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LAS ASAMBLEAS ANUALES DEL FONDO MONETARIO
INTERNACIONAL EN 2022

Las Asambleas Anuales del FMI de octubre de 2022 se han visto marcadas por las tensiones
geopoliticas derivadas de la guerra en Ucrania, asi como por un contexto macroecondémico in-
ternacional dificil, caracterizado por una alta inflacion, una crisis energética y tensiones finan-
cieras por las subidas de tipos de interés nominales. Espana ostenta la Presidencia del Comité
Monetario y Financiero Internacional del FMI desde enero de 2022. Durante este afio se han
obtenido importantes resultados: la puesta en marcha de la Facilidad de Resiliencia y Sosteni-
bilidad que permite recanalizar una importante cantidad de los derechos especiales de giro
asignados en 2021, asi como la ventanilla de emergencia para crisis alimentarias. Por su parte,
las discusiones en la ministerial del G20 han tenido como principales debates el marco inter-
nacional de reestructuracion de deuda, la financiacion de la lucha contra pandemias y el refuer-
zo de la financiacion de los bancos multilaterales de desarrollo.
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Clasificacion JEL: FO1, F33.

1. Introduccién las reuniones financieras internacionales han
comenzado a normalizar su funcionamiento.
Las Asambleas Anuales del Fondo Moneta- No obstante, las circunstancias internacio-
rio Internacional reinen en octubre de todos nales han continuado siendo particularmente
los afos a los ministros de economia o finan- tensas por el mantenimiento de las tensiones
zas de las principales economias del mundo. geopoliticas a consecuencia de la prolonga-
Tras varios anos con una alteracion de su fun- cion de la invasion de Rusia a Ucrania. La coo-
cionamiento o de suspension de reuniones in- peracion multilateral resulta particularmente di-
ternacionales por las restricciones sanitarias, ficil en un contexto tan tenso, y en esta situacion
cabe destacar los esfuerzos de la Presidencia
“Diplomada Comercial del Estado. espanola del Comité Monetario y Financiero In-
:;Té(.’?im Comercialy Eoonomista del Estado. ternacional (IMFC) para poder mantener un
‘ersion de noviembre de 2022.
https://doi.org/10.32796/bice.2022.3153.7538 dialogo entre Gobiernos dentro de una >
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instituciéon financiera clave como es el Fondo
Monetario Internacional, que permitiera por un
lado canalizar adecuadamente las denuncias a
la guerra y, al mismo tiempo, preservar la capa-
cidad de suministrar orientacion a la institucion
con un amplio grado de consenso.

Esta orientacion ha permitido refrendar al-
gunos logros importantes dentro de este afo,
como la apertura de lineas financieras adapta-
das a las circunstancias especificas de la crisis
internacional abierta desde marzo, que ha
afectado de forma particularmente intensa a
los campos de la energia y a los precios de los
alimentos. Ademas, los paises miembros del
Fondo Monetario Internacional (FMI, o Fondo)
han creado en este afo una forma innovadora
de recanalizacion de derechos especiales de
giro (DEG).

En este articulo recogeremos el contexto
econdémico en el que se han producido las
asambleas, extrayendo los principales mensa-
jes de los informes del Fondo, asi como los re-
sultados de las principales reuniones interna-
cionales tanto en el IMFC como en el G20.

2. Perspectivas de la economia mundial
2.1. Situacion macroeconomica

Las asambleas anuales de octubre de 2022
se han celebrado en un contexto de desacele-
racion econémica mundial y de numerosos de-
safios para la economia global, como las ele-
vadas tasas de inflacién —que han alcanzado
maximos de las ultimas décadas—, el endure-
cimiento de las condiciones financieras, la in-
vasion rusa de Ucrania y los persistentes efec-
tos de la crisis de la COVID-19.

Asi, tal y como se puede observar en la Ta-
bla 1, en el informe Perspectivas de la

Economia Mundial de 2022, publicado el pasa-
do mes de octubre, el Fondo prevé un creci-
miento de la economia mundial del 3,2% en
2022y del 2,7 % en 2023, una caida considera-
ble respecto a la tasa del crecimiento del 6%
experimentada en 2021, cuando la economia
mundial se recupero fuertemente de la contrac-
cion en la produccion sufrida en 2020 como
consecuencia de la pandemia (-3,1%). Segun
el informe, las previsiones son mas bajas que
las estimadas en abril y julio para la mayor par-
te de los paises, debido a la materializacion de
los riesgos a la baja identificados en anteriores
revisiones: endurecimiento de las condiciones
financieras en gran parte de las regiones, una
ralentizacién mas pronunciada de la economia
china y los efectos derivados de la guerra en
Ucrania. Asi, para 2023, el personal del FMI ha
revisado a la baja sus previsiones de creci-
miento para la economia mundial (del 2,9% al
2,7 %), siendo el empeoramiento mas acusado
en las economias avanzadas (crecimiento del
2,4% y 1,1% en 2022 y 2023, respectivamen-
te, en comparacién con un crecimiento del 5,2 %
en 2021) que en las economias emergentes
(crecimiento del 3,7 % en ambos afos, frente a
un crecimiento del 6,6 % en 2021).

Respecto a las economias avanzadas, la
desaceleracion se concentra principalmente
en Estados Unidos, Reino Unido y la zona euro.
Ahora bien, en este ultimo caso, existe una
gran heterogeneidad entre los Estados miem-
bros, con tasas de crecimiento superiores en
paises como Espafa e Italia, debido a la recu-
peracién del turismo y a la produccion indus-
trial en la primera mitad de 2022. De cara a
2023, el crecimiento se ralentizara considera-
blemente en ambas economias, con una pro-
yeccion de crecimiento para Espafa del 1,2 %.
Esta ralentizacion de las economias avanza-
das en 2023 se deberd, en gran medida, a >
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TABLA 1
PREVISIONES DEL FMI SOBRE CRECIMIENTO DEL PIB
(Variacién porcentual)

2021
Producciéon mundial 6,0
Economias avanzadas ...................... 5,2
Estados Unidos 5,7
Zona euro 5,2
Alemania 2,6
Francia 6,8
Italia 6,7
Espana* 5,1
Japén 1,7
Reino Unido 74
Canada . 4,5
Economias emergentes y en desarrollo .. 6,6
China 8,1
India 8,7
Rusia 4,7
Brasil 4,6
México . 4,8

Previsiones octubre 2022

Diferencia ultima publicacion

(julio 2022)
2022 2023 2022 2023
3,2 2,7 0,0 -0,2
2,4 1,1 -0,1 -0,3
1,6 1,0 -0,7 0,0
3,1 0,5 0,5 -0,7
15 -0,3 0,3 -1,1
2,5 0,7 0,2 -0,3
3,2 -0,2 0,2 -0,9
4,6 1,2 0,3 -0,8
1,7 1,6 0,0 -0,1
3,6 0,3 0,4 -0,2
3,3 15 -0,1 -0,3
3,7 3,7 0,1 -0,2
3,2 4,4 -0,1 -0,2
6,8 6,1 -0,6 0,0
-3,4 23 2,6 1,2
2,8 1,0 1,1 -0,1
2,1 1,2 -0,3 0,0

* La previsién de crecimiento para Espafia en 2022 se ha revisado al alza durante la elaboracion del informe del art. IV, pasando de un 4,3 % proyectado

en octubre a un 4,6 % actual.

Fuente: Elaboracion propia a partir de las Perspectivas de la Economia Mundial 2022 (FMI, 2022b).

la caida en la renta real disponible como con-
secuencia de la inflacién, al aumento de los ti-
pos de interés y, en el caso de Europa, a los
efectos derivados de la guerra en Ucrania.

En cuanto a las economias emergentes y
en desarrollo, el personal del Fondo ha revisa-
do al alza su proyeccion de crecimiento para
2022 (del 3,6 % al 3,7 %), derivado de una con-
traccion menor de lo esperado en las econo-
mias emergentes europeas. En este caso, exis-
ten diferencias significativas entre las distintas
regiones, destacando el crecimiento negativo
de Rusia (-3,4% en 2022 y -2,3% en 2023, re-
visado al alza respecto a julio) y la contraccion
de la economia de Ucrania, que se estima en
un 45 %.

Por su parte, el Fondo prevé que la inflacion
se mantenga elevada durante mas tiempo de lo
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esperado, habiéndose revisado al alza respec-
to a las previsiones de julio. Segun el personal
del FMI, la inflacion a nivel global crecera del
4,7% en 2021 al 8,8 % en 2022, disminuyendo
aun 6,5% en 2023 y a un 4,1% en 2024. La
revisidn al alza es mas pronunciada en los pai-
ses avanzados, impulsada principalmente por
el aumento de la inflacién en Estados Unidos y
la zona euro. El proceso de desinflacidon previs-
to para 2023 se produce en casi todas las eco-
nomias analizadas, aunque de forma mas in-
tensa en las economias avanzadas, debido a
la mayor credibilidad de los marcos de politica
monetaria en estos paises.

En este contexto, para el FMI los riesgos
para la economia global se mantienen eleva-
dos, destacando los siguientes: i) mayor
persistencia de la inflacion debido a nuevos [>


https://www.imf.org/es/Publications/WEO/Issues/2022/10/11/world-economic-outlook-october-2022
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shocks de precios de alimentos o energia; ii)
dificultad a la hora de calibrar el endurecimien-
to de la politica monetaria; iii) apreciacién del
ddlar y tensiones transfronterizas; iv) endureci-
miento global de las condiciones de financia-
cion, que puede agravar las tensiones de deu-
da en economias emergentes; v) interrupcion
del suministro de gas ruso a Europa; vi) posi-
bles nuevas olas de COVID-19; vii) empeora-
miento de la crisis inmobiliaria china; y viii) ma-
yor fragmentacion de la economia mundial.

2.2. Recomendaciones del FMI

Asi, en este contexto macroecondmico, para
el personal del Fondo, la prioridad de la politica
econdmica debe ser devolver la inflacion a ni-
veles compatibles con los objetivos de los ban-
cos centrales —en una importante reversion
respecto a informes anteriores en los que mini-
mizaba los riesgos de inflacion—. Para ello, el
FMI recomienda en sus ultimos informes:

— Un endurecimiento méas inmediato y agre-
sivo de la politica monetaria para evitar el
desanclaje de las expectativas de infla-
cion, mediante el aumento de los tipos de
interés reales (que todavia siguen siendo
negativos) y una politica monetaria bien
comunicada. Aunque hasta el momento
las expectativas de los consumidores se
mantienen ancladas, existe riesgo de que
se produzca un desanclaje si la lucha
contra la inflacion se debilita.

— La prioridad de la politica fiscal debe ser
proteger a los mas vulnerables, al tiem-
po que mantiene una orientacion restric-
tiva que refuerce la politica monetaria.
Asi, las necesidades de consolidacion
fiscal no deben impedir priorizar un

gasto bien focalizado, con el objetivo de
aliviar la carga que supone para los gru-
pos mas vulnerables el aumento del
coste de vida.

Mejorar los marcos de resolucion de deu-
da, para aliviar las tensiones causadas
por el endurecimiento de las condiciones
financieras y la caida en el crecimiento
economico global, especialmente en
economias emergentes y en desarrollo.
En este contexto, ademas del apoyo del
FMI a los paises con dificultades de ba-
lanza de pagos, considera imperativo
acelerar el funcionamiento del Mecanis-
mo de Resolucion de Deuda del G20
(Common Framework).

Intensificar reformas estructurales que per-
mitan mejorar la productividad y aumentar
la capacidad de la economia, aliviando asi
las restricciones de oferta y contribuyendo
a relajar la inflaciéon. Entre estas reformas
incluyen medidas para ampliar la fuerza de
trabajo, mejorar el sistema educativo o in-
vertir en transicion digital.

Politicas para acelerar la transicién ener-
gética, mediante la fijacion de un precio
minimo al carbono y la promocién de
energias renovables. El personal del FMI
también recomienda la adopcion de politi-
cas que compensen el coste de la transi-
cion a los grupos mas afectados por ella.
A nivel multilateral, el FMI recomienda
reforzar la cooperacién para evitar una
mayor fragmentacion. Ante esta situa-
cion, destaca la necesidad de revertir las
restricciones al comercio establecidas
antes de la pandemia y continuar con la
reforma de la OMC, restableciendo el
sistema de resolucion de diferencias y
reforzando las reglas comerciales (espe-
cialmente en materia de subsidios). >
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2.3. Estabilidad financiera

El informe sobre estabilidad financiera glo-
bal del Fondo (Global Financial Stability Re-
port, o GFSR) parte de un deterioro material de
las perspectivas financieras desde el informe
anterior. Tras un periodo dilatado de bajos tipos
de interés y condiciones financieras extrema-
damente laxas, la aparicién de inflacién eleva-
da y persistente ha resultado en un endureci-
miento de las condiciones financieras, con el
inicio de un ciclo de endurecimiento de la poli-
tica monetaria y el aumento de tipos de interés.
La incertidumbre sobre las previsiones de cre-
cimiento derivada de las tensiones geopoliti-
cas Yy la politica china de covid cero ha llevado
ya a la salida de flujos de paises emergentes, y
se estan empezando a materializar las vulne-
rabilidades que se han ido gestando en este
periodo de tipos de interés reducidos. Los ries-
gos principales para la estabilidad financiera
se presentan en los mercados de deuda (publi-
ca y privada), la sobrevaloracién de activos en
los mercados inmobiliarios y los sistemas ban-
carios de los paises emergentes (los test de
estrés han puesto de manifiesto vulnerabilida-
des en términos de capital).

El Fondo menciona el problema del deterio-
ro de la liquidez en muchos mercados en un
contexto de subida de tipos y retirada de esti-
mulos, incluyendo la referencia tradicionalmen-
te mas liquida: la deuda soberana de Estados
Unidos. También han tenido un particular prota-
gonismo las tensiones financieras en el tramo
de mas largo plazo del mercado de deuda pu-
blica del Reino Unido, que experimentd una im-
portante crisis en los meses de septiembre y
octubre, que condujo a una crisis de Gobierno
y a la intervencion de su banco central.

En materia de politica econémica en rela-
cion con la estabilidad financiera, el Fondo pone
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el énfasis en que la politica monetaria se centre
en la lucha contra la inflacion y se minimice la
incertidumbre sobre la misma con una estrate-
gia de comunicacion clara y transparente. En el
caso de la zona euro, insiste en la importancia
de garantizar un funcionamiento eficiente de
transmision de la politica monetaria y apoya la
puesta en marcha del TPI (Transmission Protec-
tion Instrument) por parte del BCE, que permite
evitar la fragmentacion. EI FMI defiende tam-
bién el ajuste de las medidas macroprudencia-
les para favorecer un ajuste ordenado al nuevo
escenario, asi como la mejora de las herra-
mientas de gestion de liquidez.

3. Politicas del Fondo Monetario.
Resultados del CMFI-IMFC

Las Asambleas Anuales del FMI y el Banco
Mundial constituyen una de las citas econémico-
-financieras recientes mas relevantes a nivel
global. Al igual que lo hicieron las Asambleas
de Primavera, para Espaha este ano revisten
una importancia particular, ya que la vicepresi-
denta primera y ministra de Asuntos Econémi-
cos y Transformacion Digital, Nadia Calvifo,
ejerce la Presidencia del Comité Monetario y
Financiero Internacional (CMFI o IMFC, por
sus siglas en inglés). El IMFC es el comité en-
cargado de asesorar e informar a la Junta de
Gobernadores del FMI sobre la supervision y
gestion del sistema monetario y financiero in-
ternacional. Son sus reuniones (coincidiendo
con las asambleas), por tanto, las que marcan
las prioridades y la hoja de ruta de la institucion
durante los meses siguientes.

Del contexto en el que se han celebrado es-
tas asambleas destaca la escenificacion de las
tensiones geopoliticas, protagonizadas por la in-
vasion rusa de Ucrania. Las manifestaciones >
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de rechazo a la guerra han sido mas sutiles
que en primavera (en aquel momento, los mi-
nistros de paises del G7 y de otros paises eu-
ropeos, asi como representantes de institucio-
nes de la UE y multilaterales, abandonaron la
reunién del IMFC a modo de protesta, al inter-
venir el representante de Rusia). En cualquier
caso, en octubre han persistido las reivindica-
ciones de un lenguaje fuerte de condena a Ru-
sia en los documentos negociados en el seno
del IMFC, asi como el rechazo de aquella de
cualquier referencia a la palabra «guerra», su
defensa de la existencia de causas originales y
la critica de las sanciones que se han puesto
en marcha como represalia y que justificarian,
de acuerdo con esta narrativa, buena parte de
los retos a los que se enfrenta la economia glo-
bal en la actualidad. Si bien es cierto que el
IMFC ha intentado mantenerse al margen de
asuntos que son mas propios de la Asamblea
General de Naciones Unidas, cuyas resolucio-
nes referidas a la invasion, de hecho, han ser-
vido de telon de fondo, inevitablemente el de-
bate incorpora elementos de esa tension cuyos
efectos econémicos, por otra parte, dominan la
coyuntura internacional.

Este contexto ha imposibilitado la firma de
un comunicado de consenso entre los gober-
nadores (ministros de finanzas y gobernadores
de bancos centrales) representados en el
IMFC. Es la segunda vez en la historia de este
comité que esto ocurre, tras el antecedente de
las asambleas de abril, ya salpicadas por el
desencadenamiento de la invasién rusa de
Ucrania. En ambas ocasiones, no obstante, la
declaracion de la presidenta (FMI, 2022a)
cuenta con el respaldo unanime de la membre-
sia en lo que se refiere a la agenda del propio
IMFC, al margen del conflicto geopolitico. Ello
se debe a la labor de negociacion tanto bilate-
ral como multilateral que ha llevado a cabo la

presidencia espanola durante los meses pre-
vios a la celebracion de las asambleas.

Por lo que se refiere al contenido de las reu-
niones, resumido en la mencionada declaracion
(FMI, 2022a), sin duda han acaparado protago-
nismo la preocupacion por la inflacion, la crisis
energética y alimentaria, asi como las vulnerabi-
lidades de estabilidad financiera de paises de
renta baja y media, ante condiciones financieras
mas restrictivas y volatilidad cambiaria y de flujos
de capital. De ahi los llamamientos a mantener la
coherencia entre las politicas fiscal y monetaria y
al refuerzo de los mecanismos de cooperacion
internacional para hacer frente a retos comunes
inmediatos (relacionados, por ejemplo, con el en-
deudamiento), sin perder de vista aquellos de
largo plazo (en concreto, la agenda de lucha con-
tra el cambio climatico). A continuacion se deta-
llan solo algunos de los aspectos mas novedo-
sos de los mensajes acordados por el IMFC.

Ante las perspectivas macroeconomicas
descritas en el apartado anterior, el IMFC de-
fiende el papel clave que deben desempenar
las politicas domésticas y la cooperacion multi-
lateral. Se prioriza la lucha contra la inflacion y
el anclaje de las expectativas, mediante politi-
cas monetarias bien comunicadas por parte de
bancos centrales independientes. Al mismo
tiempo, se hace indispensable la proteccion de
los mas vulnerables mediante medidas que
amortiglien el mayor coste de la vida, pero sin
que el estimulo de la demanda pueda entorpe-
cer la lucha contra la inflacién. Todo ello, pri-
mando la eficiencia en las decisiones de politi-
ca fiscal y garantizando la sostenibilidad de las
cuentas publicas. La declaracion de la Presi-
dencia del IMFC se refiere a la «coherencia»
entre las politicas monetarias y fiscales para
tratar de lograr este delicado equilibrio.

Uno de los puntos de actualidad que merece
la pena sefalar fue el cambio en la titularidad [>
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del canciller del Tesoro del Reino Unido (minis-
tro de Finanzas) durante la misma semana de
las asambleas, en el contexto de la polémica
causada por sus propuestas de expansion fiscal,
criticadas también publicamente por el FMI, pre-
cisamente por su potencial conflicto con la con-
tencién monetaria ejercida por el Banco de Ingla-
terra. Este caso ha sido destacado por el personal
del FMI para enfatizar la importancia de la cohe-
rencia de las politicas fiscales y monetarias.
Destaca también, segun sefala la propia
declaracion, que las reformas estructurales v,
en particular, aquellas en el sector energético,
permiten reconciliar objetivos: amortiguan el
impacto del mayor coste de la energia sobre
hogares y empresas, al tiempo que contribuyen
a frenar la inflacion. Estas reformas resultan,
ademas, coherentes con las necesidades de
adaptacion de fuentes energéticas para dotar
de un mayor protagonismo a las fuentes de ge-
neracion renovables y apoyar, asi, la transicion
verde, como también recoge la declaracion.
Continua el documento poniendo en valor las
nuevas herramientas de las que se ha dotado el
FMI para mejorar su capacidad de reaccion ante
las crisis que se han solapado en los ultimos
anos. Por un lado, se reconoce el éxito que su-
pone la operacionalizacion del Fondo de Resi-
liencia y Sostenibilidad (Resilience and Sustain-
ability Trust, RST). Se trata de un nuevo fondo
fiduciario (el segundo de la institucion), creado
durante las Asambleas de Primavera gracias al
apoyo de una serie de paises, entre ellos, Espa-
Ra. La oportunidad de constituir un nuevo fondo
surge ante la constatacion de que la asignacion
general de DEG de agosto de 2021 requeria de

1 Esta nueva asignacion de DEG, por valor de cerca de 650.000
millones de délares, trata de hacer frente a las necesidades de reservas
internacionales, generar confianza y apoyar la recuperacion de la
economia global. La asignacién, de acuerdo con la normativa del FMI, se
realiza conforme a las cuotas de los paises, y de ahi la decisién de
canalizar DEG excedentarios (de paises mas fuertes) hacia economias
mas vulnerables.
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un mayor grado de canalizacion de estos activos
a los paises mas necesitados de reservas inter-
nacionales (para favorecer, asi, su capacidad de
acceder a divisas y hacer frente a sus necesida-
des de balanza de pagos). De este modo, el
RST se crea y comienza su operativa en octu-
bre, ofreciendo asistencia financiera a muy largo
plazo a paises de renta baja y renta media, para
favorecer su lucha contra el cambio climatico y
la preparacién ante futuras pandemias. El pasa-
do 14 de noviembre ha sido otorgado el primer
programa financiado con cargo a este fondo
(FMI, 2022d), orientado al refuerzo de la agenda
climatica de Costa Rica.

Cabe sefalar que Espafa ha sido el primer
pais miembro en formalizar sus aportaciones
al RST durante el mes de septiembre (Austra-
lia, Canada, China, Alemania y Japén estan si-
guiendo los mismos pasos): 30,5 millones de
euros con cargo a presupuestos, acompanan-
do las aportaciones correspondientes del Ban-
co de Espana en DEG por valor de aproxima-
damente 1.830 millones de euros. Con estas
aportaciones, y aquellas realizadas durante el
primer semestre del afio al Poverty Reduction
and Growth Trust (encargado de prestar asis-
tencia financiera de caracter concesional a pai-
ses de renta baja), se da por cumplido el com-
promiso de Espana de canalizar el 20% de la
asignacion general de DEG de 2021 hacia los
paises mas vulnerables. Se trata de un objetivo
colectivo, establecido durante la Cumbre de Li-
deres del G20 de Roma de 2021, con el que
nuestro pais también se vinculo, y hacia el cual
los paises avanzados en su conjunto contindan
trabajando. De hecho, la declaracion de la Pre-
sidencia del IMFC renueva el apoyo al progre-
S0 en este sentido.

Otra de las nuevas herramientas que se han
creado en el seno del FMI, en esta ocasion,
para ayudar a sus paises miembros a hacer >
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frente a la crisis de inseguridad alimentaria, es
una nueva Ventanilla de Crisis Alimentarias de
caracter temporal (Food Shock Window), en
sus programas de financiacion de emergencia
RFI (Rapid Financing Instrument) y el RCF
(Rapid Credit Facility). Este instrumento ya esta
permitiendo proporcionar financiacion de emer-
gencia adicional (hasta el 50% de la cuota en
el FMI del pais beneficiario) a los paises elegi-
bles que estén experimentando una urgente
necesidad de balanza de pagos relacionada
con la crisis alimentaria mundial. El primer pais
en beneficiarse de este instrumento ha sido
Ucrania, seguido de Malawi y, proximamente,
Guinea.

Sin perjuicio de estas novedades tan signifi-
cativas para el trabajo de la institucién, el FMI
se enfrenta a lo largo del proximo afo a la ne-
cesidad de tomar decisiones que afectan a su
gobernanza, bajo la XVI Revision General de
Cuotas. Se trata de la siguiente de las revisio-
nes periddicas (tradicionalmente quinquena-
les) de las cuotas que aportan al Fondo los pai-
ses miembros. En cada revision se aborda su
volumen global y su distribucion por paises
(esto ultimo determina el poder de voto). Alcan-
zar un acuerdo sobre estas revisiones siempre
resulta complejo, ya que se trata de un juego
de suma cero, pues para que un pais gane
cuota, necesariamente otro debe perderla. Por
ello, hay posturas enfrentadas: por una parte,
Estados Unidos defiende su poder de veto ac-
tual en la institucion (con una cuota que supera
el 17 % y mayorias que requieren un 85% del
poder de decision); por otra parte, los emer-
gentes y, en particular, China, piden aumentar
su peso, ya que estarian infrarrepresentados
de acuerdo con la diferencia entre su cuota ac-
tual y la asignacion tedrica que les correspon-
deria, segun la formula de reparto acordada
(sus variables principales son el PIB medido a

precios de mercado y medido en términos de
paridad del poder adquisitivo, asi como el gra-
do de apertura de la economia).

4. Lareunion de ministros de finanzas
y gobernadores de bancos
centrales del G202

Ao largo del 2022, el G20, como foro de discu-
sidn técnico-politica de las principales economias
mundiales, se ha visto irremediablemente
afectado por la sacudida geopolitica derivada
de la invasién de Ucrania. Mas alla de la ten-
sion verbal y de los actos de protesta frente a
Rusia durante las reuniones —en ocasiones,
con retiradas de los representantes occidenta-
les durante la intervenciéon de Rusia (Horsey,
2022)—, desde un punto de vista practico, el
complejo contexto global se ha traducido en la
incapacidad del grupo para emitir un comuni-
cado ministerial como fruto escrito de sus reu-
niones, siendo el ultimo el aprobado el 18 de
febrero, la semana previa al inicio del conflicto.

Asi, el «Resumen de la Presidencia» —el
formato elegido para designar un texto ministe-
rial de G20 no alcanzado por consenso— de la
Cuarta Reunion de Ministros de Finanzas y
Gobernadores de Bancos Centrales de octu-
bre (G20 Research Goup, 2022b), siguiendo el
ejemplo del de julio (G20 Research Group,
2022a), presenta dos partes bien definidas. En
primer lugar, una inicial que «resume» la discu-
sion sobre la economia global y muestra la di-
vision del grupo entre aquellos paises que,
ademas de condenar enérgicamente la inva-
sion de Ucrania, la identificaron como obstacu-
lo a la recuperacidon econémica global, y >

2 Esta seccion se refiere exclusivamente al circuito de ministerios de
finanzas del G20.
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otro grupo —formado por dos miembros— que
considerd que las sanciones también estaban
impactando en la economia global. En segun-
do lugar, el resto del texto recoge aquello que,
a diferencia de la lectura de las causas subya-
centes a la coyuntura econdémica global, si se
ha considerado acordado por consenso, bajo
el titulo de Agreement on Concrete Deliver-
ables, y que, en lineas generales, ha sido incor-
porado al texto de la Declaracion de Lideres de
noviembre, que recoge los principales avances
en la agenda G20 durante 2022.

Asi pues, si bien el presente contexto geopo-
litico plantea dudas acerca de la capacidad de
accion colectiva del grupo, ello no ha impedido
al G20, bajo presidencia de Indonesia, avanzar
en algunas iniciativas del ambito financiero in-
ternacional, aunque los resultados han sido
dispares. A continuacion, abordamos tres areas
de especial interés, junto con los avances refe-
ridos anteriormente por el flanco del FMI.

En la agenda financiera del G20, la deuda
ha sido el punto mas relevante de las discusio-
nes en los ultimos afos. Ya con anterioridad a
la pandemia, los paises de renta baja presen-
taban crecientes vulnerabilidades de deuda,
las cuales se vieron exacerbadas a conse-
cuencia de la crisis de la COVID-19: si en 2015
menos de un 30 % de los paises de renta baja
se encontraban sobreendeudados o «en alto
riesgo» de sobreendeudamiento, segun la cla-
sificacion del FMI, a finales de 2021 dicho por-
centaje llego al entorno del 60 % (Georgieva y
Pazarbasioglu, 2021). El problema no era solo
de cantidades, sino también de calidades,
dado que algunos paises con problemas de
acceso a los mercados internacionales de deu-
da dependian de forma creciente de operacio-
nes extrapresupuestarias, deuda colateraliza-
da opaca y otros esquemas poco transparentes
(The World Bank, 2021). En paralelo, el perfil
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acreedor de estos deudores ha cambiado
notablemente en el curso de los ultimos afos,
pasando de un marco en el que el principal co-
lectivo acreedor lo constituian los paises inte-
grantes del Club de Paris a uno en el que el
principal acreedor bilateral es China (Georgie-
va y Pazarbasioglu, 2021).

En 2020, la reaccion inmediata del G20
para aliviar las presiones de estos deudores
fue la Debt Service Suspension Initiative
(DSSI) —acordada también por el Club de Pa-
ris, lo que permitié unir los acreedores bilatera-
les tradicionales con los nuevos—, una sus-
pension del servicio de la deuda que, hasta su
finalizacion en diciembre de 2021, permitié li-
berar un espacio fiscal de mas de 12.700 millo-
nes de ddlares en favor de mas de cincuenta
paises de renta baja. Esta respuesta se com-
plementé con la nueva financiacion desplega-
da desde los bancos multilaterales de desarro-
llo y el FMI, junto con la nueva asignacion
general de DEG de 2021. La DSSI era una me-
dida temporal, llamada a ser sucedida por un
marco permanente de tratamientos de deuda,
el cual se constituy6 a través del denominado
«Marco Comun (del G20) para tratamientos de
deuda mas alla de la DSSI» (Common Fra-
mework for Debt Treatment beyond the DSSI, o
Common Framework). A diferencia de la DSSI,
el Common Framework incorporaba la partici-
pacion del sector privado «en términos compa-
rables» para ayudar a los paises de baja renta
a reestructurar sus deudas vy lidiar con proble-
mas de insolvencia y liquidez. En el contexto
de finalizacién de la DSSI, el Common Fra-
mework estaba llamado a ser el principal ins-
trumento de coordinacion de la comunidad fi-
nanciera internacional para la gestién de crisis
de deuda en paises de renta baja.

Sin embargo, la implementacion del Com-
mon Framework esta progresando con [>
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mayor lentitud de lo esperado. Desde su crea-
cion, tan solo tres paises, Chad, Zambia y Etio-
pia, han llegado a pedir oficialmente un trata-
miento de deuda bajo el Common Framework;
de ellos, tan solo Chad ha conseguido alcanzar
un acuerdo en octubre (Club de Paris, 2022), el
cual no ha implicado, en principio, una reduc-
cion del stock de deuda. A pesar de esto, en
2022, la situacion ha experimentado escasos
avances, mientras que todo apunta a que este
instrumento sera cada vez mas necesario en el
corto y medio plazo. Entre las causas que expli-
can estas dificultades se encuentran los proble-
mas de coordinacion entre paises del Club de
Paris y otros acreedores emergentes (desta-
cando el papel de China como principal acree-
dor bilateral, y teniendo en cuenta la multitud de
instituciones y agencias implicadas), el acuerdo
con el flanco de acreedores privados y los retos
domeésticos en los paises deudores (incluyendo
un conflicto armado en Etiopia). En este contex-
to, en 2022 se ha hecho patente la discrepancia
entre miembros del G20, al haberse introducido
en el Resumen de la Presidencia de octubre
una nota a pie de pagina, reproducida en la De-
claracion de Lideres de noviembre, que indica
que «un miembro tiene puntos de vista diver-
gentes en asuntos de deuda [...] y enfatiz6 la
importancia de la participacion de los acreedo-
res multilaterales como bancos multilaterales de
desarrollo en los tratamientos de deuda».

Otro punto relevante de la agenda G20, y
donde cabe esperar con optimismo resultados
tangibles a medio plazo, se refiere a la capaci-
dad de préstamo de los bancos multilaterales
de desarrollo (BMD). El G20, a iniciativa de la
presidencia italiana en 2021, encargé a un pa-
nel de expertos (el cual incluye a la espafola
Paulina Beato) la publicaciéon de una revision in-
dependiente de los marcos de adecuacion de
capital de los BMD con el objetivo de: i)

proporcionar referencias (benchmarks) creibles
y transparentes sobre cémo evaluar los marcos
de adecuacion de capital de los BMD; i) permitir
que los accionistas, los BMD y las agencias de
calificacion de crédito desarrollen una compren-
sién coherente de los marcos de adecuacion de
capital de los BMD; vy iii) permitir que los accio-
nistas consideren posibles adaptaciones a los
marcos actuales para maximizar la capacidad
de financiacién de los BMD. Este informe (Boos-
ting MDBs' investing capacity, 2022), publicado
en julio de 2022, ofrece recomendaciones en
cinco areas: i) redefinir el enfoque sobre el ape-
tito de riesgo de los BMD; ii) reconsiderar el ca-
pital desembolsable (callable capital) en los
marcos de adecuacion de capital de los BMD;
iii) introducir innovaciones en el modelo de ges-
tion de balance de los bancos; iv) mejorar la
evaluacion de las agencias de calificacion credi-
ticia de la solidez financiera de los BMD; y v)
mejorar la gobernanza de la adecuacion del ca-
pital. En los préximos meses, la discusion en
esta agenda tendra lugar tanto a nivel del G20
como a nivel de cada BMD, los cuales deberan
suministrar un informe en primavera de 2023 de
cara a desarrollar una hoja de ruta para la pues-
ta en practica de las recomendaciones.
Finalmente, durante la presidencia indone-
sia, el G20 ha establecido un fondo financiero
intermediado para la prevencion, preparacion y
respuesta frente a pandemias, el Fondo de
Pandemias (Pandemic Fund), el cual se puede
considerar el principal legado del G20 en 2022.
Este instrumento, hospedado y gestionado por
el Banco Mundial, tiene como obijetivo financiar
necesidades criticas en la lucha contra pan-
demias, apoyar el desarrollo de capacidades
nacionales, regionales y globales, catalizar in-
versiones complementarias y promover un en-
foque coordinado y coherente de refuerzo de
capacidades sanitarias frente a pandemias. >
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El fondo cuenta con el apoyo técnico de la Or-
ganizacion Mundial de la Salud y fue oficial-
mente inaugurado el 13 de noviembre en Bali,
los dias previos a la Cumbre de Lideres.

5. Conclusion

Los resultados de las Asambleas Anuales de
octubre han sido importantes pese a la situa-
cion de tensidn internacional. La Presidencia
espanola del IMFC ha conseguido mantener el
proceso de negociacion de los comunicados y
un didlogo interministerial fructifero.

Tras las reuniones de octubre en Washing-
ton, se ha producido un progreso resefnable en
la cumbre de Bali, en la que los lideres del G20
consiguieron emitir una declaraciéon conjunta,
en lugar de una declaracioén de la presidencia o
de un resumen. Esto abre la puerta a que, aun-
que se mantenga un condicionamiento geopo-
litico a las reuniones internacionales, exista la
posibilidad de retornar a la practica de los co-
municados conjuntos.

Uno de los temas principales para el Fondo
Monetario en estas asambleas ha sido la ad-
vertencia de los riesgos de fragmentacion tanto
comercial como financiera en un entorno no
cooperativo. La cooperacién internacional pare-
ce tanto mas necesaria para abordar este reto
en un contexto internacional complicado, con
una inflaciéon elevada, dificultades en los mer-
cados de energia y tensiones financieras deri-
vadas de las subidas de tipos de interés tras un
periodo muy prolongado de tipos bajos.
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