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Montreal, Canadá, 23 a 25 de julio de 2002

Tema 7 del programa provisional(


APLICACIÓN DEL MECANISMO DE TIPOS DE CAMBIO FIJOS Y DETERMINACIÓN DE
LAS REPERCUSIONES DE ESE MECANISMO EN LAS OPERACIONES DEL FONDO MULTILATERAL EN RELACIÓN CON LA FINANCIACIÓN DE LA ELIMINACIÓN
PROGRESIVA DE LAS SUSTANCIAS DESTRUCTORAS DEL OZONO EN LAS 
PARTES QUE OPERAN AL AMPARO DEL ARTÍCULO 5, DURANTE EL
TRIENIO 2000-2002 (DECISIÓN XIII/4)

Informe definitivo del Tesorero y la secretaría del Fondo Multilateral
I.  ANTECEDENTES

1. En su 11ª reunión, las Partes en el Protocolo de Montreal, en virtud de la decisión XI/6 (véase UNEP/OzL.Pro.11/10), adoptaron el mecanismo de tipos de cambio fijos con el propósito y objetivo de (véase el párrafo 2) mitigar algunas de las dificultades administrativas de las Partes contribuyentes ocasionadas por obligaciones en monedas no nacionales; promover el pago puntual de las contribuciones; y velar por que no se produzcan consecuencias adversas en el nivel de los recursos disponibles del Fondo Multilateral.  Además, en virtud del párrafo 3 de la decisión XI/6, las Partes encomendaron al Tesorero que aplicase el mecanismo de tipos de cambio fijos con carácter experimental para la reposición del período 2000-2002, de forma que a partir del año 2000, los pagos realizados por las Partes contribuyentes al Fondo para el trienio se pudiesen realizar de conformidad con ese mecanismo.  En virtud del párrafo 6 de esa decisión, las Partes pidieron que se examinase la aplicación del mecanismo al finalizar el año 2001 en la serie de sesiones técnicas de la Reunión de las Partes de ese año, con el fin de determinar la repercusión del mecanismo en las operaciones del Fondo Multilateral y sus consecuencias en la financiación de la eliminación gradual de las sustancias destructoras del ozono en los países que operan al amparo del artículo 5, durante ese trienio, de manera que el proceso de eliminación de sustancias destructoras del ozono no se viese afectado adversamente.

2. El examen provisional del mecanismo (UNEP/OzL.Pro.13/6) se presentó a la 21ª reunión del Grupo de Trabajo de composición abierta, en julio de 2001 y posteriormente a la 13ª reunión de las Partes, en diciembre de 2001.  Esta última reunión, en virtud de su decisión XIII/4 (UNEP/OzL.Pro.13/10), pidió a la secretaría y al Tesorero que finalizasen el examen, de conformidad con la decisión XI/6, y presentasen un informe definitivo a las Partes en la 22ª reunión del Grupo de Trabajo de composición abierta.  Para ese examen, las Partes pidieron a la secretaría que consultase, según procediese, con otras instituciones de financiación multilaterales competentes que empleasen un mecanismo de tipos de cambio fijo o mecanismos análogos; determinase opciones respecto de la manera en que un mecanismo de tipos de cambio fijo se podría aplicar a fin de que el proceso de eliminación de SDO no se perjudicase, y contratase consultores para ese fin, según procediese.

3. Entre las opiniones expresadas por las Partes que examinaron el informe cabría citar:

a) Una evaluación de la idoneidad del mecanismo requería un período de tiempo más largo que el que abarcaba el examen provisional, las conclusiones eran prematuras y el déficit podía deberse a otras causas;

b) Las pérdidas del Fondo se denominaron de carácter “numérico” y, aunque fueron importantes, se consideró que el estudio provisional no respondía plenamente a la cuestión de si el mecanismo tenía o podría tener consecuencias adversas para las operaciones del Fondo;

c) Se propuso que se tuviesen en cuenta otros aspectos, tales como el poder adquisitivo del dólar de los EE.UU., el efecto de la acumulación de intereses de fondos no desembolsados, las operaciones de cobertura para aumentar los beneficios de las inversiones del Fondo, y el empleo de monedas nacionales; 

d) La posibilidad de que el 50% de las contribuciones se hiciesen en moneda nacional y el 50% en dólares EE.UU.

II.  EVALUACIÓN DE LAS REPERCUSIONES DEL MECANISMO
DE TIPOS DE CAMBIO FIJOS

4. En el párrafo 4 de la decisión XI/6, por la que se estableció el mecanismo de tipos de cambio fijos, se determinó que únicamente las Partes con fluctuaciones del índice de inflación inferior al 10% durante el trienio precedente eran elegibles para utilizar el mecanismo.  Hipotéticamente, esa condición se estableció para asegurar que únicamente las monedas respecto de las cuales se preveía una oscilación dentro de límites mínimos participasen en ese mecanismo.  Por esos motivos, 22 Partes contribuyentes eran elegibles:  19 decidieron participar, mientras que Japón, los Países Bajos y España, aunque elegibles, optaron por no unirse al mecanismo y continuar abonando sus contribuciones en dólares de los EE.UU. 

5. El inicio del mecanismo de tipos de cambio fijos dio lugar a que las contribuciones anuales convenidas para el trienio 2000‑2002 se dividiesen en dos partes que se resumen a continuación:


Dólares EE.UU.
Porcentaje

Contribuciones en dólares de los EE.UU.
245.569.634
55,8%

Contribuciones en el marco del
  mecanismo de tipos de cambio fijos
194.430.366
44,2%

Total de contribuciones
440.000.000
100,0%





6. Los países elegibles y que optaron por efectuar sus contribuciones al Fondo en el trienio 2000‑2002 en sus propias monedas nacionales según un tipo de cambio fijo debían efectuar sus contribuciones iniciales el 1º de enero de 2000.  Debido a que los tipos de cambio fijos se determinaron con arreglo a la media de los tipos de las Naciones Unidas durante el semestre precedente a noviembre de 1999, momento en que aumentó el valor del dólar de los Estados Unidos, y al 1º de enero de 2000 los tipos de cambio del mercado de todas las monedas de los países sujetos al mecanismo de tipos de cambio fijos, a excepción de tres (Australia, Canadá y el Reino Unido de Gran Bretaña e Irlanda del Norte) eran inferiores en términos de dólares de los Estados Unidos que los tipos de cambio fijos determinados previamente.  Por tanto, desde el primer día, en igualdad de condiciones, el Fondo podía prever recibir tan sólo en relación con dólares EE.UU. un 3,9% menos de contribuciones en el marco del mecanismo de tipos de cambio fijos durante el nuevo trienio respecto de la suma prevista en el momento en que se fijaron las contribuciones totales e individuales para la reposición del trienio.

7. Es debatible si existen ventajas para los países contribuyentes o para el Fondo en relación con el establecimiento de tipos de cambio fijos para sus operaciones mediante el uso del tipo de cambio medio correspondiente a los seis meses inmediatamente precedentes al período de reposición a que corresponden las contribuciones.  El Fondo tuvo problemas al proyectar los recursos a su disposición durante el siguiente trienio.  Si se sigue empleando el mecanismo de tipos de cambio fijos en el segundo trienio es preciso considerar de nuevo esta cuestión, quizás teniendo en cuenta la experiencia de otros fondos tales como el Fondo para el Medio Ambiente Mundial (FMAM) que se examina más adelante en el presente informe.

8. Incluso en ese caso, a principios de 2000, podía preverse que, debido a la naturaleza de los mercados de divisas, la tendencia hacia la alza del tipo de cambio del dólar de los Estados Unidos, en relación con otras monedas, durante el medio año precedente podría revertirse y registrar una baja hasta cierto punto en la cantidad que había aumentado.  Lo que no ocurrió durante el período.

9. Los tipos de cambio de las monedas en el marco del mecanismo de tipos de cambio fijos, en relación con el dólar de los Estados Unidos continuó depreciándose durante marzo de 2002, y únicamente en el segundo trimestre de 2002 se revirtió esa tendencia.  Las monedas de 14 de las 19 Partes participantes en el mecanismo se depreciaron más del 20%.  En general, las monedas del mecanismo, (fijadas según los cálculos de 1999) se depreciaron en relación con el dólar de los Estados Unidos una media de aproximadamente el 18%.  No cabe duda de que el mecanismo se inició en un período de grandes fluctuaciones en los tipos de cambio de las monedas principales.

10. La oscilación mensual de los tipos de cambio durante los 28 meses comprendidos desde enero de 2000 a abril de 2002 en relación con el dólar de los Estados Unidos, para todas las Partes contribuyentes en el marco del mecanismo de tipos de cambio fijos figuran en el anexo I.

A.  Repercusiones del mecanismo de tipos de cambio fijos en los
ingresos del Fondo en dólares de los Estados Unidos 

11. Durante el presente trienio, durante la aplicación del mecanismo de tipos de cambio fijos sobre una base experimental, las contribuciones de las Partes efectuadas en el marco del nuevo arreglo se despreciaron de la forma descrita supra.  La repercusión principal de esa aplicación fue que el valor de contribuciones en dólares de los Estados Unidos recibidas por el Fondo fue inferior al pronosticado en el momento en que se establecieron las cuotas de las contribuciones de cada Parte para la reposición.  Además, a diferencia del trienio precedente, no existía un mecanismo para compensar ese déficit de ingresos en dólares EE.UU. 
12. El Tesorero registra el valor de las contribuciones efectuadas en monedas nacionales sobre la base del valor en dólares EE.UU. depositados en la cuenta de dólares del Fondo en la fecha de pago de las contribuciones o la fecha de ingreso o rescate de pagarés en la citada cuenta.  Cuando se rescata un pagaré en moneda nacional, el Tesorero registra su valor en dólares EE.UU. utilizando el tipo de cambio prevalente en las Naciones Unidas y, a medida que se efectúan los pagos en dólares EE.UU. se registra esa cantidad y el tipo de cambio a fin de que quede reflejado el tipo usado en realidad.  El déficit, en relación con la evaluación original en dólares EE.UU. se calcula sobre la base de los recibos, teniendo en cuenta el valor total del dólar de proyectos bilaterales aprobados por el Comité Ejecutivo.  No se mantienen cuentas bancarias en las monedas del mecanismo de tipos de cambio fijos y los riesgos referentes a las monedas y los problemas administrativos que ello representaría aumentarían si se procediese de ese modo.
13. De los cálculos del déficit de los recursos del Fondo debido a la puesta en práctica del mecanismo de tipos de cambio fijos (presentado detalladamente en el anexo II y resumido en el anexo III) debido a las fluctuaciones de los tipos de cambio de las monedas de las Partes que contribuyen en el marco de arreglos del mecanismo de tipos de cambio fijos, el déficit en los ingresos del Fondo en dólares de los EE.UU., comparado con el cálculo original para la reposición de 2000-2002, ascendió, al 30 de abril de 2002, a: 
Año de contribución
Déficit
(dólares EE.UU.)
Porcentaje de los compromisos de las Partes en el marco del mecanismo de tipos de cambio fijos

2000
8.985.136
13,9

2001
9.298.286
14,3

14. En el momento de elaborar el presente informe no era posible prever otras fluctuaciones en los tipos de cambio y calcular el posible déficit en 2002 después de que las contribuciones anuales se hayan efectuado en su totalidad y después de que se hayan rescatado todos los pagarés.  En base a los tipos de cambio en abril de 2002, el déficit adicional para el trienio ocasionado por las monedas de las Partes que contribuyen en el marco del mecanismo de tipos de cambio fijos se calcula, en términos generales, en torno a 7,1 millones de dólares EE.UU.  Si la estimación es correcta, el déficit total del trienio sería aproximadamente de 27,25 millones de dólares EE.UU., o un 14,02% del valor del dólar de los EE.UU. de las promesas de las Partes participantes en el mecanismo de tipos de cambio fijos.  Ello equivaldría a una pérdida de un 6,19% del total de las contribuciones de todas las Partes para el trienio.

15. El hecho de que esas cifras sean estimaciones sujetas a cambios en caso de nuevas fluctuaciones en los tipos de cambio de las monedas del mecanismo de tipos de cambio fijos subraya el factor de incertidumbre que se ha introducido en las proyecciones de los ingresos del Fondo tras la iniciación del mecanismo en 2000.  Incluso en el momento en que se rescatan los pagarés el valor exacto del dólar de los EE.UU. de esos pagarés no se conoce hasta que se cobran, muy probablemente incluso tres años después de su rescate.

B.  Repercusiones de la disminución en los valores comerciales de las monedas del
mecanismo de tipos de cambio fijos en el poder adquisitivo del Fondo 

16. Se sugirió que el valor del poder adquisitivo a nivel internacional de las monedas que participan en el mecanismo de tipos de cambio fijos no disminuiría de forma paralela a la disminución en el tipo de cambio de las monedas del mecanismo de tipos de cambio fijos en relación con el dólar de los EE.UU.  Al mismo tiempo, el poder adquisitivo a nivel internacional del dólar de los EE.UU. debería elevarse a medida que se aprecian los mercados de divisas.  En general, ambas afirmaciones son correctas.  Pero en las circunstancias específicas del Fondo Multilateral, sólo pueden considerarse de forma muy limitada.  El Comité Ejecutivo asigna fondos a los organismos de ejecución y a la secretaría en base a los presupuestos preparados en dólares de los EE.UU.  En el contexto del Reglamento Financiero y la Reglamentación Financiera Detallada de las Naciones Unidas, muchos de los gastos del Fondo y sus organismos de ejecución se incurren en dólares de los EE.UU.  Los gastos de personal, consultores, viajes, dietas para la asistencia a cursos prácticos/capacitación, y todos los gastos de apoyo administrativo se presupuestan en dólares de los EE.UU., en los que no influyen, excepto a más largo plazo, las fluctuaciones de los tipos de cambio de las monedas de las Partes participantes en el mecanismo de tipos de cambio fijos en relación con el dólar de los EE.UU.
17. Sin embargo, la adquisición de equipos y maquinaria por países cuya moneda no es el dólar de los EE.UU. debe efectuarse por menos dólares después de la apreciación del dólar, si los precios de los equipos y la maquinaria no se aumentan en relación con las divisas nacionales durante ese período.  Para probar esa hipótesis, los organismos de ejecución y la secretaría han realizado un estudio sobre la medida en que en la práctica se han reducido los precios en dólares de esos equipos.  Los resultados de esa investigación no son definitivos.  Los datos sobre la proporción de equipos y maquinaria adquiridos por los países que participan en el mecanismo de tipos de cambio fijos son escasos.  Sin embargo, los organismos de ejecución aconsejan que los presupuestos para la adquisición de esos equipos se hagan siempre que sea posible en dólares de los EE.UU., dada la insistencia de los proveedores.  Cuando las monedas fluctúan, los proveedores temen los riesgos que entrañan los tipos de cambio y no modifican su precio en dólares de los EE.UU.  Los esfuerzos de la secretaría para obtener detalles de años recientes respecto de la variación de los precios de los equipos adquiridos con más frecuencia en el marco del programa del Fondo no han tenido éxito.  Los organismos de ejecución han informado de que esa información no está fácilmente disponible en sus sistemas automatizados de datos y se afirma que toda tentativa de encontrar tales datos en los archivos tradicionales es costosa y lleva demasiado tiempo y, probablemente poco concluyente debido a factores relativos a los precios más que a los valores de las monedas.
18. A título de ejemplo, cabe citar el enfoque adoptado por el Banco Mundial respecto de las adquisiciones, en el sentido de que debía adoptarse a nivel de cada país.  Por tanto, se consultó a los encargados del Banco Mundial de cada país pero se obtuvieron pocas respuestas de carácter significativo.  En un caso, Tailandia, el tipo de cambio del Baht tailandés se depreció entre junio de 1999 y junio de 2000 en un 6,0%, mientras que durante el mismo período, el precio de la maquinaria para la fabricación de espuma de alta presión aumentó únicamente un 1,5%.  Sin embargo, entre junio de 2000 y junio de 2001 el tipo de cambio del Baht tailandés en relación con el dólar de los Estados Unidos se depreció un 16,3%, mientras que el precio de la maquinaria para la fabricación de espuma de altar presión aumentó un 27,3%.  Incluso esas comparaciones no pueden tomarse con carácter definitivo.  La exactitud de la información disponible no es suficiente para deducir si la maquinaria para la fabricación de espuma de alta presión tasada en diversos períodos corresponde en realidad a especificaciones técnicas, coherentes y homogéneas o si incluyen los mismos elementos de transporte, seguros, instalación y entrega, así como, los gastos de capacitación.

19. La conclusión que se desprende de lo expuesto es que el análisis es limitado y no cuantitativo, que el valor adquisitivo del Fondo de las contribuciones fijas en moneda nacional disminuye si esas monedas se deprecian en relación con el dólar de los Estados Unidos.  Además, el poder adquisitivo del dólar no se aprecia de forma significativa en el contexto de las adquisiciones de las Naciones Unidas.  Esas cuestiones están determinadas por el hecho de que prácticamente todos los gastos de las Naciones Unidas están presupuestados en dólares de los Estados Unidos.

20. Si esas conclusiones se aceptan, incluso únicamente con carácter general, debe aceptarse que el pago de las contribuciones del mecanismo de tipos de cambio fijos, una vez ingresadas, tienen un valor de conversión inferior al valor del dólar de los Estados Unidos y ello dará lugar a una discrepancia en la distribución convenida de la carga de contribuciones entre las Partes que contribuyan una suma fijada en dólares de los Estados Unidos y las Partes que contribuyen en monedas nacionales, que aportan un valor total en dólares de los Estados Unidos inferior al fijado en un principio.  En base a las estimaciones de las pérdidas reseñadas en el presente informe, la cantidad aportada por los contribuyentes del mecanismo de tipos de cambio fijos se reduciría de un 44% del total, (según lo precisado en el párrafo 5 supra) a un 40% mientras que la cantidad aportada por las Partes que contribuyen en dólares de los Estados Unidos aumentaría de un 56% a un 60% del total de las menores contribuciones efectuadas en dólares de los Estados Unidos durante 2000-2002 según se expone en el cuadro que figura a continuación:


Dólares EE.UU. 
Porcentaje

Contribuciones en dólares de los Estados Unidos 
245.569.634
59,5%

Contribuciones en el marco del mecanismo de
  tipos de cambio fijos 
167.180.366
40,5%

Total de las contribuciones previstas
412.750.000
100,0%


C.  Ingresos del Fondo en concepto de intereses
21. Se ha sugerido que el interés acumulado del efectivo en caja del Fondo y otros ingresos atenúa, en cierta medida, la pérdida de dólares de los Estados Unidos derivada de las contribuciones efectuadas conforme al mecanismo de tipos de cambio fijos. Pero el Fondo siempre ha acumulado interés de su efectivo en caja.  La introducción del mecanismo no habría influido en esas ganancias, excepto en la medida en que el efectivo en caja hubiese sido inferior al previsto.  En la suma de los intereses también había influido el hecho de que el Fondo no deriva interés alguno de los pagarés.  Los ingresos reales en concepto de intereses o cualquier otro ingreso se han tenido siempre en cuenta en el cálculo de la corriente de efectivo necesario para fondos comprometidos por el Comité Ejecutivo.

D.  Repercusiones del mecanismo de tipos de cambio fijos y otros ingresos

22. Aunque las estimaciones de la pérdida real de recursos reales proyectada como resultado de la caída del valor de las monedas del mecanismo de tipos de cambio fijos en relación con el dólar de los Estados Unidos en el trienio en curso son imprecisas, cualquier pérdida representaría, habitualmente, un retraso del programa del Fondo para la reducción y la eliminación definitivas de las SDO.  Dados los plazos impuestos por el Protocolo, todo retraso es lamentable.  De hecho, si la pérdida de 27,25 millones de dólares EE.UU., según lo expuesto en el párrafo 14, se hubiese restado de los recursos asignados a los organismos de ejecución para el trienio, se habría ocasionado un retraso en la eliminación progresiva de SDO equivalente a más de 5.000 toneladas en base a una estimación general de 5.362 dólares EE.UU. por tonelada de SDO eliminada.  Sin embargo, para el trienio 2000-2002, la pérdida en dólares EE.UU. tal vez no afecte la capacidad del Comité Ejecutivo de comprometer el presupuesto del trienio aprobado en su totalidad por la 11ª reunión de las Partes hasta fines de 2002.  La corriente de efectivo resultante de la pérdida, así como de las contribuciones de algunas Partes no hechas efectivas se ha compensado por los ingresos en concepto de intereses y los ahorros derivados de proyectos terminados y cancelados.

III.  DIFICULTADES ADMINISTRATIVAS QUE ENTRAÑA EFECTUAR
CONTRIBUCIONES AL FONDO EN EL MARCO DE ARREGLOS
DEL MECANISMO DE TIPOS DE CAMBIO FIJOS

23. Todos los países menos uno que pagan sus contribuciones en monedas nacionales según tipos de cambio fijos informaron de que las dificultades administrativas respecto del pago de sus contribuciones al Fondo se habían “reducido considerablemente” o “reducido en cierta medida” debido a que, a excepción de los fondos requeridos para los proyectos bilaterales, la suma de las contribuciones en moneda local era más predecible en el marco de los arreglos del mecanismo de tipos de cambio fijos.  Una Parte observó que si los proyectos bilaterales también hubiesen estado sujetos al mismo mecanismo de tipos de cambio fijos se habrían reducido las dificultades administrativas en mayor medida.  Cabe señalar que una o dos Partes que no participan en el mecanismo de tipos de cambio fijos observaron que los problemas administrativos serían los mismos, tanto si pagaban sus contribuciones en dólares EE.UU. como en moneda local a un tipo de cambio fijo.

24. Cabe concluir que las ventajas de carácter administrativo para los países que efectúan sus contribuciones en el marco del mecanismo de tipos de cambio fijos desaparecerían si las Partes optaran por la propuesta de algunas Partes, en el sentido de que únicamente una parte, por ejemplo el 50 % de las contribuciones se abonasen conforme a un tipo de cambio fijo, abonándose en dólares EE.UU. la parte restante.  Ello exacerbaría los problemas administrativos, tanto para las Partes que efectúan sus contribuciones de ese modo, como para el Tesorero y, aunque se obtendría un grado proporcionalmente mayor de certeza respecto del nivel de financiamiento del Fondo es improbable que esa práctica pueda considerarse una opción.

25. En ese contexto, cabe observar que la introducción del mecanismo de tipos de cambio fijos ha entrañado una carga administrativa adicional significativa para el Tesorero respecto de la administración y la proyección de las contribuciones en cuanto a la supervisión de la corriente de recursos del Fondo.  Cabe recordar que en el inicio del Fondo, el Programa de las Naciones Unidas para el Medio Ambiente (PNUMA) se ofreció para desempeñar las funciones de Tesorero del Fondo sin cobrar honorarios administrativos, según los términos de un acuerdo entre el PNUMA y el Comité Ejecutivo, de fecha 21 de noviembre de 1991.  En ese momento, esos servicios entrañaban prestar los mismo que a otros fondos fiduciarios administrados por el PNUMA de conformidad con el Reglamento Financiero y la Reglamentación Financiera Detallada de las Naciones Unidas, prestar asesoramiento a las Partes que operan al amparo del artículo 5 sobre sus contribuciones y solicitar pagos, acusar recibo de los pagos efectuados y emitir notas recordatorias a las Partes con contribuciones pendientes de pago, administrar la cuenta bancaria creada para las contribuciones, invertir el excedente de la cuenta bancaria por una suma equivalente a la cantidad que no era necesario desembolsar de inmediato y consignar en el activo del Fondo el interés obtenido por inversiones y el desembolso de fondos a los organismos de ejecución para diversas actividades, por orden del Comité Ejecutivo.
26. Sin embargo, durante la evolución del Fondo, el Comité Ejecutivo y la reunión de las Partes en el Protocolo de Montreal han adoptado varios instrumentos financieros innovadores dirigidos a potenciar la ejecución de programas, la eficacia de la aplicación de los recursos del Fondo a la ejecución de programas y la reducción de los problemas administrativos derivados del pago de las contribuciones al Fondo.  El primer elemento innovador introducido fue la acreditación de los proyectos bilaterales a las contribuciones de los países pertinentes.  En 1993 se introdujeron los pagarés, y en 1999 el mecanismo de tipos de cambio fijos que se aplica tanto a las contribuciones en efectivo como a los pagarés de los participantes en el mecanismo de tipos de cambio fijos.  Esas innovaciones han supuesto un aumento apreciable de la labor del Tesorero en relación con la administración del Fondo y requieren consultas con las Partes contribuyentes que no eran necesarias previamente o por otros fondos administrados por el PNUMA.  La supervisión de contribuciones en diversas monedas y de los recursos disponibles para su compromiso, se ha vuelto considerablemente más compleja.  Los estudios y los informes requeridos de lo que son, en realidad, dos sistemas de contribución separados entrañan para el PNUMA una labor mucho más considerable que la que entrañaba la administración de fondos fiduciarios estándares en el momento en que el PNUMA se ofreció para realizar esa tarea sin cobrar honorarios.
27. Se ha realizado una estimación del costo que entraña para el PNUMA realizar las funciones de Tesorero del Fondo en el trienio en curso y, en la actualidad, se requiere un oficial del cuadro orgánico a tiempo completo para coordinar con eficacia la administración del Fondo Fiduciario, satisfacer los requisitos de información y emprender y/o realizar los frecuentes estudios necesarios para prestar orientación a los órganos normativos de ese mecanismo financiero.  En esas circunstancias, el PNUMA opina que es razonable solicitar el reembolso de una parte del costo de la carga de trabajo adicional que ha supuesto para ese Organismo la introducción de ese dinámico y evolutivo mecanismo financiero.  El PNUMA propone plantear esa cuestión al Comité Ejecutivo.

IV.  PUNTUALIDAD DE LOS PAGOS DE LAS CONTRIBUCIONES
28. Existen pruebas en los registros de los pagos de las contribuciones del Tesorero de que éstas se han recibido, en general, más puntualmente en los años 2000 y 2001 en relación con años anteriores.  Globalmente, las contribuciones pendientes de pago a fines de año se redujeron a una media del 42,1% entre 1994 y 1999 y del 16,5% en 2000 y 2001.  En relación con las Partes que participan en el mecanismo de tipos de cambio fijos, la proporción media de contribuciones pendientes de pago a final de diciembre en el período 1994-1999 fue el 25,3%, comparado con un promedio del 13,1% en 2000-2001.  Las Partes que no participan en el mecanismo de tipos de cambio fijos registraron un promedio de contribuciones pendientes de pago a fines de diciembre de 52,9% en el período 1994-1999 y del 22% en 2000-2001.  En el anexo IV del presente informe figuran los porcentajes correspondientes a cada trimestre.  En términos generales, cabe concluir que aunque todas las Partes mejoraron la puntualidad de sus contribuciones y que, dentro de la mejora general, las Partes que participan en el mecanismo de tipos de cambio fijos mejoraron la puntualidad de sus contribuciones.

V.  EXPERIENCIA ADQUIRIDA POR OTRAS INSTITUCIONES RESPECTO DE LA
APLICACIÓN DEL MECANISMO DE TIPOS DE CAMBIO FIJOS

29. En los párrafos que figuran a continuación se reseña la información obtenida de otras instituciones que aceptan contribuciones en monedas nacionales.

A.  El Programa de las Naciones Unidas para el Desarrollo

30. El fondo principal del Programa de las Naciones Unidas para el Desarrollo (PNUD) se financia con contribuciones voluntarias.  El PNUD recibe compromisos a ese fondo de donantes en dólares de los Estados Unidos y en monedas nacionales.  Al ser un Fondo voluntario no se requiere que los donantes que efectúan promesas en monedas nacionales sufraguen el déficit ocasionado por la diferencia entre le valor del dólar en el momento de efectuarse la promesa en moneda nacional y el valor del dólar de los Estados Unidos de la moneda nacional en el momento en que se recibe la contribución y se convierte en dólares de los Estados Unidos.  El PNUD alienta a los donantes a que hagan efectivas sus contribuciones lo antes posibles para reducir al mínimo esas diferencias.  Sin embargo, el PNUD emplea operaciones de cobertura para proteger el valor de las contribuciones previstas en el ejercicio presupuestario de que se trate y no arrastra esa cobertura de un año a otro.  El PNUD considera que el empleo de operaciones de cobertura para proteger el valor de las contribuciones voluntarias está dentro del ámbito del mandato del administrador respecto de la administración de los recursos financieros del PNUD con eficacia y eficiencia.  Las ganancias o las pérdidas de la moneda extranjera de transacciones esporádicas u otras transacciones se registran como ingresos varios en el momento de compilar las cuentas anuales.

B.  El Programa de las Naciones Unidas para el Medio Ambiente (PNUMA)
31. El PNUMA acepta contribuciones al Fondo para el Medio Ambiente en monedas nacionales.  Posteriormente, al ingresarse en la cuenta bancaria de dólares de los EE.UU. del PNUMA, esas contribuciones se convierten inmediatamente en dólares de los EE.UU.  Sin embargo, cuando hay un déficit en relación con un compromiso hecho con anterioridad, el PNUMA pide al contribuyente que sufrague el déficit correspondiente a ese año.  En general, los contribuyentes han aceptado ese principio de reembolso.  El Fondo Multilateral funcionó de ese modo hasta fines de 1999.  El PNUMA no ha emprendido ninguna operación de cobertura en el mercado de divisas.

C.  Fondo Internacional de Desarrollo Agrícola

32. Las contribuciones al Fondo Internacional de Desarrollo Agrícola (FIDA) se prometen para un período de tres años, y los compromisos de la reposición se pueden efectuar en monedas nacionales según tipos de cambio fijos determinados de antemano, calculados en base a un promedio de un semestre.  Para la reposición que abarca del 20 de febrero de 2001 al 19 de febrero de 2004, el promedio se fijó en base al semestre comprendido entre el 1° de julio y el 31 de diciembre de 1999, es decir 14 meses antes de la primera reposición.  Las monedas permitidas para la última reposición fueron el dólar australiano, la libra esterlina, el dólar canadiense, la corona danesa, el euro, el yen japonés, el dólar neozelandés, la corona noruega y la corona sueca.  No se hace ningún ajuste en los tipos de cambio y el FIDA sufraga las pérdidas derivadas de la conversión en dólares de los Estados Unidos de las cantidades prometidas por los donantes.

33. Las directrices para las inversiones requieren que el FIDA mantenga los activos de su Fondo, que incluyen, en particular, una cartera de préstamos custodiada principalmente en Derechos Especiales de Giro (DEG) a fin de asegurar que, en la medida de lo posible, las obligaciones de desembolso de préstamos y concesiones se consignan en monedas correspondientes al porcentaje de la cesta de monedas de DEG.  La porción principal de la cartera de inversión del FIDA está administrada por administradores externos de fondos que emplean contratos por adelantado para proteger la moneda y la duración de la exposición.

D.  El Fondo para el Medio Ambiente Mundial

34. La moneda de referencia del FMAM es el DEG, pero el FMAM acepta el pago de contribuciones en monedas nacionales por todos los países que así desean hacerlo, excepto los países con una tasa de inflación superior al 10% durante los tres meses precedentes a las deliberaciones sobre la reposición.  Se requiere que esos países efectúen sus compromisos en la moneda de referencia y conmensuren su contribución con las promesas en el momento de hacerlas efectivas.  El período de referencia para la fijación de los tipos de cambio para las contribuciones en monedas nacionales para la tercera reposición del FMAM, que comenzó el 1° de julio de 2002, fue el semestre comprendido entre el 15 de mayo y el 15 de noviembre de 2001.  El motivo de esos arreglos fue el hecho de que se consideró conveniente llegar a un acuerdo en la reunión del FMAM del 7 de mayo de 2001 en relación con un período futuro para fijar tipos de cambio de referencia, con la finalización del período de referencia antes de la conclusión de las terceras deliberaciones sobre la reposición del FMAM, de modo que los donantes conocieran los tipos de cambio que se utilizarían antes de la reunión definitiva.  Aunque se previó que las negociaciones de la reposición concluyeran y, por tanto los donantes confirmasen compromisos únicamente antes de febrero de 2002, varios donantes solicitaron tipos de cambio de referencia específicos para la reunión de diciembre de 2001 a fin de reservar recursos presupuestarios por adelantado (véase GEF/R.3/5).
35. El Fondo Fiduciario del FMAM se encarga de las ganancias y las pérdidas ocasionadas por las fluctuaciones en los tipos de cambio, y no existen arreglos para que los donantes se hagan cargo del déficit de dólares de los Estados Unidos.
36. El DEG es únicamente la moneda de referencia para la moneda de las contribuciones al Fondo Fiduciario del FMAM.  Los compromisos de donaciones se hacen en dólares de los Estados Unidos.  De ese modo, el administrador procura atenuar el riesgo que se deriva de las discrepancias entre los activos y pasivos, mediante la conversión de todos los pagos en efectivo y el rescate de pagarés en dólares de los Estados Unidos en cuanto se reciben.  El depositario del FMAM examinará de nuevo en breve las técnicas de gestión del riesgo a su disposición con particular referencia a modelos de gestión del riesgo más perfeccionados utilizados por la Asociación Internacional de Fomento (AIF).

E.  Asociación Internacional de Fomento

37. La AIF emplea esencialmente las misma reglas que el FMAM.  La única diferencia guarda relación con la gestión del riesgo si se juzga conveniente utilizar modelos de gestión del riesgo más complejos.  La AIF es un Fondo de gran volumen y sus operaciones se consignan en DEG.  Su objetivo es atenuar los riesgos monetarios que se derivan de las discrepancias entre la composición monetaria de sus activos (efectos por cobrar de donantes) y sus pasivos (desembolso para proyectos de créditos AIF).  Esa regla sirve para vigilar y reequilibrar periódicamente su activo líquido a fin de lograr un equilibrio equiparable a la cesta de monedas de DEG.  La AIF está considerando el empleo de derivados de la moneda (futuros) para protegerse aún más frente a una exposición monetaria adicional.

VI.  OPCIONES DISPONIBLES PARA MODIFICAR EL REGLAMENTO DEL
MECANISMO DE TIPOS DE CAMBIO FIJOS

38. El mecanismo de tipos de cambio fijos se estableció para el trienio en curso a título experimental, y el propósito del presente informe es examinar las repercusiones del nuevo mecanismo y, en base a ese examen, proponer opciones para las Partes con miras a mejorar el mecanismo a fin de que permita mayor exactitud respecto de la proyección de los recursos del Fondo para la ejecución del programa, mayor equidad entre las Partes contribuyentes y una administración más sencilla para los contribuyentes, la secretaría y el Tesorero.

39. No cabe duda de que el mecanismo de tipos de cambio fijos ha introducido un elemento de incertidumbre en la proyección de los recursos del Fondo que no estaba presente antes del trienio del año en curso.  En las estimaciones de los recursos disponibles del Fondo para contraer compromisos se debe considerar que, en base a recientes fluctuaciones en el cambio de divisas, es posible que exista un déficit de recursos para contraer compromisos.  Sin embargo, es cierto que si las fluctuaciones de los tipos de cambio de las monedas hubiesen sido positivas, se habría tenido un superávit.  Sin embargo ello no obvia la incertidumbre.

40. Debido al aumento del valor del dólar de los Estados Unidos en los mercados de moneda extranjera en relación con las monedas de las Partes que participaron en el mecanismo de tipos de cambio fijos en los dos primeros años del trienio en curso, el Fondo Multilateral registró una pérdida general de recursos contabilizada en dólares de los Estados Unidos.  La medida en que esa circunstancia supuso una pérdida en el poder adquisitivo real del Fondo no puede estimarse con precisión.  Es posible que el aumento del poder adquisitivo del dólar de los Estados Unidos haya atenuado la pérdida total de ingresos en dólares de los Estados Unidos, aunque también es probable que, en relación con las circunstancias particulares de los gastos del Fondo, ello haya repercutido de forma significativa.

41. Una consecuencia de la introducción del mecanismo de tipos de cambio fijos ha sido la creación de una estructura de dos niveles de contribuyentes y, debido a la trayectoria de los tipos de cambio en los dos primeros años del trienio en curso, las proporciones relativas de la distribución de la carga respecto del pago de contribuciones se han desviado levemente del acuerdo original al respecto.  Si se hubiera registrado un aumento en el poder adquisitivo del dólar de los Estados Unidos, habría aumentado la carga real de las Partes que efectúan sus contribuciones en esa moneda.
42. Tampoco cabe duda de que, en base a las respuestas a una encuesta hecha entre los participantes en el mecanismo de tipos de cambio fijos, los problemas administrativos de las Partes que han optado por ese mecanismo, en relación con el pago de las contribuciones, se han reducido, pues, en general, esas Partes conocen con exactitud, por lo menos en el segundo y tercer año del trienio, la suma en moneda nacional que debe consignarse en el presupuesto nacional.  Hasta cierto punto esa certeza se ha visto menoscabada, en parte, por el hecho de que los proyectos bilaterales, aprobados por el Comité Ejecutivo se definen en dólares de los Estados Unidos.
43. Con la introducción de tipos de cambio fijos, los problemas administrativos del Tesorero han aumentado de forma significativa.

44. En general, las Partes hicieron efectivas sus contribuciones al Fondo con más prontitud en los años 2000 y 2001 que hasta ese momento, independientemente de su participación en el mecanismo de tipos de cambio fijos.  No obstante, las Partes participantes en el mecanismo pagaron sus contribuciones incluso con mayor prontitud.  No está claro si ello se debe a la introducción del mecanismo de tipos de cambio fijos o a la solicitud contenida en el párrafo 7 de la decisión XI/6 por la que se instó a las Partes en el Protocolo de Montreal que hicieran efectivas sus contribuciones más puntualmente.

45. En términos generales, la introducción del mecanismo de tipos de cambio fijos ha supuesto ventajas para las Partes participantes en él, pero ha entrañado ciertas desventajas para las demás Partes y para el Fondo, así como para el Tesorero.  Por ello, aunque el mecanismo todavía no ha funcionado durante el trienio completo, parece conveniente examinar si existen opciones para conservar las ventajas derivadas de efectuar las contribuciones al Fondo en monedas nacionales a tipos de cambio fijos determinados previamente, y atenuar al mismo tiempo algunas de las desventajas más obvias.

46. La idea de descartar el mecanismo por completo no parece realista a la luz de las tendencias en otras instituciones financieras internacionales.  La propuesta de pagar el 50% en dólares de los Estados Unidos y el 50% en moneda nacional tampoco parece ser factible porque se concentrarían todas las desventajas, y no se obtendría ninguna ventaja.

47. Algunas de las desventajas, en concreto las que se derivan de la creación de un sistema de dos niveles de contribuciones, podrían superarse mediante el DEG, valorado en base a una cesta de monedas principales (la libra esterlina, el euro, el yen japonés y el dólar de los Estados Unidos), pues tiende a fluctuar menos que las monedas individuales, simplemente porque cuando sube una moneda en la cesta del DEG otras tienden a bajar y, consecuentemente, las monedas fluctúan menos en relación con el DEG que en relación con otras monedas nacionales, incluido el dólar de los Estados Unidos.

48. Si se adoptara el DEG como la moneda de referencia, el valor de las monedas de todas las Partes que no operan al amparo del artículo 5, en términos de DEG se determinaría en una fecha de referencia convenida por las Partes que, en virtud de la misma medida, fijarían sus contribuciones para el trienio siguiente en su moneda nacional en el mismo momento.  Todas las Partes pagarían sus contribuciones en su moneda nacional, según la cantidad fijada en la fecha de referencia o el equivalente a esa suma en otra moneda de libre cambio en la fecha de pago.

49. La secuencia de las medidas sería la siguiente:


a)
Las Partes determinan la cantidad total de la reposición para el trienio en dólares de los Estados Unidos, como se ha hecho hasta la fecha;


b)
Simultáneamente, esa suma se convierte en DEG;


c)
Las Partes convienen en el porcentaje de la reposición correspondiente a cada contribuyente;


d)
Esos porcentajes se calculan en relación con la reposición total valorada en DEG a fin de establecer cada contribución valorada en DEG;


e)
Cada contribución en DEG se evalúa de nuevo en la moneda del contribuyente en la fecha de referencia y se fija esa fecha para el trienio.

50. Todas las Partes contribuyentes efectuarían sus contribuciones con arreglo al mismo mecanismo y se suprimiría el sistema de dos niveles, además todas las Partes conocerían de antemano las sumas de sus contribuciones.  Todavía existirían fluctuaciones en las monedas, lo que afectaría el volumen de los recursos disponibles del Fondo, pero se espera que el uso de DEG como la moneda de referencia absorba globalmente esas fluctuaciones.

51. El Fondo continuaría manteniendo su cuenta bancaria en dólares de los Estados Unidos y los compromisos se registrarían en esa moneda.  Cabe examinar si los proyectos bilaterales se debe valorar en dólares de los Estados Unidos o en la moneda nacional de la Parte contribuyente.

52. La Partes tendrían que convenir una fecha de referencia para la fijación de las contribuciones en moneda nacional para el trienio siguiente.  Para ello, se podría utilizar, en última estancia, el promedio de los valores de la moneda en relación con el DEG en los seis meses anteriores al trienio en curso, o bien según un semestre más anterior, como han hecho el FMAM y el FIDA.  Sin embargo, no parece que se hayan derivado ventajas concretas de la utilización del promedio semestral y se ha propuesto que tal vez fuese igualmente conveniente y mucho más fácil en la práctica fijar la fecha en el último día laboral del mes inmediatamente anterior a la reunión de las Partes, a saber, el 31 de octubre de 2002, a fin de que en la reunión de las Partes en que se tenga que determinar la cantidad de la reposición del Fondo y su distribución entre las Partes, se conozcan las contribuciones en moneda nacional.

53. De las recomendaciones formuladas anteriormente se desprende que si las contribuciones se fijan desde un principio en relación con el DEG, todavía existirían fluctuaciones en los tipos de cambio en el momento del pago de las contribuciones y, posiblemente mayores en el momento en que se rescaten los pagarés.  El elemento de incertidumbre respecto del volumen de recursos disponibles para el Fondo persistirá.  Ello sólo puede superarse requiriendo que las Partes contribuyan una suma fija de DEG determinada desde un principio (lo que no representaría un mecanismo de tipos de cambio fijos de las monedas nacionales) o mediante un sistema de reembolso del déficit de la suma de contribuciones en DEG independientemente del trienio a que corresponda o, posiblemente en el trienio siguiente.  En los últimos años, en los reglamentos de los fondos internacionales se ha tendido a suprimir el reembolso a título de compensación por fluctuaciones adversas de los tipos de cambio que conllevaban una reducción de las contribuciones en DEG o en dólares de los Estados Unidos y, por tanto, en el presente documento no se recomienda esa solución para el Fondo Multilateral.  Sin embargo, el problema del déficit potencial de los recursos persiste, y la única opción es contar con esa posibilidad y calcular ese déficit  en un 5% del total de la reposición cuando ésta se determine en un principio.

54. Parte del riesgo ineludible inherente a las contribuciones fijadas en monedas nacionales que no proporcionan la cantidad total de fondos requeridos para financiar el programa aprobado se podría compensar por el uso del mercado de futuros monetarios, aunque únicamente recientemente, los fondos internacionales han comenzado a hacer uso de esa posibilidad.  A principios de año, antes de que comiencen a efectuarse los pagos de las contribuciones al Fondo, se podrían adquirir los requisitos de dólares de los Estados Unidos (o una parte de esos requisitos), según el margen en relación con la venta de dólares, por ejemplo, seis meses más adelante.  Ello permitiría al Comité Ejecutivo comprometer fondos antes de recibir contribuciones, compensado al mismo tiempo el riesgo de una posible caída en el valor del dólar de los Estados Unidos de las contribuciones prometidas en monedas nacionales.  Esa operación de cobertura aseguraría que cualquier caída en el valor de las monedas distintas del dólar de los Estados Unidos en los mercados de divisas estuviese compensada por las ganancias derivadas de la venta de dólares a fines del  período semestral.  Análogamente, si el valor del dólar de los Estados Unidos bájase en relación con otras monedas, esas monedas comprarían una cantidad adicional de dólares de los Estados Unidos.  Ese tipo de compensación de la moneda haría posible que el Fondo contase con efectivo disponible a principios de año.  Sin embargo, esa práctica entraña sus peligros y la estructura se desmoronaría si las contribuciones se hiciesen efectivas después de la operación de cobertura prevista.  Asimismo, inevitablemente, las actividades en el mercado de futuros entrañan costos.  Deben estudiarse más a fondo las ventajas y desventajas de tales operaciones de cobertura a la luz de la experiencia adquirida en el marco de fondos internacionales similares y del momento preciso de las necesidades del Fondo Multilateral antes de adoptar una decisión respecto del uso de esos mercados.
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