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LAS ASAMBLEAS DE PRIMAVERA DEL FMI DE ABRIL

DE 2020

Coordinacién internacional para hacer frente al impacto
de la COVID-19, especialmente en auxilio de los paises
mas pobres

Las pasadas asambleas de primavera del FMI de abril de 2020 han sido las primeras en for-
mato virtual, como lo ha sido la habitual reunion paralela de ministros de Finanzas y goberna-
dores de bancos centrales del G20. Este cambio de formato ha sido consecuencia de la
COVID-19, la cual ademas ha marcado completamente las discusiones. En concreto, se ha
discutido sobre cdmo abordar de forma coordinada el impacto econdémico y financiero de la
pandemia, con especial énfasis en cdmo garantizar la prestacion de asistencia financiera de
emergencia a los paises de renta baja, diferencialmente vulnerables a las consecuencias econo-
micas de la COVID-19. Asi, en las asambleas, la directora gerente, Kristalina Georgieva, ha
lanzado una campana de recaudacion de fondos entre los Estados miembros para la financia-
cion de asistencia concesional y la condonacion de deuda con el FMI, mientras que en la video-
conferencia del G20 se ha aprobado un Plan de Accidn con una serie de actuaciones para hacer
frente al impacto de la pandemia, asi como una iniciativa para la suspension del servicio de la
deuda para los paises mas pobres.
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Clasificacion JEL: F00, FO2.

1. Introduccion de la pandemia global de la COVID-19, que
mas alla de modificar el formato de fisico a

Las Asambleas de Primavera de 2020 del  virtual ha obligado a revisar las agendas de
FMI, y las habituales reuniones paralelas  |as discusiones. Asi, estas Ultimas han pasado

del G20, han venido marcadas por el estallido 3 centrarse en cémo coordinar las politicas a
nivel internacional para hacer frente al impac-
to de la crisis sanitaria y sus consecuencias
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2. Perspectivas de la economia
mundial

2.1. Situacion macroeconomica

El 14 de abril el FMI publicé sus previsiones
macroeconomicas bajo el World Economic
Outlook (WEOQ), con su primera estimacion del
impacto de la COVID-19 sobre la economia
mundial. En estas proyecciones, el FMI antici-
paba que la pandemia tendria efectos severos
sobre la economia global, presentando un es-
cenario central en el que la contraccion de la
actividad seria del 3% en 2020 (una caida mu-
cho mayor que el impacto de la crisis financiera
global de 2008-2009), frente a una prevision de

meses antes. Conviene sefalar que dicha pro-
yeccion se hizo en una fase muy inicial de la
crisis, en un momento en el que en ningun pais
se tenia certeza de la duracion o el grado de
restriccion de las medidas sanitarias que se
tendrian que introducir para frenar la pan-
demia.

Asi, el 24 de junio, anticipandose un mes
respecto al calendario habitual, el FMI ha ac-
tualizado sus previsiones macroecondémicas
(FMI, junio de 2020), revisando notablemente a
la baja sus cifras de crecimiento de la econo-
mia global (Tabla 1). Esta revision responde a
un impacto de la COVID-19 sobre el primer se-
mestre mas intenso y a una recuperacion mas
gradual de lo previsto cuando se cerraron las

crecimiento del 3,3% publicada tan solo tres previsiones de abril. >
TABLA 1
PREVISIONES DEL FMI SOBRE CRECIMIENTO DEL PIB
Previsiones Previsiones Previsiones . .
de junio de abril de enero .le.erem:la
2019 de 2020 de 2020 de 2020 Junio-enero
2020 2021 2020 2021 2020 2021 2020 2021
Output mundial 2,9 -4,9 5,4 -3,0 5,8 3,3 3,4 -8,2 2,0
Economias avanzadas 1,7 -8,0 4.8 -6,1 4,5 1,6 1,6 -9,6 3,2
Estados Unidos 2,3 -8,0 4,5 -5,9 4,7 2,0 1,7 -10,0 2,8
Zona euro 1,3 -10,2 6,0 -7,5 4,7 1,3 1,4 -11,5 4,6
Alemania 0,6 -7,8 5,4 -7,0 5,2 1,1 1,4 -8,9 4,0
Francia 1,5 -12,5 7,3 -7,2 4,5 1,3 1,3 -13,8 6,0
Italia 0,3 -12,8 6,3 -9,1 4,8 0,5 0,7 -13,3 5,6
Espaha 2,0 -12,8 6,3 -8,0 4,3 1,6 1,6 -14,4 4,7
Japén 0,7 -5,8 2,4 -5,2 3,0 0,7 0,5 -6,5 1,9
Reino Unido 1,4 -10,2 6,3 -6,5 4,0 1,4 1,5 -11,6 4,8
Canada 1,7 -8,4 4,9 -6,2 4,2 1,8 1,8 -10,2 3,1
Economias emergentes y en desarrollo 3,7 -3,0 5,9 -1,0 6,6 4.4 4,6 -7,4 1,3
China 6,1 1,0 8,2 1,2 9,2 6,0 5,8 -5,0 2,4
India 4,2 -4,5 6,0 1,9 7,4 5,8 6,5 -10,3 -0,5
Rusia 1,3 -6,6 41 -5,5 3,5 1,9 2,0 -8,5 2,1
Brasil 1,1 -9,1 3,6 -5,3 2,9 2,2 2,3 -11,3 1,3
México -0,3 -10,5 3,3 -6,6 3,0 1,0 1,6 -11,5 1,7
Comercio mundial (volumen) 0,9 -11,9 8,0 -11,0 8,4 2,9 3,7 -14,8 4,3
Precios del petréleo -10,2 -41,1 3,8 -42,0 6,3 -4,3 -4,7 -36,8 8,5

Fuente: elaboracion propia a partir de los datos publicados por el FMI (World Economic Outlook).
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En un contexto de tal incertidumbre, el pa-
norama de riesgos es notable. Podrian produ-
cirse rebrotes de la enfermedad que obliguen a
reimponer medidas restrictivas; el cierre de
empresas o el despido de trabajadores podria
generar efectos persistentes sobre la econo-
mia («efectos cicatriz»); las condiciones finan-
cieras podrian empeorar, desencadenando cri-
sis de deuda o deprimiendo la actividad todavia
mas; la debilidad de la demanda o el empeora-
miento de las condiciones financieras podria
desencadenar efectos desbordamiento sobre
determinados paises o regiones; las contrame-
didas aplicadas hasta el momento podrian ser
retiradas de forma prematura o dar lugar a una
asignacion ineficiente de los factores de pro-
duccion. Al margen de estos factores econdmi-
cos y sanitarios, existen elementos geopoliticos,
como la escalada de tensiones comerciales
entre Estados Unidos y China, las desavenen-
cias entre productores de petréleo o el descon-
tento social generalizado en algunos paises,
que plantean retos adicionales a la economia
global. Finalmente, el impacto del coronavirus
ha agravado el problema de endeudamiento in-
sostenible de muchas economias, especial-
mente de renta baja, de modo que algunos pai-
ses podrian atravesar dificultades para el
servicio de su deuda.

Sin embargo, el FMI también considera que
otros factores podrian mejorar el panorama en
los préximos meses. La contraccién econémica
podria ser menos severa si la normalizacion
econdémica se alcanzase antes de lo esperado;
los avances médicos o la adopcién de medidas
de distanciamiento social podrian dar mayor
margen de respuesta a los sistemas sanitarios,
sin necesidad de volver a introducir medidas
estrictas de confinamiento; el desarrollo de una
vacuna eficaz podria mejorar las perspectivas
a medio plazo; finalmente, los cambios en los
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mecanismos de produccion, de distribucion o
de pagos (por ejemplo, la difusion de la digita-
lizacidn) podrian de hecho acarrear ganancias
de productividad.

2.2. Situacion financiera

Como se refleja en el Global Financial Stabi-
lity Report (GFSR) del FMI, publicado también
con ocasion de las Asambleas de Primavera
(FMI, 14 de abril de 2020), a mediados de fe-
brero los mercados financieros empezaron a
reflejar el temor a una pandemia global, con in-
tensas caidas de los precios de los activos fi-
nancieros y fuertes repuntes de los diferencia-
les de crédito, especialmente en la deuda de
peor calidad. En estas condiciones se desen-
cadenod una huida hacia activos refugio y algu-
nos mercados presentaron sintomas de iliqui-
dez, sufriendo las economias emergentes y de
frontera la mayor salida de capitales jamas re-
gistrada. En concreto, entre finales de enero y
finales de abril se produjeron flujos de salida
de capital de las economias emergentes por
un importe total de 100.000 millones de ddla-
res, mas de cuatro veces superiores a los re-
gistrados tras el estallido de la crisis financiera
global en 2008. Frente a esta situacion, las
principales autoridades han introducido poten-
tes medidas de politica monetaria y fiscal. En
concreto, los bancos centrales han lanzado
nuevas medidas de relajacién cuantitativa (por
primera vez, en el caso de algunas economias
emergentes) y han reactivado lineas swap
para el intercambio de divisas, lo que ha permi-
tido aliviar la presion en los mercados de finan-
ciacion en dolares estadounidenses, mientras
que los Gobiernos han desplegado medidas
de apoyo a la liquidez y la solvencia de hoga-
res y empresas, mediante la provisién de >
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garantias publicas, la concesion directa de cré-
dito o la entrada de participacion publica en el
capital de empresas en dificultades. Estas me-
didas han permitido contener el rapido deterio-
ro de la situacion, apuntalar el sentimiento in-
versor en los mercados financieros y suavizar
las condiciones financieras generales.

Como se refleja en la actualizacion extraor-
dinaria del GFSR publicada en junio (FMI, junio
de 2020), la situacion a mediados de junio es
menos preocupante que la que se apreciaba
en el mes de marzo, si bien persisten algunos
focos de incertidumbre. En primer lugar, la bue-
na marcha de la situacién financiera global
plantea ahora, paraddjicamente, una desco-
nexién entre los mercados financieros y la evo-
lucion de la economia real, lo que genera un
riesgo de volatilidad si mas adelante cambiase
de nuevo el sentimiento de los inversores. Ade-
mas, como resultado de la crisis, se esta pro-
duciendo un incremento del endeudamiento,
tanto publico como privado, en un contexto en
el que algunos paises partian de niveles ya
preocupantemente altos, o que plantea ries-
gos en términos de falta de sostenibilidad de la
deuda, y consiguientes tensiones para los sis-
temas bancarios como prestamistas.

2.3. Recomendaciones

La actual pandemia supone «una crisis
como ninguna otra», en palabras de la propia
directora gerente del FMI, Kristalina Georgieva
(IMF Blog, 20 de abril de 2020). A la crisis sani-
taria se une una crisis econdmica que presenta
elementos tanto de oferta como de demanda.
Asi, la enfermedad en si misma socava la ofer-
ta de trabajo; las medidas de cuarentena, de
confinamiento y de distanciamiento social blo-
quean la movilidad y, por ende, afectan tanto al

consumo como a la produccion; la interrupcién
de la actividad econdémica altera las cadenas
globales de valor y las lineas de suministros,
genera desempleo (en algunos casos estructu-
ral) y reduce la percepcion de rentas de multi-
ples colectivos; el contexto de extrema incerti-
dumbre frena las decisiones de consumo e
inversion; las medidas de apoyo publico incre-
mentan el endeudamiento de los Estados, en
algunos casos en un contexto de altos nive-
les de deuda publica previos, heredados inclu-
so de la crisis financiera global de 2008.

Ante una crisis econémica de caracteristi-
cas tan excepcionales, el FMI ha ajustado sus
recomendaciones de politica econémica te-
niendo en cuenta el horizonte temporal y la
evolucion de los acontecimientos. En el corto
plazo, el Fondo ha optado por recomendar me-
didas de urgencia que permitan luchar contra
la pandemia y los efectos econémicos deriva-
dos tanto de la enfermedad como de las medi-
das de distanciamiento social aplicadas para
hacerle frente, bautizando la presente crisis
econdmica como el «Gran Confinamiento», en
linea con el titulo del WEO de abril:

1. En el ambito sanitario, la recomendacion
general del Fondo ha sido garantizar la
disponibilidad de recursos para los siste-
mas sanitarios, en términos de suminis-
tros, personal o infraestructuras, inclu-
yendo ayuda internacional para los
paises mas vulnerables.

2. Limitar la repercusion del shock sanitario
sobre la actividad econémica. El FMI ha
recomendado implementar medidas fis-
cales potentes y con objetivos especifi-
cos, asi como medidas monetarias y fi-
nancieras dirigidas a paliar los efectos de
la crisis sobre los hogares y sectores
mas afectados, lo que permitiria >
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mantener las relaciones econdmicas du-
rante el periodo de ralentizacion socioe-
condmica y recuperar la actividad una
vez se comience a levantar las restriccio-
nes. La bateria de medidas propuesta en
este caso ha incluido elementos como
alivios fiscales, subsidios salariales,
transferencias directas, garantias a crédi-
tos, provision de liquidez por parte de los
bancos centrales, bajas por enfermedad
y permisos familiares, readaptacion de la
oferta de trabajo para cambiar de sector,
refuerzo de las redes de seguridad so-
cial, entre otras.

. Conforme las principales economias han
ido dejando atras el pico de la pandemia
y las medidas mas restrictivas de distan-
ciamiento social, el Fondo ha comenza-
do una reflexiéon en torno a las politicas
econdémicas mas idéneas para la etapa
de desescalada a medio plazo. Asi, el
FMI recomienda levantar progresivamen-
te las medidas de apoyo del sector publi-
co, evitando una retirada prematura de
las mismas, lo que podria ser especial-
mente nocivo en un momento de recupe-
racion. Ademas, considera el Fondo que,
en el proceso de recuperacién, el nuevo
patron de consumo y comportamiento
social inevitablemente afectara al tamafio
de algunos sectores, lo que dara lugar a
un reajuste de factores productivos entre
sectores que no debe ser bloqueado por
parte del sector publico. Finalmente, y en
aquellos casos en que hubiera espacio
fiscal disponible, el FMI recomienda in-
troducir planes de inversion publica (por
ejemplo, medidas de descarbonizacion)
y la ampliacion de redes de seguridad
social para proteger mejor a los mas
vulnerables.
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3. Medidas del FMI en favor de los
paises mas necesitados

Si bien todos los paises del mundo estan
sufriendo de un modo u otro el impacto de la
crisis de la COVID-19, las economias emer-
gentes y de renta baja afrontan la crisis actual
contando con un escenario macroeconémico
mas fragil que el que presentaban ante la crisis
financiera global de 2008, dado que cuentan
con menor espacio fiscal y monetario y, en al-
gunos casos, presentan una preocupante acu-
mulacion de deuda externa y corporativa, a lo
que se suma un sistema sanitario relativamen-
te peor capacitado para hacer frente a una
pandemia a gran escala. Como se ha sefalado
anteriormente, en los primeros compases de la
crisis, las economias emergentes se han visto
afectadas por las salidas de flujos de capitales
mas intensas registradas hasta la fecha. La
caida del turismo internacional y la distorsion
del comercio internacional constituyen un pro-
blema para muchos de estos paises, asi como
la fuerte caida del precio del petréleo desde
principios de afno para los paises exportadores
de crudo.

La situacion de vulnerabilidad por la que
atravesaban numerosas economias emergen-
tes y en desarrollo se ha traducido en una de-
manda sin precedentes de financiacion de
emergencia al FMI, con peticiones de en torno
a un centenar de paises en unas pocas sema-
nas. El Fondo provee esta financiacion de
emergencia a través de su Instrumento de Fi-
nanciamiento Rapido (Rapid Financing Instru-
ment, RFI), disponible para todos los paises,
aunque principalmente dirigido a economias
emergentes, y el Servicio de Crédito Rapido
(Rapid Credit Facility, RCF), dirigido a econo-
mias de bajo ingreso beneficiarias de los pro-
gramas concesionales financiados a través >
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del Fondo Fiduciario para el Crecimiento y la
Lucha contra la Pobreza (Poverty Reduction
and Growth Trust, PRGT). Ambos instrumentos
brindan apoyo financiero rapido y de acceso li-
mitado en situaciones de necesidad urgente,
incluyendo catastrofes naturales y emergen-
cias debido a situaciones de fragilidad. Aunque
el Fondo puede requerir la realizacién de ac-
ciones previas por los Gobiernos receptores
de la asistencia financiera, estos programas de
emergencia tienen la peculiaridad de que no
estan sujetos a condicionalidad ni a revisiones.
A fecha de cierre de este articulo (25 de junio),
se habian aprobado setenta programas de
emergencia por un volumen total de 18.190,4
millones de derechos especiales de giro (DEG)
(24.874,75 millones ddlares)’.

Ante la fuerte demanda de financiacion de
emergencia por parte de economias emergen-
tes y en desarrollo, el FMI reaccioné rapida-
mente con un paquete de medidas destinadas
a apoyar a este grupo de economias. En primer
lugar, el Fondo reforzd sus dos lineas de finan-
ciacion de emergencia (FMI, 9 de abril de
2020), incrementando temporalmente (durante
seis meses comprendidos entre abril y octubre
de 2020) los limites de acceso tanto de la RFlI
(en su ventana regular) como de la RCF (en su
ventana de shocks exdgenos), en concreto do-
blando el limite de acceso anual del 50% al
100% de la cuota y aumentando el limite de ac-
ceso acumulado del 100% al 150% de la cuota,
de modo que el FMI pueda atender la previ-
sion de peticiones globales de asistencia de
emergencia, estimadas en unos 100.000 millo-
nes de dolares. Este incremento de los limites
de acceso se ha visto acompanado por el lan-
zamiento por parte de la directora gerente de

' Para obtener informacion actualizada, se puede consultar el
siguiente enlace: https://www.imf.org/en/Topics/imf-and-covid19/COVID-
Lending-Tracker

una campana de recaudacion de fondos entre
los Estados miembros del FMI para reforzar el
fondo PRGT con el que se financian los présta-
mos concesionales, de forma que el incremen-
to de la capacidad de acceso a las lineas de
emergencia y la fuerte demanda acumulada
de asistencia concesional no pongan en peli-
gro la viabilidad financiera de dicho fondo.
Como reconocio la propia directora gerente del
FMI, Kristalina Georgieva, a través de un tweet
lanzado el pasado 28 de abril?, Espana ha res-
pondido a este llamamiento aportando la canti-
dad maxima solicitada a nuestro pais por el
FMI (750 millones de DEG, unos 920 millones
de euros) a través de una contribucién del Ban-
co de Espana, que se agregaria a la ya aporta-
da en 2017 (450 millones de DEG, unos 552
millones de euros).

En segundo lugar, el FMI ha reforzado el
Fondo Fiduciario para Alivio y Contencién de
Catastrofes (Catastrophe Containment and Re-
lief Trust, CCRT). Este instrumento, cuyo pre-
decesor comenzo a operar tras el terremoto de
Haiti en 2010 y fue transformado en 2015 en el
fondo actual para hacer frente al impacto
del ébola, tiene por objeto proveer alivio para el
servicio de la deuda que los paises miembros
mas pobres y vulnerables hayan contraido con
el FMI. Las modificaciones introducidas por el
Directorio Ejecutivo el pasado 27 de marzo, a
raiz de la COVID-19, han permitido ampliar el
espectro de paises de renta baja elegibles para
el alivio de la deuda®. A la fecha de cierre de
este articulo (25 de junio), 27 de los 29 paises
elegibles con deuda con el FMI se habian be-
neficiado de una condonacion a través del >

2 https:/ltwitter.com/KGeorgieva/status/1255242276353249280

3 Aquellos habilitados para recibir préstamos concesionales a través
del PRGT y con un ingreso per capita inferior al limite operativo de la
Asociacién Internacional de Fomento (actualmente 1.175 ddlares), limite
que se duplica en el caso de Estados pequefos con una poblacién inferior
a 1,5 millones.
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CCRT por un importe total de 117,65 millones
de DEG (243,61 millones de ddlares)*.

Ademas, se ha acordado la simplificacién de
los mecanismos de aprobacién de las peticio-
nes de financiacion de emergencia y de asis-
tencia de alivio del servicio de la deuda con el
Fondo provisto por el CCRT (FMI, 9 de abril de
2020), acelerando los tramites en el Directorio
Ejecutivo de la discusion de las peticiones, las
revisiones y las solicitudes de modificacién de
los términos de los acuerdos en vigor.

Por el momento, pese a que los acuerdos de
financiacion de emergencia han sido muy nu-
merosos, constituyen tan solo una primera fase
en lo que se refiere a la respuesta financiera
del FMI frente a la COVID-19. Cabe esperar
que en los proximos meses asistamos a una
segunda fase protagonizada por programas or-
dinarios por volimenes mas cuantiosos y de
mayor duracion.

En tercer lugar, para hacer frente a las po-
tenciales tensiones de liquidez que pudieran
atravesar las economias emergentes en los
préximos meses, el FMI ha introducido a me-
diados de abril un instrumento adicional en su
arsenal de herramientas, la Linea de Liquidez
a Corto Plazo (Short Term Liquidity Line, o
SLL), rescatando en parte una propuesta que
ya se habia discutido sin éxito en 2017 (FMI, 22
de abril de 2020). La SLL es una linea especial
disefiada como un apoyo renovable para pai-
ses que presenten fundamentos e historial de
politicas muy soélidos y que se enfrentan a pro-
blemas potenciales de balanza de pagos de al-
cance moderado a corto plazo, materializados
en presiones sobre la cuenta de capital y las
reservas, como resultado de la volatilidad en
los mercados internacionales de capital. El

4 Para obtener informacion actualizada, se puede consultar hittps:/
www.imf.org/en/Topics/imf-and-covid19/COVID-Lending-Tracker
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objetivo de la SLL es amortiguar el impacto de
las tensiones de liquidez y minimizar la proba-
bilidad de que shocks puntuales evolucionen
hacia crisis mas profundas y generen efectos
indirectos en otros paises.

En cierto sentido, la SLL se ha concebido
como una version «blanda» de la tradicional Li-
nea de Crédito Flexible (Flexible Credit Line, o
FCL). Al igual que sucede con la FCL, bajo la
SLL no se requiere condicionalidad ex post,
sino una fuerte condicionalidad ex ante (funda-
mentos y politicas macroeconémicos solidos).
Sin embargo, a diferencia del caracter en princi-
pio ilimitado y el periodo de recompra de entre
tres afios y tres meses y cinco anos de la FCL,
el volumen de liquidez suministrado por la SLL
esta limitado al 145% de la cuota y debe devol-
verse en un plazo de doce meses. Por otro lado,
en contraste con el resto de programas del FMI,
una SLL no entra en funcionamiento tras la pe-
ticiébn por un miembro del Fondo, sino tras el
ofrecimiento por el Directorio Ejecutivo a dicho
miembro, el cual debera aceptar por escrito la
oferta del FMI; con este mecanismo de oferta,
en lugar de la peticién habitual, el Fondo intenta
evitar el efecto estigma que puede sufrir un
pais que solicita financiacion del FMI frente a
tensiones de liquidez derivadas de volatilidad
en los mercados internacionales de capitales,
los cuales podrian precisamente sobrerreaccio-
nar a la noticia de que dicho pais se ha visto
obligado a recurrir al FMI.

En principio, la SLL se ha introducido de for-
ma temporal para un periodo de siete afos, es-
tando previsto que a finales de 2025 el Directo-
rio Ejecutivo decida sobre su posible
prolongacién mas alla de dicho periodo. En
este sentido, su funcionamiento sera revisado
en 2022, junto con el de la FCL y la Linea Pre-
cautoria y de Liquidez (Precautionary and Li-
quidity Line, PLL). >
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Finalmente, cabe sefialar que en el seno
tanto del FMI como del G20 se ha venido dis-
cutiendo, en los ultimos meses, la posibilidad
de llevar a cabo una nueva asignaciéon de DEG
entre los miembros del Fondo, si bien esta me-
dida no ha conseguido generar el suficiente
apoyo como para ser aprobada en la Junta de
Gobernadores, 6rgano en el que esta decisién
deberia sumar el 85% de los votos, ante la ne-
gativa de Estados Unidos, que tiene capacidad
de veto (con una cuota de voto del 16,51%).
Como aparece reflejado en la declaracién del
secretario del Tesoro estadounidense publica-
da con ocasion de la videoconferencia del Co-
mité Monetario y Financiero Internacional
(IMFC, 16 de abril de 2020), su oposicion se
debe a que no consideran que una nueva asig-
nacion de DEG sea una forma apropiada de
abordar de forma urgente el déficit de liquidez
de las economias mas pobres, en la medida en
que apenas un 3% de la distribucion se asigna-
ria a las economias de renta baja, frente a una
concentracion de casi un 70% en los paises
del G20. Esta concentracion se debe a que los
nuevos DEG se distribuyen entre los paises se-
gun su cuota, la cual viene definida fundamen-
talmente por la dimensién de su PIB y de sus
flujos comerciales, positivamente correlaciona-
dos con el grado de desarrollo del pais. Entre
los restantes paises miembros del FMI apenas
India apoya a EE UU en su rechazo a una nue-
va asignacion de DEG, como se aprecia tam-
bién en la declaracion de su ministro de Finan-
zas y Asuntos Empresariales con ocasién de la
videoconferencia del Comité Monetario y Fi-
nanciero Internacional (IMFC, 16 de abril de
2020). Por el contrario, el grueso de los restan-
tes paises miembros del FMI, y sefialadamente
los de la UE (incluida Espana), apoyan fuerte-
mente dicha nueva asignacion, alegando frente
a la critica de su concentracién en paises de

renta alta y frente al escepticismo sobre su es-
casa utilidad para incrementar la liquidez del
sistema financiero internacional que cabe su
transferencia entre paises, lo cual aumenta el
acceso a divisas de reserva por parte de los
paises mas pobres.

4. Prioridades y retos

A iniciativa propia, desde 2012, Christine
Lagarde, como directora gerente, comenzé a
publicar de forma semestral con ocasién de las
asambleas de abril y octubre su Agenda Mun-
dial de Politicas (Global Policy Agenda), tradi-
cion que ha continuado su sucesora, Kristalina
Georgieva. Como no podia ser de otro modo, el
enfoque de la Agenda del pasado abril esta
centrado en la lucha contra la crisis de la
COVID-19 («Tiempos excepcionales. Accion ex-
cepcional») y es tajante al plantear la gravedad
del momento y la necesidad de movilizar todos
los instrumentos disponibles para estabilizar la
situacion econdmica y social. El documento su-
braya la necesidad de desplegar una respuesta
multilateral ante la crisis y una politica coordi-
nada y solidaria a nivel internacional en un
mundo interconectado como requisito para re-
cuperar el crecimiento global. Finalmente, se
confirma el compromiso del FMI para con sus
miembros mas necesitados, a cuya disposicion
pone la totalidad de sus recursos, recordando
que su capacidad de préstamo puede alcanzar
el billon de ddlares para hacer frente a las ne-
cesidades de financiacion de sus socios.

En lo que a los recursos del FMI se refiere,
2020 es un afo clave para asegurar la capaci-
dad de respuesta del Fondo en un escenario
global especialmente incierto. La principal
fuente de recursos del Fondo son sus cuotas;
sin embargo, en situaciones financieras de >
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urgencia, estos se han complementado con li-
neas de crédito de algunos de sus paises
miembros, entre ellas los Nuevos Acuerdos de
Préstamo (New Arrangements to Borrow, NAB)
y los Acuerdos Bilaterales de Préstamo (Bilate-
ral Borrowing Arrangements, BBA). El 19 de
octubre de 2019, el Comité Monetario y Finan-
ciero Internacional reafirmé su compromiso
con un FMI fuerte, basado en cuotas y adecua-
damente capacitado para ejercer su papel cen-
tral en el sistema financiero internacional y lla-
mé a considerar una duplicaciéon de los NAB y
una nueva ronda de acuerdos bilaterales mas
alla de 2020, debido a la proximidad de la ca-
ducidad de dichos préstamos. En 2020, los
miembros del FMI estan dando pasos de cara
a implementar dicho acuerdo: (i) se ha decidido
mantener intacto el volumen de cuotas en el
marco de la XV Revision General de Cuotas, al
constatarse la inexistencia de una mayoria su-
ficiente del 85% de votos en la Junta de Gober-
nadores del FMI a favor de su ampliacion; (ii)
se ha decidido duplicar el volumen puesto a
disposicion del FMI mediante los NAB; y (iii) se
ha decidido reducir al 43% los recursos pues-
tos a disposicion del FMI mediante los BBA, de
forma equiproporcional en términos generales,
si bien existen ciertos ajustes particulares en el
caso de algunos paises. Con este paquete se
asegura el mantenimiento global de la capaci-
dad de préstamo del Fondo, si bien se produce
un trasvase de recursos de los préstamos bila-
terales a los multilaterales.

5. Reunién ministerial del G20:
coordinacion internacional para hacer
frente al impacto de la COVID-19

La videoconferencia de ministros de Finan-
zas y gobernadores de bancos centrales, con
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ocasion de las asambleas de primavera, se vio
precedida por una videoconferencia extraordi-
naria de lideres el 26 de marzo para abordar el
impacto del coronavirus y convocada por la
Presidencia saudi del G20 a instancias de Es-
pana (Deutsche Welle, 16 de marzo de 2020;
Europa Press, 24 de marzo de 2020; Reuters,
16 de marzo de 2020). En el comunicado pos-
terior a esta videoconferencia de lideres (G20,
26 de marzo de 2020) se da una estimacion
de cinco billones de ddlares sobre el tamafio de
las medidas de apoyo aprobadas a nivel global
para hacer frente al impacto social, econémico
y financiero de la pandemia. Ademas, se hace
especial énfasis en la importancia de garanti-
zar el acceso equitativo y a un precio asequible
a material sanitario y de desarrollar lo antes
posible métodos de diagnéstico, antivirales y
una vacuna sobre la base de los principios de
eficacia, seguridad, equidad, accesibilidad y
asequibilidad.

5.1. Plan de Accion del G20 para apoyar la
economia global a través de la
pandemia de la COVID-19

El desarrollo de este Plan de Accion deriva
de un mandato recogido en el comunicado de
la videoconferencia de lideres del 26 de marzo
y encaja perfectamente en el mandato del G20
de coordinar medidas de politica econémica a
nivel global. De hecho, el G20 tiene ya expe-
riencia en el desarrollo de «menus de politi-
cas», como el aprobado en 2018 bajo la presi-
dencia argentina sobre el futuro del trabajo
(G20, 2018), centrado en como abordar las
transformaciones en el mercado laboral deriva-
das de la aplicacién de nuevas tecnologias.

Este plan para hacer frente al impacto de la
COVID-19 sobre la economia global, >
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anexado al comunicado de ministros de Finan-
zas y gobernadores de banco centrales del 15
de abril, se plantea como un documento vivo
que ha de ir adaptandose a la evolucion de la
pandemia y se articula en torno a cinco ejes:

1. Respuesta sanitaria con el objetivo de
salvar vidas. Con un papel clave de la Or-
ganizacién Mundial de la Salud, los mi-
nistros de Finanzas se comprometen al
intercambio de informacién sobre la si-
tuacion sanitaria, a colaborar con los mi-
nistros de Sanidad y a que las posibles
medidas comerciales adoptadas sean
enfocadas, proporcionales, transparen-
tes y temporales.

2. Respuesta econémica y financiera con el
objetivo de apoyar a los mas vulnerables
y mantener las condiciones para una re-
cuperacion fuerte. Los ministros de Fi-
nanzas se comprometen a apoyar a las
empresas (especialmente a las pymes) y
los hogares mas afectados mediante la
provision de liquidez y financiacion, a fa-
vorecer la permanencia en el empleo, a
promover la inclusion financiera, a poner
en marcha un paquete completo de me-
didas monetarias y de politica regulatoria
para garantizar la estabilidad financiera y
a colaborar con los ministros de Comer-
cio para garantizar un contexto comercial
libre, justo, no discriminatorio, transpa-
rente, predecible y estable.

3. Regreso a un crecimiento fuerte, sosteni-
ble, equilibrado e inclusivo, una vez se le-
vanten las medidas de contencién. Los
ministros de Finanzas se comprometen a
intercambiar informacién sobre las medi-
das de contencion aplicadas y sus efec-
tos, a apoyar a los trabajadores mediante
politicas activas de empleo, a aumentar

sus esfuerzos en materia de reformas
estructurales e inversién en infraestruc-
turas de calidad, a garantizar la sosteni-
bilidad de las finanzas publicas y a apo-
yar una recuperacién inclusiva vy
medioambientalmente sostenible.

. Apoyo internacional a paises mas vulne-

rables. Los ministros de Finanzas apoyan
la disponibilidad del FMI para movilizar
su capacidad de préstamo de un billén de
ddlares, hacen un llamamiento a aumen-
tar las contribuciones a los fondos del
FMI para la concesién de préstamos con-
cesionales y condonaciéon de deuda, y
defienden la suspension temporal de los
pagos por servicio de la deuda para
los paises mas pobres.

Como anexo al Plan de Accidn, se reco-
gen mas detalles sobre la estrategia in-
ternacional para apoyar a los paises mas
pobres sobre la base de cinco lineas de
accion: primero, poner en practica un pa-
quete de apoyo amplio por el FMI, dando
la bienvenida a la reciente duplicacion de
los limites de acceso a las facilidades
de emergencia, la introduccién de un me-
canismo para su aprobacion urgente y la
introduccion de una nueva facilidad de
provision de liquidez (Short-Term Liquidi-
ty Line) para paises con buenos funda-
mentos macro; segundo, aplicacién rapi-
da del apoyo financiero ofrecido por el
Banco Mundial y los Bancos Regionales
de Desarrollo por un volumen total de
200.000 millones de ddlares; tercero, la
iniciativa de suspension del servicio de
la deuda a favor de los paises mas po-
bres; cuarto, garantizar la eficiencia y la
coordinacién operativa para optimizar el
uso de los recursos y garantizar que lle-
gan donde son mas necesarios y de >
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forma puntual; quinto, dar la bienvenida a
las acciones adoptadas por los bancos
centrales para apoyar la estabilidad fi-
nanciera, incluyendo la expansion de li-
neas swap bilaterales y facilidades repo
para deuda soberana.

5. Lecciones para el futuro, con vistas a evi-
tar una nueva crisis de esta naturaleza.
Los ministros de Finanzas se comprome-
ten a aumentar la resiliencia de las in-
fraestructuras e integrar los riesgos de
las pandemias de forma mas sistematica
en el marco de analisis del G20.

Estos compromisos de los ministros de Fi-
nanzas se ven acompanados de una serie de
encargos a los organismos internacionales.
Sefaladamente, se solicita al FMl y a la OCDE
el seguimiento de las medidas adoptadas por
los distintos paises para contener el impacto
de la COVID-19, a la OCDE que siga analizan-
do posibles medidas para incrementar la pro-
ductividad a medio plazo y al FSB (Financial
Stability Board) que mantenga los esfuerzos en
materia de puesta en comun de informacion,
analisis de vulnerabilidades y coordinacién de
las respuestas de politica.

A pesar de la insistencia al respecto de los
paises de la UE participantes en las reuniones
del G20 (Alemania, Francia, Italia y Espana) y
la Comisién Europea, finalmente no se incluyé
ninguna mencion al cambio climatico o a la fis-
calidad internacional, dada la oposicion de Es-
tados Unidos alegando su falta de relacion di-
recta con la COVID-19.

En definitiva, respecto a este Plan de Ac-
cion, la clave ahora esta en que el G20 haga
seguimiento de su cumplimiento, sobre todo en
lo que respecta a la coordinacion internacional
para garantizar el retorno a un crecimiento
fuerte, sostenible, equilibrado e inclusivo y para
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acompasar las medidas de desescalada, con
el objetivo ultimo de tratar de minimizar el im-
pacto negativo de la COVID-19 sobre la capa-
cidad productiva y el empleo.

5.2. Iniciativa de suspension del servicio
de la deuda para los paises mas
pobres (Debt Service Suspension
Initiative, DSSI)

La génesis de esta iniciativa proviene del
comunicado conjunto emitido el 25 de marzo
de 2020 por el Grupo Banco Mundial (GBM) y
el FMI llamando a todos los acreedores bilate-
rales oficiales a suspender los pagos de la
deuda de los paises potencialmente prestata-
rios de la Asociacion Internacional de Fomento
(AIF) que soliciten periodo de gracia e invitan-
do a los dirigentes del G20 a encomendar al
GBM y al FMI realizar evaluaciones para cada
uno de estos paises sobre el impacto de la cri-
sis de la COVID-19 y sus necesidades de fi-
nanciacion, sobre la base de las cuales identi-
ficar a los paises con situaciones de deuda
insostenibles.

A pesar de que este comunicado no habia
sido previamente discutido o circulado en los
Directorios Ejecutivos de ambas instituciones,
en los que estan representados todos sus pai-
ses miembros, ni con el Club de Paris, ambito
de negociacion entre acreedores oficiales y
paises deudores, el consenso tacito al respec-
to hizo que el grupo de trabajo del G20 sobre
arquitectura financiera internacional y el Club
de Paris se pusieran rapidamente a trabajar de
manera coordinada para consensuar los térmi-
nos concretos de esta iniciativa, los cuales han
sido aprobados en la videoconferencia ministe-
rial del 15 de abril y aparecen anexados a su
comunicado. >
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Sobre la base de estos términos de refe-
rencia, esta iniciativa se aplicara entre el 1 de
mayo Yy finales de 2020, aunque es suscepti-
ble de ampliacion mas alla en funcién del re-
sultado del andlisis sobre la situacion de liqui-
dez que hagan el FMI y el Banco Mundial, a
pagos tanto de principal como de intereses
sobre deuda contraida antes del 24 de marzo
de 2020. El periodo de repago es de tres anos,
con un periodo de gracia inicial de un afo, y
se exigira neutralidad en el efecto sobre el va-
lor actual neto de los flujos financieros para
garantizar que se trata de una reestructura-
cién sin quita o reduccion en el volumen de
pagos.

Como paises beneficiarios, junto a los 76
paises que actualmente son potenciales pres-
tatarios de la AIF® ya previstos en el comunica-
do conjunto del GBM y del FMI, finalmente se
ha incluido también los paises definidos por
Naciones Unidas como «menos desarrolla-
dos», lo cual en la practica solo supone agregar
Angola. Ademas, para ser beneficiario de la ini-
ciativa, el pais ha de estar al corriente en sus
pagos al FMI y al Banco Mundial, lo que supo-
ne excluir cuatro paises (Eritrea, Siria, Sudany
Zimbabue) de la lista anterior. Asi, en total son
73 paises los que actualmente cumplen con to-
dos estos requisitos®.

5 Aquellos con un ingreso nacional bruto per cépita por debajo de un
umbral establecido anualmente (en 2020, 1.175 ddlares estadounidenses),
asi como algunos paises (incluidas pequefas economias insulares) cuyo
ingreso es superior al limite fijado pero que no tienen la capacidad
crediticia necesaria para obtener préstamos del Banco Internacional de
Reconstruccién y Fomento.

6  Afganistan, Angola, Bangladés, Benin, Burkina Faso, Burundi,
Butan, Cabo Verde, Camboya, Camertn, Chad, Comoras, Costa de Marfil,
Dominica, Etiopia, Fiyi, Gambia, Ghana, Granada, Guinea, Guinea-
Bissau, Guyana, Haiti, Honduras, Islas Marshall, Islas Salomén, Kenia,
Kirguistan, Kiribati, Kosovo, Laos, Lesoto, Liberia, Madagascar, Malawi,
Maldivas, Mali, Mauritania, Micronesia, Moldavia, Mongolia, Mozambique,
Myanmar, Nepal, Nicaragua, Niger, Nigeria, Pakistan, Papua Nueva
Guinea, Republica Centroafricana, Republica del Congo, Republica
Democratica del Congo, Ruanda, Samoa, Santa Lucia, Santo Tomé y
Principe, San Vincente y Granadinas, Senegal, Sierra Leona, Somalia,
Sudan del Sur, Tanzania, Tayikistan, Timor-Leste, Togo, Tonga, Tuvalu,
Uganda, Uzbekistan, Vanuatu, Yemen, Yibuti y Zambia.

Con vistas a evitar que esta moratoria gene-
re incentivos perversos en términos de gestion
inadecuada de la deuda, se condiciona el ac-
ceso a la misma a la presentacion de una peti-
cion formal por los paises deudores, los cuales
ademas deben estar beneficiandose ya o ha-
ber solicitado un programa de asistencia finan-
ciera de emergencia del FMI.

Por otro lado, los paises beneficiarios se
comprometen a: (i) crear el espacio fiscal ne-
cesario para incrementar el gasto social, sani-
tario y econémico necesario para afrontar la
crisis de la COVID-19, con el establecimiento
de un sistema de seguimiento por las ins-
tituciones financieras internacionales; (ii) dar
informacion sobre todos los compromisos fi-
nancieros del sector publico, respetando la in-
formacién comercialmente sensible y con la
expectativa de que las instituciones financie-
ras internacionales prestaran asistencia técni-
ca para garantizar su capacidad para ello; (iii)
no contraer nueva deuda no concesional du-
rante el periodo de suspension del servicio de
la deuda.

Uno de los aspectos mas controvertidos es
el ambito de acreedores participantes en la ini-
ciativa. Aunque el éxito de la iniciativa depende
criticamente de la participacién del espectro
mas amplio posible de los mismos, la realidad
es que solo esta prevista la participacion auto-
matica de los acreedores bilaterales oficiales
(al menos, de todos los paises del G20 y del
Club de Paris, foros en los que se han acorda-
do los términos de referencia). En el caso de
los acreedores privados, simplemente se hace
un llamamiento a su participacion en términos
comparables. En cuanto a los bancos multilate-
rales de desarrollo, aunque se les pide que
analicen vias para participar manteniendo su
calificacion crediticia y bajo coste de financia-
cion actuales, la realidad es que estas >
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instituciones esgrimen que su participacion en
la iniciativa es casi imposible sin un empeora-
miento de su calidad crediticia que lleve auto-
maticamente aparejada una menor capacidad
por su parte para prestar precisamente a los
paises mas pobres.

En cuanto a la participacion de los acreedo-
res privados, el pasado 28 de mayo el Institute
of International Finance publicé los términos de
referencia para la participacién del sector pri-
vado en la iniciativa. Los principales elementos
de dichos términos son el caracter volunta-
rio de la participacion privada, el principio de
que se ajustaran lo maximo posible a los térmi-
nos fijados para los acreedores soberanos
pero respetando las peculiaridades legales y
contractuales de los acreedores privados, el
llamamiento por los acreedores privados para
la participacion de empresas publicas que con-
ceden préstamos o crédito comerciales, apoyo
a la transparencia sobre su deuda por parte de
los paises beneficiarios y la exencion de res-
ponsabilidad de los acreedores privados a
efectos de comprobar el uso que hagan los
paises beneficiarios del margen fiscal genera-
do, lo que corresponde a las instituciones fi-
nancieras internacionales.

Junto al espectro de acreedores participan-
tes, otro aspecto complejo de la iniciativa es la
medida en que puede conducir a la considera-
cion de impago y a una rebaja de la calificaciéon
crediticia soberana de los paises beneficiarios,
asi como a una pérdida de acceso de los mis-
mos a los mercados internacionales de capita-
les, lo cual se puede traducir en una mayor di-
ficultad para financiar su déficit en el futuro. En
este sentido, es posible que los paises poten-
cialmente beneficiarios prefieran no acogerse
a esta iniciativa, sobre todo aquellos que man-
tienen acceso a los mercados internacionales
de capitales.
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Segun estimaciones del Institute of Interna-
tional Finance, los pagos por servicio de la
deuda debidos por los paises elegibles bajo
esta iniciativa entre el 1 de mayo y finales de
2020 ascienden a un total de unos 31.000 mi-
llones de dolares (de los cuales, unos 13.000
millones son a acreedores privados, unos
11.000 a acreedores oficiales bilaterales y unos
7.000 a acreedores multilaterales). El peso de
los acreedores privados en los pagos previstos
por servicio de la deuda, junto al hecho de que
segun las Estadisticas sobre Deuda Interna-
cional del Banco Mundial los acreedores priva-
dos mantienen en torno al 20% de los 500.000
millones de ddlares del stock de deuda de los
paises potencialmente beneficiarios de la ini-
ciativa, da idea de la relevancia que tiene la
participacion de dichos acreedores para garan-
tizar un adecuado alivio para los paises mas
pobres.

Sin duda, esta iniciativa de suspension del
servicio de la deuda es el resultado més tangi-
ble e inmediato de las Asambleas de Primavera
de 2020 y las videoconferencias del G20 de
abril. No obstante, los problemas de liquidez en
el sistema financiero internacional como con-
secuencia del impacto de la COVID-19 van
mas alla de los paises potencialmente benefi-
ciarios de esta iniciativa, alcanzando también a
otros paises de renta baja y a paises de renta
media, y requieren también de alivio por parte
de los acreedores privados, que representan
un porcentaje considerable y creciente a lo lar-
go de los ultimos anos del stock de deuda de
los paises mas pobres. Asi, los volumenes po-
tenciales de alivio derivados de esta iniciativa
(hasta 31.000 millones de ddlares) son muy in-
feriores a los 2,5 billones de ddlares a los que
el FMI estima que ascienden las necesidades
de liquidez y financiacién de los paises en
desarrollo. >
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6. Conclusiones

Al igual que ha sucedido con las agendas
de politica econémica nacionales, las de los fo-
ros internacionales se han tenido que adaptar
al impacto de la COVID-19 con el objetivo fun-
damental de coordinar las medidas nacionales,
como ha sido sefaladamente el caso del G20
y el FML.

La pandemia esta generando uno de los
momentos de mayor incertidumbre para el sis-
tema econdmico mundial en décadas, tras de-
satar una crisis global de naturaleza sanitaria,
economica y social de extrema intensidad,
cuyo alcance todavia no conocemos del todo.
Como ha sefalado recientemente la directora
gerente del FMI, Kristalina Georgieva (FMI, 9
de junio de 2020), «para finales de 2020, 170
paises, casi el 90% del mundo, tendran un PIB
per capita inferior al que tenian a principios de
ano (...) Nunca en nuestra historia hemos visto
un cambio de fortuna tan intenso para tantos.Y
nunca hemos tenido una crisis tan genuina-
mente global como la que estamos enfrentan-
do ahora». Asi, ahora mas que nunca necesita-
mos un G20 y un FMI fuertes y cohesionados.
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