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2021 va a ser el afno de la “segunda
ola de respuesta” ante la crisis de la
COVID-19, y su contenido y enfoque
aun estan por escribirse. Incertidum-
bre es la palabra clave. La incerti-
dumbre acerca de la duracion, pro-
fundidad y trayectoria de salida de la
crisis hacen que en este 2021 las ten-
siones y necesidades financieras y
fiscales cobren alin mas importancia.
Las medidas adoptadas en 2020 para
abordar los problemas de financia-
cion y sobreendeudamiento han re-
sultado a todas luces insuficientes.
Las necesidades de financiacion se
han disparado para cubrir los aguje-
ros fiscales producto la caida de la
actividad —superiores al 20%—,
sumados a las mayores necesidades
derivadas de la crisis, y el recurso a
la deuda se ha convertido en la regla
general. A nivel global, la deuda ha
pasado del 84% del PIB al final de
2019, al 98% al final de 2020, el ma-
yor crecimiento registrado en un solo
afo.

En abril de 2020 el G20 aprobd una
iniciativa de suspension de la deuda
para los paises mas pobres, que esta
teniendo efectos muy limitados, pero
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dejo de lado la complicada situacion
de numerosos paises de renta media.
El recurso a nueva deuda publica y
privada ha sido la regla, alcanzando
nuevos maximos, mientras el alivio,
la reestructuracion y la refinancia-
cion de las deudas existentes apenas
han avanzado.

La situacion de partida, determi-
nante para la capacidad de res-
ponder usando nueva deuda

De acuerdo con los datos del IMF
fiscal ~monitor extraordinario de
enero de 2021 (FMI, 2021), la res-
puesta fiscal a la crisis, recurriendo
de manera extraordinaria a la deuda
en el afo 2020, ofrece una proyec-
cion global de déficit como propor-
cion del PIB del 13,3% para las eco-
nomias avanzadas, 10,3% para las
emergentes y paises de ingresos me-
dios (con un amplio rango de variabi-
lidad), y un 5,7% para los de ingre-
sos bajos. Cifras que son un fiel re-
flejo de la desigual capacidad de res-
puesta a la crisis.

La capacidad de utilizar nuevo en-
deudamiento es clave para entender
las diferentes respuestas de los pai-
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ses. Las economias avanzadas, con o
sin niveles preexistentes de deuda
elevados, han tenido amplios marge-
nes para acudir a los mercados y be-
neficiarse de la accion de sus bancos
centrales y de tipos de interés cerca-
nos a cero. En el caso de los paises
emergentes y de renta media, el ac-
ceso a los mercados se ha mantenido
abierto —en marzo de 2020 se dispa-
raron los costes de la deuda, pero al
final del afo las condiciones finan-
cieras volvieron al punto anterior al
shock—. Para los de renta baja, con
una situacion muy negativa de parti-
da (51% de los paises en crisis de
deuda, o en alto riesgo, ya en febrero
de 2020, FMI, 2020) el acceso al
mercado privado de deuda esta casi
cegado, con solo dos emisiones hasta
la fecha: Costa de Marfil, por 1.000
millones de dolares el 25 de noviem-
bre, y la misma cantidad para Benin
el 15 de enero de 2021.

Por su parte, todos los organismos
financieros multilaterales y regiona-
les han extremado su actividad en
2020 y muchos estan ampliando su
capital con diferentes formulas. El
Fondo  Monetario  Internacional
(FMI), actor central en toda crisis,
fue en 2020 el mas efectivo, con
préstamos de emergencia de montos
elevados realizados en un solo des-
embolso (lo cual implica que esos
recursos han llegado, de facto, libres
de ataduras). Si en 2012 Mario Dra-
ghi inicié6 su mandato en el Banco
Central Europeo (BCE) con su famo-
so “whatever it takes”, que indicaba
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que se usaria todo el poder monetario
de la institucion para proteger el euro
y dejar atras la crisis de 2008-2009,
en 2020 Kristalina Georgieva, direc-
tora gerente del FMI adoptd un enfo-
que parecido, invitando a los paises a
“gastar cuanto puedan” para contra-
rrestar los efectos de la crisis.

La pandemia, en definitiva, aterrizo
sobre una economia mundial mas
endeudada que nunca —un equiva-
lente al 300% del PIB, entre deuda
soberana y privada— con la mitad de
los paises de ingresos bajos en alto
riesgo de crisis de deuda, y con un
grupo de emergentes con problemas
importantes.

.Cuando resulta excesivo el nivel
de endeudamiento?

Es esta una pregunta crucial que ca-
rece de una respuesta clara, por mas
esfuerzos que se han realizado por
encontrar medidas objetivas, que
terminan siendo, por necesidad, arbi-
trarias. En Europa se mira al 100%
en el indicador de stock de deuda
sobre el PIB como una primera sefial
de alarma, pero salta a la vista que es
una barrera puramente psicoldgica.
Se da el caso de economias con nive-
les de endeudamiento elevadisimos
cuya sostenibilidad no esta en cues-
tibn —como es el caso de Japon, con
una deuda por encima del 200% del
PIB por un largo periodo— mientras
en otros casos, como las economias
africanas, se entiende que stocks de
deuda por encima del 50% pueden
resultar ya insostenibles.
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Resulta problematico, en realidad,
que hablemos de problemas de so-
breendeudamiento tan solo cuando se
llega a un punto en que peligran de
forma inminente los reembolsos.
Desde un punto de vista econdmico y
social el problema aflora mucho an-
tes, con severos recortes en las poli-
ticas publicas y un deterioro en las
condiciones de refinanciacion que
dana la actividad econdmica, lastra el
crecimiento y el empleo, y yugula la
capacidad de los Estados de proveer
politicas publicas esenciales.

La sostenibilidad es un ejercicio
complejo de equilibrios entre varia-
bles presentes y futuras (hoy mads
inciertas que nunca): crecimiento de
la economia, ingresos fiscales, flujos
comerciales, retornos de las inver-
siones realizadas con deuda, stock,
calendario de pagos y condiciones
financieras del endeudamiento. Aun-
que dos variables son las que atraen
la mayor atencion: la capacidad de
pago inmediato, y el peso del servi-
cio sobre el presupuesto publico, y
en ese terreno se juega a cortisimo
plazo. Aun con sus limitaciones, el
Debt  Sustainability = Framework
(DSF) del FMI es el paquete de indi-
cadores mas solido con el que con-
tamos para valorar la sostenibilidad
de la deuda, y su valoracién —crisis
de deuda y riesgo alto, moderado o
bajo— es tomada como guia para
actores y operadores financieros,
junto con las valoraciones de las
agencias privadas de rating.
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Una relacion circular y directa
entre fiscalidad y endeudamiento
Aquellos paises con sistemas fiscales
de bases so6lidas mantienen una capa-
cidad extraordinaria de utilizar recur-
sos existentes, primero, y movilizar
recursos adicionales a bajo coste,
después. Cuentan, en definitiva, con
las condiciones para aplicar politicas
contraciclicas. Sin embargo, la crisis
de la COVID-19 llega tras una déca-
da con un desplome brutal de los
ingresos, insuficiencia de reformas
progresivas o de busqueda de ingre-
sos fiscales por vias de emergencia
(salvo excepciones), y medidas poco
efectivas de lucha contra la evasion
fiscal y los paraisos fiscales, pese a la
abundante retorica.

La elevada disponibilidad de finan-
ciacion en los mercados ha operado
como un desincentivo a los esfuerzos
para adoptar reformas tributarias
muy necesarias para incrementar la
capacidad recaudatoria de los paises
y, en particular, a cerrar los agujeros
fiscales y al efecto perverso de los
paraisos fiscales a escala internacio-
nal. En los ultimos 10 afios, en los
paises en desarrollo, el peso de la
tributacion se ha trasladado atin mas
hacia las familias (gravando princi-
palmente el trabajo y el consumo,
que asumen un 62% mas de la carga
fiscal), y mucho menos hacia el capi-
tal, con una préctica nula tributacion
sobre la riqueza —un 4% de la re-
caudacion total— y una reduccion de
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la contribucion fiscal sobre los bene-
ficios empresariales en torno al 11%.

Cualquier gobierno debe optar entre
la opcidon de abordar complejas re-
formas fiscales con poderosos
enemigos y densos procesos de ne-
gociacion, o realizar una emision de
deuda para obtener esos recursos en
cuestion de semanas o, a lo sumo,
meses. Es facil comprender la elec-
cion politica, porque el corto plazo
prima sobre el largo. Por eso es nece-
sario cambiar los incentivos adop-
tando principios solidos para el esta-
blecimiento de marcos fiscales glo-
bales que hagan esas reformas fisca-
les mas répidas y efectivas, y menos
costosas. Sin elevar la recaudacion
fiscal de forma sostenible entraremos
en una década de dependencia exce-
siva del endeudamiento. Y cuando
cambien las condiciones financieras,
serd insostenible.

Cambios drasticos en las fuentes y
condiciones de financiacion hacia
los paises en desarrollo

Durante el “periodo de entrecrisis”,
que es como en el futuro se conocera
a la década de 2010, se han produci-
do cambios profundos que ayudan a
explicar la referida expansion del
endeudamiento, y cuyas consecuen-
cias de largo plazo son dificiles de
prever. Esos cambios se resumen en
dos: crecimiento de la deuda sobera-
na de origen privado en el mundo en
desarrollo, y el liderazgo de China
entre los financiadores bilaterales.
Ambas esconden una realidad nueva,
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no captada ni adecuadamente tratada
en las decisiones del G20: la finan-
ciacion procedente de los paises de la
Organizacion para la Cooperacion y
el Desarrollo Econémico (OCDE) es
muy  mayoritariamente  privada,
mientras que la que procede de China
se compone de recursos publicos y
mixtos que acompafian una politica

de Estado.

El crecimiento del recurso a la finan-
ciacion privada a través de emisiones
de deuda soberana —y, en menor
medida, créditos sindicados— se
explica por la abundancia de capital
en el mercado, y la baja rentabilidad
de numerosos sectores econdomicos.
Esa abundancia de capital tiene ori-
gen publico en las politicas moneta-
rias expansivas alentadas por los
principales bancos centrales —con la
Reserva Federal y el BCE a la cabe-
za—, y privado, por la combinacion
de sectores econdmicos en creci-
miento exponencial, como la econo-
mia digital, la baja fiscalidad de esos
mismos sectores y la permanencia de
la lacra de los paraisos fiscales que
permiten la elusion y evasion de bi-
llones de dolares cada afio. Ese em-
bolsamiento de liquidez se ha con-
centrado en los que hoy son los gi-
gantes de la financiacién privada
internacional.

La deuda soberana se ha convertido
en un valor refugio en el caso de las
economias mas avanzadas, y en in-
versiones de “alto riesgo y alto re-
torno”, para los de ingresos bajos.
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Para 24 paises africanos, 2013 marca
el inicio de una senda de acceso a la
financiacién privada hasta entonces
desconocida, eso si, a costes eleva-
dos, pagando tipos de interés de entre
el 7% y el 10,75% (Bonizzi, Laskari-
dis y Griffiths, 2020).

En cuanto a China, a través de insti-
tuciones como el Chinese Develop-
ment Bank o el EXIM Bank of Chi-
na, ha orientado su financiacién a la
realizacién de grandes infraestructu-
ras, en el marco de la “Belt and Road
Initiative” (Jones y Hameiri, 2020), y
también al esfuerzo por asegurar
commodities y activos estratégicos en
el futuro mediante pagos en especie
en numerosas operaciones. Hay dife-
rentes visiones sobre el impacto del
papel de China: desde quienes consi-
deran que activa una perniciosa “di-
plomacia de la deuda”, hasta quienes
estiman que constituye una formula
muy ventajosa para los destinatarios
por la abundancia y agilidad de sus
mecanismos.

Los agentes multilaterales, por su
parte, han mantenido un nivel de
actividad estable, que se ha disparado
en 2020 en la primera ola de respues-
tas a la crisis. En el campo bilateral
las noticias no son buenas. El infor-
me de Development Initiatives, de
febrero de 2021, sefiala que la ayuda
esta retrocediendo y la proporcion de
créditos sobre el total, creciendo,
pese a los problemas del endeuda-
miento (Dodd, Knox y Breed, 2021).
De hecho, las Instituciones Financie-
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ras de Desarrollo (DFI, por sus siglas
en inglés) han crecido en peso e im-
portancia. En 2018 nacié en EE.UU.
la Development Finance Corporation
(la DFI estadounidense, con apoyo
unanime entre republicanos y demo-
cratas para competir en ese campo
con China), y este afo, con el arran-
que del Marco Financiero Plurianual
2021-2027, se estrenara el brazo fi-
nanciero fortalecido de la coopera-
cion europea.

Las respuestas a la crisis de deuda:
financiacion desde el G20 y los or-
ganismos financieros internaciona-
les

Es importante destacar que, incluso
en los paises en mds alto riesgo de
crisis, la opcioén por reestructurar la
deuda se esta tomando, erroneamen-
te, como un ultimo recurso. En el
marco de su Asamblea Anual, la di-
rectora gerente del FMI se hacia eco
de un estudio de su institucion que
concluia que “esperar a la inminencia
de un default para reestructurar las
deudas esta asociado con mayores
caidas del PIB, la inversion y el cré-
dito del sector privado, frente a la
opcidon por reestructuraciones pre-
ventivas” (Georgieva, Pazarbasioglu,
y Weeks-Brown, 2020). Por el mo-
mento esa doctrina no se ha seguido,
y la nueva financiacion es la opcion
dominante. La preferencia por el
corto frente al largo plazo (no perder
hoy, aunque se perderd mas manana),
y las dificultades objetivas de las
reestructuraciones de deuda por falta
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de reglas y mecanismos adecuados lo
explican.

La iniciativa DSSI y el nuevo
“marco comun para el tratamiento
de la deuda”

Antes de analizar la iniciativa, vea-
mos algunos datos importantes. Co-
mo se ha sefialado, en febrero de
2020 el FMI ya indicaba que el 51%
de los paises de ingresos bajos afri-
canos estaba en crisis de deuda o en
alto riesgo. Por otra parte, y segiin
datos elaborados por Development
Finance International' en el marco
del indice Commitment to Reduce
Inequality (CRII), para los paises de
ingresos bajos del continente afri-
cano el servicio de la deuda (30,74%
de su presupuesto en promedio)
equivale a la suma del gasto en salud,
educacion 'y  protecciéon  social
(31,26%) (Atienza y Ruiz, 2020: 56).
Si fijamos la atencion en el gasto en
salud, que ha cobrado una importan-
cia critica por la incidencia del virus,
observamos que tan solo 6 de los 39
paises analizados en Africa subsaha-
riana gastan mas en salud que en el
servicio de su deuda. Adicionalmen-
te, 24 paises africanos afrontan los
peores obstaculos, junto a la necesi-
dad de refinanciar sus deudas, con un
calendario de pagos que escala en los
afios 2022 y 2024, en lo que el sema-
nario The Economist calific6 como
un “muro de pagos” (wall of pay-
ments) (The Economist, 2020), difi-

! Ver: https://www.development-
finance.org/.
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cilmente franqueable, al que no tiene
sentido agregarle los pagos diferidos
de la moratoria que impulsa la Debt
Suspension Initiative (DSSI).

Ante los alarmantes indicadores y las
seflales mencionadas, en abril de
2020 el G20 abord6 esta problemati-
ca centrandose en la urgencia de las
economias mas pobres, impulsando
un acuerdo historico al reunir a Chi-
na y EE.UU., los nuevos acreedores
y los emergentes. Acordd una mora-
toria de la deuda bilateral para un
grupo de hasta 73 paises de ingresos
bajos, bautizada como la DSSI, que
implicaba la suspension temporal de
los pagos de la deuda bilateral hasta
el 31 de diciembre de 2020, un pe-
riodo posteriormente ampliado hasta
junio de 2021, con dichos pagos tras-
ladados al periodo 2022-2026. Para
acceder a dicho tratamiento, los pai-
ses debian solicitarlo formalmente, y
tener vigente o solicitar un programa
de ayuda al FMI.

Muy pronto resultd evidente que el
mecanismo era insuficiente y no res-
pondia a las nuevas dindmicas en el
panorama de la deuda. Al centrar la
accion tan solo en el ambito bilateral,
dejaba implicitamente en manos de
China, acreedora del 60% de esas
deudas, el peso de la accion, mientras
obviaba la trascendencia de la finan-
ciacion privada —capital occidental
en su gran mayoria—, invitada tan
solo a una colaboracion voluntaria.
Esa participacion ha sido hasta la
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fecha rechazada, pero sin ella la ini-
ciativa no podra tener éxito.

La ausencia de un sistema integrado
a través del cual abordar y procesar
los problemas de endeudamiento
soberano, o de una autoridad inde-
pendiente capaz de evaluar los limi-
tes economicos y sociales de los pa-
gos, aflora de nuevo como una grave
carencia. Especialmente si, ante las
incertidumbres econdmicas actuales,
nos enfrentamos al riesgo de una
cascada de paises entrando en alerta
por default.

Para un pais en problemas, hoy por
hoy son necesarias complicadas ne-
gociaciones parciales con acreedores
bilaterales en diferentes espacios, y
con acreedores privados por otro:
bancos y tenedores de bonos, princi-
palmente. Con estos, y pese a los
avances en materia de Clausulas de
Accion Colectiva (CAC?), permane-
ce la amenaza latente de los
holdouts® 'y los vulture funds*, que

2 Las CAC pueden incluirse en las emisiones
de bonos de deuda soberana, estableciendo
las situaciones en las que el conjunto de
tenedores de bonos deben acatar decisiones
sobre eventuales cambios en las condiciones
financieras de los mismos. Hay varias gene-
raciones de clausulas que han ampliado su
alcance para evitar la actuacion de free ri-
ders.

3 Literalmente, “los que se quedan fuera”:
tenedores de bonos que no suscriben un
acuerdo mayoritario que cambia las condi-
ciones financieras de una emisioén de deuda,
y buscan, mediante el litigio, cobrar el 100%
del valor facial de dichas deudas. Las CAC
evolucionan buscando evitar o minimizar las
posibilidades de estos agentes.
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han causado problemas muy serios
en anteriores crisis, como le sucedio
a Argentina tras su shock de 2001°.

Los resultados de la DSSI han sido
hasta la fecha muy modestos (Fresni-
llo, 2020): 46 paises que lo solicita-
ron vieron sus deudas aplazadas por
valor de 5.700 millones de dolares,
mientras los pagos de los restantes
35.000 millones siguieron fluyendo
hacia bancos y fondos de inversion,
organismos internacionales y gobier-
nos. En consecuencia, el “espacio
para respirar” proporcionado por la
iniciativa fue demasiado limitado,
aunque significativo para esos 46
paises que si entraron y que, en pro-
medio, dejaron de pagar el 44% de
sus vencimientos del afio 2020.

Si miramos de nuevo a los indicado-
res fiscales, el FMI estima la caida
promedio de los ingresos fiscales en
un -3,8% del PIB en 2020, lo que se

4 Fondos especializados en comprar deuda
de paises en crisis para escapar de cualquier
acuerdo colectivo y litigar en los tribunales
para conseguir el pago del 100% del valor
facial de la deuda. Los vulture funds actian
como holdouts en numerosas ocasiones, y
son los perdedores del establecimiento de
CAC exigentes con la aceptacion de acuer-
dos mayoritarios. Argentina fue el pais mas
castigado por estos fondos que litigaron
durante afios y ganaron ante los tribunales de
Nueva York tras la crisis de 2001, provo-
cando un castigo severo a las arcas publicas
argentinas y la revision de las CAC.

3 El actual ministro de Economia de Argen-
tina, y experto en la materia, Martin Guz-
man, resumio el ataque sufrido por Argenti-
na y su impacto sobre el pais en una tribuna
conjunta con el premio Nobel, Joseph Sti-
glitz (Guzman y Stiglitz, 2016).
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traduce a entre un 20% y un 30% del
presupuesto. Esa caida absorbe en su
totalidad el alivio temporal propor-
cionado por la suspension de la deu-
da.

Mas adelante, en su cumbre del 21 y
22 de noviembre de 2020, el G20
aprobd un nuevo “marco comun para
el tratamiento de la deuda”, un paso
adelante hacia un esquema integrado
de resolucion de crisis. Este nuevo
espacio, igualmente informal, supera
la esfera del tradicional Club de Pa-
ris, al contar con la presencia perma-
nente de China, Arabia Saudi y el
resto de paises emergentes. Junto a
esa composicion, su atributo mas
importante es que plantea la obliga-
toriedad para los paises deudores de
solicitar a los acreedores privados
medidas analogas (siguiendo el prin-
cipio de comparabilidad de trato) a
las que reciba de los gobiernos.

En el citado marco, se pone de nuevo
el peso sobre los deudores que debe-
ran “pedir” a los acreedores privados
su cooperacion sin que exista clari-
dad ni garantias de que esa participa-
cion se vaya a producir. A la espera
de los primeros pasos del nuevo
“marco comun”, que abordard los
casos de los primeros paises que han
llamado a su puerta (Chad, Zambia y
Etiopia en febrero y marzo de 2021),
podemos constatar que no se ha
constituido como un espacio neutral
ni garantista, y que el G20 no ha que-
rido establecer una regulacion vincu-
lante para obligar a los acreedores
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privados, que necesariamente pasa
por impulsar reformas legales en el
Reino Unido y el Estado de Nueva
York®.

Cinco carencias de la respuesta y el
nuevo marco emanado del G20

La iniciativa DSSI y la creacion del
nuevo ‘“marco comun” constituyen
un paso adelante al permitir un abor-
daje integrado por parte de las prin-
cipales potencias de los problemas
relativos al endeudamiento soberano,
una carencia ampliamente reconoci-
da. Sin embargo, su disefio no garan-
tiza el éxito y deja una pregunta en el
aire: jestd dispuesto el G20 a usar su
capital politico para hacer obligada la
participacion de los acreedores pri-
vados en el alivio de la deuda? Hasta
ahora la respuesta es negativa, de
modo que no se ha protegido y apo-
yado a los paises mas fragiles del
tsunami de deuda amplificado por la
COVID-19. Veamos las carencias de
la respuesta dada hasta ahora:

1. Los problemas de deuda se han
cenido a los paises de ingresos bajos,
dejando de lado a numerosos paises
de renta media que ya tienen situa-
ciones graves o se encontrardn en
ellas muy pronto. Libano, El Salva-
dor, Sri Lanka, Egipto o Sudafrica
también se enfrentan a problemas

¢ La gran mayoria de las emisiones de bonos
se realizan bajo esos dos marcos juridicos, y
es ante las cortes del Estado de Nueva York
o ante los tribunales del Reino Unido que se
establecen litigios referidos a la deuda exter-
na.
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graves sin un cauce para abordarlos,
y esta lista crece a 0jos vista.

2. Se apuntd en la direccion correcta,
una suspension temporal con efecto
inmediato, pero su pobre alcance, al
referirse Uinicamente a la deuda bila-
teral, implica una continuidad de la
mayor parte de los pagos, y la ame-
naza de lastrar la recuperacion al
trasladar sin quita alguna esos pagos
a ejercicios futuros en los que debe-
ria darse la recuperacion. La suspen-
sion deberia ser total e inmediata y
abrirse un proceso de reestructura-
cién ordenada, con la condonacion
como opcion preferente para muchos
paises.

3. La limitada ambiciéon a un solo
tipo de deuda (que supone menos del
35% de los vencimientos en 2020 y
2021) ha generado rechazo y dudas
en muchos paises potencialmente
beneficiarios que, preocupados por
su acceso futuro a crédito y por su
necesidad de refinanciacion, no han
solicitado beneficiarse de la DSSI
por temor a una bajada de su rating y
de su acceso futuro a financiacion
privada. Una reestructuracion orde-
nada aliviaria esta presion.

4. Tampoco la apelacion voluntaria a
la contribucion de los organismos
multilaterales se justifica. En particu-
lar, el enfoque de asegurar un positi-
ve net flow por parte del Banco
Mundial (inyectar mdas recursos de
los que recoge como pagos del servi-
cio) es inconsistente con los llama-
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mientos de su presidente, David
Malpass, a reducir el stock de la deu-
da. El FMI si ha activado un meca-
nismo para el alivio de la deuda’,
pero el Banco Mundial no estd ac-
tuando en consecuencia.

5. El “marco comun para el trata-
miento de la deuda” es por ahora un
concepto abierto, cuyo impacto y
eficacia es dificil de calibrar: a priori
no parece contar con herramientas
para forzar una participacion privada
en la iniciativa. Es un paso adelante
respecto al Club de Paris, pero estd
lejos de ser una instancia indepen-
diente para resolver crisis integrando
a todos los stakeholders en una sola
negociaciéon. De probarse eficaz,
debe abrir sus puertas a los paises de
renta media.

. Qué papel vienen jugando el FMI,
el Banco Mundial y los Bancos de
Desarrollo?

Al 1nicio de la crisis, Naciones Uni-
das apunt6 los voliumenes que serian
necesarios para los paises en desarro-
llo, indicando un monto de 2,5 billo-
nes de dolares en un mix de condo-
nacion de deuda, emisiones de Dere-
chos Especiales de Giro (DEQG),
Ayuda Oficial al Desarrollo (AOD) y
nuevo crédito (UNCTAD, 2020a);
numero ratificado desde las estima-

7 A través del Catastrophe Containment and
Relief Trust (CCRT), que permite al FMI
recoger donaciones de Estados miembros,
incluidos el Reino Unido y la Comision
Europea, para con ellos cubrir los pagos
pendientes de los paises mas pobres a la
institucion.
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ciones del propio FMI. El FMI y el
Banco Mundial han anunciado pa-
quetes de crédito por hasta 100.000 y
160.000 millones de dolares respec-
tivamente (aunque el nivel de ejecu-
cion en 2020 no supere un 30% de
esas magnitudes). Se incluye una
pequeiia porciéon de donaciones, no
completamente clara, que podria
llegar a los 5.000 millones de ddlares
en la cartera de la Asociacion Inter-
nacional de Fomento (IDA, por sus
siglas en inglés) del Banco Mundial.
El FMI, por su parte ha recogido
aportaciones de sus socios para cu-
brir los pagos del servicio de la deu-
da del ano 2020 en 25 paises de in-
gresos bajos.

Como contrapunto, EE.UU. aprobd
en mayo de 2020 un primer paquete
de respuesta interna por 2,2 billones
de dolares y esta discutiendo otro por
valor de 1,8 billones, para un total de
4 billones entre 2020 y 2021. El FMI
y el Banco Mundial van a aportar
para el mundo en desarrollo una can-
tidad equivalente al 6,5% de ese pa-
quete doméstico de respuesta. Las
DFI, gobiernos donantes de AOD y
el mismo G20, estan muy lejos de lo
que el mundo en desarrollo necesita
para afrontar con éxito el impacto
extendido de la pandemia (Good-
mam, 2020).

El impacto y la respuesta a la crisis
en América Latina

La incertidumbre acerca de la evolu-
cion de la pandemia y la lenta llega-
da de la vacunacion obligan a pensar
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que en 2021 la recuperacion serd mas
débil de lo esperado, con numerosas
actividades econdmicas a medio gas
y el turismo internacional bajo mi-
nimos. En febrero de 2021 Alejandro
Werner, director del departamento
del Hemisferio Occidental en el FMI,
senalaba, a partir de las casi siempre
optimistas previsiones del Fondo,
que la recuperacion del nivel del PIB
previo a la crisis solo llegara a la
region en 2023, o en 2025 si nos fi-
jamos en el PIB per cépita, aunque
hay muestras de recuperacion de las
exportaciones y las remesas (Werner,
Ivanova y Komatsuzaki, 2021).

América Latina, antes de la llegada
de la crisis, se encontraba en una
situacion financiera muy diversa,
aunque con un predominio de la es-
tabilidad, el acceso a los mercados de
crédito en condiciones relativamente
benignas, y niveles de endeudamien-
to bajos. Sin embargo, ya habia algu-
nos paises sufriendo severos proble-
mas de sobreendeudamiento, como
era el caso de Ecuador, Argentina,
Guyana o Venezuela —este ultimo
pais es mas bien un outlier que no
encaja en ninguna categoria—. En
2020y 2021 la region se enfrenta a la
paraddjica situacion de necesitar me-
didas de alivio de la deuda y nueva
financiacion, que a su vez proporcio-
na un respaldo indispensable, pero
aumenta los riesgos futuros, espe-
cialmente a la luz de la lenta recupe-
racion.
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La situacion fiscal en la region no era
nada halagiiena, con unos ingresos
fiscales estancados y un pasivo cre-
ciente por el recurso al endeudamien-
to en el periodo previo. Los datos
muestran que, en la ultima década, el
crecimiento de la recaudacion fiscal
ha seguido puramente la inercia del
crecimiento del PIB y de los precios
de las materias primas. Cuando se
frena el crecimiento, la financiacion
de los servicios publicos se ancla en
el uso de instrumentos generadores
de deuda, y se abandonan los esfuer-
zos por realizar cambios fiscales. A
partir de 2012 se estancaron los in-
gresos publicos y se dispar6 el uso de
la deuda.

En cuanto al PIB, el FMI en su actua-
lizacion de febrero de 2021 ha estima-
do una caida total en 2020 muy supe-
rior para América Latina (-7,4%),
mientras la Conferencia de Naciones
Unidas sobre Comercio y Desarrollo
(UNCTAD) estimaba una caida de la
Inversion Extranjera Directa (IED) de
un -25% (UNCTAD, 2020b). Entre
los peor situados, Argentina (Nemifia
y Val, 2020) y Ecuador (King, 2020),
han conseguido cerrar acuerdos con
sus acreedores privados, incluyendo
quitas de deuda de alrededor del
50%. En ambos casos, el apoyo im-
plicito del FMI resulto de valor estra-
tégico en las negociaciones, al aseve-
rar la ausencia de sostenibilidad, ava-
lando la posicion negociadora de
ambos gobiernos.
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La respuesta financiera a la crisis ha
tenido dos caras, una publica y otra
privada, esta de mayor magnitud.
2020 ha sido un afio récord también
en el acceso a los mercados financie-
ros® mediante emisiones de deuda.
Las cifras han superado los 70.000
millones de dolares, el récord histori-
co de 2016, pero sin participacion de
Argentina, entonces el gran emisor
(el promedio anual, excluyendo a
Argentina, habia sido entre 2015 y
2019 de 30.000 millones de doélares),
asi que se ha mas que duplicado el
uso de la deuda privada en el perio-
do.

En sus grandes cifras, el FMI° ha
trasladado a los paises de América
Latina lineas de apoyo de emergen-
cia por un valor total de 11.700 mi-
llones de doélares, y ha puesto a dis-
posicion de tres paises (Chile, Co-
lombia y Pert), lineas de crédito fle-
xibles por un monto de 51.878 mi-
llones de dolares (en el mes de di-
ciembre Colombia solicitd un primer
desembolso por 5.400 millones). Se
trata, pues, de una ayuda total situada
en 63.555 millones de dolares, a la
que se podria afiadir la linea de crédi-
to de México, por 44.000 millones,
anterior a la crisis.

8 Datos provenientes de:
https://www.globalcapital.com/article/b1pp
wsz1y4krn6/liquid-bond-market-ready-to-
aid-latin-americas-healing.

° Datos provenientes de:
https://www.imf.org/en/Topics/imf-and-
covid19/COVID-Lending-Tracker#ftn.
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Las principales instituciones regiona-
les también han roto el techo de con-
tratos firmados y desembolsos reali-
zados en 2020, con partidas especifi-
cas para hacer frente a la COVID-19.
El Banco Interamericano de Desarro-
llo (BID) ha movilizado, para la res-
puesta a la COVID-19 en 2020,
8.076 millones de dolares (con un
récord total de 21.600 millones de
dolares en operaciones aprobadas en
el ejercicio), a los que afade 1.000
millones mas para la compra de va-
cunas (BID, 2020). Mientras tanto, la
banca CAF aprob6 una linea de prés-
tamos a los gobiernos de la region
para responder a la crisis por valor de
4.100 millones de dolares, con una
cartera total en 2020 también en ci-
fras récord, con mas de 14.000 mi-
llones de dolares (CAF, 2021). Am-
bas instituciones continuan prepa-
rando sus planes de futuro para la
region: en febrero de 2021 se dara a
conocer el plan del BID, mientras la
CAF realizaba en enero de 2021 una
emision de bonos por valor de 1.250
millones de euros para ampliar su
oferta de instrumentos de apoyo.

Pero ni siquiera la suma de nuevas
emisiones de deuda privada e ins-
trumentos multilaterales de ayuda a
gobiernos llegaria a compensar la
caida en los ingresos, que Oxfam ha
estimado para la regién en 113.391
millones de doélares, el equivalente al
59% de la inversion publica en salud
de toda la region. Un monto que no
compensa la financiacion del FMI, el
BID, la CAF y el Banco Mundial jun-
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tos. En el caso de la crisis financiera de
2008, el FMI estima que hicieron falta
ocho afios para recuperar los niveles
de recaudacion anteriores a la llegada
del shock (Gaspar, Hanif, Pazarba-
siogly y Saint-Amans, 2020).

Y, en otros paises, el impacto de di-
ferentes crisis de naturaleza institu-
cional y politica deja ver problemas
financieros de fondo, como en los
casos de Nicaragua o El Salvador.
Otro pais estd en estos momentos en
una posicion comprometida, tras
financiar su progreso a través de
deuda renunciando a incrementar su
base fiscal durante la Ultima década:
Costa Rica. La tension social ante la
operacion de crédito vinculada a re-
formas con el FMI vuelve a poner el
foco en las reformas fiscales pen-
dientes. Recurrir a la deuda es la so-
lucion temporal, pero aumenta los
desequilibrios y anuncia problemas
de sostenibilidad en el tiempo. En
cuanto a las respuestas fiscales, Ar-
gentina ha tomado la delantera im-
plantando un impuesto a la riqueza
para combatir la crisis. Un paso que
muchos otros paises observan aten-
tamente.

Si fijamos nuestra atencion en Cen-
troamérica, la situacion se ha agrava-
do por el impacto devastador de los
huracanes Eta e lota en el mes de no-
viembre de 2020. A los impactos por
la pandemia, y a los numerosos pro-
blemas preexistentes, se ha afadido
un nuevo shock climatico que deja a
los paises sin capacidad de maniobra.
i

B oy el
= 9030 =

>



ANALISIS CAROLINA

04/2021

La situacion creada en la region ha
hecho que se oigan voces a favor de
una suspension inmediata de los pa-
gos, pues con la caida de la actividad
y los ingresos fiscales, las ayudas
externas —que hacen crecer la deuda,
por otra parte— son insuficientes para
permitir una respuesta expansiva a
través de sus politicas publicas. Espe-
cialmente critica es la situacion en los
paises del Caribe, lastrados por el
retraso en la recuperacion del sector
turistico.

En este contexto, el mantenimiento
de tipos de interés bajos en 2021
(algo que esta lejos del control de los
gobiernos) sera clave para continuar
resistiendo la crisis con nuevas emi-
siones de deuda, pero la financiacion
publica previsiblemente ganard en
importancia por sus mejores condi-
ciones relativas, y su disponibilidad y
variedad serd clave. Espafa estd ju-
gando un papel significativo para
asegurar la continuidad y condicio-
nes de estos flujos.

En cuanto a las nuevas emisiones de
deuda privada, sus condiciones son
fundamentales, siendo necesario que
se integren en las mismas CAC de
ultima generacion que protegen a los
paises contra los free riders. Y es
importante que se empiecen a intro-
ducir clausulas “de catastrofe” para
que las suspensiones se activen de
forma automatica en situaciones co-
mo la que vivimos actualmente.
Asimismo, deben considerarse medi-
das de alivio en forma de suspension,

Cooperacion
Espanola

al menos en las economias centroa-
mericanas, que podrian requerir con-
donaciones, y el establecimiento de
periodos de gracia que den margen
suficiente para la recuperacion. No se
puede descartar, a la luz de la incer-
tidumbre actual, que otros paises de
la region vivan un estancamiento o
una recuperacion muy leve en 2021,
que les situe ante la necesidad de
solicitar medidas de alivio y reestruc-
turacion de la deuda en el futuro in-
mediato. Tal y como concluia el
FMI, esperar a llegar al borde del
abismo para reestructurar las deudas
no funciona.

2021: necesidad de respuestas va-
lientes en el afio Biden del G20

El G20 presidido por Italia, con una
fuerte alianza europea como soporte,
y la participacion activa de la Comi-
sion, con el comisario de Asuntos
Financieros, Gentiloni, a la cabeza,
constituye una gran oportunidad. La
entrada de la Administracion Biden
ya ha ofrecido sefales alentadoras de
su vocacion de recuperar un papel
activo a escala global, incidiendo en
los aspectos financieros que estan
siendo sometidos a consideracion
(DEG, deuda) en su agenda y en la
de Italia.

Pero lo cierto es que en el momento
de cerrar este andlisis una palabra
resume las sensaciones en torno a la
evolucion de la economia global:
incertidumbre. No existe claridad
respecto a la evolucion de la pande-
mia, respecto a la velocidad y alcan-
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ce de la vacunacion ni, consecuente-
mente, respecto a los ritmos de la
recuperacion econdmica. Las posibi-
lidades de una respuesta expansiva a
la crisis como la que se esta dando en
las economias mas avanzadas y en
algunas emergentes, dependera en
buena medida de la continuidad de
las condiciones creadas desde los
bancos centrales —bajos tipos de
interés e inyecciones de liquidez—,
de las politicas de organismos inter-
nacionales, y de la situacion del mer-
cado financiero, siempre voluble
pese a una aparente estabilidad. Des-
cartada una salida répida y fulgurante
de la crisis en este 2021, estamos
ante un afno que va a ver deteriorarse
gravemente los indicadores de en-
deudamiento y en el que la recupera-
cion de los indicadores fiscales sera
débil.

Podemos aludir a tres posibles esce-
narios para 2021 en lo que se refiere
a la deuda: el primero de continui-
dad, con paises sumandose lentamen-
te a la lista de paises en problemas y
estos tomandose caso por caso en el
nuevo “common framework”, que se
encontrard en periodo de prueba. El
segundo implica un deterioro por la
falta de una senda de recuperacion
estable, y podria acercar a situacio-
nes de crisis de deuda a mas paises
de renta media, elevando el nivel de
tension y la busqueda activa de solu-
ciones. El tercer escenario seria el de
un shock financiero que generase un
cambio subito en las condiciones
financieras y pusiera a un gran nime-
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ro de paises en situacion de vulnera-
bilidad o al borde de la crisis. No es
un escenario considerado hoy alta-
mente probable, pero lo hemos visto
llegar en crisis anteriores, y ninguna
tenia la profundidad de la actual. En
este ultimo caso la gestion de la cri-
sis financiera y la resoluciéon de los
problemas de endeudamiento se con-
vertirian en el tema prioritario de la
agenda global.

Por el momento, y mientras conti-
nuemos en el primer escenario, los
paises que retnan las condiciones se
endeudaran mas, alentando la recu-
peracion, pero engordando su factura
posterior, y aquellos sin capacidad
deben esperar el apoyo mediante
instrumentos publicos y posiblemen-
te estaran abocados a afrontar com-
plejas reestructuraciones de sus deu-
das.

El papel del G20 con liderazgo euro-
peo y estadounidense sera crucial. En
este contexto, es preciso apuntar una
serie de medidas para, de manera
simultanea, alimentar la financiacion
y proveer alivio de la deuda.

e Avanzar hacia un acuerdo para una
emision efectiva de DEG del FMI de
entre 2 y 3 billones de dolares. Como
parte del acuerdo deberia introducir-
se una cldusula para transferir a los
paises mas vulnerables el 20% de los
nuevos DEG. Una emisién de esa
magnitud seria una foérmula muy
efectiva para respaldar a los paises en
desarrollo ante la actual crisis, au-
M,
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mentando sus reservas sin incremen-
tar sus pasivos. El posible efecto
inflacionario no debe considerarse
con seriedad en esta etapa, dada la
hibernacion de importantes sectores
de la economia.

e Transformar la DSSI en una inicia-
tiva que pase de la suspension a la
cancelacion de los pagos pendientes
para sus paises elegibles hasta al me-
nos el final de 2022, evitando acu-
mular las deudas suspendidas en sus
pasivos pagaderos en el periodo
2022-2025, lo cual lastraria grave-
mente la recuperacion. Por el mo-
mento ya hemos leido en declaracio-
nes y comunicados del G20 que “la
cancelacion puede ser necesaria caso
por caso”.

e Impulsar la accion politica de los
paises del G20 para convertir en
obligado el cumplimiento por parte
de los acreedores privados de la
comparabilidad de trato establecida
como recomendacién en el nuevo
“marco comun de tratamiento de la
deuda”. Dicho “marco comun” tiene
un serio riesgo de fracasar si no en-
cuentra mecanismos que ‘“obliguen”
a esa participaciéon privada, sin la
cual la reduccion de la deuda seria
muy parcial. Ese paso requerird de
ajustes legales tanto en el Reino Uni-
do como en el Estado de Nueva
York.

e Abrir el “marco comun para el tra-

tamiento de la deuda” a paises de
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renta media que se enfrentan a situa-
ciones de crisis.

e Impulsar la constitucion de un tri-
bunal independiente para la resolu-
cion de la crisis de deuda soberana,
siguiendo la vieja propuesta del me-
canismo de reestructuracion de la
deuda soberana (SDRM, por sus si-
glas en inglés) que impulso sin éxito
el FMI en los afios 2000. Necesita-
mos sistemas rapidos, efectivos y
garantistas para los paises y los dere-
chos de sus poblaciones ante la posi-
bilidad de tener que procesar las cri-
sis de deuda soberana que podriamos
encadenar en el proximo periodo.

e Activar, también en el seno del
G20, un plan de accion con medidas
fiscales de urgencia coordinadas para
evitar la competencia fiscal pernicio-
sa, que graven mas la riqueza, el ca-
pital y a quienes menos han sido gol-
peados por la crisis. Mientras, es
hora de acelerar reformas bajo prin-
cipios multilaterales en la tributacion
internacional de las grandes corpora-
ciones y de la economia digital. El
proceso BEPS!? 2.0 debe cristalizar
en medidas que generen recursos
adicionales, protejan y amparen es-
pecialmente a los paises en desarro-
llo, a través de medidas radicales
pero necesarias como un tipo minimo
global en la tributacion empresa-
rial'!.

10 Erosién de la base imponible y traslado de
beneficios.

! La Independent Commission for the Re-
form of International Corporate Taxation
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Jaime Atienza es candidato a doctor
en economia, especializado en finan-
ciacion del desarrollo. Ha sido di-
rector de campafias y ciudadania de
Oxfam Intermén, y del equipo de
ayuda y financiacion del desarrollo
de Oxfam América, en Washington,
D.C. Fue responsable de Relaciones
Econdmicas Internacionales en el
Centro de Estudios para América
Latina y la Cooperacion Internacio-
nal de la Fundacion Carolina. En la
actualidad es responsable global
de politicas de deuday financia-
cion en Oxfam Internacional (basado
en Madrid).

(ICRICT), un importante colectivo de eco-
nomistas e investigadores, propone un 25%
de tipo minimo efectivo a nivel global
(ICRICT, 2020).
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