LA REFORMA DE VOZ Y REPRESENTACION EN EL FMI'Y SU EFECTO SOBRE LA CUOTA
DE ESPANA



Introduccion

La reforma de voz y representacion en el FMI y su efecto sobre la cuota de Espana

Este articulo ha sido elaborado por Manuel S. Martinez, de la Direccion General Adjunta de Asuntos Internacionales.

Tras varios anos de largas y complicadas negociaciones, la propuesta para la reforma de las
cuotas y la representacion en el Fondo Monetario Internacional (FMI) obtuvo el suficiente res-
paldo para su aprobacion. Este es el primero de una serie de tramites que culminaran un pro-
ceso que se inicid en el afo 2005. Esta reforma supone una mejora del gobierno de la institu-
cién, que se enmarca dentro de una amplia estrategia a medio plazo, disefiada para preparar
al FMI para continuar cumpliendo su cometido en un mundo en rapida evolucion.

La reforma de la estructura de gobierno del FMI tiene como objetivo mejorar la representacion
de sus miembros, haciéndola mas equitativa, con el consiguiente fortalecimiento de su legiti-
midad y eficiencia. Con este fin, dos son los aspectos que han sido objeto de atencion: a) el
ajuste de las cuotas de los paises miembros, para que reflejen de forma mas adecuada su
peso relativo en la economia mundial, y b) la mejora de la representacion y participacion de
los paises de menor tamafo y de bajos ingresos.

Las cuotas son el elemento clave de las relaciones financieras e institucionales de los miembros
con el FMI. Sin embargo, su ajuste se realiza de manera poco &agil, por lo que su estructura ha
dejado de reflejar adecuadamente el peso relativo de los paises en el contexto internacional. La
lentitud del proceso de cambio en las cuotas ha afectado de manera especial a la representa-
cion de un buen numero de economias emergentes y a la de algunos paises industrializados que,
como Espafia, han crecido a un ritmo muy rapido en los Ultimos afos. Por otra parte, los paises
de bajos ingresos y en desarrollo habian perdido peso en el FMI, debido basicamente a la dilu-
cion de la importancia de los votos bésicos que corresponden a cada miembro'.

La presente reforma puede calificarse de excepcional, ya que no solo mejora la representacion
de un nutrido grupo de paises — 135 veran incrementado su poder de voto—, sino que, ade-
mas, introduce un elemento dindamico de reajuste de la posicion de sus miembros en futuras
ampliaciones. Estos ambiciosos resultados no se habrian alcanzado sin un amplio consenso
y sin el firme compromiso de la comunidad internacional con el fortalecimiento del FMI. En
este sentido, hay que sefialar que el aumento de la voz y la representacion del conjunto de
paises emergentes y en desarrollo solo ha podido lograrse mediante la disminucion equiva-
lente de la participacion del grupo de paises desarrollados.

Por lo que se refiere a Espafa, su posicion en el FMI no se corresponde con su importancia
en la economia mundial, pues se encuentra significativamente infrarrepresentada. Este desali-
neamiento sera parcialmente corregido en la actual reforma, con una mejora sensible de su
poder de voto. De hecho, Espafa es el pais industrializado que recibira el mayor incremento
de voto, en términos absolutos.

En este articulo se explica el origen de los problemas que han dado lugar a la reforma, se re-
sume la evolucion de las discusiones, y se describen las medidas que componen la propues-
ta y los resultados de su aplicacidn, con especial énfasis en su impacto sobre la posicion de
Espana en el FMI.

1. Esta dilucién del peso de los votos basicos es consecuencia de los aumentos de cuota que se han producido a lo
largo del tiempo sin un incremento paralelo/proporcional de dichos votos basicos.
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Las cuotas y el poder
de voto en el FMI

LA FORMULA PARA EL CALCULO
DE CUOTAS

Las cuotas son esenciales en la relacion entre el FMI y los paises miembros, porque determinan:
— Ellimite méximo del compromiso financiero del pais con el FMI.
— El poder de voto que le corresponde en las decisiones que se adoptan.
— El nivel de acceso del pais al crédito de la institucion.
— El'volumen de DEG? que se le asignan, cuando se emite esta divisa.

Ademas, el tamafio de la cuota de cada pais también es importante desde el punto de vista
de la representacion en el Directorio Ejecutivo, un érgano de gobierno que desempena un
papel fundamental en el proceso de toma de decisiones.

Conviene distinguir entre la cuota en términos absolutos y en términos relativos. El volumen de
la cuota en términos absolutos, su valor en DEG, resulta de gran importancia para los miem-
bros ya que determina su nivel de acceso a las facilidades financieras del FMI. Sin embargo,
lo verdaderamente relevante a efectos de representacion es el porcentaje que supone la cuo-
ta del pais sobre el total de las mismas, esto es, su peso relativo.

Por otra parte, las cuotas son la fuente de financiacion basica del FMI y determinan su poten-
cia financiera, su capacidad para suministrar recursos a los miembros. Es por ello por lo que
el FMI ha necesitado realizar ampliaciones de cuota cuando su liquidez ha disminuido excesi-
vamente como consecuencia de sus operaciones de ayuda financiera. Normalmente, estos
incrementos los ha instrumentado dentro de las revisiones generales de cuota que estatuta-
riamente deben realizarse cada cinco afnos, si bien también es posible realizar ampliaciones
ad hoc fuera de esas revisiones.

Como se ha dicho, la cuota determina el poder de voto en la institucién. La cantidad de votos
asignada a los miembros aparece recogida en el Convenio Constitutivo. En él se establece
que a cada miembro le corresponden 250 votos, mas un voto adicional por cada 100.000
DEG de cuota que posean®. A esa cantidad fija de 250 votos que se concede a cada miembro
por el hecho de serlo se la denomina «votos basicos». Esta forma de distribucién no se ha
modificado desde la puesta en marcha del FMI.

Como consecuencia de los votos basicos existe una discrepancia entre la participacion rela-
tiva de un miembro sobre el total de cuotas y su peso sobre el total de voto. La diferencia es
mayor cuanto mas grande es la cuota del pais y va en disminucion segun decrece esta, cam-
biando de signo para porcentajes de cuota en el entorno del 0,5%. Los miembros con valores
inferiores a esa cantidad tienen un poder de voto mayor que su participacion en cuotas. Como
puede observarse en el cuadro 1, Estados Unidos tenia un porcentaje sobre el total de cuotas
antes de la reforma del 17,40%, frente a un 17,05 de poder de voto.

La desalineacion entre la participacion relativa de un pais en el FMI y su peso en el contexto
econdmico mundial es un aspecto fundamental del debate sobre cuotas. Para poder valorar
esta posible discrepancia, la cuestion que se ha de dilucidar es como se determina y cuanti-
fica la posicidn de la economia de un miembro. Con este objeto, el Fondo ha venido aplicando
un conjunto de férmulas que proporcionan la denominada «cuota tedrica» o «calculada»,
que intenta reflejar la importancia econdémica relativa de cada pais y, en consecuencia, €l peso que

2. Derechos Especiales de Giro, la divisa en la que opera el FMI. 1 DEG = 1,08 euros. 3. Art. Xll, seccion 5.
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DISTRIBUCION DE CUOTA Y VOTO EN EL FMI ANTES DE LA REFORMA CUADRO 1
(SEPTIEMBRE DE 2006)

Cuota Votos
Posicion Pais Millones de DEG % Numero %

1 Estados Unidos 37.149 17,40 371.743 17,05
2 Japén 118818 6,24 133.378 6,12
8 Alemania 13.008 6,09 130.332 5,98
4 Francia 10.739 5,03 107.635 4,94
B Reino Unido 10.739 5,03 107.635 4,94
6 [talia 7.056 3,31 70.805 3,25
7 Arabia Saudita 6.986 3,27 70.105 3,21
8 Canada 6.369 2,98 63.942 2,93
9 China 6.369 2,98 63.942 2,93
10 Rusia 5.945 2,79 59.704 2,74
11 Holanda 5.162 2,42 51.874 2,38
12 Bélgica 4.605 2,16 46.302 2,12
13 India 4.158 1,95 41.832 1,92
14 Suiza 3.459 1,62 34.835 1,60
15 Australia 3.236 1,52 32.614 1,50
16 Espana 3.049 1,43 30.739 1,41
17 Brasil 3.036 1,42 30.611 1,40
18 Venezuela 2.659 1,25 26.841 1,23
19 México 2.586 1,21 26.108 1,20
20 Suecia 2.396 1,12 24.205 1,11
Resto de miembros 61.482 28,80 655.598 30,06

Total 213.500 100,00 2.180.780 100,00

FUENTES: Fondo Monetario Internacional y Banco de Espana.

«deberia tener» en el FMI. La comparacion de esta «cuota tedrica» con la «cuota real» deter-
mina si un miembro se encuentra infrarrepresentado cuando su cuota tedrica es mayor que la
real y, por tanto, si su peso deberia aumentar o, por el contrario, si esta sobrerrepresentado v,
en consecuencia, su participacion relativa deberia disminuir.

La modificacion del sistema para el célculo de cuotas tedricas ha sido uno de los aspectos
mas dificiles de cerrar dentro de la actual reforma. El peso relativo de cada uno de los 185
paises del FMI esta en juego y légicamente todos los participantes desean que el resultado les
sea lo mas favorable posible. Una medida de la dificultad de esta tarea la da el hecho de
que las formulas que se han venido utilizando hasta ahora han sido basicamente las mismas que
se aplicaron en 1944 para el célculo inicial de las posiciones de los paises fundadores del FMI.

Dicho sistema para el célculo de cuotas tedricas utilizaba las cinco formulas siguientes:

Foérmula de Bretton Woods:
(0,01 PIB + 0,025 Reservas + 0,05 Pagos + 0,2276 Variabilidad cobros) x (1 + Cobros / PIB)

Férmulas derivadas:

Esquema lll:
(0,0065 PIB + 0,0205125 Reservas + 0,078 Pagos + 0,4052 Variabilidad cobros) x (1 + Cobros / PIB)

Esquema IV:
(0,0045 PIB + 0,03896768 Reservas + 0,07 Pagos + 0,76976 Variabil. cobros) x (1 + Cobros / PIB)
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LAS AMPLIACIONES DE CUOTA

REVISIONES GENERALES DE CUOTA CUADRO 2

Distribucién del aumento

Afio 7 total Cuotas Cuotas
de aumento . o
existentes tedricas
| Revision general 1950 - — -
Il Revision general 1955 - — -
Aumento de 1959 1959 61 50 11
Il Revision general 1962 - — -
IV Revision general 1965 31 25 6
V Revision general 1970 35 25 10
VI Revision general 1976 34 17 17
VII Revision general 1978 51 50 1
VIl Revision general 1983 48 19 29
IX Revision general 1990 50 30 20
X Revision general 1995 - — -
Xl Revision general 1998 45 34 11
Xill Revision general 2003 - — -
Xl Revision general 2008 - — -

FUENTES: Fondo Monetario Internacional y Banco de Espana.

Esquema M4:
0,005 PIB + 0,042280464 Reservas + 0,044 (Pagos + Cobros) + 0,8352 Variabilidad cobros

Esquema M7:
0,0045 PIB + 0,05281008 Reservas + 0,039 (Pagos + Cobros) + 1,0432 Variabilidad cobros

Para cada pais se elegia la mas favorable entre la obtenida por la férmula de Bretton Woods
y la que resultaba de calcular la media aritmética de las dos mas bajas segun las otras cuatro
férmulas derivadas. Los cobros y pagos son los de la balanza por cuenta corriente.

La complejidad de este sistema de célculo de la cuota tedrica explica que uno de los objetivos
de la reforma actual fuera consensuar una nueva formula que no solo reflejase el peso relativo de
los paises en la economia mundial, sino que, ademas, fuera mas simple y transparente que el
anterior sistema.

Las ampliaciones de cuota son de vital importancia desde el punto de vista de la representa-
cion, pues son el mecanismo mediante el cual se llevan a cabo los cambios o ajustes de las
posiciones relativas de los miembros en el FMI*. Cuando un pais recibe un incremento de su
cuota absoluta en una proporcion mayor que la que le corresponderia de acuerdo con su peso
relativo en el FMI, aumenta su participacion porcentual en la institucion. El efecto es el contra-
rio cuando no recibe incrementos en una ampliacién, o lo hace en una proporcidon menor que
SU peso proporcional.

Se pueden distinguir dos tipos de ampliaciones de cuota: las revisiones generales y los
incrementos ad hoc, que pueden realizarse en cualquier momento. Este ultimo tipo de
aumentos ha sido poco utilizado. Segun los articulos del Convenio Constitutivo del FMI,
cada cinco afos debe efectuarse una revision general de cuotas. Hasta el momento, ha
habido 13 revisiones generales (véase cuadro 2). En seis de ellas no se produjeron amplia-

4. No puede reducirse la cuota absoluta 0 nominal de un miembro sin su consentimiento.
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PAISES CON MAYOR DESALINEAMIENTO ABSOLUTO CUADRO 3
ANTES DE LA REFORMA

Cuota Desviacion

. » Absoluta Relativa
Pais el Real (tedrica — real) (tedrica / real)
China 6,137 2,980 hillor 2,059
Corea 2,512 0,764 1,748 3,288
Singapur 1,929 0,404 1,525 4,775
Irlanda 1,660 0,392 1,268 4,235
Luxemburgo 1,369 0,131 1,238 10,450
Espana 2,237 1,426 0,811 1,569
Japon 7,011 6,228 0,783 1,126
Alemania 6,850 6,086 0,764 1,126
Malasia 1,374 0,695 0,679 1,977
México 1,841 1,210 0,631 1,521

FUENTES: Fondo Monetario Internacional y Banco de Espafa.

a. Cuota calculada con el sistema de férmulas anterior a la reforma.

ciones, pues se consideraron innecesarias, dada la holgada situacion de liquidez del
FMI.

La forma en la que se han realizado las revisiones de cuota que si se llevaron adelante ha sido
variada, ya que el FMI no ha fijado ninguna manera especifica para hacerlas. En la practica,
dado el incremento total de cuotas, la distribucidon de ese aumento entre los diferentes paises
miembros se ha efectuado, fundamentalmente, en proporcion a la anterior distribucion de
cuotas y, solo en menor medida, en proporcion a los resultados derivados del calculo de la
cuota tedrica.

En el cuadro 2 se observa que, en general, el incremento distribuido en proporcion a la cuota ya
existente ha sido superior (0, incluso, muy superior) al incremento proporcional de la cuota
tedrica calculada para la revision. Las excepciones han sido la VI Revision, de 1976, en la que,
del incremento total del 34%, un 17% se distribuyd en proporcion a la cuota existente y el otro
17% en funcién de la cuota tedrica, y la VIl Revisidon, de 1983, en la que estas mismas pro-
porciones fueron 19/29. Si tenemos en cuenta que en los Ultimos 18 afios tan solo ha habido
una ampliacion (la de 1998), y que esta se distribuyd fundamentalmente segun las cuotas vi-
gentes en ese momento, se puede entender que el desfase entre las cuotas de los miembros
y Su posicion en la economia mundial, medida por la cuota tedrica, haya ido en aumento. Por
muy perfecto que sea el disefio del calculo de la cuota tedrica, resulta irrelevante si finalmente
no se traslada a la cuota real en los procesos de ampliacion.

En el cuadro 3 se muestran los diez paises con mayor infrarrepresentacion absoluta, calculada
con la cuota y el sistema de férmulas existentes antes de la reforma. Como puede apreciarse,
la desalineacion en algunos casos era muy importante, tanto en valores absolutos (diferencia
entre cuota tedrica y real) como relativos (ratio de cuota tedrica sobre cuota real). Espafa, por
ejemplo, obtenia una cuota tedrica del 2,24% del total, mientras que su cuota real represen-
taba el 1,43% del total.

En definitiva, cuando ha habido incrementos de cuota ha habido una gran inercia hacia el
mantenimiento del statu quo, al realizarse el reparto basado en las cuotas ya existentes y
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LOS VOTOS BASICOS

La reforma de cuotas
y representacion.

La Resolucion

de Singapur

EVOLUCION DEL TOTAL DE VOTO Y PESO DE LOS VOTOS BASICOS CUADRO 4

Votos basicos

Afo  Numero de miembros  Votos totales NUmero % sobre total
1945 45 99.390 11.250 11,3
1958 68 108.930 17.000 15,6
1965 101 179.928 25.250 14,0
1970 115 236.835 28.750 12,1
1976 132 319.714 33.000 10,3
1978 140 432.415 35.000 8,1
1983 145 646.415 36.250 5,6
1990 152 1.387.910 38.000 2,7
1998 183 2.166.040 45.750 2,1
2006 184 2.180.780 46.000 2,1
Reforma de 2008 185 2.151.750 138.750 85

FUENTES: Fondo Monetario Internacional y Banco de Espafia.

concediendo un escaso papel a las formulas que miden la posicion de las economias en el
mundo. Por otra parte, el Unico mecanismo posible para ajustar la participacion de un miem-
bro en el FMI es mediante incrementos de su cuota. La posibilidad de compensar las posicio-
nes de los paises infrarrepresentados con la disminucion de los sobrerrepresentados se con-
siderd inviable, ya que los estatutos del FMI establecen que la reduccion de la cuota de un
miembro solo puede hacerse con su consentimiento.

Como muestra el cuadro 4, las ampliaciones de cuota que se han sucedido a lo largo de estos
mas de 60 afos han diluido el peso de los votos basicos sobre el total del voto, que han pa-
sado de suponer un 11% en el momento del establecimiento del FMI y casi el 16% en 1958,
a tan solo un 2% en la actualidad.

La disminucion de la importancia de estos votos afecta de forma mas negativa al poder de
voto cuanto menor sea la cuota del miembro. Con el nimero de votos existente antes de la
dltima reforma, los miembros con cuotas en torno al 0,5% comenzaban a ver su porcentaje
de voto sobre el total negativamente afectado, al disminuir los votos basicos. Este efecto se
acentla cuanto menor es la cuota. Es por ello por lo que la pérdida de peso de los votos basi-
cos ha sido valorada como un debilitamiento de la voz de los paises de menor tamafio en el FMI
(en general, paises pobres y poco avanzados) y, por ende, de la legitimidad de la institucion.

La mejora de la estructura de gobierno del FMI era una parte fundamental de la estrategia a
medio plazo puesta en marcha en 2005 con el fin de preparar a la institucion para enfrentarse
a los nuevos retos que se le presentan. Resultaba necesario revisar estos aspectos, ya que
existia la percepcion de una creciente pérdida de legitimidad del FMI, como consecuencia del
mantenimiento de una estructura de gobierno que habia dejado de conferir voz y representa-
cion adecuadas a sus miembros.

Tras un ano de intensos debates, en la reunidn anual celebrada en Singapur en septiembre de
2006 se presento a la Junta de Gobernadores del FMI un ambicioso paquete de reformas,
encaminado a mejorar y modernizar la voz y representacion de los paises. La reforma se es-
tructuraba en dos etapas:

En una primera etapa, de aplicacion inmediata tras la aprobacién, se aumentd, mediante un
incremento ad hoc, la cuota de cuatro paises emergentes significativamente infrarrepresenta-
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PRIMERA ETAPA DEL ACUERDO

BENEFICIARIOS DE LA PRIMERA ETAPA DE INCREMENTOS CUADRO 5

Millones de DEG

Pais Cuota Incremento 1.2 etapa Tras 1.2 etapa
China 6.369,2 1.720,9 8.090,1
México 2.585,8 567,0 3.152,8
Corea 1.633,6 1.293,7 2.927,3
Turquia 964,0 227,3 1.191,3
Total 3.808,9

FUENTES: Fondo Monetario Internacional y Banco de Espana.

dos®: China, Corea, México y Turquia. El célculo de sus cuotas tedricas se hizo aplicando las
férmulas existentes en aquel momento.

Se dejaban las reformas de mayor calado para una segunda etapa. Se establecié un plazo de
dos anos para abordarlas y alcanzar el necesario consenso. Los elementos que debian estu-
diarse eran los siguientes:

— Diseno de una nueva formula para el célculo de la cuota que capturara de forma mas
simple y transparente la posicion relativa de los miembros en la economia mundial.

— Realizacion de una segunda ronda de incrementos ad hoc distribuida sobre la base
de la nueva férmula, para continuar realineando las posiciones de los miembros.

— Compromiso para que en las futuras ampliaciones generales de cuota se distribu-
yeran los incrementos de forma que se continuara ajustando la posicion de los
miembros a su peso en la economia mundial.

— Modificacion de los articulos del Convenio Constitutivo del FMI de manera que el
numero de votos basicos, al menos, se duplicara y se asegurara el mantenimiento
del poder de voto del conjunto de paises de bajos ingresos, para que no se viera
diluida su participacion como consecuencia de futuros incrementos de cuota.

— Consideracion de la posible modificacion de los articulos del Convenio Constitu-
tivo para permitir que los directores ejecutivos que representan a un ndmero ele-
vado de miembros puedan nombrar a un director ejecutivo suplente adicional.

Este paquete de reforma se plasmad en la denominada Resolucion de Singapur, que fue apro-
bada el 18 de septiembre de 2006 con el apoyo del 90,6% del total del poder de voto®.

Como consecuencia de la materializacion de la primera etapa de la reforma, se repartieron
entre los cuatro paises beneficiarios (China, Corea, México y Turquia) 3.810 millones de DEG
(unos 4.000 millones de euros al cambio actual), Io que supuso un aumento del 1,8% del
total de cuotas (véase cuadro 5). La distribucion se hizo de forma proporcional al desalinea-

5. Se seleccionaron los paises que se encontraban infrarrepresentados en todas las variables que intervenian en la for-
mula. Esto es, su participacion relativa en el PIB mundial, comercio, reservas y variabilidad era mayor que su participa-
cion relativa en el total de cuotas. 6. Se requiere para su aprobacién del apoyo de los tres quintos de los miembros, que
supongan, al menos, un 85% del poder de voto.
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EVOLUCION DEL DEBATE DESDE
SINGAPUR 2006. SEGUNDA
ETAPA DE REFORMAS

miento de sus posiciones en el FMI, medido por la diferencia entre la cuota calculada y la
real.

Espafa no entrd en el grupo de paises beneficiarios de la primera ronda de incrementos ad hoc.
Como consecuencia de la dilucion producida por el aumento del total de cuotas, la participa-
cion relativa de Espana disminuyd y paso del 1,43% al 1,40% (véase recuadro 1).

La aprobacion de la Resolucién de Singapur supuso un gran paso adelante; sin embargo,
quedaban por resolver los aspectos mas importantes y ambiciosos de la reforma. Lograr el
suficiente consenso en torno a una propuesta y culminar satisfactoriamente el proceso en un
plazo de dos afos se presentaban como un reto dificil de alcanzar’. En este sentido, resulta
relevante destacar que se necesitaba el apoyo de paises que inevitablemente verian disminuir
Su peso en la institucion, ya que el aumento de la representacion de unos miembros solo
puede hacerse a expensas de la disminucion de la de otros.

Probablemente, el componente que resultaba mas complicado de resolver era el disefio de
una nueva formula, aceptable para el conjunto de la membresia, que sustituyera a las que con
algunas variaciones habian estado vigentes durante mas de 60 afos. La cuota tedrica calcu-
lada con la formula determina si un pais se encuentra infrarrepresentado o no vy, por tanto, si
puede esperar que su peso en el FMI aumente cuando se producen incrementos de cuota.
Segun el mandato de la Resolucion aprobada, la nueva formula debia ser mas simple y trans-
parente que las anteriores, y en ella el PIB debia ser la variable con mas peso.

Desde el principio se puso de manifiesto la dificultad para cumplir con los objetivos de la re-
forma. La Resolucién especificaba que en la segunda etapa debia producirse un realineamien-
to significativo de la posicion de las economias mas dinamicas infrarrepresentadas. Se enten-
dia que los paises emergentes mas importantes —China, India, Brasil, México, Corea, Turquia,
etc.— debian aumentar sus cuotas. Adicionalmente, el resultado final del conjunto de medidas
debia conducir a una disminucién del poder de voto de los paises avanzados en su conjunto,
con el consiguiente aumento de los que no lo eran. La reforma no podria aprobarse si estos
resultados no se producian.

El debate sobre la formula se centrd en el posible uso del PIB valorado en paridad de poder
adquisitivo (PPA)® °. La utilizacién del este método presenta ventajas, como, por ejemplo, la
mayor estabilidad de la valoracion de la produccion en PPA ante variaciones del tipo de cam-
bio (los tipos de mercado son mas volatiles y pueden introducir fluctuaciones bastante am-
plias en los indicadores agregados del crecimiento). Por lo que se refiere a sus resultados, los
datos obtenidos con este método son, en general, mas favorables para las economias emer-
gentes que los calculados con el tipo de cambio de mercado, de forma que, cuanto mayor
sea la participacion de esa variable, mayor resulta la cuota calculada de las economias emer-
gentes.

Otra propuesta que fue objeto de discusion, y que finalmente fue aprobada, se referia a la
posibilidad de que los paises industrializados del G 7 renunciaran voluntariamente a parte de

7. Sitenemos en cuenta el amplio consenso necesario para su aprobacion —el 85% del poder de voto de los 185 paises
integrantes del FMI—, podemos comprender las dificultades que se enfrentaban. 8. Este método de valoracion utiliza los
tipos de cambio entre unidades resultantes de comparar los precios de bienes y servicios similares en diferentes paises.
La PPA es la cantidad de una moneda que se necesita para obtener la misma cesta de bienes y servicios que se adqui-
rirfa con una unidad de la moneda de referencia, por lo general el délar de Estados Unidos. 9. Los datos de PIB en PPA
utilizados por el FMI para el célculo de la cuota tedrica se basan en la informacion del Programa de Comparacion Inter-
nacional del Banco Mundial (PCl) y en el programa PPA de Eurostat de la OCDE.
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LA CUOTA DE ESPANA EN EL FMI

Espafia ingreso en el FMI en 1958, momento en el que se le asignd
una cuota de 100 millones de DEG, que suponia un 1,09% del total.
Para determinar el importe que le correspondia a Espafia con motivo
de su entrada en el Fondo se tomaron los datos de renta nacional del
afo 1940 y de importaciones/exportaciones correspondientes al pe-
riodo 1931-1935.

En el grafico adjunto se recoge la cuota real de Espana, en porcen-
taje sobre el total de cuotas, desde su entrada en el FMI hasta el
comienzo de la reforma de voz y participacion.

Los aumentos de nuestra participacion relativa se corresponden
con incrementos de cuota recibidos en el contexto de revisiones
generales (véase cuadro adjunto), mientras que las disminuciones

1 EVOLUCION DE LA CUOTA RELATIVA DE ESPANA EN EL FMI

1,6

0,8

RECUADRO 1

estan relacionadas con la dilucion producida fundamentalmente por
la entrada de nuevos miembros y, por tanto, del volumen total de
cuotas.

Desde 1958 hasta la materializacion de la IV Revision general, en 1965,
se observa que el peso de la participacion de Espafa disminuyé des-
de el 1,09% inicial hasta el 0,95%. Esta caida se explica por el au-
mento del volumen de cuotas en el FMI como consecuencia de la
entrada de mas de 30 nuevos miembros. Nuestro peso relativo en el
FMI aumentd fuertemente tras la ampliacion de 1965, donde superd
el 1,20%. Con motivo de la V Revision, de 1970, nuestra cuota volvio
a experimentar un salto cualitativo importante y pasoé a situarse en el
entorno del 1,40%, nivel en el que, mas o menos, se ha mantenido
desde entonces.

1958 1960 1962 1964 1966 1968 1970 1972 1974 1976 1978 1980 1982 1984 1986 1988 1990 1992 1994 1996 1998 2000 2002 2004 2006

FUENTES: Fondo Monetario Internacional y Banco de Espana.

Espafa
Millones de DEG

1958 Adhesion 100

1959 Aumento 150 50,0
1965 IV Revision 250 66,7
1970 V Revision 395 58,0
1976 VI Revision 557 41,0
1979 VII Revision 836 50,0
1983 VIl Revision 1.286 53,9
1992 IX Revision 1.935 50,5
1997 Xl Revision 3.049 B 5

FUENTES: Fondo Monetario Internacional y Banco de Espanfa.

Incremento (%)

Cuotas
Total FMI
Participacion (%) Millones de DEG Incremento (%)

1,09 9.193

1,02 14.741 60,4
1,21 20.648 40,1
1,37 28.807 39,5
1,43 39.000 35,4
1,37 60.900 56,2
1,43 90.000 47,8
1,43 135.200 50,2
1,44 212.000 56,8
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LA REFORMA APROBADA EN 2008

los incrementos de cuota que les pudiera corresponder, para de esta forma poder mejorar el
ajuste del resto de paises elegibles.

La reforma aprobada en 2008 contiene los siguientes elementos:
La nueva formula y sus componentes:
Cuota calculada = (50% PIB + 30% Apertura + 15% Variabilidad + 5% Reservas) ©%

— Todas las variables se incorporan como porcentaje de la participacion del pais
sobre el total mundial.

— EI'PIB se calcula como una mezcla con el 60% valorado a precios de mercado y
el 40% en PPA.

— La apertura se mide como suma de ingresos y pagos por cuenta corriente.

— Lavariabilidad se refiere a la de los ingresos por cuenta corriente y flujos netos de
capital.

— La férmula se comprime con un coeficiente del 0,95 para disminuir la dispersion
de las cuotas calculadas.

Aumento total de cuotas del 11,5%. Se realiza una segunda ampliacion de cuotas ad hoc del
9,7%, que se une al 1,8% ya distribuido en la primera etapa.

Distribucion del aumento de cuota. Los candidatos para recibir incrementos de cuota han sido
todos los paises infrarrepresentados, esto es, aquellos miembros cuya cuota calculada segun
la nueva férmula es mayor que su cuota real. El reparto se ha realizado de forma que se re-
duzca proporcionalmente la diferencia entre esas dos cuotas. Este sistema tiene las siguientes
excepciones:

— Renuncia de los mayores paises desarrollados a parte de su incremento: los
miembros infrarrepresentados del G 7 (Estados Unidos, Japdn, Alemania e Italia)
renuncian a parte de su incremento de cuota'®. Irlanda y Luxemburgo, por su
parte, también renuncian voluntariamente a parte del aumento al que tendrian
derecho'". Las cuotas no asumidas por estos paises se distribuyen entre los
demas miembros infrarrepresentados.

— Incremento adicional para los paises emergentes muy desalineados en PIB valo-
rado en PPA: se establece un incremento minimo del 40% en la cuota nominal de
los paises emergentes con una ratio de participacion en el PIB valorado en PPA
sobre cuota real superior a 1,75.

— Salvaguarda para los paises beneficiarios de la primera etapa (China, México,
Corea y Turquia): se establece un incremento minimo en la segunda etapa del

10. Estados Unidos recibira el aumento necesario para mantener el poder de voto del que disfrutaba tras la primera
etapa de la reforma —situacion post Singapur—. Los demas recibiran el incremento necesario para ajustar su infrarre-
presentacion en el mismo porcentaje que Estados Unidos. 11. En caso de recibir las cantidades a las que tendrian
derecho, su cuota se incrementaria en mas de un 50%. Renuncian al exceso sobre ese valor.
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Importancia de la reforma
y sus resultados

15% de la cuota nominal, en relacion con la situacion en la que quedaron tras la
primera etapa.

Aumento del nimero de votos basicos. Se triplican los votos basicos, que pasan de 250 por
miembro a 750. Los articulos del Convenio Constitutivo del FMI se modifican de forma que los
votos basicos dejen de estar establecidos como una cantidad fija y pasen a ser un porcenta-
je del total de poder de voto; en concreto, el 5,502%. De esta forma se evitan posteriores di-
luciones de su participacién como consecuencia de ampliaciones de cuota, ya que su nime-
ro aumentara conforme lo haga el total de voto.

Otros elementos:

— Compromiso para considerar nuevos reajustes de las posiciones de los paises
miembros en futuras revisiones generales, comenzando en la siguiente, la deci-
mocuarta.

— Posibilidad de elegir a un director suplente mas cada uno de los directores ejecu-
tivos que representa a un nimero elevado de paises'?. Esta medida también
requiere de la modificacion de los articulos del Convenio Constitutivo.

La reforma de cuotas y representacion que se ha puesto en marcha puede calificarse como
histérica, por su profundidad y alcance. Las medidas contenidas en la reforma se conside-
ran un todo y como tal deben aprobarse. Dos de ellas —el cambio en el nimero de votos
bésicos y la posibilidad de nombrar a un director ejecutivo suplente mas— necesitan de la
modificacion de los estatutos del FMI para su implementacion'®. Esta circunstancia obliga a
la apertura de un proceso que incluye la aceptacion de las modificaciones por miembros
que sumen, al menos, el 85% del poder de voto total. En la mayoria de los paises, como es
el caso de Espafia y Estados Unidos, esta aceptacion debe ser aprobada por los respecti-
vos parlamentos.

Varios son los motivos que permiten calificar el proceso como excepcional. En primer lugar, se
ha actualizado el complejo sistema de féormulas para el calculo de cuotas que pervivia de una
forma u otra desde Bretton Woods, y se ha establecido uno nuevo que refleja la posicion del
pais en la economia mundial a través de una férmula mas simple y transparente. Es dificil
exagerar la dificultad para llegar a un consenso sobre este punto, ya que la férmula es impor-
tante para determinar la participacion futura de los 185 miembros del FMI. Entre las noveda-
des en su disefno se encuentra que el PIB valorado en PPA entra por primera vez como una
de las variables que se van a utilizar.

Por otra parte, se ha efectuado una ampliacion de cuotas relativamente sustancial, con el Unico
objetivo de mejorar el alineamiento de las posiciones de los miembros en el FMI con su peso en
la economia mundial, y no para mejorar la capacidad financiera de la institucion. Su distribucion
se ha realizado exclusivamente entre los paises infrarrepresentados, con el énfasis puesto en la
mejora de la participacion de las economias mas dinamicas. De esta forma, el ajuste ha sido mas
eficaz que en otras ampliaciones, ya que no solo aumenta la cuota de los paises beneficiarios,
sino que la participacion de los sobrerrepresentados se diluye por efecto de la ampliacion. Se ha
dado un paso importante en la alineacién de las cuotas, si bien los desajustes no se han elimina-
do totalmente, ya que contindan existiendo diferencias entre las cuotas calculadas y las reales.

12. En la préctica, los beneficiarios serfan los dos directores ejecutivos que representan a los paises africanos. 13. Se
han aprobado tres modificaciones de los articulos del Convenio Constitutivo desde la puesta en marcha del FMI.
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DISTRIBUCION DE CUOTA Y VOTO EN EL FMI TRAS LA NUEVA AMPLIACION CUADRO 6

Cuotas tedricas Cuotas reales Voto

I . Férmulas Nueva Antes de la Después ) Antes de la Después )

Posicion Pais (a) ' . . Dif.

antiguas férmula reforma  de la reforma reforma  de la reforma
1 Estados Unidos 16,28 18,99 17,38 17,67 0,29 17,02 16,73 -0,29
2 Japén 7,01 8,03 6,23 6,56 0,33 6,11 6,23 0,12
8 Alemania 6,85 6,23 6,09 6,11 0,03 5,97 5,81 -0,16
4 Francia 4,13 4,02 5,02 4,51 -0,52 4,93 4,29 -0,64
B Reino Unido 5,24 4,43 5,02 4,51 -0,52 4,93 4,29 -0,64
6 China 6,14 6,39 2,98 4,00 1,02 2,93 3,81 0,88
7 [talia 3,32 3,34 3,30 88 0,01 3,24 3,16 -0,09
8 Arabia Saudita 1,03 0,84 3,27 2,93 -0,34 3,21 2,80 -0,41
9 Canada 3,07 2,57 2,98 2,67 -0,31 2,93 2,56 -0,37
10 Rusia 1,70 2,05 2,78 2,50 -0,29 2,73 2,39 -0,35
11 India 1,29 2,00 1,95 2,44 0,50 1,92 2,34 0,42
12 Holanda 2,90 1,938 2,42 2,17 -0,25 2,38 2,08 -0,30
13  Bélgica 2,27 1,50 2,16 1,93 -0,22 2,12 1,86 -0,26
14 Brasil 1,07 1,73 1,42 1,78 0,36 1,40 1,72 0,31
15  Espafa 2,24 2,30 1,43 1,69 0,26 1,41 1,68 0,22
16 México 1,84 1,97 1,21 1,52 0,31 1,20 1,47 0,27
17 Suiza 1,49 1,21 1,62 1,45 -0,17 1,60 1,40 -0,19
18 Corea 2,51 2,25 0,76 1,41 0,65 0,76 1,37 0,61
19  Australia 1,21 1,32 1,51 1,36 -0,16 1,49 1,31 -0,18
20 Venezuela 0,43 0,43 1,24 1,12 -0,18 1,28 1,08 -0,15
Resto 28,01 26,49 29,24 28,37 30,51 31,72

PRO MEMORIA:

Paises avanzados 65,60 63,80 61,60 60,50 -1,10 60,60 57,90 -2,70

Paises no avanzados 34,40 36,20 38,40 39,50 1,10 39,40 42,10 2,70

Paises de bajos ingresos 3,60 4,90 7,50 7,50 0,00 8,30 9,40 1,10

FUENTES: Fondo Monetario Internacional y Banco de Espanfa.

a. Paises ordenados por cuota real después de la ampliacion.

Por primera vez desde la fundacion del FMI, se ha modificado el nimero de votos basicos que
corresponden a cada miembro. No solo se triplican, pasando de 250 a 750, sino que se es-
tablece un sistema que asegura que su peso no disminuira en el futuro y se mantendra en el
5,5% del total del voto existente en cada momento. El aumento de su ndmero resulta espe-
cialmente importante para los paises pequefnos y de bajos ingresos.

En el mismo sentido, la posibilidad de que los directores ejecutivos que representan a un
elevado numero de miembros —mas de 19— puedan elegir a un director ejecutivo suplente
adicional es una medida de la que podran beneficiarse, en la practica, los dos directores afri-
canos, que engloban a 20 y 24 paises de ese continente. Como consecuencia de esta refor-
ma, mejorara la capacidad de sus representantes para llevar adelante su mandato.

Los resultados de la aplicacion de estas medidas pueden resumirse en la siguiente informa-
cion:

— b4 paises ven aumentar sus cuotas; entre ellos, los principales paises emergen-
tes.

— Aumenta el poder de voto de 135 paises, muchos de ellos de bajos ingresos.
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PAISES CON MAYOR GANANCIA Y PERDIDA DE CUOTA Y PODER DE VOTO CUADRO 7

%
Cuota Voto

Tras la reforma  Diferencia Tras la reforma  Diferencia

Diez paises con mayor ganancia

China 4,00 1,02 China 3,81 0,88
Corea 1,41 0,65 Corea 1,37 0,61
India 2,44 0,50 India 2,34 0,42
Brasil 1,78 0,36 Brasil 1,72 0,31
Japon 6,56 0,33 México 1,47 0,27
México 1,52 0,31 Espana 1,63 0,22
Estados Unidos 17,67 0,29 Singapur 0,59 0,18
Espana 1,69 0,26 Turquia 0,61 0,15
Singapur 0,59 0,19 Irlanda 0,53 0,13
Turquia 0,61 0,16 Japoén 6,23 0,12
Diez paises con mayor pérdida

Francia 4,51 -0,52 Francia 4,29 -0,64
Reino Unido 4,51 -0,52 Reino Unido 4,29 -0,64
Arabia Saudita 2,93 -0,34 Arabia Saudita 2,80 -0,41
Canada 2,67 -0,31 Canada 2,56 -0,37
Rusia 2,50 -0,29 Rusia 2,39 -0,35
Holanda 2,17 -0,25 Holanda 2,08 -0,30
Bélgica 1,93 -0,22 Estados Unidos 16,73 -0,29
Suiza 1,45 -0,17 Bélgica 1,86 -0,26
Australia 1,36 -0,16 Suiza 1,40 -0,19
Venezuela 1,12 -0,13 Australia 1,31 -0,18

FUENTES: Fondo Monetario Internacional y Banco de Espafia.

— Se produce una disminucion del peso de las cuotas de los paises avanzados de
1,1 puntos porcentuales (pp), con el consiguiente aumento en el mismo porcen-
taje del resto de miembros.

— Setrasladan 2,7 pp de poder de voto de los paises avanzados a los que no lo son. El
aumento de los votos basicos desempefa un importante papel en este movimiento.

— Los paises de bajos ingresos aumentan su peso en la institucion y mejoran su
capacidad, al disponer de un director ejecutivo suplente adicional.

Por ultimo, la reforma contiene un elemento dinamico de gran relevancia, ya que se esta-
blece expresamente un compromiso para que las futuras ampliaciones de cuota tengan
como objetivo continuar realineando las posiciones de los miembros. Esta provisién mar-
ca un cambio en el enfoque aplicado a las ampliaciones de cuota, que en la practica se
habian puesto en marcha tan solo cuando las necesidades de liquidez las hacian nece-
sarias.

Por lo que a Espana se refiere, el mayor peso econdémico alcanzado en las Ultimas décadas
no se habia visto reflejado, por los motivos expuestos en este articulo, en su participacion en
el FMI. La aplicacion de las medidas aprobadas corregira parcialmente un desalineamiento
que habia ido en aumento y que habia superado el 60%, si lo medimos por el cociente entre
cuota calculada y cuota real.
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La reforma ha situado la cuota de Espana en el 1,69% del total, abandonando el nivel cercano
al 1,40% en el que, con ciertos altibajos, estaba situada desde hace casi 40 anos. En lo refe-
rente al poder de voto, el aumento ha sido equivalente, y ha pasado del 1,41% al 1,625%, lo
que supone el mayor incremento en términos absolutos entre los paises avanzados. A pesar
de todo ello, Espafia continldia estando infrarrepresentada, ya que su cuota calculada de
acuerdo con la nueva formula, el 2,304 %, continda siendo muy superior a la cuota real. Segun
este calculo, Espana deberia ocupar la novena posicion en el FMI en lugar de la decimoquinta.

El conjunto de medidas aprobadas en esta reforma supone un avance importante de la go-
bernabilidad del FMI, reforzando su legitimidad e incrementando su eficacia. El compromiso
para que en las préximas revisiones de cuota se contemplen nuevos reajustes de las posicio-
nes relativas de los paises miembros nos permite valorar la reforma como un primer paso en
el proceso de mejora de la representacion en el FMI, que continuara desarrollandose en el
futuro.

5.9.2008.
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