pocos directores
manifestaron que no seria adecuado incorporar una mayor
flexibilidad para tener en cuenta las peculiaridades de cada
caso al decidir si se van a integrar o no las empresas publi-
cas en los indicadores y las metas fiscales en el contexto de
un programa respaldado por el FMI y senalaron la dificul-
tad de evaluar los riesgos fiscales que plantea cada una de
las empresas. Estos directores instaron a elaborar un enfo-
que mds estandarizado.

Las asociaciones publico-privadas (APP) son un mecanismo
posible para aumentar la inversién en infraestructura siempre
que estén debidamente estructuradas y tengan un marco ins-
titucional bien desarrollado. Los directores coincidieron con
la opinién de que el objetivo de las APP no deberia ser lograr
una mayor eficiencia mediante la captacion de capital pri-
vado. Los directores advirtieron enfiticamente que no debe-
rian promoverse las APP con el 4nimo de movilizar un gasto
en inversion fuera del presupuesto. Por otra parte, el gobierno
deberia cerciorarse de que se comparte debidamente con el
sector privado el riesgo que entrafian las APP, y el riesgo que
absorbe el gobierno deberia reflejarse en las cuentas fiscales.
Los directores estuvieron de acuerdo en que deberia asignarse
alta prioridad al fortalecimiento del marco institucional de
las APP, sobre todo al establecimiento de un marco juridico
bien concebido y a la preparaciéon de un comparador del sec-
tor publico, haciendo un llamado a los bancos multilaterales
de desarrollo para que tomen la iniciativa en estas cuestiones.

Los directores senalaron que la falta de normas de contabi-
lidad y declaracién de informacién aceptadas internacional-
mente para las APP podria suponer un obstdculo para forjar
asociaciones eficientes entre el sector ptblico y el privado, y
afirmaron que el personal técnico deberd seguir trabajando
con las entidades encargadas de cuestiones contables que
sean pertinentes para que se formulen normas de ese tipo.
Mientras tanto, manifestaron que en general apoyaban las
propuestas de los requisitos de divulgacion y declaracién
de informacién para las APP, senalando la importancia de
calcular el valor de los pasivos contingentes vinculados con
las garantias. Consideraron meritorio el enfoque propuesto
por el personal técnico de incorporar las APP en el andli-
sis de sostenibilidad de la deuda, para lo cual es necesario
contabilizar los pagos comprometidos por el gobierno con-
forme a los contratos de APP y los pagos previstos cuando
se exija que se hagan efectivas las garantias como gasto pri-
mario futuro. Algunos directores instaron a que se tenga
cuidado al incorporar los pasivos contingentes implicitos
relacionados con las APP al analisis de sostenibilidad de la
deuda. La mayoria de los directores coincidieron en que los



topes a los costos previstos en relaciéon con las APP, incluso
en el diseno de los programas del FMI, deberan determi-
narse segun las peculiaridades de cada caso, prestando es-
pecial atencién a los casos cuyos costos contribuyen o bien
limitan la capacidad para responder ante los problemas de
sostenibilidad de la deuda.

Los directores tomaron nota de la conclusion del personal
técnico de que trabajar segtin las pautas propuestas puede
requerir una gran cantidad de recursos humanos adiciona-
les, cuya cuantificacion solo podrd hacerse en el largo plazo,
dependiendo del ritmo de las autoridades nacionales para
incluir las empresas publicas en las cuentas fiscales y de los
resultados de la puesta a prueba, en una muestra de consultas
del Articulo TV, de los criterios revisados para evaluar los ries-
gos fiscales que entranan las empresas publicas. Por lo tanto,
habrd que mantener bajo estricta vigilancia el costo de los
recursos, asi como el resto de los costos y beneficios que
vayan surgiendo.

Marcos estadisticos para fortalecer
el analisis fiscal en el FMI

Como seguimiento de la reunién que sostuvo el Directorio
Ejecutivo el 20 de mayo de 2005 sobre inversién publica

y politica fiscal, los directores celebraron un seminario

en noviembre en el que consideraron un documento del
cuerpo técnico sobre la manera de utilizar el marco ana-
litico del Manual de estadisticas de finanzas puiblicas 2001
(MEFP 2001)'° para fortalecer el analisis fiscal en el FMI.
Consideraron que este manual ofrece un marco analitico
integral que fortaleceria el andlisis y la informacién sobre
la politica fiscal en la labor de supervision y en los progra-
mas del FMI mediante tres cuadros resumidos de datos
sobre las finanzas publicas —el estado de operaciones, el
balance general y el estado de flujos de efectivo— y los
indicadores basicos que se derivan de estos cuadros.

El uso del marco del MEFP 2001 , que facilita el registro cohe-
rente y uniforme de las transacciones que no se realizan en
efectivo, promueve una mayor transparencia y congruencia
en la presentacion de la informacion sobre finanzas publicas
de los paises en los informes del personal técnico. Los direc-
tores reconocieron que el manual era un marco adecuado
para tratar operaciones fiscales nuevas y complejas que
presentan dificultades para la declaracion y el analisis de
informacién fiscal.

19E] documento del personal técnico titulado “Using the GFSM 2001 Statisti-
cal Framework to Strengthen Fiscal Analysis in the Fund” puede consultarse
(en inglés) en www.imf.org/external/np/pp/eng/2005/102505.pdf. El manual
puede consultarse en www.imf.org/external/pubs/ft/gfs/manual/index.htm.
Véase un resumen de las deliberaciones del Directorio (en inglés) en la nota
de informaci6n al publico No. 05/167, www.imf.org/external/np/sec/pn/2005/
pn05167.htm.

Fortalecimiento de la supervision y prevencion de crisis

Los directores se mostraron satisfechos ante el hecho de que las
medidas recomendadas por el personal técnico pudieran apli-
carse en tres etapas: presentacion de los datos (corto plazo),
declaracién de datos de los paises (mediano plazo) y plena im-
plementacién de los sistemas de declaraciéon de informacién
en base devengado y sistemas afines (largo plazo). Tras senalar
que el marco del MEFP 2001 no se habia puesto a prueba en
todos los paises miembros, la mayoria de los directores avala-
ron la propuesta del personal técnico de realizar estudios a es-
cala piloto en paises que se ofrecieran como voluntarios en un
periodo de dos anos y dentro de la partida presupuestaria del
FMI para definir més claramente el proceso de migracién al
marco del MEFP 2001 . El personal técnico notificara al Direc-
torio el resultado de los estudios piloto y las propuestas para
la plena aplicacién de la metodologia del MEFP 2001 . En las
propuestas habrd que tener en cuenta las diferencias de capa-
cidades y las limitaciones juridicas de los paises y los costos en
que incurririan el FMI y las autoridades nacionales.

Los directores apoyaron la labor de asistencia técnica que
realizan los funcionarios del FMI, sobre todo las directrices
para los compiladores nacionales que deben declarar al FMI
datos sobre las operaciones del pais empleando el marco del
MEFP 2001. Recalcaron la importancia de este tipo de asis-
tencia técnica para perfeccionar los sistemas de contabilidad
y clasificacion.

Normas y cddigos, y declaracion de datos al FMI

La Iniciativa sobre Normas y Cédigos y la Iniciativa sobre
Normas de Datos han sido importantes complementos de
las actividades de supervision y fortalecimiento de las capa-
cidades que realiza el FMI. En el ejercicio 2006 el Directo-
rio Ejecutivo efectud el tercer examen de la Iniciativa sobre
Normas y Codigos v el sexto de la Iniciativa sobre Normas
de Datos: las Normas Especiales para la Divulgacién de Da-
tos (NEDD) y el Sistema General de Divulgacién de Datos
(SGDD). De los 184 paises miembros, 146 estdn suscritos a
las NEDD o participan en el SGDD (véase el recuadro 4.5).

Iniciativa sobre Normas y Cadigos

En julio de 2005 el Directorio Ejecutivo del FMI consider6
un documento que prepararon funcionarios del FMI y del
Banco Mundial sobre la Iniciativa sobre Normas y Cédigos,
lanzada en 1999 como parte de las medidas tendentes a for-
talecer la arquitectura financiera internacional'!. El objetivo

Véase un resumen (en inglés) de las deliberaciones del Directorio en la
nota de informacién al ptblico No. 05/106, www.imf.org/external/np/sec/
pn/2005/pn05106.htm. El documento que considerd el Directorio, titulado
“The Standards and Codes Initiative—Is It Effective? And How Can It Be
Improved?”, puede consultarse (en inglés) en www.imf.org/external/np/pp/
eng/2005/070105a.htm.
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Recuadro 4.5

Informes sobre la Observancia de los
Caddigos y Normas (IOCN). Los IOCN son
evaluaciones de la medida en que cada pais
cumple las normas en uno de 12 campos
que contribuyen a la labor operativa del FMI
y del Banco Mundial. Los informes, de los
cuales se publicaron un 74%, abarcan tres
aspectos basicos: 1) la transparencia de las
operaciones publicas y la formulacién de poli-
ticas (divulgacion de datos, transparencia fis-
cal, transparencia de las politicas monetaria
y financiera); 2) normas del sector financiero
(supervision bancaria, sistemas de pago,
reglamentacion de titulos-valores, supervision
de los seguros y actividades para combatir

el lavado de dinero y el financiamiento del
terrorismo (ALD/LFT), y 3) normas sobre la
integridad del mercado para el sector empre-
sarial (gobierno societario, sistemas conta-
bles y de auditoria, quiebra y derechos de los
acreedores). La participacion en la Iniciativa
sobre Normas y Codigos sigue ampliandose.
Al 30 de abril de 2006 se habian completado
725 modulos de IOCN en 130 paises, el 71%
de los paises miembros del FMI. Ademas, la
mayoria de los paises de importancia sisté-
mica se habian acogido voluntariamente

al programa. Mas de 340 IOCN correspondie-
ron a normas del sector financiero. De ellos,
aproximadamente un tercio correspondi6 a la
supervision bancaria, y los demas se distribu-
yeron casi por partes iguales entre las demas
normas y codigos.

Normas Especiales para la Divulgacion de
Datos (NEDD). Las NEDD, creadas en 1996,
son normas voluntarias mediante las cuales
los suscriptores —paises que tienen o procuran
tener acceso a los mercados internacionales
de capital— se comprometen a cumplir con

niveles internacionalmente aceptados de
cobertura, frecuencia y puntualidad de los
datos. Los suscriptores también convienen en
publicar calendarios de divulgacion de datos

y en adoptar buenas practicas con respecto a
la integridad y calidad de los datos y el acceso
del publico a los mismos. Deben proporcionar
informacion acerca de sus practicas de compi-
lacion y divulgacién de datos (metadatos) en la
Cartelera Electrénica de Divulgacion de Datos
(CEDD)!. Asimismo, deben mantener un sitio en
Internet, electronicamente vinculado a la CEDD,
en el que figuren sus datos. Los suscriptores de
las NEDD empezaron a notificar los datos obli-
gatorios sobre la deuda externa en septiembre
de 2003. En la publicacion del Banco Mundial
Quarterly External Debt Statistics se publican
estadisticas trimestrales sobre la deuda externa
de 54 paises. Rumania y Marruecos se suscri-
bieron en el ejercicio 2006, con lo que el ni-
mero de suscriptores al 30 de abril de 2006
se elevaba a 62.

Sistema General de Divulgacion de Datos
(SGDD). EI SGDD fue establecido en 1997
para ayudar a los paises miembros del FMI
a perfeccionar sus sistemas estadisticos.
Como la participacion es voluntaria, los pai-
ses pueden avanzar a su propio ritmo, pero
contando con un marco detallado que pro-
mueve el uso de principios metodolégicos
aceptados a escala internacional, la adop-
cion de practicas de recopilacion rigurosas
y medidas para reforzar el profesionalismo
de los sistemas nacionales. Los 83 paises
miembros del FMI que participaban en el

ILa direccion del sitio en Internet es dsbb.imf.org/
Applications/web/dsbbhome.

SGDD al 30 de abril de 2006 proporcionan
metadatos que describen sus practicas de
compilacion y divulgacion de datos, asi
como planes detallados para mejorar la
publicacion de datos en la Cartelera Elec-
tronica del FMI. Entre el quinto examen de
las iniciativas sobre las normas de datos,
que tuvo lugar en junio de 2003, y el 30 de
abril de 2006 comenzaron a participar en el
SGDD 30 paises y territorios. De los 89 pai-
ses y territorios que participan en el SGDD
desde sus inicios, 6 se suscribieron a las
NEDD, 5 a partir de la tltima revision.

Ademas, el personal técnico del FMI trabaja
en la elaboracion de normas para el Inter-
cambio de Datos y Metadatos Estadisticos
(IDME), con la colaboracion de otros orga-
nismos internacionales. EI IDME tiene como
objetivo facilitar el intercambio electronico

y la gestion de informacion estadistica de
manera eficiente entre entidades nacionales
e internacionales mediante la formulacion de
practicas uniformes, protocolos coherentes
y otros modelos de infraestructura para la
declaracidn, el intercambio y la publicacién
de datos en Internet.

Marco de Evaluacion de la Calidad de los
Datos (MECAD). EI MECAD es una meto-
dologia de evaluacion que se integrd en la
estructura del médulo de datos del IOCN
tras el cuarto examen de las iniciativas
sobre las normas de datos, efectuado en
2001. La aplicacién general del MECAD en
el asesoramiento que se brinda para mejo-
rar la calidad de los datos se integrd en el
Programa de Evaluacion de la Calidad de los
Datos y, mas notoriamente, en las consultas
del Articulo IV.

de la Iniciativa era fomentar una mayor estabilidad financiera
a nivel nacional e internacional mediante la formulacién, di-
vulgacion, adopcién y aplicacién de normas y codigos inter-
nacionales en 12 dmbitos: calidad de los datos, transparencia
de la politica monetaria y financiera, transparencia fiscal, su-
pervisién bancaria, valores, seguros, sistemas de pagos, lucha
contra el lavado de dinero, gobierno societario, contabilidad,
auditoria, procedimientos de quiebra y derechos de los acree-
dores. El FMI y el Banco Mundial evaltan las politicas de los
paises compardndolas con las normas y c6digos internacio-
nales que sirven como referentes de las buenas préicticas en
esos ambitos, y emiten los Informes sobre la Observancia de
los Cédigos y Normas (IOCN), que tienen por objeto ayudar
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a los paises a fortalecer sus instituciones econdémicas, comu-
nicar la labor realizada por el FMI y el Banco Mundial, y
suministrar informacion a los participantes del mercado'?.

Los directorios de ambas instituciones examinaron previa-
mente la puesta en practica de la Iniciativa en 2001 y 2003.
En el segundo examen!3 se puso especial atencion a la ma-
nera de manejar la creciente demanda de evaluaciones. Los

12E] Directorio aun no ha avalado un norma sobre procedimientos de

quiebra y derechos de los acreedores.
13Véase la nota de informacion al publico No. 03/43 (en inglés) en
www.imf.org/external/np/sec/pn/2003/pn0343.htm.



directores consideraron necesario determinar mejor las
prioridades para canalizar los escasos recursos disponibles
hacia las esferas en las que mds se requieren reformas. En

el examen de 2005 se procur6 evaluar la eficacia de la Inicia-
tiva, entre otras medidas mediante una encuesta de varias
partes interesadas, como las autoridades de los paises y los
participantes del mercado.

En sus deliberaciones, los directores sefialaron que en los
dos ultimos anos habia aumentado sensiblemente el nu-
mero de evaluaciones que se concluyeron, aunque a un
ritmo un poco mds lento que en afios anteriores debido a
que se evaluaron menos normas del sector financiero en el
marco del PESF simplificado y a que se habian completado
las evaluaciones iniciales de una gran parte de los paises
miembros. La mayoria de los paises de importancia sisté-
mica habian participado en la Iniciativa, aunque con algu-
nas excepciones importantes, y la participacion regional
siguié siendo poco uniforme.

En general, los directores se mostraron satisfechos con la efi-
cacia de la Iniciativa hasta la fecha, si bien algunos objetivos
se lograron mejor que otros; por ejemplo, la determinacién
de las vulnerabilidades y las prioridades para fortalecer las
instituciones nacionales. Aunque la Iniciativa ain no ha te-
nido un fuerte impacto en la adopcién de reformas, lo cierto
es que es relativamente nueva, considerando el tiempo que
requieren las reformas institucionales, y los beneficios se irdn
materializando a medida que pase el tiempo. La Iniciativa
ayudé al FMI a priorizar las necesidades de asistencia técnica
y fue dando lugar a actividades de seguimiento. En algunos
paises miembros, muchos de ellos de mercados emergentes,
la Iniciativa contribuy¢ significativamente a la supervision,
aunque en general esta contribucién fue modesta en la totali-
dad de los paises. Los directores expresaron su desaliento por
el escaso uso de los IOCN que hicieron los participantes del
mercado.

Al Directorio le parecié meritorio mantener la Iniciativa;
subray6 que ya habia dado resultados apreciables en algu-
nos ambitos y que se esperaban mds beneficios, sobre todo
para ayudar a los paises miembros a adoptar reformas ins-
titucionales. En general, los directores coincidieron con las
partes interesadas en que el alcance de la Iniciativa y los
mecanismos fundamentales de su administracién deberian
dejarse tal como estdn, pero recomendaron otras modifica-
ciones. Aunque siguieron respaldando el carédcter voluntario
de la Iniciativa, instaron a que se redoblaran esfuerzos para
alentar la participacion de los paises y, sobre todo, para que
los paises que optaran por participar fueran aquellos con
mds probabilidades de beneficiarse de ella. Para fomentar
una mayor participacion, muchos directores apoyaron

la propuesta de incluir en todas las consultas del Articulo
IV las opiniones del personal técnico sobre los dmbitos
prioritarios de evaluacién de normas.

Fortalecimiento de la supervision y prevencion de crisis

Los directores senalaron que la actualizacion frecuente de
los IOCN serfa demasiado costosa. Se mostraron a favor

de un enfoque mas flexible, similar al que se acordé para el
PESE, que en promedio se actualizaba cada cinco afios para
poder tener en cuenta las circunstancias propias del pais. Se
daria prioridad a las actualizaciones de paises en los que se
hubieran detectado deficiencias significativas en evaluacio-
nes previas y a las que mds pudieran aportar a la estabilidad
nacional o sistémica.

Los directores se pronunciaron a favor de medidas tenden-
tes a fortalecer la integracion de la Iniciativa con la super-
visién y la asistencia técnica del FMI mediante una mayor
coordinacién entre los departamentos y dentro de cada uno
de ellos. Conforme a las conclusiones del examen bienal de
la supervisién de 2004, los directores subrayaron la necesi-
dad de reflejar las conclusiones de los IOCN pertinentes

a la macroeconomia en los informes de las consultas del
Articulo IV, advirtiendo que habria que evitar la inclusién
automadtica de recomendaciones detalladas de los IOCN.

Los directores se inclinaron a favor de que se tomasen me-
didas para aclarar mds las conclusiones de los IOCN. Cada
uno de estos informes deberd incluir: 1) un resumen ge-
neral con una evaluacién clara, que, sin embargo, evite
asignar una calificacién o la notificacién de “aprobado o
reprobado”; 2) un resumen de cada uno de los principios
de la observancia de las normas, y 3) una lista de priorida-
des de las recomendaciones principales. Estas modificacio-
nes, si bien no satisfacen plenamente las sugerencias de los
participantes del mercado, fomentarian un mayor uso de
los IOCN, aunque el objetivo de informar a esos partici-
pantes probablemente seria dificil de lograr. Los directo-
res convinieron en que deberia mantenerse la practica de
entregar los borradores de los IOCN a las autoridades, la
politica actual de publicacién voluntaria de los IOCN y
las actividades de consulta.

Los directores senalaron que, tras amplias consultas, la
Organizacién de Cooperacién y Desarrollo Econémicos
(OCDE) habia revisado los principios de gobierno societa-
rio. Las principales modificaciones tenian que ver con el
gobierno en si, los derechos de los accionistas, la divulga-
ci6én de informacién y la transparencia, los procedimientos
de quiebra y los derechos de los acreedores. Los directo-
res acordaron reconocer los principios revisados para
emplearlos en la Iniciativa.

Sexto examen de las iniciativas sobre
normas de datos

Las iniciativas del FMI sobre normas de datos (las NEDD
y el SGDD) tienen por objeto ampliar la cobertura y la
puntualidad de la informacién estadistica que se pone a
disposicién de los mercados y del publico, y de esa manera
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contribuir a que los paises promuevan politicas macroeco-
némicas bien concebidas y a un mejor funcionamiento de
los mercados financieros.

En noviembre de 2005 los directores ejecutivos concluye-
ron las deliberaciones sobre el sexto examen de las iniciati-
vas sobre normas de datos'*. Encomiaron a las autoridades
de los paises miembros por haber promovido la suscrip-
cién a las iniciativas. El nimero de participantes en las
NEDD vy el SGDD aument6 desde el tltimo examen, que
termind en julio de 2003. Es importante seguir avanzando
en estas iniciativas para que los mercados funcionen de
manera eficiente y las actividades de supervision y preven-
cidén de crisis sean eficaces. En general, los directores con-
vinieron en que la observancia de normas internacionales
de transparencia, y en especial de las NEDD, podria ser un
importante factor para ampliar el acceso de un pais a los
mercados internacionales de capital. En este sentido, reco-
mendaron seguir adelante con la estrategia voluntaria y de
cooperacién del FMI para ayudar a los paises a participar
en las iniciativas.

Los directores celebraron que varios paises hayan pasado
del SGDD a las NEDD desde el dltimo examen y se mostra-
ron a favor de que el cuerpo técnico del FMI continte sus
actividades integradas de consulta y asistencia técnica para
fortalecer las capacidades estadisticas de los paises a niveles
que satisfagan los requisitos de las NEDD.

Los directores también apoyaron la continuidad de los es-
fuerzos para fomentar la divulgacién y el intercambio de
informacién estadistica por Internet entre los organismos
internacionales y sus paises miembros mediante una norma
uniforme de transmision y divulgacion de datos. Cabe citar
la formulacién de normas de transmision de datos y metada-
tos en el marco de la Iniciativa para el Intercambio de Datos y
Metadatos Estadisticos (IDME) de siete organismos interna-
cionales, entre los que figura el FMI'".

Los directores expresaron su satisfacciéon por la utilizacién
de las nuevas categorias de datos, con resultados que fue-
ron, en general, positivos. Casi todos los suscriptores a las
NEDD cumplen con los requisitos de divulgacién de datos
de la deuda externa, y la mayoria de los participantes del
SGDD notifican metadatos sobre su deuda externa (véase
el recuadro 4.6). No obstante, ningn pais habia declarado
indicadores de metas de inflacién, y la incorporacién de
indicadores sobre el avance hacia los Objetivos de Desarro-

14V éase el resumen de las deliberaciones del Directorio (en inglés) en la
nota de informacién al publico No. 05/155, www.imf.org/external/np/sec/
pn/2005/pn05155.htm. El informe del examen puede consultarse (en inglés)
en www.imf.org/external/np/pp/eng/2005/070105s.pdf.

15>Ademas del FM, en esta iniciativa participan el Banco Central Europeo,
el Banco Mundial, el Banco de Pagos Internacionales, Eurostat, las Nacio-
nes Unidas y la Organizaciéon de Cooperacién y Desarrollo Econémicos.
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llo del Milenio en los metadatos del SGDD también ha sido
lenta. De cara al futuro, los directores acordaron considerar
en el proximo examen de las iniciativas de normas de datos
del FMI la conveniencia de incorporar un conjunto bésico
de indicadores de solidez financiera en las NEDD.

En general, los directores estuvieron de acuerdo en que
se exigiese a los suscriptores el uso de procedimientos
estandarizados de declaracién de datos en forma electré-
nica para facilitar el monitoreo eficaz de la observancia
de las NEDD. Alentaron al equipo técnico a trabajar con
los paises suscriptores en el disefio de sistemas para redu-
cir al minimo las dificultades de declaracién de datos y el
costo de observacién de los requisitos y hacer mds eficaz
el monitoreo.

Los directores tomaron nota de la intencién del personal
técnico de publicar las evaluaciones anuales de la obser-
vancia de las NEDD por parte de los paises suscriptores en
la Cartelera Electrénica de Divulgacion de Datos (CEDD),
comenzando a principios de 2007, pero recalcaron que

en esos informes habrd que hacer la distincion entre in-
cumplimientos de menor y de mayor importancia. Alen-
taron al personal técnico a continuar planteando el tema
de la observancia de las NEDD ante las autoridades de

los paises.

Muchos directores consideraron que el compromiso de
los paises de mejorar la transparencia de los datos y sus
sistemas estadisticos debera ser uno de los factores para
determinar la asignacién de asistencia técnica. No obs-
tante, senialaron que la decisién de un pais de no participar
podria deberse a limitaciones de recursos y de capacidad,
y por lo tanto consideraron que los criterios de acceso a la
asistencia técnica del FMI deberian seguir siendo flexibles.
Los directores reconocieron la funcién fundamental que
desempenan los departamentos regionales del FMI en la
formulacion de un marco estratégico de asistencia técnica
y se mostraron a favor de una mayor colaboracién con el
Banco Mundial y otras instituciones y donantes para ayu-
dar a los paises que participan en el SGDD a suscribirse

a las NEDD. Por otra parte, apoyaron la integracién del
SGDD en los Documentos de Estrategia de Lucha contra
la Pobreza (DELP).

La mayoria de los directores respaldé la sugerencia de ani-
mar a los suscriptores de las NEDD vy a los participantes del
SGDD a suministrar metadatos adicionales sobre las activi-
dades y productos de petréleo y gas. Senalaron que esto fo-
mentaria el conocimiento y la comprension de la opinién
publica sobre la manera en que los paises incorporan in-
formacién del mercado petrolero al compilar indicadores
macroeconémicos.

En general, los directores estuvieron de acuerdo con una
mayor integracion de las NEDD y el SGDD en el Programa



Recuadro 4.6

En marzo de 2006 el FMI, el Banco de Pagos
Internacionales (BPI), la Organizacion de Coo-
peracion y Desarrollo Econdomicos (OCDE) y
el Banco Mundial lanzaron un nuevo sitio web
titulado Joint External Debt Hub (JEDH), con el
objeto de establecer una fuente centralizada
de estadisticas integrales de la deuda externa
compiladas a partir de fuentes nacionales o
de la informacion recolectada por los acree-
dores y los mercados?.

En este sitio web se presentan datos nacio-
nales sobre la deuda externa suministrados
por 54 paises que se suscribieron a las
Normas Especiales para la Divulgacion de
Datos (NEDD) del FMI, datos sobre la deuda
externa recolectados por los acreedores y

los mercados, y datos sobre determinados
activos externos de 175 paises, asi como los
correspondientes metadatos para los dos con-
juntos de estadisticas. Los datos nacionales se
obtienen de la base de datos de estadisticas
trimestrales Quarterly External Debt Statistics
(QEDS) del Banco Mundial; los datos de los
acreedores y los mercados se obtienen de los

!La direccidn electronica del nuevo sitio web es
www.jedh.org.

Fortalecimiento de la supervision y prevencion de crisis

cuatro organismos. El JEDH reemplaza los
cuadros que se encuentran actualmente en
www.oecd.org/statistics/jointdebt y amplia
la cobertura de la informacion disponible.

El nuevo sitio web permite el acceso inme-
diato a las estadisticas trimestrales de la
deuda externa, y de esa manera facilita el
analisis macroeconomico y las compara-
ciones entre diferentes paises y fuentes de
datos. Se presentan datos sobre préstamos
y depadsitos, titulos de deuda y créditos co-
merciales para cada uno de los 54 paises
suscritos a las NEDD. Cuando se dispone de
informacién, también se comparan los puntos
de vista nacionales y de los acreedores o los
mercados.

La creacion de este sitio es resultado de las
iniciativas que puso en marcha el Grupo de
tareas interinstitucional sobre estadisticas
financieras? para mejorar la disponibilidad

2 os integrantes son el FMI, la Secretaria del
Commonwealth, el Banco Central Europeo,
Eurostat, la Secretaria del Club de Paris y la
Conferencia de las Naciones Unidas sobre
Comercio y Desarrollo.

de estadisticas completas y congruentes
sobre la deuda externa. Cabe citar hitos
importantes como la publicacion trimestral
de datos de los acreedores y los mercados

a partir de 1999; la publicacion en 2003

de Estadisticas de la deuda externa: Guia
para compiladores y usuarios®; la divulgacion
desde septiembre de 2003 de datos nacio-
nales sobre la posicion trimestral de la deuda
externa con un trimestre de desfase por parte
de los paises suscritos a las NEDD; la facilita-
cion del acceso a estos datos para la mayoria
de los suscriptores del sitio QEDS del Banco
Mundial* a partir de 2004, y la reciente ela-
boracion por parte del FMI del marco de
evaluacion de la calidad de los datos para
las estadisticas de la deuda externa.

EI JEDH utiliza las normas de intercambio de
datos y metadatos estadisticos establecidas
por el Banco Central Europeo, el Banco Mun-
dial, el BPI, Eurostat, el FMI, la OCDE y las
Naciones Unidas.

3La Guia puede consultarse en www.imf.org/
external/pubs/ft/eds/Eng/Guide/index.htm.
“4La direccion electronica es www.worldbank.org/
data/working/QEDS/sdds_main.html.

de Evaluacion de la Calidad de los Datos, reconfigurando
los metadatos de los paises de conformidad con el Marco
de Evaluacién de la Calidad de los Datos (MECAD). El uso
de una estructura comun de metadatos daria més eficacia
y eficiencia a la labor del equipo técnico en relacién con las
NEDD, el SGDD, el médulo de datos de los IOCN vy la asis-

tencia técnica en materia estadistica, sin imponer una carga

adicional a los paises participantes.

Guia sobre la transparencia del ingreso proveniente
de los recursos naturales

En diciembre de 2004 el FMI distribuyd, con el fin de soli-
citar comentarios, el borrador de la Guia sobre la transpa-
rencia del ingreso proveniente de los recursos naturales. Este
borrador!® se concluyé en junio de 2005, tras incorporar
los comentarios del Directorio Ejecutivo y del ptiblico en
general. Habida cuenta de que el costo de mantener préc-
ticas poco transparentes en la gestion de los ingresos pro-
venientes de los recursos naturales podria ser muy alto, el
fortalecimiento institucional para mejorar la transparencia

16Puede consultarse en www.imf.org/external/pubs/ft/grrt/esl/060705e.pdf.

en los paises con abundantes recursos puede ser muy redi-
tuable y con una inversion relativamente moderada.

En la Guia se aplican los principios del Cédigo de buenas
prdcticas de transparencia fiscal'” al conjunto singular de
problemas que enfrentan los paises que obtienen una pro-
porcion significativa de sus ingresos fiscales de los recur-
sos naturales (la Guia se centra en los hidrocarburos y otros
recursos minerales). Es un complemento del Manual de
Transparencia Fiscal'® en la medida en que ofrece un marco
que abarca los temas especificamente relacionados con los
recursos naturales que deberdn tenerse en cuenta al eva-
luar la transparencia fiscal, por ejemplo, como parte de

un IOCN sobre aspectos fiscales. Incluye asimismo una
sinopsis de las practicas buenas u 6ptimas internacional-
mente reconocidas sobre la transparencia en la gestion

de los recursos naturales que pueden utilizar los paises
miembros, el FMI, el Banco Mundial y otras entidades

que proveen apoyo técnico.

7Puede consultarse en www.imf.org/external/np/fad/trans/spa/codes.pdf.
8Puede consultarse en www.imf.org/external/np/fad/trans/manual/index.htm.
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En junio de 2005 el Directorio Ejecutivo del FMI aprobé un Acuerdo de Derecho
de Giro de tres afios para Uruguay. Desde entonces, los resultados econémicos
han seguido siendo contundentes. La adopcion de politicas macroeconémicas
adecuadas y un entorno externo favorable han contribuido a lograr un fuerte
crecimiento y bajos indices de inflacion, gracias a lo cual el gobierno ha podido
avanzar en la aplicacion de sus programas de desarrollo social.

En 2005 el crecimiento del PIB real alcanzo el 6,6%, impulsado por los altos ni-
veles de exportacion y consumo interno. El superavit primario del sector pablico
alcanz un nivel cercano a la meta a mediano plazo del 4% del PIB fijada por
el gobierno, y en diciembre de 2005 el gobierno adoptd un presupuesto quin-
quenal que es compatible con su objetivo fundamental de lograr la sostenibili-
dad de la deuda. También se ha aplicado una politica monetaria prudente, y en
marzo de 2006 se registrd un indice de inflacion anual del 6,5%, nivel situado
dentro de la banda fijada como meta por el Banco Central del Uruguay.

El gobierno ha avanzado considerablemente en la aplicacion de su programa
de reforma estructural y en 2006 prevé llevar a término importantes reformas,
como la reforma del sistema tributario, la reestructuracion del sector financiero,
la independencia del Banco Central del Uruguay y la mejora de la gestion de la
deuda y el clima para la inversion. La ejecucion de estas reformas debera favo-
recer una reduccion de los factores de vulnerabilidad existentes y contribuir a
mantener un alto nivel de crecimiento en el mediano plazo.

La confianza de los mercados en las politicas adoptadas en Uruguay y las favora-
bles condiciones externas también han contribuido a reducir considerablemente
los margenes soberanos y a mejorar el acceso a los mercados. Ademas, un sec-
tor exportador dindmico y entradas de capital privado han permitido afianzar con-
siderablemente la situacion de reservas. En marzo de 2006 Uruguay adelantd la
programada emision de bonos globales, lo cual hizo posible el reembolso antici-
pado de $625 millones en obligaciones frente al FMI que vencen en 2006.

Actividades del FMI y Uruguay en el ejercicio 2006

Junio de 2005 El Directorio Ejecutivo del FMI aprueba un nuevo Acuerdo

de Derecho de Giro de tres afios para Uruguay.

Septiembre de 2005 Concluye la primera revision de los resultados obtenidos
por Uruguay en el marco del Acuerdo de Derecho de Giro.

Enero de 2006 Concluye la segunda revision de los resultados obteni-
dos por Uruguay en el marco del Acuerdo de Derecho

de Giro.

Marzo de 2006 Concluye la tercera revision de los resultados obtenidos
por Uruguay en el marco del Acuerdo de Derecho

de Giro.

Marzo de 2006 El Subdirector Gerente del FMI Agustin Carstens visita

el pais.
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Prevencion de crisis

La supervision es una de las principales herramientas con
las que cuenta el FMI para la prevencién de crisis financie-
ras. Si bien las crisis de los afios noventa fueron seguidas
de varios anos de relativa calma, el FMI sigue afilando sus
herramientas para detectar vulnerabilidades y debilidades
en los paises miembros y en el sistema financiero interna-
cional a fin de corregirlas antes de que estalle una crisis.

En septiembre de 2005 el FMI auspicié una conferencia de
alto nivel en su sede en Washington en la que se abordaron
temas fundamentales de la estabilidad financiera. Los parti-
cipantes de la conferencia —funcionarios de bancos centra-
les y de entidades de supervision de 40 paises— examinaron
los riesgos derivados de un rapido crecimiento del crédito
y de las burbujas de precios de los activos en el mercado
financiero y en el inmobiliario, las posibles respuestas de
politica monetaria y normas de prudencia ante estos ries-
gos, los aspectos institucionales que entrafia el mandato de
mantener la estabilidad financiera y otras cuestiones rela-
cionadas con las lagunas y condiciones de la supervision.

Otro aspecto esencial para la estabilidad financiera es el
enorme aumento de la movilidad del capital. Pese a sus
apreciables beneficios potenciales, la movilidad del capital
puede poner a los paises en riesgo de crisis si los inversio-
nistas pierden repentinamente la confianza y retiran su
capital. El FMI se preocup6 por adquirir experiencia en
temas relativos a la liberalizacién de la cuenta de capital y
por fortalecer el asesoramiento que ofrece en este ambito.
La importancia de este tema se puso de manifiesto en la es-
trategia a mediano plazo y en el informe de la OEI sobre el
enfoque del FMI a la liberalizacion de la cuenta de capital'®.

Informe de la OEl sobre el enfoque del FMI con
respecto a la liberalizacion de la cuenta de capital

En las deliberaciones de mayo de 2005 en las que conside-
raron el informe de la OEI sobre el enfoque del FMI con
respecto a la liberalizacién de la cuenta de capital, los di-
rectores ejecutivos sefialaron que la integracion financiera
puede ser beneficiosa para la economia mundial porque
fomenta una asignacion eficiente del ahorro y la diversifi-
cacion de riesgos. Tras subrayar la creciente importancia de
los temas relacionados con la cuenta de capital en la super-
visién que ejerce el FMI y las dificultades y complejidades a
las que se enfrenta al ofrecer asesoramiento en este dmbito,
celebraron la oportunidad de estudiar la manera de impri-
mir mas eficacia a la labor de la institucion.

9El informe y el resumen de las deliberaciones del Directorio pueden
consultarse (en inglés) en www.imf.org/external/np/ieo/2005/cal/eng/
index.htm.



Los directores reconocieron los esfuerzos que realiz6 la OEI
para evaluar la experiencia del FMI desde principios de los
afios noventa en una amplia muestra de paises representa-
tivos. Sefialaron que el informe contenia una descripcién
precisa de la evolucion del pensamiento y la préctica de la
institucién en temas relativos a la liberalizacién de la cuenta
de capital y la gestion de flujos de capital. Asimismo, expre-
saron su satisfaccion ante la confirmacién por parte de la
OEI de que el FMI no habia aplicado el mismo enfoque a la
liberalizacién de la cuenta de capital en cada uno de los pai-
ses y coincidieron con las observaciones del informe de que
el FMI no habia presionado a los paises para que liberaliza-
ran sus cuentas de capital antes de lo deseado por sus auto-
ridades, y que en general no habia puesto objeciones al uso
de controles temporales a los capitales. El enfoque del FMI a
la liberalizacién de la cuenta de capital deberd seguir siendo
flexible y tendra que tomar en cuenta las circunstancias y
preferencias especificas de cada pais. Al mismo tiempo, los
directores reconocieron que en el asesoramiento que daba
anteriormente el FMI no siempre se habia destacado de
manera clara el riesgo que entrafia una cuenta de capital
abierta, y que se habian ofrecido pocas recomendaciones de
politica econdmica en el contexto de la supervisién multi-
lateral. No obstante, en los dltimos anos se han hecho gran-
des avances con base en la experiencia y en amplios estudios
analiticos realizados por el personal técnico del FMI sobre
la cuenta de capital y la estabilidad del sistema financiero.

Los directores expresaron diferentes puntos de vista sobre la
importancia de los factores que motivan la liberalizacién de
la cuenta de capital, como los acuerdos de libre comercio y
los tratados bilaterales de inversion. Se reconocié que esos
acuerdos son negociados voluntariamente por las autorida-
des de los paises cuando se consideran de interés nacional.
Al mismo tiempo, muchos directores consideraron de gran
importancia que el FMI ofreciera asesoramiento en materia
de cuenta de capital para fomentar su liberalizacién orde-
nada y exenta de discriminacion.

Los directores también se refirieron a las dos recomendacio-
nes principales del informe de la OEL Con respecto a la pri-
mera recomendacién —la necesidad de que el FMI enfoque
con mis claridad el tema de la cuenta de capital—, los di-
rectores subrayaron que el FMI habia asignado importancia
desde hacia mucho tiempo al tema de la cuenta de capital

y a sus vulnerabilidades. El FMI habia ofrecido directrices
especificas a cada pais miembro para fortalecer las politi-
cas y practicas nacionales de manejo de riesgos relacionados
con la liberalizacion de la cuenta de capital. Por otra parte,
la supervisién regional o mundial se habia centrado cada
vez mds en los vinculos que median entre los mercados fi-
nancieros mundiales, los factores de la oferta y la demanda,
y los costos y beneficios implicitos de dicha liberalizacion.
Los directores coincidieron en que el FMI tenia la responsa-
bilidad de analizar los beneficios y riesgos en un mundo de
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mercados de capital abiertos y de ofrecer a los paises miem-
bros asesoramiento practico, acertado y oportuno sobre esos
temas. En cuanto a los aspectos mas amplios de la funcién
del FMI en la liberalizacion de la cuenta de capital, la mayoria
de los directores indicaron que no deseaban estudiar en ese
momento la posibilidad de conceder al FMI jurisdiccién so-
bre los movimientos de capital. Sin embargo, algunos direc-
tores consideraron que el FMI deberd estar preparado para
volver sobre este tema en su debido momento. Los directores
también senalaron que en el contexto de la estrategia a me-
diano plazo se contemplaba un nuevo estudio del asunto de
la cuenta de capital.

Los directores consideraron que podria centrarse mejor

el asesoramiento del FMI en lo que respecta a la cuenta de
capital. Subrayaron que el personal técnico deberd seguir
basdndose en todas las investigaciones realizadas al aseso-
rar a los paises miembros, y que se requerirdn nuevos estu-
dios para entender cabalmente la mejor manera de cosechar
los beneficios y gestionar los riesgos que entrana la liberali-
zacion de la cuenta de capital y su secuencia. Los directores
instaron al cuerpo técnico a basar el asesoramiento de poli-
ticas en un s6lido andlisis de la situacion del pais, y a adqui-
rir ain mds experiencia técnica en el tema de la cuenta de
capital.

Con respecto a la segunda recomendacién —es decir, que
en el andlisis y la supervision que realiza el FMI se debe
prestar mds atencion a los factores relativos a la oferta de
flujos internacionales de capital y a lo que puede hacerse
para reducir al minimo la volatilidad de los movimientos de
capital—, los directores celebraron las diferentes iniciativas
que se echaron a andar en el FMI para intensificar el estu-
dio, el andlisis y la supervisién de la oferta de flujos de ca-
pital. Coincidieron con la 6ptica de la OEI de que se habia
logrado un avance considerable en ese sentido. En varios
estudios realizados recientemente por el personal técnico
del FMI se habian examinado aspectos de la oferta de flu-
jos de capital, y los directores sefialaron que en ediciones
recientes del Global Financial Stability Report (informe so-
bre la estabilidad financiera mundial) se habian analizado
los factores determinantes y la volatilidad de los flujos de
capital hacia los paises de mercados emergentes. Ademas,
los directores hicieron mencién del Grupo Consultivo
sobre los Mercados de Capital, que sirvié como foro infor-
mal para el didlogo entre los participantes de los mercados
internacionales de capital y la gerencia del FMI?, asi como

20El Grupo Consultivo sobre los Mercados de Capital (GCMC) fue esta-
blecido en julio de 2000 por Horst Kohler, el entonces Director Gerente
del FMI, como foro de didlogo informal entre los participantes en los
mercados internacionales de capital y el FMI. El GCMC esta presidido
por el Director Gerente. En marzo de 2006, Rodrigo de Rato, actual
Director Gerente, participé en una reuniéon del Grupo que tuvo lugar
en Ciudad de México.
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de la visibilidad que el personal técnico le dio a los factores
relativos a la oferta en el Foro sobre Estabilidad Financiera y
en el Comité de Supervisién Bancaria de Basilea.

Los directores alentaron al personal técnico a que siguiese
profundizando en el conocimiento de los factores relativos
a la oferta y sus implicaciones para las operaciones y la po-
litica econdémica. Sugirieron que se prestase mds atencion a
los efectos de arrastre de todo lo que suceda en la regién y
de las politicas que se adopten en paises avanzados y paises
en desarrollo de importancia sistémica. Los directores ad-
virtieron que la ampliacién de actividades en factores rela-
tivos a la oferta no deberia suponer la intervencién del FMI
en la regulacion de las fuentes de capital, sefialando que la
institucién deberia coordinarse con el Foro sobre Estabili-
dad Financiera y otros foros que cuenten con la experiencia
y el mandato necesarios para fijar normas.

Los directores convinieron en que en la labor futura del FMI
en relacion con la cuenta de capital se deberdn redoblar es-
fuerzos para fomentar la estabilidad financiera, pero velando
por que no se empleen controles en lugar de hacer los ajus-
tes necesarios. El objetivo serfa aprovechar la pericia del FMI
en este dmbito y verificar que se incorpora plenamente el ase-
soramiento en cuestiones relativas a la cuenta de capital en la
supervision bilateral y multilateral. Los directores indicaron
que, como seguimiento de las observaciones del informe de
la OFI, se trate el tema de la cuenta de capital en el contexto
de la estrategia a mediano plazo.

Andlisis del balance

Habida cuenta del énfasis creciente que se estd poniendo
en los riesgos para el balance y las vulnerabilidades finan-
cieras mds importantes, en los informes Perspectivas de

la economia mundial y en dos ediciones del Global Finan-
cial Stability Report (informe sobre la estabilidad financiera
mundial) publicados en el ejercicio 2006 se aplicé el andli-
sis del balance a la cobertura de los mercados hipotecarios
y del sector de los hogares de Estados Unidos, respectiva-
mente, como se hizo en las consultas del Articulo IV con
Alemania respecto a cuestiones del sector publico de largo
plazo (véase el capitulo 3). En un documento preparado
por el personal técnico sobre factores de vulnerabilidad re-
lacionados con la deuda y las crisis financieras se examina
lo ocurrido en Argentina, Brasil, Libano, Pert, Turquia y
Uruguay?!. El personal técnico del FMI afil6 sus herramien-
tas de formulacién de modelos y preparé bases de datos
para apoyar el andlisis de los desequilibrios mundiales y
otras cuestiones de politica multilateral. Ademads, se amplié

2IEste documento se publicé como Debt-Related Vulnerabilities and Financial
Crises, IMF Occasional Paper No. 240, de Christoph B. Rosenberg et al.,
2005 (en inglés) en www.imf.org/external/Pubs/NFT/Op/240/0p240.pdf.
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el marco analitico para el enfoque del balance utilizando la
Optica de los activos contingentes.

Impacto econdmico y financiero mundial de
una pandemia de gripe aviar

El virus que causa la gripe aviar, en su forma actual, no
puede transmitir la enfermedad de manera eficiente de un
ser humano a otro, pero si se produce una mutaciéon que
facilite la transmisién podria desatarse una epidemia. Para
ayudar a concientizar sobre los riesgos econémicos y finan-
cieros que podria tener una pandemia de gripe aviar, el FMI
publicé el documento “El impacto econémico y financiero
de una pandemia de gripe aviar y la funcién del FMI”, que
incluye un anexo en el que se presenta una sintesis de ele-
mentos comunes de los planes de continuidad de las ope-
raciones de los sistemas financieros en caso de que se
produzca una pandemia®2.

Si bien las predicciones estdn sujetas a un alto grado de in-
certidumbre, una pandemia grave podria tener un impacto
econdémico significativo. Unos niveles altos de morbilidad y
de absentismo podrian dar lugar a una contraccién aguda
de la actividad econémica mundial, aunque solo fuera tem-
poral, porque generarfa un shock negativo tanto en la oferta
como en la demanda. La demanda podria contraerse brus-
camente, se reduciria el gasto de los consumidores y se pa-
ralizaria la inversion; al mismo tiempo se interrumpirian los
flujos de comercio exterior y turismo en algunos paises. Los
primeros retos que impondria una pandemia de gripe aviar,
a medida que se expanden los déficits fiscales, podrian ser
considerables, sobre todo para los paises de bajo ingreso,

y algunos paises podrian sufrir fuertes presiones sobre su
balanza de pagos?’.

Un absentismo elevado en el trabajo también podria inte-
rrumpir funciones y servicios del sistema financiero, como
pagos, compensaciones y liquidaciones, y transacciones en
general, lo que podria tener un efecto de arrastre en otras
jurisdicciones. En lo que respecta a los mercados financie-
ros, es muy probable que aumentara la aversién al riesgo, lo
que darfa lugar a una mayor demanda de liquidez y de acti-
vos de bajo riesgo. Si bien la “fuga hacia activos de calidad”
deberia ser temporal, la bajada de precios de los activos po-
dria comprometer la situacion de los balances generales de
las empresas. Podria iniciarse un periodo de contraccién o

22Disponible en www.imf.org/external/pubs/ft/afp/2006/eng/022806.htm;
véase también “Progress Report to the International Monetary and
Financial Committee on Fund Initiatives to Promote Avian Flu
Preparedness”, en www.imf.org/external/np/pp/eng/2006/041806.pdf.

23El impacto econdmico y financiero de una pandemia de gripe aviar se
trata en la edicion de abril de 2006 de Perspectivas de la economia mundial
y en Global Financial Stability Report (informe sobre la estabilidad finan-
ciera mundial) de abril de 2006.



incluso de reversién de los flujos netos de capital a algunos
mercados emergentes.

En muchos paises y organismos internacionales se estd asig-
nando rapidamente mayor prioridad a los preparativos para
limitar el impacto de un brote de gripe aviar. En la Confe-
rencia Internacional sobre Promesas de Contribuciones

para la Gripe Aviar y la Gripe Humana, que se celebré en
Beijing en enero de 2006, se comprometieron US$1.900
millones para financiar actividades a todos los niveles a fin
de ayudar a combatir la gripe aviar y prepararse para una
posible pandemia. El Banco Mundial, la Organizacién de

las Naciones Unidas para la Agricultura y la Alimentacién
(FAO), la Organizacién Mundial de la Salud (OMS) y la Or-
ganizaciéon Mundial de Sanidad Animal (OIE) estin encabe-
zando los preparativos de una estrategia mundial coordinada
para responder ante la posibilidad de una crisis de gripe aviar
y ayudar a sus paises miembros a mejorar su capacidad de
vigilancia y control y a formular planes de accién nacionales.

El FMI estd instando a los paises a prepararse para una po-
sible pandemia y esté facilitando la cooperacién entre los
paises en los preparativos de planes de contingencia, sobre
todo en el sector financiero. También esta dispuesto a ayu-
dar, a solicitud de los paises, a organizar asistencia técnica
para los miembros que se estén preparando para afrontar
una epidemia.

El nivel de preparacién del sector financiero ante la posi-
bilidad de una pandemia varia mucho de un pais a otro.
Algunos paises, sobre todo los que fueron afectados por el
brote del sindrome respiratorio agudo severo (SRAS), tie-
nen un mayor grado de avance, pero otros estdn apenas
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comenzando a formular un enfoque integral. El Foro sobre
Estabilidad Financiera, el FMI y el Foro Conjunto?* estdn
apoyando la coordinacién entre los paises.

A efectos de facilitar el intercambio de conocimientos y
experiencia en planificaciéon de la continuidad de las opera-
ciones empresariales en el sector financiero, el FMI organi-
za seminarios regionales en los que participan funcionarios
de bancos centrales y entidades de supervision, expertos

en salud publica y encargados de planificacién de continui-
dad de operaciones de instituciones financieras privadas,
para que aporten sus conocimientos sobre temas clave re-
lacionados con la preparacién para una pandemia de gripe
aviar. A principios de mayo de 2006 se realizaron cinco se-
minarios, cuatro de ellos en oficinas del FMI en Singapur,
Ttnez, Viena y Washington y otro auspiciado por el Banco
de Reserva de Sudéfrica en Pretoria. En 2006 se impartirdn
mds seminarios para que todos los paises miembros tengan
oportunidad de participar.

Si se produce una pandemia, el FMI asesorard a los paises
miembros recomendédndoles medidas macroeconémicas
adecuadas v, si lo necesitan, les ofrecerd ayuda mediante el
financiamiento de las necesidades de balanza de pagos.

24E] Foro Conjunto estd integrado por el Comité de Supervision Bancaria
de Basilea, la Organizacién Internacional de Comisiones de Valores y la
Asociacion Internacional de Supervisores de Seguros. El Foro Conjunto
organiz6 una reunion en la RAE de Hong Kong el 22 de febrero de 2006
para tratar el tema de la planificacion de la continuidad de las operacio-
nes empresariales. El Foro sobre Estabilidad Financiera se reunio los
dias 16 y 17 de marzo de 2006 en Australia y tratd, entre otros temas,
de la preparacion para una pandemia de gripe aviar.
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