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EXTRACTO

El presente trabajo estudia el rol de las cuotas de los paises miem-
0s del Fondo Monetario Internacional y los criterios o variables que
han utilizado para su determinacién, especialmente desde el punto de
ta de los intereses de los pafses en desarrollo y, particularmente, de
América Latina. Se concluye que deberia darse mayor ponderacion
as variables reservas internacionales, apertura de la economia hacia el
terior y también a la relacién de reservas a importacién. Ademads, se
aminan algunas alternativas acerca de la situacién actual respecto de
5 votos bdsicos que cada pais posee y sobre la posibilidad de alterar
nimero de votos que dependen de las cuotas para los paises en desa-
ollo.  Finalmente, se exponen argumentos sobre la conveniencia para
tos tltimos pafses de incrementar el tamaio del Fondo.



DETERMINACION DE CUOTAS EN EL
FONDO MONETARIO INTERNACIONAL

Jorge Marshall S.
Sergio Oxman E.

El Fondo Monetario Internacional, institucién creada por los paises
los durante la Segunda Guerra Mundial, es un organismo integrado por
i0s. Fueorganizado con el propésito de asegurar en el mundo un sistema
agos multilateral, libre de restricciones y discriminaciones, sobre la base
ridades fijas que no se alterarfan sin consenso internacional. Este siste-
erviria de marco para la expansién del comercio internacional y como
ara un adecuado desarrollo de las economfas de los paises participantes.

n cuando muchos aspectos del convenio original se han modificado
| transcurso de mas de tres decenios que lleva de existencia, —entre ellos
e la estabilidad de los tipos de cambio— sus objetivos fundamentales se
itienen inalterados; el nimero de paises que pertenecen al Fondo ha au-
itado, de modo que en la actualidad sobrepasa los 140, incluyendo entre
5 la Repiiblica Popular China, Yugoeslavia, Rumania y Vietnam. Sola-

e la Unidn Soviética y la mayoria de los paises del COMECON perma-
n fuera del sistema.

 Bisicamente, el Fondo se preocupa de que las medidas que los miem-
jadopten para corregir los desequilibrios en sus balanzas de pagos no con-
gan elementos que sc estimen lesivos tanto para ellos como para el resto
la comunidad internacional. Para ascgurar esto, al mismo tiempo, facilita
recursos a fin de que los paises miembros cuenten con un apoyo adicio-
4 sus reservas de divisas que les permita suavizar los efectos, y extender
_f__u en que deben llevarse a cabo los ajustes.

Los recursos de que dispone la institucién provienen del oro y de las di-
5 que los miembros aportan, aunque el oro corresponde a aportes por in-
poraciones o por aumentos de cuotas llevados a cabo antes de 1a entrada
igencia de la Segunda Enmienda a los Articulos del Convenio (marzo de
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1978). Desde esa fecha dicho metal no es un activo susccptible de ser
para pagar parte de las cuotas o de los aumentos de las mismas. A pa
ano 1969, el Fondo puede mantener también por su propia cuenta De
Especiales de Giro (DEG), activos de reserva internacional, creados &
cha y administrados en la actualidad por un Departamcnto cspecul
mo Fondo. En afios recientes y en varias ocasiones, éste ha obtenidoj
mos con ¢l objeto de financiar facilidades crediticias detcrmmadas
plementar los recursos que estan disponibles dentro de las opera -r-f
narias del organismo. Sin embargo, ¢l grueso de los recursos provienen
suscripciones de los miembros en montos iguales a sus cuotas.

A cada miembro del Fondo se le asigna una cuota, que debe ser a
da por él. La cuota trata de reflejar la importancia econémica del pais,}
del punto de vista de sus relaciones internacionales. Aunque en el pi
existen muchas decisiones que son resultado fundamentalmente de cri
politicos, en la medida en que las cuotas determinan, practicamente en
los casos, las posibilidades de que el miembro tiene acceso a los recurse
institucién; se han utilizado diversas variables macroeconémicas, pondel
de distinta manera, para llcgar a una primera aproximacion de su valor.
serd examinado con mias detenimiento mas adelante. Con relacién a las
lidades de giro de cada pais, las cuotas deberian corresponder o gua --
ta proporciéon con su demanda de rescrvas externas; aunque no neces
tc, cllo sca asi, desde €l punto de vista de los recursos que deben aporta _'
del poder de voto o control sobre la institucion. En el Banco Mundlal
nismo gemclo al Fondo Monetario y responsable del financiamiento d
yectos de desarrollo, las dos cucstioncs se encuentran separadas. -

Al convenirse la creacién del Fondo, julio de 1944, las cuotasgl
se fijaron en algo menos de 9.000 millones de dolares, dentro de los cus
la Unién Soviética, que después no ratifico el Acucrdo, tenia as:gnados '
millones de délares. En la actualidad, después de la séptima revision gene
que entré en cfccto en noviembre de 1978, el tamaiio global de las cuo.
canza a alrededor de 75.000 millones de dolares. El mismo convenio disp
que las cuotas dcberian ser objcto dc revisiones generales a intervalos de
mas de cinco afios, sin perjuicio de que en cualquicr tiempo pudiera ajust
¢l tamafio de cualquicr cuota, siempre que el miembro lo solicitara y el Fe
do lo considerara apropiado. En tres revisiones generales (1951, 1956
1960), ¢l Fondo estimdé que no era necesario modificar las cuotas. Entre
nes de 1958 y comienzos de 1959, hubo un aumento gcncral del 50 por cit
to, con aumentos de caricter selectivo para algunos paiscs, lo que increme
té el total del Fondo en un 60 por ciento. Posteriormente, en las revisio j‘
de 1965 y 1970 se convinieron incrementos generales de 25 por ciento eng
da una, y también en cada una de cllas se hicicron revisiones especiales g
implicaron aumentos globales de los recursos de la institucion en 31y 36 pe
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0, respectivamente. La sexta revisidén, que entré en vigencia en 1978,
£0 un aumento general de 33,6 por ciento, sobre la base de un incre-
"al doble de las cuotas de los paises exportadores de petréleo y del
gnimiento de la importancia relativa de los demis pafses en desarrollo,

odo que los paifses industriales tuvieron una pequeiia declinacién dentro
il de las cuotas de la institucion. El aumento general, recién finaliza-
constituye la séptima revisién, acordé un aumento global, sin discri-
ciones, de un 50 por ciento de todas las cuotas. En estos momentos, el
do deberd considerar la octava revisién general.

No obstante, los repetidos incrementos que se han indicado y la aparen-
nte dramética variacién que se sefialé al comienzo, el Fondo esti cada
n situaciéon més precaria para atender las necesidades de financiamiento
us miembros, y en su deseo de alcanzar una participacién mas efectiva en
so de ajuste, lo ha conducido, a lograr, mediante préstamos, una ma-
rantidad de recursos a fin de ampliar las facilidades crediticas que ofrecia
el momento.! La declinacién relativa de los recursos del Fondo queda
nanifiesto si se considera que las cuotas, en 1965, constituian cerca del
jor ciento de las importaciones mundiales; en 1970, eran de 9 por ciento;
ienos de 5 por ciento en 1975. Aun después del incremento de fines de
0, las cuotas alcanzaban a cerca del 4 por ciento de dichas importaciones.

. Es innegable la importancia que tiene para los paises miembros y, par-
ularmente, para los paises en desarrollo que los recursos del Fondo sean
fcuados para atender los problemas de balanza de pagos que se les presen-
; como también lo es la magmtud relativa de cada cuota, tanto porque ella
mina el monto de la asistencia financiera que puede obtenerse como
rel poder de voto que tiene cada pafs y el conjunto de pafses que contri-
yen a elegir al director ejecutivo que los representa de modo permanente
Ja Junta de Directores de la Institucién.? Este Gltimo aspecto se ha he-
0 mas relevante aun para los paifses latinoamericanos, ya que hasta la Se-
ida Enmienda del Convenio (1978), ellos tenfan derecho a elegir tres di-
ttores ejecutivos, cualquiera que fuera la cantidad de votos con que conta-
. Esta disposicion fue eliminada, y como el niimero de miembros del
mndo se ha incrementado, la representacién latinoamericana corre el ries-
yde ser reducida o solamcntc mantenerse con entendimientos con paises
rancos de la region, lo que disminuye las posibilidades de cada pafs indi-
ente de tener presencia en el Directorio.

pmienzos de 1981, el FM.I. fijé como mdximo de uso neto de recursos por cada miembro un 450
dmto de su cuota en un perfodo de tres afios, es decir, 150 por ciento anual. Estos porcentajes
_' ctan solamente a los giros ordinarios (incluso, la facilidad extendida) y requerirdn que la institu-
n obtenga préstamos del orden de DEG 6.000 a 7.000 millones por afio.
olamente los paises de mayor tamafio tienen asegurado de modo permanente, la presencia de un
irector Ejecutivo de su nacionalidad.
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El objeto de este trabajo es estudiar los efectos que las distintas var
bles, que se consideran en una primera aproximacién para determinar las cu
tas del Fondo, tiecnen sobre el tamaiio de las cuotas latinoamericanas, de
cuotas del grupo de que forma parte Chile y de la cuota de nuestro
También se examinan algunos otros criterios que podrian tener relevai
para el mantenimiento de la influencia relativa de paises de las cara
ticas nuestras en la institucién. Por tultimo, trata también el problema de
importancia del tamafio global del Fondo.

1. EL ROL DE LAS CUOTAS EN EL FMI

De acuerdo al Convenio Constitutivo del Fondo Monetario (/
II1) las cuotas de los paises miembros cumplen variadas funciones y jueg
un papel fundamental en sus operaciones, ya que determinan:

i) la base del poder de votacion. Para cada miembro es de 250 vot
ma4s un voto por cada 100 mil DEG de cuota. Como conse 1end
el poder de votacién a su vez determina la representacion de los pais
en el Directorio Ejecutivo y, asimismo, en cierto modo afecta la part
pacién del personal por origen de paises;

ii) la contribucién de los miembros a los recursos del Fondo;

iii) el acceso a los recursos por medio de los giros y

iv) la asignacién de Derechos Especiales de Giro (DEG) entre los p:
pantes en el Departamento de Derechos Especiales de Giro.

1.1. Poder de votacion

Las cuotas determinan el poder de votacién Yy, €n consecuencia,-
efectos que tiene la influencia de cada pais en las decisiones del Fondo esca
proporcional al monto relativo de la cuota.

Esto significa que el poder de votacién en el Fondo, en general,
encuentra distribuido de acuerdo al tamafio econémico y financiero delt

paises miembros.

Lo anterior influye en la generacién de los 6rganos de poder de’
institucién y en la importancia de los distintos grupos regionales en el tot
como también en la de cada pais dentro de cada uno de dichos grupos.

Asi, por cjemplo, un conjunto de paises que detecte mas del 15 pe
ciento del poder de votacién puede vetar cada decisién del Fondo sobl
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mes de politica fundamental; y un grupo o grupos que tengan mads
| por ciento pueden oponerse a decisiones de caricter operativo de
Incia.

%5 pafses con las cinco cuotas mas altas nombran sus representantes
directorio Ejecutivo y, pricticamente, cada pafs cuya cuota alcance
25 por ciento del total, puede tener la seguridad de que encabezara
a en dicho Directorio.

fasta la segunda enmienda, los paises latinoamericanos tenifan asegura-
‘disposicion del Convenio Constitutivo la eleccién de tres representan-
dicho Directorio. En la actualidad, esta posibilidad depende del
de votacion del conjunto; y el mantenimiento de las tres jurisdicciones
‘quedar subordinado a la incorporacién, al grupo de paises extrarre-
s, lo que disminuiria las posibilidades de que en el directorio estén
jamente, tres nacionales de América Latina. Ademas, el tamaiio de la
cada pais en particular serd determinante para establecer las posicio-
los periodos de tiempo durante los cuales el referido pais representara
talidad del grupo dentro de los organismos de poder de la institucion.

Jontribucion a recursos del Fondo

la cuota de cada miembro determina su contribuciéon al Fondo. Los
itos anteriores a la segunda enmienda de los articulos constitutivos
i que un 25 por ciento de la cuota debia ser pagada en oro. De acuer-
m la segunda enmienda, efectiva desde el primero de abril de 1978,
orte de los miembros puede ser en su totalidad en la moneda del pafs,
ocurriera en ocasion de la sexta revisién general de cuotas, aunque
minos generales la contribucion del 25 por ciento de la cuota, antes
onada, denominada tramo de reserva, podrd efectuarse en moneda
1a, monedas de otros paises miembros que el Fondo especifique (con
do de dichos pafses) o en Derechos Especiales de Giro, como serd
0 de la subscripcion de la séptima revision general de cuotas. Esta

tnda eliminé los pagos obligatorios en oro entre el Fondo y sus miem-

La distribuciébn de las cuotas determina asi, la contribucién relativa
§ micmbros a los recursos de Fondo y, por tanto, la composicion de
recursos. Esto tiene relacion directa con la liquidez de la Cuenta Gene-
distribucién de las cuotas debe ser tal que permita un equilibrio
jable de las cuotas de los potenciales acreedores y los potenciales
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1.3. Acceso a recursos del Fondo

}

La tercera funcién de las cuotas es determinar el monto de recurse
los cuales tiene acceso cada miembro y la distribucion entre ellos. Un mie
bro del Fondo puede automéaticamente girar su tramo de reserva, que es ig
a la parte de su contribucién efectiva en activos de reserva. Este tramo pu
de reducirse o aumentarse de acuerdo a los usos que de sus monedas (giro
recompras) realice el Fondo. Igualmente puede en forma bastante libe d
rar un monto igual a un cuarto de su cuota, llamado el primer tramo dec

dito.

Los giros que se realicen en los siguientes tramos de créditos estin su
tos a condiciones de politica econémica mas exigente. El maximo que
pais miembro puede girar bajo los tramos de créditos regulares es un mos
igual a la cuota, o sea, cuatro tramos de créditos. Esto puede ser alterad
discreciéon del Fondo. '

Es posible para un miembro girar mas de los cuatro tramos de -::"_"
si los giros son realizados bajo un programa denominado extended facﬂ:
que dura hasta tres afios. Un miembro puede girar hasta un 140 por cier
de su cuota, dentro de esta facilidad, pero las tenencias de la moneda d
pafs por el Fondo no pueden exceder de 265 por ciento de la cuota, conts
do solamente los crédites ordinarios y la facilidad ampliada provenientes¢
recursos ordinarios propios. En febrero de 1979, se hizo efectiva la facilida
de Financiamiento Suplementario, que como su nombre lo indica, supleme
ta los recursos ordinarios en ocasién de serios desequilibrios de pagos y @
combinacién con los créditos ordinarios o con los giros bajo la facilidad an
pliada. Haciendo uso de la facilidad ampliada, las tenencias de la moned :._j
pais por el Fondo no pueden exceder el 302,5 por ciento o €l 405 por cien
de la cuota, segin se suplemente a los créditos ordinarios o la facilidad &
pliada. No obstante ello, bajo circunstancias especiales, un pais mlembro
dra girar adicionalmente un 160 por ciento de la cuota. Aunquc este lin
surge de un acuerdo ticito, puede excederse si fuera necesario.

También pueden realizarse giros. bajo otras facilidades especiales q e
afectan los giros o créditos ordinarios o regulares. El financiamiento --Z
pensatorio pcrmvte girar hasta un 100 por ciento de la cuota a aguell
miembros cuyos ingresos de exportacién y/o servicios en cualquier afio e
por bajo el promedio de tendencia de mediano plazo. El financiamientod
stocks reguladores (buffer stock financing facility) permite girar hasta un 5
por ciento de la cuota para contribuir a la estabilizacion de los precios inter
nacionales de aquellas materias primas sobre las cuales hayan acuerdos de &
tabilizacién entre productores y consumidores y siempre que cumplan 6
ciertas normas dadas por organismos de las Naciones Unidas. Durante |
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974 y 1975, el Fondo establecié la denominada facilidad petrolera con
o de financiar los déficits en que incurrieron los pafses importadores
toleo, como consecuencia del alza de los precios de los hidrocarburos a
le 1973. Estos giros que favorecieron a 55 paises llegaron a un monto
)00 millones DEG, recursos que fueron prestados al Fondo por los
‘exportadores de petréleo y otros paises desarrollados.

in mayo de 1976 se establecio el F ondo Fiduciario, administrado por
cuyos recursos provienen de las utilidades no distribuidas emergentes
ventas de un sexto del oro del Fondo. Su objetivo es proveer de recur-
1 condiciones concesionales, al grupo de paises de menores ingresos con
ltades de balanza de pagos. El monto total al que dichos paises tienen
0 depende del total de las utilidades antes mencionadas. La posibilidad
ar bajo esta facilidad concluira el 30 de diciembre de 1980.

El monto que cada pais afectado podia obtener estaba relacionado al
flo de su cuota y no afectaba a la posicién del pafs en sus giros ordina-
Asi, el total de giros que un pais puede efectuar en un momento dado
del total de recursos disponibles en el Fondo, el nimero de facilida-
existentes y de las condiciones impuestas para girar bajo dichas facilida-
in todos los casos, la cuota de los pafses miembros es un punto base
determina la cantidad que un miembro esta posibilitado de girar.

Asignacion de derechos especiales de giro

]' os derechos especiales de giro (DEG), activo de utilizacion incondicio-
gue suplementan las reservas monetarias de los paises miembros, fueron
blecidos en 1969 para dar al Fondo la capacidad de suplementar la liqui-
internacional, en el caso que ésta pareciera inadecuada, y asi prevenir
se tomen medidas restrictivas al comercio y a los pagos.

"El monto de asignacién cs determinado de acuerdo a la oferta y deman-
je liquidez internacional en el momento en que se tome una resolucion.

La asignacién de DEG se realiza en proporcién a las cuotas y son efec-
das sélo a aquellos miembros participantes en el Departamento de Dere-
s Especiales de Giros. En este momento son participantes de dicho De-
lamento todos los miembros del Fondo.

IMPORTANCIA Y CRITERIOS UTILIZADOS EN LA DETERMINACION DE
CUOTAS EN EL FONDO MONETARIO INTERNACIONAL

Para establecer originalmente las cuotas de los 37 primeros miembros
‘Fondo, los técnicos que participaron en las negociaciones usaron de ma-
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nera no oficial ia denominada férmula de cuotas de Bretton
concebida como un punto de partida para la discusién y la negociz -3;?
consideracion importante en la estructura de cuotas resultante,
B.W., fue que la cuota de EE.UU. deberia ser aproxunadamented
la cuota de Inglaterra y que la cuota de Inglaterra y sus dommmsy
deberian ser igual a la de EE.UU., y que los otros grandes pafses de
mantener una relacién razonable entre sus cuotas y las de EE.UU.,
Inglaterra.

Un andlisis de la fé6rmula de B.W. llevé a plantear al personal del E
para la primera revisiéon quinquenal de cuotas en 1950, que “la férmul
cuota fue derivada en forma aproximada de una nocién preconcebidal
cuotas de los princiaples paises. . .4

Los porcentajes de la férmula pueden explicarse tinicamente por
rencia al objetivo de llegar a valores razonables para los palscs mayores
analisis estadistico de las cuotas de B.W. muestra que en ningGn senti
llegoé a ellas automaticamente por la aplicacién de la férmula de cuotas
datos de los paises.

Desde 1946 a 1958 las cuotas para los nuevos miembros se bz
una primera aproximacién en la fé6rmula original de B.W. y los datos fu
los correspondientes a las mismas fechas utilizadas en ésta. Para los nu
miembros de mayor magnitud econémica (Jap6n, Alemania, Italia, Axy
na), las cuotas se fijaron en relaciébn con las que existian para miembio
una magnitud econémica similar. Con el transcurso del tiempo resulis
dente que el uso de datos del periodo entre las guerras, se hacia
menos adecuado.

Entre septiembre de 1958 a septiembre de 1965, el acceso de 35
vos miembros, en su mayoria pequerios y recién mdependlzados se real
bajo la politica de cuotas pequefias a favor de aquellos paises con cuo
menores a 25 millones de doélares. El uso de la férmula de BW. p
cidlculo de cuotas se considerd inapropiado, debido al rezago en la infon
ciéon utilizada y a la impresién de que la férmula de B.W. estaba entrega
cuotas demasiado pequeiias, para los paises menores. El método adop!
en definitiva fue comparar el tamafio econémico del pais con la de : 4
de los miembros del Fondo y alinear la cuota asignada de acuerdo a es

31a férmula de B.W. fue: 2 por ciento del ingreso nacional de 1940; 5 por ciento de las tene cia
oro y délares de EE.UU. al primero de julio de 1943 ; mds un 10 por ciento del promedio anual de
portaciones (1934—1938): un 10 por ciento de la variaciéon mdxima de las exportaciones
(1984—-1938)3 esta suma era aumentada por la tasa del promedio de las exportaciones anuales,
88, al ingreso nacional de dichas fechas. (Véase anexo 1.)

“Documento del F.M.I., EBS, N° 178, dic. 6, 1950.

— 190 —



¢ sentido, el cdlculo de la formula de B.W. actud indirectamente
indicador de las compa.raciones.

n el Fondo se decidié que deberfa existir un tamafio minimo de cuota,
fue inicialmente fijado en 7,5 millones de doélares y posteriormente
tado a 11,25 millones de doélares. A mediados de 1960, cuando
§ muy pequeiios postularon su ingreso al Fondo, se decidi6é que incluso
terio de cuota minima resultaba a veces en montos relativamente muy
para ellos, por lo que en estos casos se ha preferido juzgar cada caso
yerdo con sus propios méritos, sin someterse a ninguna cifra preesta-

tasa media de cuota calculada al monto de comercio exterior de otros
cuota pequeina.

Doce miembros® ingresaron al Fondo con cuotas mendres a cinco mi-

s, DEG.

in 1962/63 se revisé y modificé la féormula original de B.W.% y se
raron diversas otras férmulas que fueron variantes de la misma, las
s comenzaron a utilizarse desde septiembre de 1965, con pocas excep-
s, para el cilculo de la cuota inicial de todos los nuevos miembros.

El énfasis en los cdlculos cuantitativos, como elemento guia en la deter-
cion de las cuotas, refleja los grandes avances en la informacién econo-
, tanto en términos de oportunidad de los datos como del tratamiento
dado a éstos en los paises miembros del Fondo.

wlas derivadas para el cdlculo de cuotas, dos consideraciones generales
on estos calculos. Primero, que el proposito de las reponderaciones
pdificaciones de la féormula de B.W. era lograr un aumento de las cuotas
05 paises pequeiios, exportadores primarios (cuotas menores a 60 millo-
de dblares en 1962). Segundo, que era apropiado que la estructura
uwotas calculadas para la mayoria de los otros paises, surgida de cualquier
ma de reponderaciones y modificaciones de la férmula de B.W., debe-
antener una razonable relacién con la estructura de cuotas existentes
{a entonces.

Las ponderaciones dadas a cada variable en la férmula original de B. W.
on reducidas en un 50 por ciento, a la vez que se cambio6 el concepto

19 de enero de 1980.
tel Anexo I, se presentan las formulas desarroliadas.
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de vanabilidad de las exportaciones utilizado,” ya que el que estak a
anteriormente tendia a producir un sesgo en favor de los paises desarol

Por las diferentes caracteristicas de las férmulas lineales y no linea
las variaciones sustanciales en los coeficientes de las variables, se :
algunos criterios para seleccionar las féormulas mas adecuadas. Basica
las formulas fueron seleccionadas por la capacidad de cumplir con
guientes condiciones. !

i) Mantencién relativa de las cuotas de los grupos de paises miembros

ii) Mantencién relativa de las cuotas de cada uno de los miembros.
1

iii) Mantenci6n relativa de la cuota estadounidense con respecto al tot

cuotas en el Fondo, con el objetivo de mantener su poder de ¥

consecuentemente su poder de veto que le da la posibilidad de pre

que se adopten decisiones de importancia sin su aceptacion. 4

Tres pruebas (estadisticas) interrelacionadas se aplicaron a cada unt
los 32 cilculos de cuotas;® 15 féormulas reponderadas y la formula i
de B.W. se aplicaron a dos conjuntos de datos, que son el Conjunto I que
ne como variables el ingreso nacional, las reservas de oro y monedas
jeras, las exportaciones, las importaciones y la variabilidad de las exporta
nes; y el Conjunto II que estd compuesto de las mismas variables que el G
junto I, excepto en que las exportaciones € importaciones de bienes se ree
plazan por ingresos corrientes y pagos corrientes en la balanza de pagos,
cluso, las transferencias privadas. Las pruebas aplicadas a los conjuntos
ridos fueron: 'J

i) Comparacién de posiciones relativas de grupos de paises miembros (
dustrializados, otros desarrollados y en desarrollo) bajo cuotas calcu
das y cuotas actuales: dos variantes no lineales (Esquema IV y V) ye
formulas lineales (Esquemas M9 y M7) mantienen la posicion relativas
los grupos con menores diferencias.

ii) Buen ajuste entre las cuotas calculadas y las cuotas actuales de ca
miembro, medidas por el porcentaje de la desviacion cuadratica meg

TE1 concepto original de variabilidad de las exportaciones en la férmula de B.W, ge referia a la diferss
cia entre la mayor y menor exportaciéon en un periodo de cinco afos. La medida de variabilidad
tualmente utilizada consiste en fluctuaciones sobre la tendencia de mediano plazo definida cg
promedio mévil de cinco afios sobre un periodo de 13 afios. (Anexo 1.)

8 Férmulas lineales son aquellas en que todas las variables que intervicnen (ingreso nacional, resem
etc.) son de primer grado y no contienen factores multiplicativos (como la relacién de las expe
nes al ingreso, por cjemplo). Las demas son no lineales.

gTodal las f6rmulas que se mencionan en el texto y su nomenclatura pueden observarse en el Anexo |,

f
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de las cuotas calculadas normalizadas, con respecto a las cuotas existen-
5. Los esquemas IV, V, M7 y M9, nuevamente dan mejores resulta-
dos tanto para los miembros como un todo, como para los paises en de-
ollo, separadamente.

Frecuencia de distribucién del niimero de los miembros, basados en el
‘porcentaje de la desviacién cuadratica media de cuotas calculadas sobre
las cuotas actuales: este ejercicio indicé que las férmulas lineales (Es-
quema M7 y M9) dan mejores resultados que las otras féormulas.

Luego, de acuerdo con el criterio de distribucién (por grupos o indivi-
les) las dos primeras pruebas no parecen indicar razén suficiente para ele-
una u otra formula. Por otro lado, sobre la base de la tercera prueba, las
as lineales parecen ser mds apropiadas que las no lineales, incluyendo

ula revisada de B.W.

F En definitiva, las variantes de la féormula de B.W. fueron obtenidas de
sonderar, dando mayor énfasis al comercio exterior y a la variabilidad de
te, menor peso al ingreso nacional y ponderacién nula a la mantencion de
o y reservas. Estos se aplican a los dos conjuntos de variables, Conjuntos I
1l que antes se refirieron.

Aunque basindose en los resultados de las pruebas, hubiera sido apro-
jado (dado el criterio escogido) deducir las cuotas calculadas de un prome-
jo de los resultados dados por el esquema 1V, V, M7 y M9 con las variables
e conjuntos I y II, se escogieron los esquemas III, IV, M4 y M7 conjunta-
ente con la féormula revisada y reducida de B.W. Los argumentos para la
wopcién de estos esquema fueron: a) una mejor comparacion con los
tlculos hechos en el pasado, puesto que esas fueron las férmulas usadas en
ja quinta revision general de cuotas efectuada en 1970; b) la importancia
dada a la formula de B.W._, en su forma revisada y reducida, por los paises in-
dustriales, y en particular por los Estados Unidos.

Tomando en cuenta que el uso de estas cinco férmulas de cuotas, y los
distintos conjuntos de datos entregan diez calculos diferentes, ellos son pro-
mediados para obtener un rango ¢n el cual la cuota potencial puede estable-
cerse y minimizar las amplias discrepancias entre las estimaciones. Los dos
cilculos de la férmula de B.W. (reducida) es promediada y corresponde a uno
de los limites del rango de cuota potencial. Ademas, de esto, un promedio es
‘obtenido de los dos resultados menores, basados en los calculos de las cuatro
formulas modificadas, que incorporan exportaciones e importaciones y un pro-
‘medio de los dos resultados menores de las mismas cuatro féormulas que incor-
poran ingresos y pagos corrientes en la balanza de pagos. Finalmente, se realiza
promedio de estos dos 4ltimos resultados, siendo este promedio normal-
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mente utilizado como el otro limite del rango de cuota potencial.'®
método tiene el efecto de tomar en consideracién los pagos e ingresos
bles, y para llegar a una sola cuota calculada con el propésito de dete
aumentos especiales de cuotas, se utiliza el mayor de los limites del
cuota potencial, que se presenta como la cuota calculada a consideracit
Directorio Ejecutivo.

El cédlculo de este rango de cuota sirve para enfatizar que no hay u
la formula de cuota sino que mas bien una zona en la cual la cuota apre
da debe ser establecida luego de considerar otros factores relevantes. |
do caso, el uso de dos composiciones de féormulas diferentes, la de BW
ducida) que fue construida para entregar mayores cuotas a los paises oni
dos a las exportaciones dando ponderacion a los niveles de reservas, y las
mulas modificadas que dan mayor énfasis a la inestabilidad de exportac
y que no dan ponderaciones a las reservas, fueron en cierto sentido des
lladas para incluir un mayor nimero de elementos que se relacionan 0
funciones de las cuotas. Las formulas de cuotas, en todo caso, no tomas
cuenta algunos factores, tales como la liquidez del Fondo, su habilidad
financiar la demanda potencial de sus recursos y otros tales como la rels
entre distintos grupos de miembros del Fondo. Estos son aspectos de di
sion politica que se efectiian en el Directorio del Fondo y en la Junta de
bernadores.

Método incremental A

En casi todas las ocasiones en que las cuotas han sido discutidas, se hai
presado preocupacion respecto a lo adecuado de las cuotas de algin grupe
paises o sobre la participacion de éstos en el total de ellas. Esta preocupacio
ha visto reflejada en la adopcién de politicas o procedimientos, tales como la
lativa a cuotas pequeiias, las que se han aumentado para hacerlas mas adee
das y para aumentar su participacion en el total. En la Quinta Revision |
neral de Cuotas 1970, existio consenso en términos de mantener e incluso
mejorar la participacion de los paises en desarrollo dentro del Fondo.

En esa oportunidad, Ricardo Arriazu presenté un método!! parael@
culo de cuotas, que se denominé el enfoque o método incremental el cual
lo se refiere a uno de los aspectos determinantes de la fijacion de las :
es decir, el cdlculo de las mismas sin referirse a los otros dos aspectos del pr
blema: el tamano del Fondo y la cuestion relativa a la importancia de los:
mentos generales en relacion a los selectivos de las cuotas.

:?En el Anexo 1 se presenta en forma mds detallada el cdlculo matemaitico del rango de cuota.
R.H. Arriazu, “Incremental Approach to Quota Calculations™, documento del F.M.1., EBD,
octubre 1969,
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] Fondo realiza periédicamente revisiones generales de cuotas con el
o de ajustar su nivel y estructura al crecimiento y al desarrollo de la
mia y el comercio internacional que requiere un mayor volumen de li-

2 condicional e incondicional a la cual los paises puedan tener acceso.

Considerando estas necesidades crecientes de liquidez del sistema mone-
‘internacional y el hecho de que cada cuota no puede ajustarse sin el
entimiento del pais al cual ésta se aplica, las revisiones generales de cuo-
yudan a establecer el aumento deseado del tamafio del Fondo y los au-
tos de las cuotas individuales que permiten el ajuste de la estructura de
. Por ello, los estudios que dicen relaciéon con estos ajustes deben cen-
j¢ principalmente en la evoluciéon y cambios de los factores relevantes
determinan el cdlculo de cuotas en el periodo en revisién. En este senti-
el método presentado por el enfoque incremental, utiliza para el calculo
las cuotas los cambios de los valores de las variables en relacién con el res-
stivo valor utilizado en la Gltima revisién general de éstas, en vez de los
ores absolutos de las variables respectivas para un periodo determinado, y
ta de reflejar en el cilculo de cuotas, los cambios econémicos y financie-
 en la posicién relativa de los paises miembros del Fondo. Este método
pone que la cuota existente corresponde a un acuerdo realizado con oca-
i de la Gltima revisién de cuotas de manera que para determinar los cam-
08 se acepta que las férmulas de cdlculo de cuotas constituyen una medida
eptada de la posicibn econdémica del pais. Por esto, deberian usarse estas
smas formulas, pero utilizando los cambios en las variables durante el pe-
odo, en lugar de sus valores al final del mismo.

. Algunas dificultades surgen con la aplicacion de este enfoque incre-
ental a las formulas de cuotas no lineales, que contienen el factor multipli-
o (la suma ponderada de las variables es multiplicada por 1, mas la rela-

de exportaciones al ingreso nacional). Este cambiarfa en la féormula in-
X

ental de 1 + — al +

s aY
as. Ademas, bastaria que, para un pafs, sus exportaciones crecieran a una ta-
a inferior a la de su ingreso nacional, para que por ello su cuota resultase
menor, lo que puede tal vez no ser consistente con sus crecientes necesidades
de liquidez internacional medida por su nivel de comercio.

, 1a cual altera la estructura de estas formu-

Si se grafican las cuotas calculadas por medio de las férmulas no linea-
les que utilizan el método absoluto (usado hasta ahora por el Fondo) en rela-
¢ion al ingreso nacional, resulta una funcién en que la cuota inicialmente dis-
minuye con aumentos del ingreso o alcanza un minimo, aumentando poste-
dormente. Para los niveles de ingreso que hoy tienen los paises miembros, es
casi imposible que alguno se encuentre en la parte de pendiente negativa de

la curva, en que al aumentar el ingreso, debiera disminuir la cuota del pais en
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cuestion. Sin embargo, al introducir incrementos al factor multiplic
(método incremental), la curva tiene una forma similar, pero se hace
probable' ? que un pais pueda aparecer en la pendiente negativa de la ¢
que relaciona incrementos en las cuotas con el ingreso nacional, porque
curva tiene su punto minimo probable a niveles de ingreso superiore
con el método absoluto.

También se ha planteado®!?® que el factor multiplicativo podria ser
tenido en términos de los valores absolutos de las variables. Pero este
bio, no s6lo modifica la estructura de las cuotas, sino que ademas, manti
o posiblemente aumenta el nimero excesivo de ajustes negativos en lase
tas de los miembros. '

Mencionemos algunas ventajas especificas que se han presentado a fs
de este método incremental en relacién al cialculo de cuotas en términos
solutos. Primero, dado que en la ultima revision de cuotas, el conj e
cllas representa un consenso internacional, y por tanto, la cuota rcﬂ__ ’
circunstancias econdémicas del miembro en ese momento, el enfoquc'__
mental entrega una mejor medida de los cambios relativos en la posicion ¢

nomica financiera de los paises entre una y otra revisién de las cuotas.

Segundo, al basar los cambios en las cuotas de los miembros, desd
ultima revision de las mismas, no hay necesidad de repetir negociacio
pasadas. 2

Tercero, el cilculo de incrementos en las cuotas anula las diferene
(positivas o negativas) que pueden ocurrir entre lo calculado y la cuota existi
te, ya que a muchos paises a quienes se les ha otorgado aumentos especial
han aceptado s6lo una parte de estos aumentos. Con el método absoluto,!
tos aumentos le son ofrecidos nuevamente en cada revision general de cuofi

Por otra parte, uno de los problemas mis serios cual es 1a medida del i
greso nacional y su conversion a una base comin, se realiza de acuerdo a\
procedimiento que utiliza el ingreso nacional estimado internamente en ¢
pais y su conversion a délares (o DEG) a través de uso de la tasa oficial d
cambio. Este procedimiento puede resultar en la incorporacion de hasta tre
diferentes errores de cdlculo de los valores de ingreso nacional, si se prese
tan los siguientes fenomenos:

i) Cuando hay diferencias en los criterios para estimar el ingreso nacions
lo que resulta en una subestimacion en el caso de los paises en desam
llo. No es posible incorporar alos sectores de subsistencia de la econ

12p.ra una discusién mis detallada, véase R. Arriazu, op. cit.
IsArrim, op. cit., pp. 8—9. .
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L en las estimaciones, hay diferencias en el tratamiento del trabajo
izado por las mujeres y en el tratamiento del sector servicios. To-
 estos problemas se presentan en cada una de las estimaciones para
distintas revisiones.

nbién crea problemas el uso de la tasa de cambio oficial para la con-
sion de los valores a una base comiin. Idealmente, este procedimien-
1 __ uso de los precios internos (implicitos en los datos de ingreso na-
aal) y la tasa oficial de cambio, no es adecuado, ya que esta tasa de
bio no refleja exactamente las relaciones de precio en todos los sec-
¢s de la economia.

‘inflacién y la politica de tasas de cambio influye en los datos de in-
eso nacional. Es un hecho de que la mayor parte del comercio exte-
or de los paises desarrollados se efectua entre ellos, y, por otra parte,
i inflaciéon que cada uno de estos paises enfrentan, en promedio, es
nulada por la inflacién de los otros paises, lo que en general por tanto
y afecta sus tasas de cambio.

Por su parte, los paises en desarrollo no estin capacitados para pasar la
i1on a esas tasas de cambio y tienden a devaluar mds frecuentemente que
aises desarrollados. El ingreso nacional de los paises desarrollados po-
educirse hasta en un 50 por ciento, si se utilizara una medida de ingreso
tras que para los paises en desarrollo éste permaneceria casi inalte-

Una posible solucién a estos problemas es la adopcion de un procedimien-
ymo el que propone el enfoque incremental: estimar incrementos de las
as, sobre la base de los cambios experimentados por las variables relevan-
El problema de la medida del ingreso nacional podria solucionarse me-
e el acuerdo, en algin momento, de un valor adecuado del ingreso na-
l. Esto seria por una sola vez, ya que para el futuro, los cambios en el
pso nacional podrian estimarse por la tasa rcal de crecimiento en cada
, utilizando el deflactor del Producto Nacional Bruto, y esta tasa resul-
¢ aplicarla a los valores previamente acordados.

En relacion a la tasa de cambio, se ha propuesto también el uso de una
'h de “Paridad del Poder de Compra”, resultante de medir el costo de
prar una canasta seleccionada de productos en diferentes paises, para asi
;'_,- inar precios relativos. Es clara la cantidad de problemas que este mé-
do acarrcaria.

:

' Por tltimo, se puede concluir que las presentes formulas como asimis-
el enfoque incremental incorporan variables que quizids la mayoria de
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ellas son relevantes y lo serfan en cualquier sistema de determinacion de
Pero es necesario reexaminar los pesos relativos dados e investigar
variables que puedan ser importantes en la determinacion de las cuot
los distintos propdsitos que ellos cumplen. Las ponderaciones actua
aplicadas estian demasiado amarradas a la estructura actual de las cuota

Ademids, existe una importante caracteristica en muchos de ni
paises que debera ser tratada con mayor énfasis, en cualquier nuevo s
de determinacién de cuotas. Esta es la relaciéon entre las exportaciones
paises en desarrollo, particularmente, las agricolas, que son dependien
la demanda externa la cual tiende, en algunos productos, a crecer au
muy baja. Lo anterior pone un limite ala disponibilidad de recursos
cieros para pagar las importaciones y éstas afectan a la tasa de c cim
del ingreso nacional. Los paises se ven entonces. obligados a aumentar
deudamiento o a disminuir sus reservas a niveles que no pueden denom
COmMOo Seguros.

Es necesario enfatizar la existencia de estos efectos para incorpol
variables en la forma correspondiente para el calculo de cuotas.

3. CUOTAS Y DEMANDA DE RESERVAS

Las cuotas del FMI, en cuanto sirven para establecer los derechos
ro de cada pafs, se supone que representan su demanda a largo plazo de
vas intemacionales. Aunque algunos factores que afectan dicha demand
han tenido en cuenta en las férmulas actualmente utilizadas, no se han &
derado nuevos elementos que se estiman relevantes, y en particular, fact
que hacen mayor la necesidad de reservas de los paises en desarrollo.

De acuerdo al criterio de estabilidad de la demanda de reservas de
paises, existe amplia evidencia'® de que ella se encuentra relacionada
factores tales como el nivel y la variabilidad de los ingresos del sector ex
no, y con el costo y la existencia de medios alternativos de financiamie
para responder a los desequilibrios de pagos del sector externo, y de qus
necesidades de rescrvas, en los paises en desarrollo, son mayores por di
sos factores que alteran los determinantes de la demanda y/o por las can
teristicas del funcionamiento de los mercados crediticios internacionales.

Se ha argumentado que la variabilidad a que estd expuesto el
externo, en los paises en desarrollo, es mayor por dos fuentes extrem

14y s estudios acerca de demanda de reservas son muy nuUmMerosos para ser listados. Existen recop
ciones en H.G. Grubel, “The Demand for Intermational Reserues: A Critical Review of the Literatug
Journal of Economic Literature, diciembre 1971, y en J.H. Williamson, “International Lige
A Survey™, Economic Journal,septiembre 1973. '
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importantes, que son las fluctuaciones en los ingresos de exportacion
astos en importaciones. Los ingresos de exportaciones de los paises
ollo son mas variables que aquellos de los paises desarrollados, ya
as exportaciones de los paises en desarrollo son menos diversificadas
5 en términos de destino como del tipo de exportaciones. Ademas,
en una baja elasticidad precio, de corto plazo, en oferta y demanda.

La evidencia sugiere que los niveles medios de variabilidad de los in-
s de exportacién y los gastos en importacién son significativamente
riores para los paises en desarrollo en relacion a los paises desarrollados,
j¢ implicarfa un nivel relativamente superior de nccesidades de reservas
 estos paises. Esto, bajo el supuesto de que la variabilidad del saldo
yalanza comercial, es una buena aproximaciéon a la variabilidad esperada
ildo de balanza comercial. En los efectos de un desequilibrio esperado
jerto tamaiio en las necesidades de reservas, es preciso considerar la dispo-
idad y cl costo de los flujos compensatorios que posee el pais, como.
ién el costo de las reservas y el costo de mantener riqueza en la forma
ictivos de reservas. Los flujos de capital compensatorio pueden tomar
intas formas. El sector privado puede exportar papeles (acciones, bonos)
noneda nacional, aunque este tipo de flujo compensatorio no esta dispo-
¢ para paises que no posecan moncdas que sirvan como reservas. El sec-
privado puedc financiar los déficits por medio de sus tenencias de activos
eservas, pero los poseedores privados de liquidez internacional pueden
erlo, en menor medida, en los paises en desarrollo por su relativa escasez
)ecto a los paises desarrollados. I.os flujos compensatorios pueden tam-

i resultar de endeudamiento directo en el exterior.

La capacidad de los paiscs en desarrollo mas avanzados de financiar
desequilibrios a través de préstamos de corto plazo en los mercados
vados externos ha aumentado considerablemente en los Gltimos afos.
1o no significa que, estos créditos cstén disponibles inmediatamente para
os 0 incluso para la mayorfa de los paises en desarrollo, créditos que en
mercados privados, han estado sustituyendo las posibilidades crediticias
| Fondo Monetario.

Esto sugicre que la disponibilidad de flujos de capital compensatorio
‘corto plazo para la mayoria de los paises en desarrollo es menor que para
-_pal'scs desarrollados a un cierto nivel dado de comercio internacional,
sue aumentaria sus necesidades relativas de reservas.

Un argumento adicional es que, para la mayoria de los paises en desarro-
, un requisito de los mercados de capitales privados internacionales para
srgarles crédito es que mantengan un cierto nivel de reservas que avale
confiabilidad en la moneda nacional.
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Normalmente se piensa que la productividad marginal del
mayor en los pafses en desarrollo que en los paises desarrollados, ¢
debido a la relativa escasez de capital. Acorde con esto, el costo de op
dad asociado con la mantencién de reservas se espera también que
elevado en los pafses en desarrollo. (Esta expectativa no es a.p
mayoria de los paises exportadores de petréleo.) En todo case,¢
mayor nivel de reservas mantenido resulta en un aumento de loa CT
disponibles a estos paises, el costo de oportunidad neto de la mant
de reservas se ve en parte disminuido.

3.1. Analisis de los efectos de distintas variables sobre el monto de
en ¢l Fondo

Para establecer la conveniencia de alterar las fé6rmulas que deter
las cuotas de los miembros en el Fondo—Monetario y la ponderacié
se da a las diferentes variables, se ensayaron en forma separada cads
de las variables actualmente utilizadas por el Fondo, mas otra que pi
ser también relevante si se la incluycra en los cdlculos correspondientes,

El resultado de aplicar una variable particular nos daria una est
especifica de las cuotas, que puede compararse con la actual distribe
de cuotas entre paises dentro del Fondo Monetario. Asi puede estable
de inmediato si esta variable particular mejora o empeora la participa
de un pafs o grupo de paises deniro del total. De esta manera, aque
paises que resultaren favorecidos con la aplicacién de una variable determ
da pucden plantear la necesidad de incrementar la ponderacion de d
variable en la préxima revision de cuotas. :

Cada variable, utilizada en el cdlculo de cuotas, se presenta bajo
métodos alternativos. El método absoluto (A), en que se considera el vi
de la variable en la séptima revision general y la participacion en el va
total que ésta asume para el conjunto de paises miembros del Fondo. 3
método incremental (I) que considera la variacion en el valor de la vari
entre la sexta y séptima revision general de cuotas.

La primera columna del cuadro 1 contiene el porcentaje actualmen
existente del total de votos de diferentes grupos de paises sobre el to
de votos del Fondo. Esta cifra es relevante para compararla con la que resi
ta de una determinada variable y observar si aumenta o disminuye el pod
de votos del grupo de paises. 3

Si tomamos —por ejemplo— los resultados de utilizar 1a variable ingres
nacional, veriamos que el porcentaje de votos del grupo de paises mé
desarrollados (denominado Grupo de los diez ‘10’) aumenta su porcentaje el
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gion al poder de votos que actualmente tiene; y esto sucede tanto si se
¢a la variable tomando. el valor absoluto de la misma o el incremento de
r entre la Sexta y Séptima revisiones generales. En el caso del conjunto
jillas que representan a la América Latina y a Espafia, vemos que la apli-
on de la variable ingreso nacional con el método absoluto reduciria el
fer de votacién de las tres (3) Sillas.

' Sin embargo, el método incremental produciria un mejoramiento leve
la posicion del conjunto latinoamericano, mas Espaifia. Este mejoramien-
serfa mas marcado para la Silla del Brasil y la de Venezuela con Espaiia;
cambio, la participacion relativa de los pafses del Cono Sur resultaria
smejorada.

La variable reservas externas mejora ligeramente la participacion global
toda la América Latina méis Espaiia, si se usa el método que se ha deno-
nado absoluto y un poco mis fuertemente, si se usa el método incremen-
En este Giltimo caso, las ganancias crecen especialmente a las Sillas de
pezuela con Espafia y a la del Cono Sur, con la:consecuencia de que la
a del Brasil tiene una ligera baja.

La utilizacién de las variables exportaciones—importaciones, ingresos
jagos corrientes del y al exterior, variabilidad de exportaciones de ingresos
mientes, todas ellas resultan desfavorables a la América Latina, con o sin
saia, en relacién con el poder de votacién que tiene de acuerdo con la
ual estructura de cuotas del Fondo Monetario.

Las dos columnas finales, que indican las variabiles apertura al exterior
JY) y tasa de reserva a importaciones (R/M), estin;presentadas como los
rcentajes correspondientes a cada grupo de paises-sin relacion al total de
 miembros del Fondo. Asi para Chile, la apertura al exterior es de un
143 por ciento de acuerdo al método absoluto, y —8,53 por ciento en el
étodo incremental debido a la disminucién del preducto nacional ocurrido

1 el periodo.

Estas dos tasas entregan los resultados mis favorables para América
tina. La apertura al exterior, en todos los casos, aumenta la de las Sillas
e América Latina, al estar incorporadas como factor multiplicativo en las
ymulas no lineales del cdlculo de cuotas.

Por su parte, la tasa de reservas a importacion es, sin duda, larelaciéon que
 forma mas apreciable mejora la posicién relativa latinoamericana del Cono
ry chilena en la estructura de cuotas, tanto si se usa el método absoluto
mo el incremental. Es pertinente recordar que esta relacion de reservas a
portaciones es la mas frecuentemente utilizada en los estudios acerca de
idemanda de reservas que se han efectuado, lo que justifica su incorporacion.
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usiones

analisis de los datos, se infiere que los esfuerzos deberian encami-

Por tiltimo, serfa beneficioso incorporar al cilculo de cuotas la tasa de
ffvas a imp ortaciones, tanto como variable especial o como factor multi-
Jativo, en la medida que refleje la demanda por reservas. Se supone, y
| datos presentados avalan esta presentacion en el sentido de que los
ses en desarrollo tienen una mayor necesidad de reservas internacionales,
mo se dijo en paginas anteriores.

. Derechos de voto

Los derechos de votos de los paises miembros en el Fondo estan com-
lestos, ademas de los que corresponden al tamafio de las cuotas, por los
tos basicos, 250 por cada pais. Estos, cada vez que el Fondo ha aumenta-
5 el total de las cuotas, han disminuido su influencia en la distribucion
il poder de votacién, efecto que ha sido en parte atenuado por el aumento
| nimero de paises miembros en el Fondo.

Votos basicos, porcentaje del total de votos

1950 13,3
1960 10,5
1970 85
1973 9,7
1978 8,0

El aumentar el nimero de votos bdsicos implicarfa un aumento y/o
isminucion de la participacién mas que proporcional a los paises mis
esarrollados y menos desarrollados, quedando los paises intermedios
Chile) casi sin alteraciéon en su poder de votacién.

Hay argumentos relativamente poderosos para sostener que el nimero
de votos basicos que se asigna a cada pais miembro del Fondo deberia ser
materia de reajuste. Es cvidente que cuando se convino una cifra de 250, se
o hizo sobre la base de un cierto tamaiio global del Fondo y con el objeto
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de atenuar parcialmente el poder muy grande que los paises mas desarre
dos tendrian en las decisiones de la institucién. Resulta claro que la con
cién que 250 votos basicos producian en el Fondo en el afio 1944, no|
ducen la misma correccién en un Fondo cuyo tamaiio es varias veces su :
y esto, en buena medida, por la gran inflacion mundial que ha ¢

durante el periodo.

Por otro lado, un aumento liso y llano de los votos basicos ~
una distorsién evidente en el sentido de dar un excesivo poder de votac
a pafses que son de tamafio muy pequefio y quc¢ €n votos basicos tendri
un mayor poder de votacién de aquel que tuvieran solamente por sus cuot
Este es el resultado, en buena medida, del proceso de desconolizacion
los Gltimos afios que hacen que el concepto de pais pequefio sea muy ¢
rente del que existia a la época en que se cclebrd el convenio de Bret

Woods.

Una manera dec obviar el problema indicado anteriormente y de cor
gir al mismo tiempo la pérdida relativa que los paises en desarrollo han te
do con el mantenimicnto del nimero absoluto de votos basicos, seria el d
un namero diferente de votos en rclacién a la cuota para los paises desam
llados y en desarrollo.

En ¢l cuadro 2 se presenta el total de votos por Director Ejecutivo, des
nado o elegido, y ¢l porcentaje de participacion en el total de votos del Fone
Dos alternativas se han desarrollado en relacién a la determinacion "_
poder total de votos por pais micmbro. En la altemnativa I, se asign6 un vol
por cada 75 mil DEG, y en la alternativa II, un voto por cada 60 mil DEC
de cuota. Esto cs sin alterar el nimero de votos bisicos por pais.

A los paises micmbros del Grupo de los diez (10) y a otros desarrollado
se les aplico la norma vigente de un voto por cada 100 mil DEG de cuota

Este aumento sclectivo del total de votos paralos paises en desarrollo s
cuentra su justificacién en que ha sido una practica usual ponderar la cuot d
los paises en relacion a su uso de recursos de las facilidades especiales dispon
bles en ¢l Fondo. Por otra parte también por el hecho de que son los paise
en desarrollo, los que sc enfrentan a una mayor necesidad de reservas.

Debe tenerse presente, que ninguno de los dos métodos altera en form
muy considcrable la estructura de votaciéon existente actualmente en k
instituciéon y que tanto EE.UU. como la comunidad Econémica Europt
manticnen ¢l dcrecho de veto que actualmente poseen sobre las decisioné

de importancia. [
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CUADRO 2

DIRECTORES EJECUTIVOS Y DERECHOS DE VOTO
(Departamento General)

Atternativa iP Alternativa 11€
Total de Porcentaje Total de Porcantajle Total de Porcentaje

votos del total® de votos del total votos del total

stados Unidos 84.300 19,85 84.300 18,46 84.300 16,77
Reino Unido 29.500 6,95 29.500 6,46  29.500 5,87
Alemania, Rep. F.  21.810 5,14 21.810 4,77  21.810 4,34
Francia 19.440 4,58 19.440 4,26 19.440 3,87
Japo 16.840 ! 3,97 16.840 3,69 16.840 3,35
bia Saudita 6.250 1,47 6.250 1,36 6.250 1,24
41,96 39,02 35,45

18.340 432 20.177 4,42 22.015 4.38

17.890 4,21 18.613 3,98 19.336 3,84

17.170 4,04 17.311 3,79 17,453 3,47

16.284 3,84 18.088 3,96 19.893 3,96

15.589 3,67 20.668 452 25.748 5,12

15510 3,65 15510 3,39 15510 3,08

15.040 3,64 19.995 4.38 24.950 4 96

- 14910 3,51 19.855 4,35 24.800 493

. Finlandia 14.710 3,46 14.710 3,22 14.710 292
Indonesia 14.040 3,31 18.645 408 23.250 4.62

7. Bostwana 13.760 3,24 18.213 3,99 22.666 4,51
§. Camerin 11.322 2,67 14.921 S.27 18.520 3,68
9. Espaiia 21.550 508 26.735 5,85 39.920 6,35
0. Brasil 15.020 3,64 19951 4.37 24.883 495
|, Chile 11.240 2,65 14.936 3,27 18.633 3,70

Total 410.5 15d 96,68 456.468 100 502427 100

Porcentaje de la totalidad de los votos de los paises miembros en el Departamento Gene-
ral (424.612).
ternativa I: 250 votos basicos mas un voto, por cada 75 mil DEG de cuota, con ex-
pcion del grupo de los diez y otros paises desarrollados.
ernativa II: 250 votos basicos mas un voto por cada 60 mil DEG de cuota, con ex-
‘cepcion del grupo de los diez y otros paises desarrollados.
dEste total no incluye los votos de China, Egipto, Kampuchea Democritica y Sudafrica
no participan en la eleccion Regular de 1978 de Directores Ejecutivos ni de Cabo
Verde, Djibouti y Dominica que entraran a ser miembros después de esa eleccion. Los
votos combinados de estos paises miembros totalizan 14.097 el 3,32 por ciento del De-
partamento General.
Grupo de los diez: Estados Unidos, Inglaterra, Alemania, Francia, Canada, Japoén, Italia,
Holanda, Bélgica- Luxemburgo y Suecia.
Otros paises desarrollados: Australia, Austria, Dinamarca, Finlandia, Grecia, Islandia,lr-
landa, Nueva Zelandia, Noruega, Portugal, Espafia, Turquia, Yugoslavia.
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4. TAMANO DEL FONDO

Aparte de las consideraciones que pueden hacerse para establecer Iz
tribucién del volumen total del Fondo, entre los distintos paises que lo
gran, conviene también considerar el problema de si dicho volumen es
cuado para las necesidades que el Fondo estd llamado a llenar. '

Al efectuarse la revision de las férmulas que conducen a implz
monto de las cuotas individuales, a comienzos del decenio de los afios sé
ta, fue necesario reducir en la fé6rmula de Bretton Woods sus coeficientes
mitad, ya que de otro modo la aplicacién de ella a las variables pertmcn" 3
esa época (ingreso nacional, reservas internacionales, importaciones, varial
dad de las exportaciones) habria dado un total de cuotas considerableme
mayor que el existente.

CUADRO 3

TAMARO DEL FONDO, EXPORTACIONES, IMPORTACIONES Y
RESERVAS MONETARIAS, 1959—-1973
(en miles de millones de dolares)

1959 1969 1973
Total de cuotas 14,0 21,3 29,2
Importaciones 107,0 258,0 386,0
Exportaciones 102,5 246,4 523,7
Reservas internacionales 56,9 78,7 152.3

Fuente: Intermational Financial Statistics.

Puede verse en el cuadro 3 que el tamaifio del Fondo en el period
195973, crecié a una tasa anual significativamente menor no solamente ré
pecto de las importaciones y exportaciones mundiales, sino también res
de las reservas monetarias internacionales de sus paises miembros.

En un informe al grupo de los 24, sobre el proceso de ajuste de la balas
za de pagos en los paises en desarrollo, efectuado bajo la direccion del seiit
Sidney Dell, se afirma que “ha habido una tendencia secular de las cuotas
Fondo a caer en relacién con el volumen del comercio mundial. Asi, las cug

to de las importaciones de los paises miembros al comienzo de la décad: d
los afios cincuenta hasta alrededor de un 3 por ciento en 1977”. Ademas
sostiene que esta situacién no se corregird con la sexta y séptima revision g
neral de las cuotas, ya que las tasas proyectadas dificilmente excederin, sie
que exceden, la tasa de crecimiento de las importaciones.
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La insuficiencia de los recursos de la instituciéon queda evidenciada con
'. stencia de varios esquemas mediante los cuales el Fondo se ha procura-
cursos en forma temporal Esta, en primer lugar, el Acuerdo General de
'ji_ mos, renovado varias veces, y que ha servido para otorgar financiamien-
 los paises de mayor desarrollo. En seguida, para hacer frente a los pro-
as de balanza de pagos generados por el alza del precio del petrdleo, se
buna facilidad crediticia especial que pudo utilizarse en los anos 1974 y
Y recientemente se ha puesto en vigencia, por un periodo de dos
5, la facilidad suplementaria que tiende a complementar los giros en los
0s superiores de crédito o dentro de la facilidad ampliada, cuando los re-
»s ordinarios del Fondo parecen insuficientes para hacer frente a los fi-
slamientos que se requieren.

- La sola existencia de estos arreglos particulares es demostrativa de la in-
ciencia de recursos del Fondo para atender las necesidades de los paises
bros.

:‘ En relacién con los problemas de pagos externos que enfrentan los pai-
§, ¥ aqui concentraremos mas nuestra atencién en los paises en desarrollo,
cién del Fondo tiende: por un lado, a estimular medidas de politica
gonomica que produzca el ajuste (ellas estdn constituidas por las condicio-
s de los giros en la institucién, pero también por las opiniones que puedan
(presarse con motivo de las consultas anuales que actualmente se realizan
in todos los pafses miembros); y, por el otro, dar los financiamientos que
leberian permitir que el ajuste se realice de una manera no abrupta para que
: cause dafios a la pmpia economia del pais y a la comunidad internacional.
2 que exista conveniencia en el ajuste se requiere que los beneficios que se
erivan del mismo, menos los costos del ajuste, sean mayores que los costos
¢ no ajustarse mas los del financiamiento correspondiente. Pero, esto no
ontesta atin toda la cuestién, ya que existe ademas un periodo de tiempo,
c puede ser mais o menos largo, en el cual se realizara el aJustc Muy pro-
bablemente, la extensién de este tiempo disminuird o repartird en un periodo
e tiempo mayor los costos del ajuste, pero al mismo tiempo aumentara los
financiamiento. Por otro lado, la extensién excesiva del tiempo retardara
s beneficios del ajuste y aumentard los costos de no ajustarse. Desde un
nto de vista tedrico, el tiempo ideal para el ajuste seria aquel en que el flu-
actuallzado (a la tasa social de descuento) de beneficios, menos el flujo ac-
alizado de costos, sea un maximo. Esto naturalmente es mds ficil de plan-
que de calcular y es de dudar que el Fondo o ninguna otra institucion
haya realizado estimaciones de esta especie.

No obstante lo anterior, existe conciencia y aparece ya consignado en
bs Articulos del Convenio primitivo del Fondo Monetario, que tanto retar-
dar indefinidamente el ajuste o hacerlo demasiado rdpido puede ser dafiino.
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El acercarse al tiempo 6ptimo es uno de los fines principales de las rese
monetarias y también de los recursos que el Fondo puede poner a di
cibn de los paises miembros, y que se encuentran determinados poi
cuotas. B

Claramente parece también que el costo del ajuste y, en cons cue
el tiempo en que es mis conveniente que se realice dependera de la clas
desequilibrio que haya en la balanza de pagos. Durante una larga p:
existencia del Fondo Monetario pareciera que se enfocaron todos
equilibrios con los mismos instrumentos, reduccién de las presiones d
ci6on por medidas fiscales y monetarias y establecimiento de tipo de cam
realistas. Tal vez, este enfoque fue correcto en muchos casos, a pesar de
fue en su época objeto de ataques y criticas en diversos circulos. Muy pr
blemente, la aparicién de problemas de inflacién y balanza de pagos er
todos los pafses desarrollados que ha resistido los tratamientos clasicos
reduccién de la demanda agregada) ha hecho reconocer que existen pit
mas estructurales de balanza de pagos, que no son susceptibles de co
rapidos sin perjudicar otros objetivos importantes de la politica economi
social. Por ello, el Fondo ha establecido lo que se denomina la facilidad
pliada quc trata de hacerse cargo, aunque sea en forma un tanto experi
tal, de estos problemas. Pero, al menos, esto es una aceptacion de unat
dad que antes no se reconocia explicitamente y un paso que puedes
siderado positivo, lo que seguramente serd seguido de otros mas. Como
cen en inglés es a step in the right direction. .

Segin el estudio de Sidney Dell, que se ha citado anteriormente, mug
de los desequilibrios de las balanzas de pagos de los paises en desarrollo:
rante el Gltimo qumquemo no reflejaron desequilibrios originados enlas
nomias internas de los paises. Ademas, estos desequd:bnos habrian :nd
cho mayores, si no fuera porque muchos paises redujeron su nivel de ac
dad para disminuir el déficit de sus balanzas de pagos a proporciones i"
nejables. Sin aceptar necesariamente la distincién que hace Dell entre ¢
equilibrios causados por el pais o provenientes del exterior, ya que --j
librios de origen interno también pueden requerir de tiempo y financiami
to para ajustarse, conviene repetir las fuentes de desequilibrio que estuvi
fuera del control de los paises y que significaron un gravamen inmenso sof
ellos:

i) El aumento del precio de muchos productos primarios, entre ellos

c:palmcnte el del petroleo, y la aceleracion de las tendencias inflaci
rias en los paises industriales que han elevado de una manera acentu;
y persistente los precios de las importaciones de los paises en desarro
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uella parte de los déficits de los paises en desarrollo que es la contra-
irtida de los superdvits de no solamente los pafses exportadores de pe-
oleo, sino que también de algunos pafses industriales que como Ale-
ania, Jap6n o Suiza mostraron significativos y sucesivos superavits en
s cuentas corrientes de sus balanzas de pagos, que pareciera que fueran
ficiles de ajustar (o como se dice también, que son de caricter estruc-

Bl).

la reduccién de 1a demanda en los paises industriales, como consecuen-
tia de 1a recesion de 1975 y de la muy lenta recuperacién posterior, que

» traduce en una menor demanda por las exportaciones de los paises
n desarrollo.

2l mismo efecto anterior resulta del resurgimiento del proteccionismo
en los paises industriales, debido a los niveles elevados de desempleo, y
a la resistencia a producir los ajustes necesarios frente al aumento de im-
portaciones de paises que tienen ventajas comparativas.

Este conjunto de factores implica para los paises en desarrollo ser, por
parte, victimas de la inflacién importada y, al mismo tiempo, que se
itan entre ellos —por la insuficiencia de dinamismo de sus sectores ex-
os— influencias recesivas, que limitan considerablemente sus tasas de cre-
ento. La Ameérica Latina, por ejemplo, después de 1975 no ha tenido ni
iera la mitad de la tasa de crecimiento que exhibi6 en el periodo 1967—
4. Ahora bien, si ante la existencia de estos problemas, se imponen por
a de un financiamiento adecuado, medidas mas drédsticas de ajuste, el
to en términos de baja en la produccién, desempleo, pérdida de perspec-
s de desarrollo, redistribucién regresiva del ingreso, etc. sera mas que lo
Je tanto desde un punto de vista de equidad como también de equili-

o social y politico.

Esto lleva a concluir que los paises en desarrollo necesitan las circuns-
jas que se han presentado durante los altimos afios, periodos mas largos
ra ajustar sus déficits externos y, consecuentemente, una cantidad mayor

financiamiento.

Una fuente principal y para muchos paises tal vez casi iinica de financia-
ento son las facilidades del Fondo Monetario. Por tanto, un tamaio de-
asiado pequeiio de las cuotas limitard los financiamientos posibles a mon-
s que obligarin a un proceso de ajuste excesivamente rdpido con detrimen-
b sobre su ingreso y desarrollo. Para citar un caso solamente, Chile experi-
enté en 1975 una reduccién de sus exportaciones de 600 millones de dola-
s y el monto del financiamiento que pudo esperar del Fondo, bajo la facili-
ad compensatoria por caida de las exportaciones, habria alcanzado cerca de
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un 15 por ciento de la caida, de acuerdo con su cuota, y en el afio sig
habria sido la mitad de dicho porcentaje. '

Es cierto que existen otras facilidades dentro del Fondo, especial
los giros de caricter ordinario, pero los paises han mostrado en los @i
afios que tienen mucha reticencia para solicitar créditos de esta mods
cuando se trata de giros en los tramos superiores de crédito, debido a la
diciones de politica econémica a que estdn sujetos estos giros. No se
aqui de analizar el tipo especifico de condiciones que el Fondo impone,
podrian hacerse dos consideraciones sobre el particular. Por un lado,
menos sea el financiamiento disponible, posiblemente mas estrictas sea
condiciones que el Fondo establezca para poder lograr el ajuste; por ot
do, los pafses serdn mas reticentes a aceptar ciertas condiciones de poli
si los montos de financiamiento que pueden obtener son muy exiguos.

En lo que respecta a los paises de América Latina, a fines de 1978
uso del crédito del Fondo por esos paises alcanzaba a 1.054 millone
DEG en circunstancias de que los déficits de las cuentas corrientes de &
pafses habian pasado de un promedio de 2.000 millones de délares en el
riodo 1966—70 a 16.000 millones de dblares en 1975, a 11.500 millones
dblares en 1976 y a 7.500 millones de délares en 1977.'¢ Del total delt
dito del Fondo utilizado, solamente un 16 por ciento correspondia al use
recursos en los tramos de crédito y un 80 por ciento a giros dentro delaf
lidad petrolera o compensatorios por caida de los precios de las exporta
nes (Véanse cuadros 4 y 5).17

Al final de 1978, solamente dos paises latinoamericanos mayores, 1é
co y Perii, tenfan uso del crédito del Fondo en los tramos de crédito y §0
mente Peri mas alld del primer tramo. Pareciera que el Fondo —salvo respe
to a las facilidades mas o menos automaiticas— entra ahora a intervenir ¢
momentos de crisis o cuando un paifs requerido por otros acreedores (pe
ejemplo, bancos con quienes desca negociar créditos) a celebrar convenios ¢

el Fondo dentro de los tramos superiores de crédito.

A pesar de esta escasez de financiamiento por parte del Fondo, lo
paises de América Latina han incrementado en este decenio, en forma muy
considerable, su demanda de reservas externas (véase cuadro 6). Entre 197
y 1973, las reservas monetarias brutas de América Latina (sin Venezuela) as

15En esa fecha 1 DEG era igual a 1.303 ddélares.
16 pstimaciones de la CEPAL, basadas en calculos del Fondo Monetario y del Banco de Pagos Intema
cionales,
TEn 1980, el uso de los recursos del F.M.L. pos sus miembros aumentd fuertemente en relacién los
afios anteriores, pero aun asi los montos netos de financiamiento son muy pequefios en relacion con
los déficits a financiar.
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CUADRO 4

A LATINA*: SALDO DE CUENTAS CON EL FONDO MONETARIO
(en millones de DEG)

Posicién de reserva Uso de crédito
en el Fondo del Fondo
248 357
331 346
332 398
343 817
268 1.695
304 1.567
502 1.054

imbro del Hemisferio Occidental, menos Estados Unidos, Canadd y Venezuela FM],
macional Financial Statistics. Varias ediciones.

CUADRO 5

DISTRIBUCION DEL CREDITO DEL FONDO OTORGADO A LA
AMERICA LATINA AL 31 — XII — 1978
(en millones de DEG)

DEG’s %
1.054 100
; _En tramos de crédito

(neto) 167 16

. Compensatorios 515 49
. Petroleros _ 326 31
. Servicio ampliado 42 4
5. Otros 4 -

Fuente: FMI, International Financial Statistics. Varias ediciones.
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mentaron a mas del doble en dolares del poder de compra de 1975;s¢
ron en los afios 1974 y 1975, en que el déficit de la cuenta corriente¢
rica Latina aumenté muy notablemcnte (véase nuevamente cuadro |
en los afios siguientes continuaron su proceso de ascenso para llegara
fines de 1978, tres veces y media el valor real que tenian en 1971.

CUADRO 6

RESERVAS EXTERNAS BRUTAS2 DE AMERICA LATINA
(sin Venezuela) 1971-1978

Saldo al final DEG’s Uss

del aflo miliones corrieantes
1971 4.551 4.970 6.630
1972 7.501 8.150 10.
1973 9960 12.000 144
1974 9.725 11.900 13. 1
1975 8.5660 10.000 10.000
1976 13.095 15.200 14.480
1977 16.709 20.300 | 18.100
1978 (nov.) 20.995 27.300 23.500

ADefinicion del Fondo Monetario (comprende oro, DEG’s, posicion de reserva en el
y divisas convertibles).

bDeflactadas por el deflactor implicito del PIB de los Estados Unidos. FMI, Inten
Financial Statistics, varias cdiciones.

Las fuentes de este incremento de reservas han sido los créditos obt
dos por los paises latinoamericanos en los Bancos Internacionales. Ello
solamente han contribuido a financiar el acrecentado déficit de la cuenta
rriente y las amortizaciones de préstamos anteriores, si no que han sen
también para satisfacer la mayor demanda de reservas de los paises de
region. ‘

El financiamiento obtenido en los euromercados no es un sustituto p¢
fecto delas facilidades crediticias del Fondo. En primer término, los eurog
ditos se han dirigido fundamentalmente a aquellos paises que ofrecen gar
tias mas o menos seguras de que pagaran sus obligaciones, en que hay ps
pectos de desarrollo de exportaciones que asegurardn la restitucion del
créditos o en que los intercses e inversiones de los paises desarrollados tient
magnitudes de mucha importancia. Asi, si tomamos el caso de Américak
tina,!® entre diciembre de 1975 y junio de 1978 se aumento el endeud
miento!? con los Bancos Internacionales de 27,4 mil millones de délares

18 Datos proporcionados por la CEPAL, basados en informaciones del Banco de Pagos Internacior les,
Endeudamiento significa aqui el excedente de pasivos sobre los activos de los paises con los Banc
Intemacionales.
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millones de dolares. De este incremento, 14,7 mil millones de déla-
)n aumentos de crédito a tres paises: Brasil, México y Peru. El resto
iones de muchisima menor significacion. De este modo resulta
yaises de menor desarrollo relativo son los mas perjudicados por la
2 de financiamientos adecuados y accestbles dentro del Fondo. Ade-
la disponibilidad, debe tomarse en cuenta también que el costo de los
jos bancarios es mas elevado y los recargos sobre las tasas de interés
valezcan en los mercados internacionales tenderan a ser mayores pa-
aises que signifiquen mayores riesgos, lo que casi siempre estara corre-
do con el menor desarrollo.

ir las razones expuestas en este articulo, sin considerar para nada los
3 mas complejos de las politicas adecuadas para producir el ajuste y
0 en que éste deba realizarse, ni tampoco las relaciones importantes
ajuste y el desarrollo econémico, parece indispensable producir un
to global de las cuotas del Fondo de mucho mayor cantidad que el
ido en las revisiones generales sexta y séptima.
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ANEXO 1

- CUOTAS, FORMULAS Y METODO DE CALCULO DE CUOTA FINAL

tton Woods Original

Q= (0,02Y + 0,05R + 0,10M + 0,10V) (1 + 3;-)

Cuota

Ingreso Nacional

Reservas moneda extranjera, oro

Promedio anual de exportaciones (5 anos promedio)

Promedio anual de importaciones (5 afios promedio)
Fluctuacién méaxima en exportaciones, definida como diferen-
cia entre el mayor y menor valor de exportaciones durante un
periodo de cinco aios.

'c = Fluctuacién méixima en ingresos corrientes

Pagos corricntes

Ingresos corrientes

i ouon

Il

. 3

Esto fue modificado posteriormente, y la variabilidad de X se redefine
como:

Il O, B
z (1 m)

V= . =1,2 , M
1=3 9

V = Variabilidad de exportaciones

X = Valor de exportaciones en el afio i

Xm= Promedio movil de 5 afios cubriendo un periodo de 13 ainos.

El coeficiente redefinido de variabilidad de exportaciones obligo a de-

erminar nuevamente el peso relativo (ponderacion) de la variable. Diez por
dento de fluctuacién maxima de las exportaciones se encontrd que era equi-
malente a 45,52 por ciento de variabilidad respecto a la tendencia.
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3)

4)

5)

6)

Conjunto I

Esquema III Q, = (0,0065Y + 0,078M + 0,5065V) (1 + %)
X
Esquema IV Qg = (0,0045Y + 0,070M + 0,9622V) (1 + =)

Esquema M4 Q4 = (0,005Y + 0,044M + 0,044X + 1,044V)
Esquema M7 Qy = (0,0045Y + 0,039M + 0,039X + 1,304V)
Conjunto Il

C
Esquema III Q5 = (0,0065Y + 0,078P + 0,5065V ) (1 + %4

Las ponderaciones de la férmula de Bretton Woods fueron ree
todas en 50 por ciento en 1963, y todas las férmulas ensegu
calculadas sobre esta base.

Se modificaron los datos a su vez incorporando:

a) Pagos corrientes (importaciones, pagos por servicios y transfe
privadas) por importaciones.

b) Ingresos corrientes (exportaciones ingresos por servicios y fr
rencias privadas) por exportaciones.

c) Variabilidad de ingresos corrientes por variabilidad de exportac

Las formulas de Bretton Woods reducidas entonces son:

Q; = (0,01Y + 0,025R + 0,05M + 0,2276V) (1 + _?fi)
Q] = (0,014Y + 0,025R + 0,05P + 0,2276V.) (1 + _g_)

QT = Cuota con conjunto II de datos.

Versiones experimentales de la féormula de Bretton Woods se des
llaron en 1963/64. De éstas 4 s6lamente dieron resultados rz
y se ocupan en los posteriores ejercicios. Estas son dos lineales y de
lineales.
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quema IV Q3 = (0,0045Y + 0,070P + 0,9622V,) (1 + %)

2 M4 Q3 = (0,05Y + 0,044P + 0,044C + 1,044V )

M7 Q; = (0,0045Y + 0,039P + 0,039C + 1,304V )

El rango de las cuotas es determinado. por las diez formulas. Una de las
as esta dada por la férmula (reducida) de Bretton Woods conjunto I y
pjunto II.
& 9, +Q

= 1
B3 2

La otra cuota esta dada por

~ _ Min (Q2...Q3) + Min (Q2. ..Q5) — Min (Q2. .. Q5)
Qz‘ 2

+M;n(Q;...Q;)+Min (Q3 - - -Qg) —Min (Q5 - - . QF)

Lo que significa que las menores 2 cuotas de las cuatro formulas son
promediadas en cada conjunto de datos.

61 y Qo entregan las dos cuotas del rango en que se sugiere la cuota pa-

ra un pais micmbro. Una sola cuota calculada fue establecida para cada
miecmbro, tomando el mayor de los dos calculos.

Este valor, Q- ¢s prescntado al Conscjo Ejecutivo para que determine la
cuota apropiada a ser ofrecida a los miembros del Fondo.

Férmulas de cilculo de cuotas.
Desarrolladas a partir de formula original de Bretton Woods:
‘Conjunto I datos.

Formulas de Bretton Woods (revisada) y reducida:

X
(0.01Y + 0,025R + 0,05M + 0,2276V) x (1 + )

Esquema I (0,013Y + 0,013R + 0,026M + 0,3146V) x (1 + %)
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Esquema II

Esquema III

Esquema IV

Esquema V

Esquema VI

Esquema M1
Esquema M2
Esquema M3
Esquema M4
Esquema M5
Esquema M6
Esquema M7
Esquema M8

Esquema M9

(0,0085Y + 0,013R + 0,065M + 0,3043V) x (1 x =
(0,0065Y + 0,078M + 0,5065V) x (1 + -%)
(0,0045Y + 0,07M + 0,9622V) x (1 + %‘-‘-)
(0,0025Y + 0,085M + 1,00V) x (1 + =)
(0,002Y + 0,105M + 0,7141V) x (1 + —’é—'—)

(0,0078Y + 0,042M + 0,042X + 0,655V)
(0,0065Y + 0,052M + 0,052X + 0,512V)
(0,0065Y + 0,044M + 0,044X + 0,797V)
(0,005Y + 0,044M + 0,044X + 1,044V)
(0,0045Y + 0,052M + 0,052X + 0,84V)
(0,0045Y + 0,048M + 0,048X + 0,983V)

(0,0045Y + 0,039M + 0,039X + 1,304V)

(0,004Y + 0,051M + 051X) x (0,958V)

(0,004Y + 0,042M + 0,042X + 1,279V)

Conjunto II de datos

Formulas de Bretton Woods (revisada y reducida)

(0,01Y + 0,025R + 0,05P + 0,2276V_.) x (1 + _3_)

Esquema I

Esquema II

(0,013Y + 0,18R + 0,026P + 0,3146V) x (1 + _‘Yi)
(0,0085Y + 0,013R + 0,065P + 0,3043V.) x (1 + _?(.)
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(0,0065Y + 0,078P + 0,5065V.) x (1 + _3_)

(0,0045Y + 0,07P + 0,9622V¢) x (1 + —g—)

(0,0025Y + 0,085P + 1,00V¢) x (1 + _ET)
(0,002Y + 0,105P + 0,7141V ) x (1 + _%_)

(0,0078Y + 0,042P + 0,042C + 0,655V )
(0,0065Y + 0,052P + 0,052C + 0,512V)
(0,0065Y + 0,044P + 0,044C + 0,797V)
(0,005Y + 0,044P + 0,044C + 1,044V,)
(0,0045Y + 0,052P + 0,52C + 0,84V)
(0,0045Y + 0,048P + 0,048C + 0,983V,)
(0,0045Y + 0,039P + 0,039C + 1,304V )
(0,004Y + 0,051P + 0,051C + 9,58V,)

(0,004Y + 0,42P + 0,042C + 1,279V )
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ANEXO 2

CALCULO DE LOS EFECTOS DE LAS VARIABLES QUE DETERMINAN L
CUOTAS DEL FMI, CON EL PERU EN LA SILLA DE CHILE Y ECU
EN LA DE BRASIL

En el cuadro 7 aparecen los resultados de recalcular las cuotas, |
tuando dos cambios en la agrupacién de paises. Ecuador, que estaba
cuadro 1 en la Silla de Chile, pasa a la de Brasil y Perii, de esta tGltim
incorpora a la del Cono Sur.

Los nuevos valores difieren muy poco de los resultados an
Siguen siendo las variables mas relevantes —tanto para la Silla, para el
como para toda la América Latina— las que miden la apertura del come
exterior, la relacién de exportaciones a ingreso nacional y la relacic
reservas externas a importaciones, tanto mediante el método de tomarv
res absolutos como incrementos en las variables. El otro resultado difere
es que para la Silla de Chile, cuando incluia Ecuador, la variable rese
externas, considerada por el método incremental, resultaba favorable;
cambio, ahora, al sustituir Peri por Ecuador, no resulta asi.
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