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LAS ASAMBLEAS DE PRIMAVERA DEL FONDO
MONETARIO INTERNACIONAL DE ABRIL DE 2015

Las Asambleas de Primavera de 2015 se celebraron en un contexto de mejora econdémica en
la zona euro y Japon, pero con una clara desaceleracion en los paises emergentes. La situacion
monetaria y financiera es excepcional, con muchos tipos de interés en niveles minimos histo-
ricos y niveles de inflacion muy bajos tras la fuerte caida de los precios del petroleo y las ma-
terias primas. La reforma del gobierno del FMI, acordada en 2010, contintia bloqueada, pen-
diente de la ratificacion de los Estados Unidos. En estas Asambleas se ha acordado otorgar mas
tiempo a los EEUU, puesto que no hay acuerdo sobre posibles alternativas.

Palabras clave: instituciones financieras multilaterales, politica econdmica, tipos de interés.

Clasificacion JEL: E52, F33.

1. Introduccion

Las Asambleas del Fondo Monetario Interna-
cional (FMI), celebradas conjuntamente con el
Banco Mundial, relinen cada seis meses a los mi-
nistros de Economia y Hacienda o Finanzas de
los 188 paises miembros. Constituyen una opor-
tunidad para discutir a nivel ministerial los princi-
pales desarrollos econdmicos y el signo de las
politicas econ6micas, asi como para dar orienta-
ciones politicas al trabajo de las instituciones fi-
nancieras multilaterales.

Una de las principales novedades de las ulti-
mas Asambleas de abril de 2015 es que el gober-
nador del Banco de México, D. Agustin Carstens,
ha presidido las reuniones del Comité Monetario y
Financiero Internacional (CMFI o IMFC por sus si-
glas en inglés), que reune a 24 de los principales
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ministros y gobernadores de bancos centrales pa-
ra fijar las orientaciones del trabajo del FMI. Es la
primera vez que un ministro o gobernador de
Iberoamérica’ preside este comité, y Carstens ha
sido elegido por ser un gobernador de reconocido
prestigio, que conoce bien la institucion por haber
sido uno de los subdirectores gerentes del Fondo.

2. Situacion econdmica internacional

En anteriores Asambleas, un tema recurrente
ha sido la debilidad del crecimiento en la zona euro
y Japdn, que contrastaba con un crecimiento cada
vez mas fuerte en Estados Unidos, y un impresio-
nante crecimiento en los paises emergentes. Ahora
bien, la zona euro retorna, segin las previsiones del
FMI, a crecimientos superiores al 1 por 100, todavia
modestos, pero en clara recuperacion. Espafia >

1 Cabe sefalar que el espafiol Carlos Solchaga presidié entre
1991 y 1993 el antecesor del CMFI, el llamado «Comité Interino».
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es uno de los paises con mayor dinamismo del
PIB en la zona, con crecimientos del PIB estima-
dos en el 2,5 por 100 para 2015, que ha sido re-
cientemente revisado al alza por el Fondo, al 3,1
por 100. La baja inflacion y el riesgo de deflacion
en los paises avanzados siguen motivando reco-
mendaciones de politicas monetarias expansivas
por parte del FMI, pero han perdido protagonis-
mo ante el repunte de los precios del petrbleo en
los Ultimos meses, tras experimentar caidas muy
intensas hasta enero.

La principal novedad es la creciente diferen-
ciacion entre las situaciones de los paises emer-
gentes. Mientras que China y la India siguen cre-
ciendo a tasas cercanas al 7 por 100 (aunque con
China en desaceleracion) y paises como México
mantienen un notable crecimiento, varios paises
en América Latina (Brasil, Argentina, Venezuela)
y Rusia estan en recesion, muy afectados por las
bajadas en los precios de las materias primas y
cambios en sus ciclos internos de crédito o «pro-
blemas geopoliticos» —en particular las sanciones
derivadas del conflicto en Ucrania—. Los paises
de Africa Subsahariana, por su parte, mantienen

2013 2014 2015(P) 2016 (P)
1,4 1,8 2,4 2,4
2,2 2,4 3,1 3,1

0,5 0,9 15 1,6
0,2 1,6 1,6 1,7
0,3 0,4 1,2 1,5

1,7 0,4 0,5 1,1

1,2 1,4 25 2,0
1,6 -0,1 1,0 1,2
1,7 2,6 2,7 2,3
5,0 46 43 4,7
13 0,6 -38 -1,1
7,0 6,8 6,6 6,4
7,8 7,4 6,8 6,3
6,9 7,2 7,5 7,5
2,9 1,3 0,9 2,0
2,7 0,1 -1,0 1,0
1,4 2,1 3,0 3,3
2,4 2,6 2,9 3,8
5,2 5,0 45 5,1
1,4 1,4 0,4 1,4
5,9 5,1 5,4 4,38

crecimientos apreciables entre el 4,5y el 5 por
100.

En materia fiscal, los paises desarrollados con-
tinban su consolidacion fiscal, principalmente im-
pulsada por la mejora del ciclo, con un menor ritmo
estructural, mientras que los paises emergentes y
en desarrollo experimentan un cierto deterioro fis-
cal, relacionado con los menores niveles de creci-
miento y un tono expansivo de su politica presu-
puestaria. El Fondo prevé que la deuda publica en
los paises desarrollados se estabilice en niveles
bastante altos (105 por 100 del PIB de media),
mientras que la deuda publica de los paises emer-
gentes y en desarrollo mantiene un ligero repunte
tras haber bajado muy considerablemente desde el
principio de siglo y estabilizarse en niveles inferio-
res al 40 por 100 en los Ultimos anos.

Un tema que mereci6 bastante atencion fue la
evolucién cambiaria entre las principales divisas. El
euro y el yen han experimentado una considerable
depreciacion en el Gltimo semestre, mientras que
el dolar se ha fortalecido. El yuan chino se ha apre-
ciado en paralelo con el délar. Esta evolucién se ha
debido principalmente a la divergencia en los >
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signos de la politica monetaria, con la zona euro
y Jap6n adoptando politicas no convencionales
de compras masivas de activos, mientras que Es-
tados Unidos camina hacia la normalizacién mo-
netaria, con los mercados previendo la primera
subida de tipos de interés de la Reserva Federal
en diez afios. Los indicadores de inflacion siguen en
niveles histéricamente bajos, con tipos de interés
nominales en minimos histéricos y una situacion
monetaria extraordinaria.

Las principales tensiones y riesgos destaca-
dos en las Reuniones de Primavera fueron los
riesgos financieros, principalmente la posibilidad
de cambios bruscos en los precios de los activos
financieros —algunos de ellos en niveles poco nor-
males, afectados por los extraordinariamente ba-
jos tipos de interés—, la incertidumbre derivada de
la situaciéon de Grecia, que ha quitado algo de lus-
tre a la incipiente recuperacion europea, y ries-
gos geopoliticos, relacionados con los conflictos
de Ucrania y de Siria e Irak.

3. Lineas de actuacion del FMI

El CMFI (IMFC) tiene como principal objetivo
servir de foro de coordinacién de las politicas in-
ternacionales, pero en la practica en este ambito
no ejerce el protagonismo Unico, puesto que el G-20
ha cobrado un rol principal en esta materia, el G-7
sigue ejerciendo una coordinacion —aunque mas
discreta que en el pasado— de las principales po-
tencias industrializadas, y el foro BRICS (Brasil,
Rusia, India, China y Sudafrica) también ha co-
brado un creciente papel en los ultimos anos, pa-
ra las principales potencias emergentes. La prin-
cipal funcién del CMFI ha sido la de marcar la
linea de actuacion del FMI.

El principal objeto de debate en el CMFI ha si-
do la reforma del gobierno del Fondo. La reforma
de cuotas y gobierno acordada en 2010 todavia no
ha sido ratificada por el Congreso de los Estados
Unidos. Son mas de cuatro afios sin que esta rati-
ficacion se haya producido, lo cual ha generado
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una creciente impaciencia en los beneficiarios de
la misma. La reforma de 2010 establece tres cam-
bios esenciales:

1. Aumento de los recursos financieros pro-
pios: la reforma duplica las cuotas (asimilables al
capital de la institucién) de los paises miembros,
que pasan de 238.000 millones de derechos es-
peciales de giro a 477.000 millones (aproximada-
mente 600.000 millones de euros).

2. Cambios en el peso relativo de los paises
miembros: se reequilibran las cuotas y el poder
de voto, para reflejar mejor las realidades de la
economia mundial. Esto beneficia principalmen-
te a los paises emergentes, que han crecido mas
que los paises desarrollados en las ultimas déca-
das, pero también a paises histéricamente infra-
rrepresentados como Espafa. Espafa pasara,
una vez que entre en vigor la reforma de 2010, a una
cuota del 2 por 100 del total —actualmente es del
1,69 por 100—.

3. Voz y representacion: cambia la estructura
del Directorio Ejecutivo, donde se toman las prin-
cipales decisiones de la institucion y se transmi-
te la «voz» de los paises miembros, para reducir
en dos «sillas»? el peso de algunos paises euro-
peos sobrerrepresentados de la Europa avanza-
da. También se eliminaba la distincion entre las
«sillas designadas» para los 5 mayores miembros,
que no requerian votacion. Estas «sillas designa-
das» pasan ahora a ser elegidas.

La falta de entrada en vigor de la reforma de
2010 supone varios problemas para la institucion.
El primero es de credibilidad, y afecta tanto al FMI
como al G-20, principal impulsor de la reforma y
donde se decidieron sus grandes lineas. Una tar-
danza tan prolongada en aplicar una decision im-
portante reduce la confianza en que los acuerdos
alcanzados tengan valor. El segundo problema es
de representatividad o, como afirma el CMFI en
su comunicado de abril, de legitimidad. En parti-
cular, China, pese a ser la segunda economia >

2 Los representantes de los paises miembros en el Directorio
Ejecutivo del FMI eligen o designan a sus representantes en «sillas»

(constituencies en inglés). En el Directorio se sientan 24 Directores
Ejecutivos.
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mundial por PIB, el primer exportador y primer te-
nedor de reservas, tiene solamente la sexta ma-
yor cuota, inferior a la del Reino Unido o Francia.
Las cuotas en el FMI han sido consideradas po-
liticamente como un simbolo del peso institucio-
nal de un pais en la economia mundial y en el sis-
tema financiero internacional, y China ha mostrado
un creciente interés en un aumento gradual pero
significativo de su peso efectivo. Muchos analistas,
incluyendo algunos significativos ex altos cargos de
Estados Unidos, como Lawrence Summers o Ben
Bernanke, han lamentado que este bloqueo institu-
cional puede desviar el poder institucional efectivo
hacia instituciones alternativas como el Banco
Asiatico de Inversion en Infraestructuras, de claro
predominio chino, o el Nuevo Banco de Desarrollo
(New Development Bank) y el Acuerdo Contingente
de Reservas, impulsados por los BRICS, pero con
liderazgo efectivo y sede en China.

Otro problema para el Fondo Monetario pue-
de ser de insuficiencia de recursos para un ade-
cuado funcionamiento de la institucion. El Fondo
viene utilizando, desde 2009, predominantemen-
te recursos provenientes de los Nuevos Acuerdos
de Préstamo (NAP o NAB por sus siglas en inglés),
dado el volumen relativamente limitado de las
cuotas totales. Los NAB provienen, como las cuo-
tas, del balance de los bancos centrales, pero
presentan un inconveniente: deben ser activados
cada seis meses mediante una votacion del 85
por 100 de los prestamistas, y existe un riesgo de
gue algunos paises, particularmente los que se
impacienten por la falta de ratificacién de la refor-
ma de 2010, se opongan a su activacion. Este
riesgo es muy limitado (los BRICS no superan el
15 por 100 de los NAB, y el resto de los presta-
mistas no suele plantear pegas) pero existe.

Para mitigar estos problemas, el personal del
FMI habia planteado en enero la posibilidad de
unas «medidas transitorias» (interim steps) que
permitieran avanzar en los puntos mas importan-
tes de la reforma de 2010 salvo en la cuestion
de las sillas designadas, que requiere una en-
mienda al tratado internacional constitutivo del

FMI, y por lo tanto su refrendo parlamentario. De
este modo, se podria avanzar sin tener que pasar
por todos los Parlamentos de los paises miembros.

No obstante, la Administracion de los Estados
Unidos (el Poder Ejecutivo) mostr6 su firme com-
promiso con la ratificacién de la reforma de 2010
en el Poder Legislativo, y su confianza en la via-
bilidad de llegar a un acuerdo, pese a que el
Ejecutivo y el Legislativo son en este momento
de diferente color politico. Las medidas interinas
tampoco recibieron apoyo por parte de los paises
emergentes, que mostraron su preferencia por una
ratificacion integra de la reforma antes que una apli-
cacion parcial transitoria, que podria reducir los
incentivos para la ratificacion en EEUU. De este
modo, el CMFI acord6 en la practica dar mas tiem-
po a los Estados Unidos para conseguir la ratifica-
cion legislativa de la reforma. Las medidas interi-
nas siguen siendo una posibilidad, pero de momento
no se ha querido recurrir a ellas.

En este contexto, el CMFI no ha decidido cam-
bios significativos en las principales politicas del
Fondo —supervision de politicas econdmicas y su
marco de préstamos— en esta ocasion, pero si ha
marcado la agenda de trabajo. En particular, se ave-
cinan dos cuestiones muy significativas en este ano:
la composicion de la cesta de los derechos es-
peciales de giro, con la aspiracion de China a for-
mar parte de la misma, y el debate sobre el marco
de préstamos del Fondo, que podria retomar el po-
lémico intento de 2014 del personal del Fondo de
condicionar los préstamos de gran tamafo a rees-
tructuraciones de deuda si hay «dudas» sobre su
sostenibilidad.

El CMFI ha prestado particular atencién en es-
tas reuniones a los paises en desarrollo. Para con-
ceder un tratamiento particularmente favorable a
los paises afectados por el brote de ébola y a ca-
sos similares, el CMFI ha refrendado el estableci-
miento de un fondo especial para el Alivio y Con-
tencién de Catéstrofes (Catastrophe Containment
and Relief Trust), que permitira incluso sufragar re-
ducciones de la deuda de estos paises con el FMI.
El CMFI también ha mostrado su apoyo para la >
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implicacién plena del FMI en las tres grandes con-
ferencias vinculadas con el llamado «nuevo mul-
tilateralismo para un futuro sostenible»: la Cumbre
de Financiacion del Desarrollo de julio de 2015 en
Addis Abeba (Etiopia), la Cumbre de Nueva York
(EEUU) en septiembre de 2015 para establecer
unos Objetivos de Desarrollo Sostenible que susti-
tuyan a los llamados Objetivos del Milenio, y la
Conferencia de las Partes (COP-21) sobre Cambio
Climatico en Paris en diciembre.

4. G-20

Como parte del calendario muy intenso de reu-
niones en la semana de las Asambleas, se cele-
bran reuniones de ministros del G-20, en las que
Espana participa como invitado permanente, esta-
tus asimilable al de miembro en la practica, con voz
y capacidad de negociacion en los comunicados, y
presencia en todos los grupos de trabajo técnicos.
Otros grupos, como el G-7, los BRICS o el G-24
(que reline a los principales paises en desarrollo),
también celebran reuniones de alto nivel en la se-
mana de Asambleas, dentro de una geometria va-
riable de coordinacion internacional cuya compleji-
dad y carga de trabajo ha ido aumentando en los
ultimos afos.

El comunicado del G-20 destaca por su tono
mas optimista que en ocasiones anteriores, reco-
nociendo que hay menores riesgos que en el pa-
sado reciente (risks are more balanced), pese a la
desaceleracion en los paises emergentes. Destaca
que la bajada de los precios del petréleo es positi-
va para la economia mundial, pero el grupo advier-
te de un elevado numero de riesgos que le preocu-
pan: la volatilidad en los tipos de cambio y en los
flujos de capitales internacionales, relacionada con
la creciente divergencia en los signos de las politi-
cas monetarias de las principales areas econémicas,
la creciente volatilidad en los mercados financieros,
el riesgo de una inflacién muy baja por tiempo pro-
longado, desequilibrios globales o en patrones do-
mésticos de crecimiento, elevada deuda publica y
tensiones geopoliticas.

BOLETIN ECONOMICO DE ICE N° 3066
DEL 1 AL 31 DE AGOSTO DE 2015

En 2014, bajo presidencia del G-20 de Australia,
el principal tema fue el fomento del crecimiento a
medio y largo plazo mediante reformas estructura-
les de los paises miembros, que se plasmarian en
unos documentos de Estrategias de Crecimiento.
Este afio es el afio de puesta en practica de los pla-
nes expuestos en las mencionadas Estrategias (the
year of Implementation, como ha considerado la
presidencia turca del G-20 en 2015), asi como de
su actualizacién. Para ello, los paises estan efec-
tuando revisiones mutuas (peer reviews) de sus
estrategias y sefialando posibles ambitos de me-
jora, con la ayuda de las organizaciones interna-
cionales.

Otro tema destacado en este afo es el fomen-
to de la inversién. Los paises miembros van a pre-
sentar estrategias para mejorar los climas de inver-
sion, fomentar la eficiencia de la inversion publica
en infraestructuras y apoyar la financiacion de la in-
version a largo plazo de las pequefias y medianas
empresas. El G-20 también quiere promover bue-
nas practicas en el uso de los partenariados publi-
co-privados para inversion publica, y maximizar el
uso de los recursos de los bancos multilaterales de
desarrollo. También se prevé que entre en funcio-
namiento a lo largo de este afio un centro de fo-
mento de las infraestructuras con sede en Australia,
el Global Infrastructure Hub.

Una de las funciones principales del G-20 es la
de impulsar la agenda global de regulacién finan-
ciera, en estrecha colaboracion con el Consejo de
Estabilidad Financiera (Financial Stability Board,
FSB, por sus siglas en inglés). Se aspira a llegar
para la cumbre del G-20 de Antalya (octubre de
2015) a un acuerdo definitivo sobre un estandar in-
ternacional de capitalizacion adicional en los ban-
cos sistémicos globales, denominado «capacidad
de absorcion de pérdidas» (Total Loss Absorbing
Capacity, o TLAC). Este es quiza el punto méas sen-
sible y con mayor impacto sobre el sistema finan-
ciero, y por ello se esta prestando particular aten-
cién a estudios de impacto para calibrar el acuerdo
final. También se continuara con los trabajos en la
regulacion de las camaras de compensacion, >
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requerimientos de capitalizacion para asegura-
doras sistémicas, banca en la sombra (shadow
banking) y derivados negociados fuera de los mer-
cados oficiales (Over-the-Counter, OTC).

En estos ultimos anos, también se han efec-
tuado importantes progresos en materia de tribu-
tacion fiscal internacional, con el impulso conjunto
del G-20 y de la OCDE. Se espera llegar antes de
la cumbre a un acuerdo definitivo sobre el Plan
de Accion sobre erosion de bases fiscales impo-
sitivas y desviacién de beneficios (Base Erosion
and Profit Shifting, BEPS), que permitira reducir
las posibilidades de arbitraje fiscal perjudicial. El
afio pasado se llegaron a acuerdos extremada-
mente importantes sobre intercambio automatico
de informacién fiscal, que estan en proceso de
puesta en practica, que sera largo, dada la impor-
tante complejidad técnica.

5. Conclusion

Las Asambleas de Primavera se han visto mar-
cadas por la creciente frustracién por el bloqueo en
la adopcion de las reformas de cuotas y gobierno
del Fondo Monetario Internacional. Se ha decidido
conceder mas tiempo para la ratificacion por parte
de todos los miembros (en concreto de Estados
Unidos). La falta de ratificacion de las reformas su-
pone un cierto desgaste para la institucion, y con-
lleva algunos riesgos para los mismos recursos del
Fondo. No obstante, el Fondo Monetario sigue dis-
poniendo de la posibilidad de adoptar medidas in-
terinas, y en caso de que surgiera una clara nece-
sidad en caso de crisis, parece claro que se podrian
adoptar esas alternativas con cierta rapidez.

Alo largo del afio, el reconocimiento del crecien-
te peso de China va a planear sobre varias reunio-
nes internacionales, no sélo por la reforma de cuo-
tas y gobierno del FMI, sino también por la cuestion

de la composicién de la cesta de los derechos es-
peciales de giro. China ha mostrado su interés po-
litico en que su divisa forme parte de la cesta, y su-
pondria un cambio muy significativo en el sistema
monetario internacional.

Los crecientes problemas en varios paises emer-
gentes todavia no han motivado solicitudes de pro-
gramas grandes con el Fondo. Los niveles de reser-
vas son todavia elevados, y no se ha producido un
fenébmeno de salidas de capitales a gran escala. Si
se confirma la senda de normalizaciébn monetaria de
los Estados Unidos, y se producen subidas signifi-
cativas de tipos de interés, se pondra a prueba la
adecuacion del marco de préstamos del FMI a un
nuevo ciclo de flujos de capitales.
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