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Resumen ejecutivo

Este informe ofrece una resena de las dindmicas y las
implicaciones de la crisis de la deuda soberana de 2020.

La resiliencia de los paises en desarrollo luego del

impacto de la Covid-19 es enganosa. Este es el resultado

de una combinacién de factores ciclicos en forma de

ajustes sectoriales y respuestas de politica monetaria
desencadenadas por la pandemia. Promover un rapido
regreso de los paises a los mercados financieros
internacionales sin abordar las vulnerabilidades de la deuda
exacerbadas por la crisis empeorara la fragilidad financiera
externa de los paises en desarrollo. A su vez, exigira

una creciente transferencia de recursos de los deudores
publicos a sus acreedores externos durante la proxima
década. Ese sera el punto muerto de los compromisos en el
marco de la Agenda 2030, el Acuerdo climatico de Paris y la
Declaracion de Beijing. Para evitar este resultado Eurodad
pide un cambio en la naturaleza de la respuesta multilateral
a la crisis. Debemos empezar por reconocer que el actual
modelo de financiamiento del desarrollo a partir de
mecanismos basados en el mercado es fundamentalmente
defectuoso. Para empezar a arreglarlo se necesitan, entre
otras cosas, la aplicaciéon de medidas urgentes y sistémicas
destinadas a la provision de alivio inmediato de la deuda y el
establecimiento de un mecanismo multilateral de resolucion
de la deuda bajo los auspicios de las Naciones Unidas.

De Daniel Munevar!

Las principales conclusiones del informe son:

Una pandemia de deuda: La deuda publica promedio

de los paises en desarrollo ha aumentado de 40,2% a
62,3% del PIB entre 2010 y 2020. Mds de un tercio del
incremento, equivalente a 8,3 puntos porcentuales, se

dio en 2020. La deuda publica aumentd en 108 de los 116
paises en desarrollo en 2020. Los paises que entraron

en la crisis con los niveles mas altos de deuda publica
tendieron a experimentar los mayores aumentos en 2020.

Calma en el ojo del huracan: La resiliencia financiera

de los paises en desarrollo tras el golpe de la Covid-19

es enganosa. Esto es el resultado de una combinacién

de factores ciclicos en forma de ajustes sectoriales y
respuestas de politica monetaria desencadenadas por

la pandemia. Sin embargo, una respuesta basada en

un nuevo endeudamiento para abordar el impacto de la
pandemia equivale a extinguir un fuego arrasador con
gas. Se aumenta la fragilidad financiera externa de los
paises en desarrollo, que se estan volviendo cada vez mas
vulnerables a las repentinas paradas de los flujos de capital.
Ademds, se agrava la transferencia neta de recursos de
los deudores publicos a los acreedores externos.

Un ajuste Unico bajo medidas de confinamiento: En 2020,
las medidas de confinamiento destinadas a contener la
propagacion del Covid-19 causaron una mejora promedio
de las balanzas comerciales de los paises en desarrollo
del 3,17% del PIB. De los 112 paises para los que se dispone
de datos para los primeros nueve meses de 2020, 77
mejoraron sus balanzas comerciales. La dindmica del
comercio ayudo a fortalecer la posicién de reserva de

los paises en desarrollo. De los 88 paises para los que se
dispone de datos para los nueve primeros meses de 2020,
67 aumentaron sus reservas extranjeras en una media del
9,2% con respecto a los niveles previos a la crisis. Como
resultado, mientras los paises luchaban por financiar

su respuesta a la pandemia, la capacidad de pago de la
deuda externa realmente mejoro.
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En busca de rendimiento: La busqueda de rendimientos
positivos en sus carteras por parte de los inversores
estabilizé los mercados de bonos soberanos en todos los
ambitos. Los rendimientos de los bonos soberanos en
todas las regiones aumentaron en marzo de 2020, pero
volvieron a caer por debajo, o cerca, de los niveles previos
a la crisis en los meses siguientes. Para al menos 35 de
los b7 paises con bonos soberanos pendientes, los costos
de endeudamiento han caido por debajo de los niveles
previos a la crisis. Una comparacion del patrén de emision
de bonos soberanos a lo largo de 2020 y la tendencia
observada en anos anteriores hace imposible discernir
alguna senal de estrés claro acorde con la magnitud

de la crisis. Para los mercados de bonos soberanos, la
pandemia parece estar sucediendo en otro planeta.

Un problema estructural que no se solucioné: la crisis
condujo a una transferencia negativa neta sobre la
deuda publica externa de los paises en desarrollo

de USD 167.000 millones en 2020. El sector publico
transfirié recursos a sus acreedores sobre una base
neta en al menos 58 paises. Esta cifra es una acusacién
condenatoria de la insuficiencia de la respuesta
multilateral actual a la crisis. Es inadmisible que el
sector publico de los paises en desarrollo se haya visto
obligado a transferir una cantidad tan asombrosa de
recursos a sus acreedores externos en medio de una
pandemia mundial. Acumular mas deuda para responder
a la pandemia so6lo aumentara las transferencias
exigidas a los acreedores externos en el futuro.

Deuda, austeridad y cicatrices a largo plazo: Con mas
deuda y sin alivio a la vista, los paises en desarrollo

se veran obligados a aplicar medidas de austeridad a
una escala sin precedentes. Se prevé que los gastos
primarios se contraigan por debajo de los niveles
previos a la crisis en al menos 70 paises para 2025.

La disminucion generalizada de los gastos va en

contra de las inversiones necesarias para cumplir los
compromisos de la Agenda 2030, el Acuerdo climatico de
Paris y la Declaracion de Beijing.

Una carga insostenible: En un contexto posterior a la
crisis marcado por la deuda y la austeridad, los paises
en desarrollo contardn con alin menos recursos para
invertir en servicios publicos para proteger las vidas y
los medios de vida de las poblaciones nacionales. Una
gran cantidad de paises del mundo en desarrollo ya
estan asignando mas recursos al servicio de la deuda
que a la atencion de la salud publica o a la educacion.
El servicio externo de la deuda publica fue mayor que el
gasto en salud en al menos 62 paises en 2020. Ademas,
el servicio externo de la deuda publica fue mayor que el
gasto en educacion en al menos 36 paises en 2020.

Una crisis distinta exige un enfoque diferente: La priorizacién
de los derechos de los acreedores sobre el sustento de la
poblacion de los paises en desarrollo es un bien conocido
callejon sin salida. En su lugar, la comunidad internacional
debe reconocer que la salud y el bienestar de millones

de personas en el mundo en desarrollo es una condicion
previa para la sostenibilidad de la deuda. Sera imposible
alcanzar lo uno sin lo otro. Una respuesta eficaz a la crisis
debe comenzar por reconocer que el actual modelo de
financiamiento del desarrollo a partir de mecanismos
basados en el mercado es fundamentalmente defectuoso.
Para empezar a arreglarlo se requiere, entre otras cosas, la
aplicacion de medidas urgentes y sistémicas destinadas a la
provisién de alivio inmediato de la deuda y el establecimiento
de un mecanismo multilateral de resolucién de la deuda bajo
los auspicios de las Naciones Unidas.

Una pandemia de deuda: Dinamicas e

implicaciones de la crisis de deuda de 2020

La Covid-19 tuvo un impacto devastador en los paises en
desarrollo en 2020. La combinacion de consecuencias
economicas, sanitarias y sociales de la pandemia cred un
grado de incertidumbre extremo en la economia mundial.
El Fondo Monetario Internacional (FMI), el Banco Mundial

y la Conferencia de las Naciones Unidas sobre Comercio

y Desarrollo (UNCTAD, por su sigla en inglés) advirtieron
sobre una ola de impagos de deuda soberana en los paises
en desarrollo.? Sin embargo, a pesar de todos los impactos
humanos y sociales visibles de la pandemia, que van desde
sistemas de atencion médica fatigados, cientos de millones
de jovenes fuera de las escuelas y un alarmante aumento
de la pobreza mundial, aun no se ha materializado la temida
ola de impagos.?

En este informe se examina la resiliencia financiera de los
paises en desarrollo ante el impacto de la Covid-19. Los
paises de todo el mundo han cumplido con sus exigencias de
servicio de la deuda a grandes costos humanos y sociales
para sus poblaciones. Esto es el resultado de la naturaleza
Unica de la crisis. El pronunciado deterioro de la situacion
econdémica de los paises en desarrollo ha tenido un callado
efecto en la disponibilidad y el costo del financiamiento
externo. La combinacion del impacto de los confinamientos
en los paises en desarrollo y las politicas monetarias en
las economias avanzadas (EA) parece haber puesto fin a
los patrones observados de dificultades de deuda soberana
registrados en crisis anteriores.*
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Desde una perspectiva histdrica, esto es notable e
insostenible. Incluso a falta de nuevas perturbaciones, el
aumento de las cargas de deuda causadas por la crisis
limita gravemente la capacidad de los paises en desarrollo
de proteger las vidas y los derechos humanos de sus
poblaciones. La importancia de evitar un impago a los
acreedores internacionales palidece en comparacién con el
impago masivo de las obligaciones basicas de los Estados
con sus ciudadanos en todo el mundo.

En este contexto, es clave entender la dinamicay las
implicaciones de la crisis de deuda soberana de 2020. Un
diagnéstico erroneo de la naturaleza de los dilemas a los que
se enfrentan los paises en desarrollo amenaza con agravar
la crisis. La dependencia de los flujos de capital que crean
deuda para hacer frente al impacto de la pandemia equivale
a extinguir un fuego arrasador con gas. Al mismo tiempo
aumenta la fragilidad financiera externa de los paises en
desarrollo y agrava la transferencia neta de recursos de los
deudores publicos a los acreedores externos. Esto restara
sistematicamente importancia a los esfuerzos de los paises
en desarrollo por recuperarse de la pandemia y alcanzar los
objetivos fijados en el marco de la Agenda 2030, el Acuerdo
climatico de Paris y la Declaracion de Beijing.

En su lugar, una respuesta eficaz a la crisis debe comenzar
por reconocer que el actual modelo de financiamiento del
desarrollo a partir de mecanismos basados en el mercado
es fundamentalmente defectuoso. Para empezar a arreglarlo
se requiere, entre otras cosas, la aplicacion de medidas
urgentes y sistémicas destinadas a la provision de alivio
inmediato de la deuda y el establecimiento de un mecanismo
multilateral de resolucién de la deuda bajo los auspicios de
las Naciones Unidas.®

Elinforme se estructura como sigue. La primera seccién
ofrece una vision general de las repercusiones de la
pandemia en los paises en desarrollo. Una segunda seccion
analiza la dinamica de ajuste en el contexto de la crisis de
2020. La tercera seccion examina las implicaciones de las
tendencias clave de la deuda para los paises en desarrollo
en un futuro préximo. La seccion cuatro concluye con
recomendaciones de politicas.

Encuesta sobre el impacto de la pandemia

en los paises en desarrollo: Crecimiento, balances
fiscales y deuda

Los paises en desarrollo experimentaron un gran impacto
economico como resultado de la pandemia. EL FMI prevé una
disminucion media del Producto Interior Bruto (PIB) del 4,5%
para los paises en desarrollo en 2020.% Las regiones mas
afectadas fueron América Latina y el Caribe (ALC) y Medio
Oriente y Norte de Africa (MENA, por su sigla en inglés).
Estos experimentaron caidas del 7,7% y del 6,3% del PIB,
respectivamente (Grafica 1). En el caso de la primera, la
gran contraccion del PIB puede atribuirse al impacto de los
confinamientos y a la propagacién sin control del Covid-19
en la region.” Como resultado, se espera que al menos 45
millones de personas caigan en la pobreza.® En el caso de

la segunda, una fuerte disminucién de las exportaciones de
petroleo es clave para explicar la contraccién econdmica

en 20207 Se prevé que el nimero de pobres en la region
aumente en seis millones de personas.’

Grafica 1: Crecimiento del PIB en los paises en
desarrollo — Variacion media del pais por region
y grupo de ingresos (2015-2020)
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Sobre la base de los ingresos, los paises de ingreso medio
experimentaron la mayor caida del PIB, equivalente al 7,1%.
La gran caida en grupo se explica por la gran cantidad de
paises de ingreso medio presentes en las regiones ALC y
MENA. Es interesante observar que se prevé que los paises
de ingreso bajo registren la menor caida entre los paises
en desarrollo. Esto también puede atribuirse en parte a la
superposicién entre esta clasificacién y la agrupacién de
paises de Africa Subsahariana. Los menores niveles de
infeccién, en comparacién con otras regiones en desarrollo,
y la répida recuperacion de las exportaciones de metales
procedentes de Africa Subsahariana ayudan a explicar este
resultado.” Se espera que la disminucién del PIB empuje a 51
millones de personas a la pobreza en la regién.”?

La magnitud del retroceso puede ilustrarse comparando la
disminucion proyectada del PIB en 2020 con las tasas de
crecimiento observadas en los anos anteriores a la crisis.
Para la mayoria de las regiones, la disminucién del PIB

fue equivalente a varios anos de crecimiento econémico.
Por ejemplo, en el caso de las regiones ALC y MENA,

la disminucién de 2020 equivale a seis y cinco anos de
crecimiento, respectivamente. Maquillar el terreno perdido
serd extremadamente dificil. En el escenario de una fuerte
recuperacién, bajo la hipotesis de la disponibilidad de

una vacuna, el FMI proyecta que los niveles de PIB de los
paises en desarrollo estaran al menos un 4,6% por debajo
de las proyecciones anteriores a la crisis para 2022."°* Aun
suponiendo una fuerte recuperacion, los niveles per capita
del PIB tardaran entre dos y cinco anos en volver a los niveles
previos a la crisis (Gréafica 2).

La contraccién econdmica tuvo un importante falso efecto
en los balances fiscales. El déficit primario, equivalente a los
ingresos publicos menos los gastos excluyendo los pagos
netos de intereses, aumentd en promedio un 4% del PIB en
2020. El deterioro mas pronunciado de la balanza publica
tuvo lugar en Europa y Asia Central y Asia Oriental y el
Pacifico. El déficit publico primario de estas regiones crecié
un 5,7% y un 4,8% del PIB, respectivamente (Gréfica 3). La
reorganizacién de los paises sobre la base de los ingresos
muestra que los paises de ingreso medio experimentaron el
mayor aumento de su déficit primario (5,2% del PIB).

Grafica 2 — Caida del PIB per capita (2019-2020)
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Fuente: Célculos de Eurodad en base a los datos de Refinitiv

Grafica 3 — Cambio en el déficit fiscal primario de los
paises en desarrollo como % del PIB - Variacion media
del pais por regién y grupo de ingresos (2019-2020)
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Fuente: Calculos de Eurodad en base al WEQ del FMI, octubre de 2020

La variacién de las respuestas fiscales en las diferentes
regiones y los niveles de ingreso puede desglosarse sobre

la base de la evolucién de los ingresos y gastos publicos. Se
prevé que los ingresos publicos de los paises en desarrollo
disminuyan en USD 766.000 millones en 2020. Se espera

que los paises de ingreso medio experimenten una fuerte
contraccién de los ingresos, equivalente en promedio al 2,1%
del PIB. La considerable disminucion de los ingresos publicos
de este grupo, en relacion con los paises de ingreso bajo, puede
atribuirse al uso de medidas de politica discrecional." Estas
incluyen politicas tales como reducciones de impuestos y
amnistias para individuos y empresas disefadas para proteger
los ingresos y el empleo.’ Ademas, los paises de ingreso medio
aumentaron los gastos en un 3% del PIB. La mayor parte del
aumento se relacion6 con medidas destinadas a contener los
impactos econémicos y sanitarios de la pandemia.” Mientras
tanto, los paises de ingreso bajo concentrados en Africa
subsahariana no tenian la flexibilidad de aplicar una respuesta
fiscal a una escala similar para proteger a su poblacion.
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La combinacién de contracciones del PIB y mayores
déficits publicos causd un aumento de los niveles de deuda
publica de los paises en desarrollo. En promedio, entre
2010y 2020, la deuda publica aumentoé de 40,2% a 62,3%
del PIB. Mas de un tercio del aumento, equivalente a 8,3
puntos porcentuales, se produjo en 2020. El impacto de la
pandemia en los niveles de deuda varioé entre regiones y
niveles de ingreso (Grafica 4). Donde mas aument6 la deuda
publica como resultado de la pandemia fue en las regiones
de Asia Meridional y ALC. Un andlisis mas detallado
muestra que el impacto de la crisis en los niveles de deuda
fue omnipresente y agravé las vulnerabilidades de la deuda
existentes. La deuda publica aumenté en 108 de los 116
paises en desarrollo en 2020. Los paises que entraron en la
crisis con los niveles mas altos de deuda publica tendieron
a experimentar los mayores aumentos en 2020 (Grafica 5).

Grafica 4 — Deuda publica de los paises en desarrollo
como % del PIB - Nivel y variacién promedio del pais por
region y grupo de ingresos (2019-2020)
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Grafica 5: Variacion de la deuda publica
por pais como % del PIB (2019-2020)
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Esta dindmica es importante por al menos tres razones. En
primer lugar, el caracter global de la conmocidn pone de
relieve las deficiencias de la actual respuesta multilateral

a la crisis. La Iniciativa sobre suspensién del servicio de

la deuda del G20 (DSSI, por su sigla en inglés) y el marco
comun para los tratamientos de la deuda mas alla de la
DSSI sélo proporcionan apoyo a los paises de la Ayuda
Internacional para el Desarrollo (AID) y a los paises menos
desarrollados. Si bien la DSSI del G20 proporciond un grado
minimo de apoyo a los paises participantes, los criterios de
seleccidn dejan fuera a la mayoria de los paises de ingreso
medio y medio bajo."” Son precisamente estos grupos de
paises los que han experimentado el mayor aumento de los
niveles de deuda (Grafica 4). Segun el Banco Mundial, mas de
cuatro quintas partes del total de nuevos pobres debido a la
pandemia surgiran en estos paises.”®

En segundo lugar, las cargas de deuda mas pesadas
limitaran la capacidad de los Estados para apoyar una
recuperacion sostenible en el futuro. Sin apoyo multilateral
para hacer frente a las vulnerabilidades de la deuda,

los paises en desarrollo se veran obligados a recurrir

a ajustes fiscales autodestructivos. La priorizacion del
ajuste fiscal sobre la recuperacién y el gasto en desarrollo
es omnipresente entre los paises que han recibido
préstamos del FMI en el contexto de la pandemia.”” Un
ajuste fiscal prematuro y sincronizado en todos los paises
en desarrollo hara fracasar cualquier perspectiva de una
recuperacion rapida y pondra el logro de la Agenda 2030
irremediablemente fuera de alcance (véase la seccion 3).
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En tercer lugar, se nota que la crisis no causé una ola de
impagos como se temia en un principio.?’ Desde enero de
2020, sélo Belice, Surinam y Zambia han incumplido sus
deudas publicas externas. Estos paises ya se encontraban

en una situacién de dificultad de endeudamiento antes

de la pandemia.?’ La resiliencia del resto de los paises

en desarrollo es un acontecimiento inesperado. Las
perturbaciones financieras mundiales han causado estragos
en el pasado a través de diferentes canales. Se ha constatado
que los altos niveles de deuda publica amplifican la
transmision de los shocks a los costos de endeudamiento.??
A medida que estos aumentan, es probable que los

paises sufran recesiones econémicas mas profundas.?®

La pérdida de acceso a los mercados y el aumento de las
tasas de interés debilitan la capacidad de los Estados para
desempenar un papel estabilizador tras un shock. Los paises
con altos niveles de deuda a menudo se encuentran limitados
a aplicar politicas anticiclicas durante una crisis.?* Esto puede
desencadenar un ciclo de bucle fatal de aumento de los
costos de endeudamiento, ajuste fiscal y deuda insostenible.

Sin embargo, no hay evidencia de que estos patrones de
dificultades financieras estuvieran en juego en 2020. No
parecié que los niveles de deuda publica hayan tenido un
impacto inmediato en la magnitud de la conmocién econdémica
o la respuesta de las politicas en los paises en desarrollo.
Las economias con altos niveles de deuda no se endeudaron
mas que aquellas con niveles de deuda mas bajos (Grafica 6).
Ademas, la respuesta de emergencia a la pandemia, medida
por el cambio en el gasto publico primario, no parecié estar
limitada por los niveles existentes de deuda publica (Gréfica
7). Estos patrones ponen de relieve la naturaleza Unica de

la crisis. Por lo tanto, es necesario revisar los supuestos
establecidos de la dindmica de las dificultades financieras en
los paises en desarrollo en el contexto de la pandemia. Una
posible explicacién es que la combinacion de patrones de
ajuste relacionados con las medidas de confinamiento y las
politicas financieras y monetarias puestas en marcha en las
EA alivio las limitaciones de financiamiento a corto plazo para
la mayoria de los paises en desarrollo. El andlisis se enfoca
ahora en estos problemas.

Grafica 6: Crecimiento del PIB y de la deuda
publica como % del PIB (2019-2020)
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Fuente: Célculos de Eurodad en base al WEO del FMI, octubre de 2020.

Grafica 7: Gasto publico primario y deuda publica
por pais como % del PIB (2019-2020)
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Entonces y ahora: ajuste y dificultad de

endeudamiento en el contexto de la pandemia

En el pasado, la anatomia de una crisis de deuda “tipica” en
los paises en desarrollo ha seguido patrones reconocibles.?
Las crisis de deuda han seguido a un ciclo de auge-
desplome vinculado a las condiciones financieras en las EA.
El aumento de la liquidez en las EA, causado por factores
como la innovacion financiera, la evolucion institucional o
los cambios en la politica monetaria, puede provocar una
ola de flujos de capital hacia los paises en desarrollo.?® El
aumento de los flujos de capital provoca burbujas en los
precios de los activos financieros. Las balanzas comerciales
sufren un importante deterioro a medida que el consumo

y las importaciones experimentan un boom.?” Un deterioro
de las condiciones de liquidez en las EA revierte el proceso,
a menudo de una manera dramatica. La reduccién de la
disponibilidad de financiamiento y salidas de capital provoca
aumentos en los tipos de interés reales y las dificultades
financieras. Los deudores que no pueden cumplir con sus
obligaciones de deuda se ven obligados a incumplir los
impagos y la reestructuracion. A continuacién, los paises se
someten a un proceso de ajuste disenado para comprimir

la absorcion interna de recursos y mejorar su balanza
comercial con el fin de satisfacer los reclamos pendientes.?®
Las crisis son rapidas, mientras que el proceso de ajuste es a
menudo largo vy dificil.??

La crisis de 2020 no siguid este patron por dos razones.

En primer lugar, el proceso de ajuste externo tuvo lugar
rapidamente durante el shock, no después de él. Las medidas
de confinamiento, aplicadas para contener la propagacion
del Covid-19, provocaron una fuerte reduccion del consumo y
las importaciones. Como resultado, la mayoria de los paises
en desarrollo experimentaron una mejora de sus balanzas
comerciales y sus niveles de reservas extranjeras hasta
2020. En segundo lugar, las politicas monetarias en las EA
estabilizaron el sistema financiero mundial poco después

de la conmocidn inicial causada por la pandemia.’’ Después
de una salida récord de capital de los paises en desarrollo
en marzo de 2020, las entradas de capital se reanudaron en
abril.*" Estas tendencias mantuvieron la liquidez del Estado y
la capacidad de reembolso a los acreedores externos durante
la crisis. En un contexto marcado por una incertidumbre
extrema y la amenaza de rebajas de la calificacién crediticia,
la priorizacién de los reembolsos de la deuda se hizo a
expensas de medidas politicas mas estrictas para proteger
las vidas y los derechos humanos de las poblaciones locales.
Esta dindmica tuvo un impacto sustancial en los paises de
ingreso bajo (Grafica 3). La discusion girara ahora en torno al
analisis de estos dos procesos.

{ndice de rigor de Oxford

Confinamientos y ajustes externos
en los paises en desarrollo

La propagacion de la pandemia condujo a la imposicion de
medidas de confinamiento en todos los paises en desarrollo.
En el segundo trimestre de 2020 se endurecieron rdpidamente
las medidas destinadas a reducir la movilidad de las personas
y contener la propagacion de la enfermedad en todo el

mundo. Los efectos secundarios de estas medidas fueron una
reduccion drastica del consumo y de las importaciones. Hacia
mayo de 2020, las importaciones de los paises en desarrollo
cayeron mas de un 10% con respecto a los montos observados
en 2019.%2 Si bien las medidas de confinamiento se han
suavizado desde entonces, los niveles de las importaciones se
han mantenido deprimidos (Gréfica 8).

Grafica 8: Medidas de confinamiento* e importaciones
de los paises en desarrollo** (2020)
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*Medido por el indice de rigor de Oxford. El indice registra la rigurosidad de las politicas del “estilo
de confinamiento” que restringen principalmente el comportamiento de las personas, incluyendo
medidas como el cierre de lugares de trabajo y escuelas. El indice va de 0 a 100. Un nimero més
alto indica restricciones mas estrictas. La cifra representa el promedio mensual del indice de 106
paises en desarrollo para los que se disponia de datos al tercer trimestre de 2020.%*

**Variacion interanual acumulada del valor de las importaciones medida en délares
estadounidenses para 112 paises en desarrollo para los que se disponia de datos al tercer
trimestre de 2020

Fuente: Calculos de Eurodad en base a los datos de Refinitiv
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El ajuste causado por los confinamientos mejoré las balanzas
comerciales de los paises en desarrollo en un promedio

del 3,1% del PIB en 2020. De los 112 paises para los que se
dispone de datos para los primeros nueve meses de 2020,
77 mejoraron sus balanzas comerciales (Grafica 9). Esto
puede vincularse tanto al impacto de los confinamientos en
las importaciones como a la resiliencia de las exportaciones
a China.** La dindmica del comercio ayudo¢ a fortalecer

la posicién de reserva de los paises en desarrollo. Esto
contrasta claramente con la experiencia de la crisis de
2008, en la que la mayoria de los paises en desarrollo de
todas las regiones registraron importantes caidas (Grafica
10). De los 88 paises para los que se dispone de datos para
los nueve primeros meses de 2020, 67 aumentaron sus
reservas extranjeras en una media del 9,2% con respecto a
los niveles previos a la crisis. La mayoria de los paises que
registraron aumentos fueron paises de ingreso bajo (30)

y de ingreso medio (29). Esto indicaria que, ademas de las
balanzas comerciales, las entradas de capital a los mercados
fronterizos y emergentes desempenaron un papel en el
proceso de acumulacion de reservas después del shock
inicial (véase la proxima subseccion).

Grafica 9: Variacion en las balanzas comerciales delos
paises en desarrollo como % del PIB - Variacion media del
pais por regién (Q1-Q3 2019-2020)
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Fuente: Célculos de Eurodad en base a los datos de Refinitiv

Grafica 10: Variacion en las reservas extranjeras de los
paises en desarrollo — Variacion media del pais por region
(2008-2009 / 2019-2020)
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Fuente: Célculos de Eurodad en base a los datos de Refinitiv

Las implicaciones de este patron de ajuste de la deuda
publica y la financiacién son sustanciales (véase el
Cuadro 1). Una parte importante del exceso de ahorro

del sector privado, intermediado por las instituciones
financieras nacionales, termind financiando el aumento
del gasto publico (Gréfica 3). La profundidad y el grado

de sofisticacion del sector financiero interno ayudaron a
aliviar las limitaciones financieras a las que se enfrentan
los gobiernos tras la pandemia. Los paises con sistemas
financieros mas profundos estan en una mejor posicion
para intermediar un proceso de reequilibrio entre
sectores.®® Ademas, los bancos centrales de los paises

en desarrollo desempenaron un papel de apoyo con los
recortes de las tasas de interés.’® Ademads, este proceso fue
acompanado por las compras de bonos del banco central
como un mecanismo para aliviar la tension en los mercados
financieros nacionales.’’” Es probable que los paises de
ingreso bajo no puedan aprovechar este mecanismo en la
misma medida. Sin embargo, las pruebas anecddéticas de
paises como Ghana y Kenya muestran que los sistemas
financieros nacionales ayudaron a satisfacer el aumento
de las necesidades de financiacién publica observado

en 2020.%8 En conjunto, tanto los ajustes de equilibrios
sectoriales como la profundidad financiera compensan

el riesgo de una gran dificultad de endeudamiento en los
paises en desarrollo. También recibieron una ayuda de las
autoridades monetarias de las EA.
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Cuadro 1: Confinamientos por el Covid-19 y patrones sectoriales de ajuste®

El ajuste externo reflejé un proceso igualmente importante
de reequilibrio interno. Esto puede explicarse a través

de la definicion de la contabilidad nacional de ingresos y
gastos. Los ingresos nacionales estan determinados por el
conjunto de gastos privados y publicos y las exportaciones
netas. La balanza del sector privado es igual la balanza
comercial menos la balanza del Estado. Por lo tanto, para
una economia abierta el equilibrio macroeconémico en el
nivel de ingresos necesita:

0 = (S-I) + (T-G) - (X-M)

Donde S representa el ahorro del sector privado, / es el
gasto de inversién, T es la tributacion de los ingresos, G
es el gasto publico, X son las exportaciones y M son las
importaciones.

Los sectores publico y privado tienen superavit (S>ly T>G)
siy sélo si hay un superavit de la cuenta corriente (X>M) lo
suficientemente grande como para compensar. Una visién
clave de este modelo es que la estabilidad financiera solo
puede garantizarse cuando, tanto el gobierno como el
sector privado, aseguran superavits consistentes con un
superavit externo. Otras combinaciones producen una
creciente fragilidad financiera interna y/o externa, ya que
conducen a la acumulacién de deuda interna y/o externa
por parte del sector privado y/o publico.

Ajuste por la Covid-19
a. Balance inicial.

b. Los confinamientos reducen
el consumo. Aumenta el
superavit privado.

Estas relaciones se pueden presentar graficamente
siguiendo el diagrama de balances sectoriales de Robert
Parenteau (abajo). La gréfica representa tres balances en
dos dimensiones. La grafica se normaliza sobre la base
del balance en uno de los tres sectores para mostrar las
posiciones compatibles de los otros dos. El eje vertical
muestra la situacién financiera del sector privado
combinado, con un superavit de ahorro representado por
un signo positivo (por encima de la linea horizontal) y una
posicion de déficit de aumento de la deuda un signo negativo
(por debajo de la linea horizontal). El eje horizontal muestra
un superavit de la cuenta corriente como signo positivo

(a la derecha de la linea vertical) y un déficit como signo
negativo (a la izquierda de la linea vertical). La linea de 45
grados a través del origen que muestra la combinacién
de posiciones del sector privado y del sector externo
compatibles con el balance fiscal del gobierno (T-G=0).

Este marco permite visualizar los patrones de ajuste
sectorial desencadenados por la pandemia. Los
confinamientos precipitaron un desplome del consumo
que aumentd el superdvit del sector privado (punto b de
la cifra). El aumento involuntario del ahorro del sector
privado forzado por la pandemia debe haberse canalizado
como salidas de capital al resto del mundo, entendidas
como la imagen espejo de un superavit comercial, o
financiamiento para un déficit publico (punto c de la cifra).
Esta dinamica alivid las limitaciones de financiamiento

a las que se enfrentan los gobiernos de los paises en
desarrollo al abordar el impacto de la pandemia en 2020.

Superdvit del sector privado

A

Déficitde la «
c. Lamejora de los balances cuenta corriente
del sector externo y privado

financian la respuesta del

gobierno a la pandemia (el ,’ ®-

balance fiscal cambia a la LAY
4 NG

izquierda). Q

7 > Superavit de la
cuenta corriente

v

Déficit del sector privado
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Flexibilizacion cambiaria y condiciones
financieras externas

La extrema incertidumbre ocasionada por la pandemia
frend repentinamente los mercados financieros en marzo de
2020. Los paises en desarrollo experimentaron una fuerte
depreciacién del tipo de cambio y fueron casi expulsados
del sistema financiero mundial.*® Los mercados emergentes
sufrieron salidas récord de capital por casi USD 100.000
millones.*' Los bancos centrales de las EA reaccionaron
rapidamente para estabilizar el sistema. Esto incluyé
medidas tales como recortes de tasas de interés, provision
de liquidez de emergencia y canjes de divisas.*’ La respuesta
logré estabilizar el sistema poco después.

Uno de los efectos secundarios de la respuesta fue un
aumento de la deuda con rendimiento negativo que subid

a un maximo historico de USD 17,5 billones.*® Esto empujo

a los inversores a mercados mas riesgosos en busca de
rendimiento. Después de la repentina parada observada

en marzo de 2020, las entradas de capital a los mercados
emergentes se reanudaron en abril y toaron ritmo durante
el resto del ano.** Esta dindmica contrasta con los episodios
historicos de dificultad financiera en los que las entradas de
capital tardaron anos en reanudarse.*®

La busqueda de rendimiento estabilizé los mercados de
bonos soberanos en todos los ambitos. Los rendimientos de
los bonos soberanos en todas las regiones aumentaron en
marzo de 2020, pero volvieron a caer por debajo, o cerca, de
los niveles previos a la crisis en los meses siguientes (Grafica
11).%¢ Para al menos 35 de los 57 paises con bonos soberanos
pendientes, los costos de endeudamiento han caido por
debajo de los niveles previos a la crisis.*” Sin embargo,

si bien los costos de endeudamiento han disminuido, la
emisiéon de nuevos bonos se ha limitado a paises con altas
calificaciones crediticias.*® Estos aprovecharon al maximo la
blUsqueda de rendimiento. La emision de bonos soberanos

de 29 paises en desarrollo alcanzé los USD 173.000 millones
en 2020. Excluyendo la emision de bonos en el marco de las
reestructuraciones de deuda que tuvieron lugar en Argentina
y Ecuador, la cifra disminuye a USD 88.000 millones.*’ Esto
todavia estad por encima de los niveles observados en anos
anteriores (Grafica 12). Una comparacion del patron de
emision de bonos soberanos a lo largo de 2020 y la tendencia
observada en anos anteriores hace imposible discernir
cualquier signo de estrés claro acorde con la magnitud de la
crisis (Grafica 13). Para los mercados de bonos soberanos,

y los mercados financieros en general, la pandemia parece
estar teniendo lugar en otro planeta.

Grafica 11: Rendimientos de bonos soberanos* -
Promedio de bonos por region (2020-2021)
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Fuente: Calculos de Eurodad en base a los datos de Refinitiv

Grafica 12: Emision de bonos soberanos por
parte de paises en desarrollo (sin China) — USD miles
de millones (2016-2020)
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Fuente: Célculos de Eurodad en base los datos de Refinitiv.
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Grafica 13: Emision de bonos soberanos al mes por
parte de paises en desarrollo (sin China) - USD miles
de millones (2016-2020)
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Fuente: Calculos de Eurodad en base a los datos de Refinitiv.

El grado extremo de desconexidn entre la disrupcion
econdmica provocada por la pandemia y la evolucion de las
condiciones financieras mundiales ayuda a contextualizar
las posiciones de organizaciones multilaterales como el FMI
y la Comisién Econdmica de las Naciones Unidas para Africa
(UNECA, por su sigla en inglés). El primero confia cada vez
mas en la capacidad de las medidas politicas puestas en
marcha para contener el riesgo de una crisis generalizada
de deuda soberana. Se espera que el peligro permanezca
concentrado en algunos paises de alto riesgo.’® La UNECA ha
enmarcado la crisis como un problema de liquidez.”” Sobre
esta base, aboga contra la provisién de alivio de la deuda
que implique a los acreedores privados por temor a danar
el acceso a los mercados.®? El problema con un enfoque que
se centra en las condiciones financieras es que el arbol le
impida ver el bosque. Acumular mds deuda con los paises
en desarrollo solo les causard mas dano. Para entender por
qué ese es el caso, es necesario dirigir nuestra atencion a la
arquitectura del financiamiento mundial para el desarrollo

y su papel a menudo incomprendido en la provision de
recursos para los paises en desarrollo.

Las implicaciones estructurales de la crisis de 2020

La emision de transferencias netas
sobre la deuda publica externa

El marco actual del financiamiento para el desarrollo se basa
en la necesidad de flujos de financiamiento externos para
apoyar el proceso de desarrollo econdémico.5® Sin embargo,
el cambio de las finanzas publicas para el desarrollo en
condiciones concesionales al financiamiento privado en
términos de mercado que tuvo lugar a partir de la década de
1970 convirtié este marco en una espada de doble filo para
los paises en desarrollo.% Si bien, en situaciones concretas,
los flujos de capital externo pueden desempenar un papel de
apoyo para fomentar el crecimiento y el desarrollo, también
promueven la transferencia estructural de recursos de

los paises en desarrollo a los paises desarrollados. Esta
dindmica se conoce en la literatura como una transferencia
neta negativa de recursos. Estas transferencias han sido
persistentes en las Ultimas dos décadas, alcanzando hasta
USD 977.000 millones en 2012.%° Por lo tanto, el actual
sistema de financiamiento para el desarrollo no suma,

sino que resta de los recursos nacionales de desarrollo
disponibles para apoyar su propio desarrollo.

Para apreciar las implicaciones estructurales de la crisis de
2020 es necesario comprender el papel de las transferencias
netas sobre la deuda externa del sector publico dentro

de esta dindmica mdas amplia. Estos se definen como
desembolsos totales menos el servicio de deuda externa

del sector publico. Una transferencia negativa muestra

las transferencias netas realizadas por un prestatario
publico a sus acreedores externos.5 Histéricamente, las
transferencias netas sobre la deuda publica externa han
demostrado tener un caracter prociclico.’” Los periodos de
crecimiento estan correlacionados con altas cantidades de
desembolsos y transferencias netas positivas. Una vez que
se produce un shock financiero, el proceso se da a la inversa.
Los desembolsos se detienen mientras que la acumulacion
de deudas en anos anteriores conduce al aumento de las
necesidades del servicio de la deuda y a las transferencias
negativas netas. Asi, en un momento de crisis, el sector
publico de los paises en desarrollo termina transfiriendo
recursos a los acreedores cuando menos pueden afrontarlos.
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En este contexto, una crisis de deuda puede entenderse
entonces como transferencias netas negativas persistentes
de recursos del sector publico tras un shock. En los casos en
que los paises pueden evitar una cesacion de pagos, los costos
de la dificultad de deuda se acumulan con el tiempo a medida
gue el ajuste libera recursos nacionales para transferirlos a
acreedores externos. Cuando un deudor no puede cumplir
con el servicio de la deuda externa, se produce la suspensién
de pagos y al ajuste concentrado en los primeros anos. Las
crisis de deuda mas severas implican una combinacion de
ambos escenarios, con los paises luchando durante afos y
eventualmente incumpliendo su deuda externa.

Hay dos maneras de abordar el problema de las
transferencias negativas netas. Por un lado, las deudas
pueden reestructurarse por adelantado en consonancia

con la capacidad de pago posterior a la crisis. Esta opcion
libera recursos para inversiones e importaciones necesarias
para apoyar una recuperacién que beneficie tanto a la
economia nacional como a la mundial.®® Por otro lado, un pais
puede apostar por la redencion, volviendo a los mercados
internacionales para nuevas rondas de endeudamiento. En
este escenario, se priorizan los reembolsos de la deuda,
dejando escasos recursos disponibles para la inversién en una
recuperacioén. Histéricamente, los acreedores han favorecido
el segundo enfoque, ya que les permite retrasar y trasladar
el reconocimiento de las pérdidas a los paises deudores.”
Mientras tanto, los paises en desarrollo entran en un bucle
interminable de deuda, fragilidad financiera externa y ajuste.

Grafica 14: Transferencias netas de deuda externa del
sector publico desde los paises en desarrollo (sin China) -
USD miles de millones (2016-2020)
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Fuente: Calculos de Eurodad en base a las International Debt Statistics (IDS) 2020 del Banco Mundial.

Grafica 15: Transferencias netas de deuda externa
del sector publico por regién (sin China) - USD miles
de millones (2020)
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Fuente: Calculos de Eurodad en base a las International
Debt Statistics (IDS) 2020 del Banco Mundial.

La evolucion de las transferencias netas sobre la deuda
externa en la Ultima década es una clara senal de
advertencia de que este patron de crisis y ajuste esta a punto
de repetirse. 2020 fue sélo la primera fase del proceso de
transferencias negativas netas del sector publico desde los
paises en desarrollo (Grafica 14). En la ultima década, las
transferencias netas de recursos sobre la deuda publica
externa han disminuido constantemente como resultado

de las crecientes cargas de deuda externa. Entre 201 y

220, el servicio de deuda publica se duplicé, pasando de

USD 171.000 millones a USD 341.000 millones.®° El precario
equilibrio previo a la crisis se volvié caodtico a medida que los
desembolsos disminuyeron bruscamente en el contexto de la
pandemia. A pesar de la resiliencia de los mercados de bonos
soberanos discutida en la seccién anterior, el Banco Mundial
proyecta que la contraccion de los desembolsos conducira

a una transferencia negativa neta sobre la deuda publica

de USD 167.000 millones. El sector publico de al menos 58
paises transfirié recursos a sus acreedores sobre una base
neta en 2020. La mayoria de las transferencias negativas

se concentraron en los paises de ingreso medio y medio

bajo de Asiay América Latina y el Caribe (Grafica 15). Esta
cifra es una acusacion condenatoria tanto de la arquitectura
financiera internacional como de la insuficiencia de la actual
respuesta multilateral.®’ Es inadmisible que el sector publico
de los paises en desarrollo se haya visto obligado a transferir
una cantidad tan asombrosa de recursos a sus acreedores
externos en medio de una pandemia mundial.
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La evolucion de la crisis dependera de la forma en que

se aborde la transferencia neta de recursos de deudores
publicos a acreedores. La respuesta multilateral,

plasmada en la DSSIy en el Marco Comun del G20, ha
excluido explicitamente las medidas para reducir las

cargas de la deuda de los paises en desarrollo 0 aumentar
sustancialmente los flujos oficiales no creadores de deuda.
Esto deja la opcidn de ajustar y fomentar los flujos de capital
creadores de deuda. Sin embargo, un fuerte aumento de

los desembolsos aumentaria aun mas la deuda publica

de los paises en desarrollo en un momento en que ya se
encuentra en un maximo histérico.®? Esto aumentaria las
exigencias de servicio de deuda externa en los proximos
anos, especialmente si los desembolsos toman la forma

de préstamos comerciales a tasas de mercado. Ademads,
expondra aun mas a los paises en desarrollo ante el impacto
de las paradas repentinas en los flujos de capital.

Una vision general de los requisitos del servicio de la deuda
en los proximos anos ya muestra una imagen preocupante.
Se preveé que el servicio de la deuda alcance un promedio de
USD 300.000 millones en los proximos dos anos (Grafica 16).
Se prevé que los reembolsos de deuda de bonos soberanos
aumenten un 62% en los préximos cinco anos, alcanzando
los USD 83.700 millones en 2025 (Gréfica 17). Por lo tanto,
s6lo para evitar transferencias netas negativas persistentes
sobre la deuda publica, los desembolsos de deuda tendrian
gue volver, al menos, a los niveles previos a la crisis. Esto
probablemente conducird a una divergencia entre los paises

en desarrollo segun su capacidad para atraer flujos de capital.

Grafica 16: Reembolsos externos de deuda publica por
region (sin China) — USD miles de millones (2016-2022)
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Fuente: Calculos de Eurodad en base a las IDS 2020 del Banco Mundial

Grafica 17: Calendario de reembolso de bonos
soberanos de paises en desarrollo (sin China) -
USD miles de millones (2021-2025)
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Fuente: Calculos de Eurodad en base a los datos de Refinitiv.

Los paises en desarrollo que puedan lograr atraer el retorno
de los inversores tendran que hacer frente a un aumento

de su fragilidad financiera externa, ya que la mayor parte

de su endeudamiento se utilizara para refinanciar los

pasivos existentes. Un perfil de financiacion en el que el
endeudamiento se lleva a cabo Unicamente para cubrir los
reembolsos de la deuda representa el caso mas extremo de
fragilidad financiera. En este escenario, el objetivo principal
de los deudores no es convencer a los acreedores de la
viabilidad de los proyectos que se estan financiando, sino
simplemente de que podran seguir endeudandose en el futuro
para cumplir con el servicio de la deuda. Tan pronto como

un deudor es incapaz de convencer a sus acreedores de su
capacidad para seguir endeudandose, el esquema piramidal
se desploma.®® Esta dindmica se conoce como financiamiento
“Ponzi".** Al promocionar el acceso a los mercados
financieros internacionales como la solucién a largo plazo a la
crisis, instituciones como el FMIy la UNECA estan empujando
a varios paises en desarrollo a este precipicio financiero.
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Mientras tanto, los paises vulnerables que se enfrentan

a la disminucion de los desembolsos y las persistentes
transferencias netas negativas sobre la deuda

tendran que pasar por un doloroso proceso de ajuste.
Independientemente de si el ajuste permite a los paises
evitar una cesacion de pagos, se veran obligados a prever
una transferencia constante de recursos nacionales a sus
acreedores externos en los préoximos anos. Como resultado,
se desviaran los recursos de las inversiones necesarias para
cumplir sus compromisos en el marco de la Agenda 2030,

el Acuerdo climatico de Paris y la Declaracion de Beijing.
Esto deja claro que el alivio de la deuda no debe ser visto
como un acto de caridad. Debe entenderse como un requisito
previo para preservar los recursos nacionales y priorizar

su movilizacion hacia el cumplimiento de los objetivos mas
importantes de la agenda multilateral.

Medidas de austeridad y capacidad de
pago después de la Covid-19

El riesgo de dificultades de deuda a los que se enfrentan

los paises en desarrollo tras la pandemia se ve agravado
por dindmicas fiscales y sectoriales complejas. Las
proyecciones del FMI muestran que los paises en desarrollo
se enfrentan a un ajuste tipo castigo de Sisifo (véase el
Cuadro 2). Se prevé que la crisis deje cicatrices a largo
plazo en la capacidad de los gobiernos para movilizar los
ingresos nacionales. Se espera que los ingresos publicos

se mantengan por debajo de los niveles previos a la crisis

a mediano plazo en, al menos, 58 paises. Las regiones mas
afectadas por estas dindmicas son Asia Oriental y el Pacifico
y Europa y Asia Central (Grafica 18). Las dificultades para
aumentar los ingresos provocaran a su vez una reduccion a
largo plazo de los gastos. Se prevé que los gastos primarios
se contraigan por debajo de los niveles previos a la crisis
en, al menos, 70 paises. Se espera que los paises de las
regiones de ALC y MENA sean los mas afectados por la ola
de austeridad (Figura 19). Esta disminucién generalizada de
los gastos va en contra de las inversiones necesarias para
cumplir los compromisos de la Agenda 2030, el Acuerdo
climatico de Paris y la Declaracién de Beijing.

Grafica 18: Una pandemia de deuda: Dindmicas
e implicaciones de la crisis de deuda de 2020 -
Promedio nacional por regién (2019-2025)
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Fuente: Calculos de Eurodad en base al WEQ del FMI, octubre de 2020

Grafica 19: Variacion del gasto primario publico como
% del PIB — Promedio nacional por regién (2019-2025)
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Fuente: Calculos de Eurodad en base al WEO del FMI, octubre de 2020
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Junto con el deterioro de los coeficientes de servicios de

la deuda como resultado de la pandemia, estas dindmicas
dibujan un panorama preocupante para los paises en
desarrollo. La priorizacion de los reembolsos de la deuda en
un intento de asegurar o retener el acceso a los mercados
financieros internacionales serd una catastrofe para el
desarrollo. En los ultimos cinco anos, la proporcion del servicio
de la deuda publica externa en los ingresos publicos de los
paises en desarrollo casi se duplicé en los ultimos cinco anos
(Tabla 1). En al menos 32 paises, los gobiernos asignan mas
del 20% de los ingresos al servicio de la deuda externa.

Es probable que este patron preocupante persista en el
futuro a medida que las deudas sigan aumentando y los
ingresos tengan dificultades para recuperarse. En un
contexto posterior a la crisis marcado por la reduccion
general de los gastos primarios quedaran aun menos
recursos disponibles para invertir en servicios publicos
basicos para proteger la vida y los medios de vida de las
poblaciones locales. Una gran cantidad de paises del mundo
en desarrollo ya estan asignando mds recursos al servicio
de la deuda que a la salud publica o a la educacidn (Tabla 1).
En el primer caso, en 2020, el servicio de la deuda publica
externa era mayor que el gasto en salud publica en, al
menos, 62 paises. Veinticinco de estos paises estan en Africa
Subsahariana.®® En el segundo caso, el servicio de la deuda
publica externa era mayor que el gasto en educacién en, al
menos, 36 paises en 2020.%¢ Estas cifras se deterioraran

en los proximos anos a medida que el servicio de la deuda
aumente la presién sobre los fragiles presupuestos publicos.

Por lo tanto, un enfoque estrecho en la cantidad de paises
en cesacion de pagos como métrica de éxito de la respuesta
multilateral a la crisis es profundamente enganoso. Este
enfoque ignora los costos a largo plazo vinculados a las
dificultades financieras desde una perspectiva econémica
y de desarrollo. El aumento de las cargas de la deuda ha
incrementado el riesgo de dificultades de deuda. Esto
conducira inevitablemente a una subinversién sistémica,
ya que los mayores costos de endeudamiento y el acceso
limitado a un nuevo financiamiento reducen las inversiones
potencialmente rentables a lo largo del tiempo.*” Es
probable que las inversiones en ODS en las que se espera
que el sector publico desempene un papel de liderazgo,
como la reduccion de la pobreza, la seguridad alimentaria,
la salud, la educacién y la igualdad de género se vean
desproporcionadamente afectadas por esta dinamica.®®

La naturaleza distintiva de la crisis actual exige un enfoque
diferente para abordarla. La respuesta actual, basada en las
Evaluaciones de Sostenibilidad de la Deuda (ESD) disenadas
para ignorar el impacto de la deuda en el desarrollo, esta
destinada a fracasar.®’ La priorizacién de los derechos de
los acreedores sobre el sustento de la poblacién de los
paises en desarrollo es un callején sin salida bien conocido.
En cambio, la mejor manera de garantizar la sostenibilidad
de la deuda a largo plazo es implementar un marco que
priorice las necesidades de financiamiento del desarrollo.
La comunidad internacional debe reconocer que la salud y el
bienestar de millones de personas en el mundo en desarrollo
es una condicién previa para la sostenibilidad de la deuda.
Serd imposible lograr lo uno sin lo otro. Esto requiere el
establecimiento de un ambicioso programa de alivio de la
deuda estructurado en torno a las necesidades de gasto de
conformidad con la respuesta inmediata a la pandemiay la
consecucion de la Agenda 2030, el Acuerdo climatico de los

Paris y la Declaracién de Beijing.”

Tabla 1: Coeficientes del servicio de la deuda publica externa* - Promedio nacional por region (2016-2020)

Servicio de la deuda Coeficiente del servicio de la deuda para
como proporcion de los

ingresos publicos (%) Salud publica Educacion
# de paises 2016 2020 2016 2020 2016 2020
Europa y Asia Central 20 7.6 141 0.8 1.4 0.6 1.0
América Latinay el Caribe 23 10.9 14.2 0.8 1.0 0.6 0.7
Africa Subsahariana 41 8.1 14.6 1.1 2.1 0.4 0.8
Asia Oriental y el Pacifico 16 5.6 14.7 0.8 1.5 0.5 0.9
Asia Meridional 8 7.7 27.1 1.0 2.6 0.4 1.2
Medio Oriente y Norte de Africa 10 131 42.3 1.0 1.5 1.2 1.6

*Utilizando los Ultimos datos a nivel nacional disponibles sobre el gasto en salud publicay educacién Fuente: Calculos de Eurodad en base a los datos de Refinitiv.
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Cuadro 2: Patrones de ajuste sectorial en los paises en desarrollo después de la Covid-19

Los balances sectoriales desempenaran un papel central
en la configuracion de la evolucién de las economias

de los paises en desarrollo tras la pandemia. El marco
explicado en el Cuadro 1 es una herramienta util para
visualizar las diferentes rutas de ajuste. Como punto

de partida, es casi seguro que el aumento temporal del
superdvit del sector privado forzado por la pandemia dara
paso a un deterioro constante de los balances financieros
de los hogares y las empresas. El ahorro privado se
hundira por una combinacion de mayor desempleo

y fracasos empresariales. En los casos mas graves,

el balance del sector privado ird a terreno negativo.
Mantener los actuales niveles de gasto requeriria niveles
crecientes de deuda o ventas de activos por parte del
sector privado. En consecuencia, el deterioro del balance
del sector privado debe compararse con un aumento

del déficit comercial. Este déficit es la contraparte del
financiamiento externo consistente con el deterioro del
equilibrio de los sectores privado y publico.

Ajuste posterior a la Covid-19

a. Balance inicial posterior ala
Covid-19

b. Caida del superavit privado
(desempleo y bancarrotas).
Apoyo fiscal mantenido con
financiamiento externo.

En este contexto, mantener una postura fiscal de apoyo

se convertira en un esfuerzo dificil. A medida que el
superavit del sector privado baje, un determinado déficit
publico requerira un aumento del financiamiento externo.
Los paises con acceso a los mercados financieros
internacionales podrian potencialmente mantener

medidas de apoyo fiscal durante un periodo de tiempo mas
largo. Sin embargo, esto supondria un mayor grado de
vulnerabilidad financiera externa (punto b de la grafica). Los
paises que apuesten a la consolidacion fiscal prematura

se enfrentaran a un desafio igualmente dificil. Suponiendo
una restriccién externa vinculante, la consolidacioén fiscal
s6lo puede lograrse mediante un mayor deterioro del
balance del sector privado. Esto conduciria a un aumento
de la fragilidad financiera interna o a la disminucién de los
niveles de gasto (punto c de la grafica). Sélo un escenario
en el que la balanza comercial mejore sustancialmente a
través del aumento de la demanda externa seria coherente
con una estabilizacién de los balances tanto privados como
publicos (punto d de la grafica). La estrecha senda de ajuste
sostenible de que disponen los paises en desarrollo apunta
a un punto ciego fundamental en los debates multilaterales
en curso para hacer frente a la crisis: la urgente necesidad
de una coordinacién fiscal y comercial sustancial necesaria
para crear un contexto mundial que apoye la recuperacién
de los paises en desarrollo.
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Recomendaciones sobre politicas .

Este informe proporciond una vision general de la dindmica
y las implicaciones de la crisis de la deuda soberana de
2020. La resiliencia financiera de los paises en desarrollo
ante el shock de la Covid-19 es enganosa. Este es el
resultado de una combinacion de factores ciclicos en

forma de ajustes sectoriales y respuestas de politica
cambiaria desencadenadas por la pandemia. Promover un
rapido retorno de los paises a los mercados financieros
internacionales sin abordar las vulnerabilidades de la deuda
exacerbadas por la crisis sélo aumentara la fragilidad
financiera externa de los paises en desarrollo. Ademas,
esto requerira una creciente transferencia de recursos
desde los deudores publicos a sus acreedores externos
durante la proxima década. Este sera el punto muerto de los
compromisos en el marco de la Agenda 2030, el Acuerdo
climatico de Paris y la Declaracion de Beijing.

El actual modelo de financiacion del desarrollo a partir de
mecanismos basados en el mercado es fundamentalmente
defectuoso. Es necesaria una revision completa. Las
medidas necesarias para colocar a los paises en desarrollo
en la direccion correcta para alcanzar los objetivos mas
apremiantes de la agenda multilateral deberian incluir:

» (Gobernanza democratica mundial: Eurodad es un
firme defensor de la democratizacién de la gobernanza
econdmica mundial. Este proceso debe reconocer el
derecho de todos los paises a estar en la mesa de toma
de decisiones. Eurodad, en colaboracién con cientos de
0SC de todo el mundo, ha apoyado la convocatoria de
una Cumbre Internacional de Reconstruccién Econémica
y Reforma Sistémica bajo los auspicios de la ONU.”" Esta
cumbre es el lugar adecuado para comenzar el avance
hacia una nueva arquitectura econdémica mundial que
funcione para la gente y el planeta.

» Unenfoque sistémico para abordar la arquitectura
economica mundial rota: La priorizacién de los
reembolsos de la deuda conducird a los paises en
desarrollo a un proceso perjudicial de transferencias
negativas de recursos hacia sus acreedores externos.
Se sabe que la necesaria consolidacién fiscal
consistente con este proceso socava la prestacion de
servicios publicos basicos, aumenta la desigualdad
de ingresos y de género y dificulta las perspectivas
de crecimiento.”? Se necesitan medidas urgentes para
evitar este resultado. Estos incluyen, entre otros, una

nueva asignacion de derechos especiales de giro (DEG),”

aumentos en la Ayuda Oficial al Desarrollo (AOD)” vy el
establecimiento de una gobernanza mundial eficaz para
hacer frente a la elusion y la evasién fiscal y los flujos
financieros ilicitos.”

Reforma de la arquitectura de la deuda soberana:

Los debates multilaterales deben avanzar hacia el
establecimiento de un marco multilateral permanente
bajo los auspicios de las Naciones Unidas para apoyar
una reestructuracion sistematica, oportuna y justa de la
deuda soberana, en un proceso que convoque a todos los
acreedores.”

Desarrollar una iniciativa de alivio y sostenibilidad de

la deuda posterior a la Covid-19: El endeudamiento
adicional simplemente pospone el inevitable
reconocimiento de la naturaleza insostenible de las
deudas en muchos paises del mundo. La sostenibilidad
de la deuda de conformidad con los ODS y los derechos
humanos puede lograrse mediante un ambicioso proceso
de alivio de la deuda, que incluya una amplia cancelacion
de la deuda. El alivio debe concederse a todos los paises
necesitados y evaluarse con respecto a sus necesidades
de financiamiento para el desarrollo.

Revisién completa de las evaluaciones de sostenibilidad
de la deuda (ESD): Las necesidades posteriores al

alivio de la deuda covid-19 no pueden evaluarse bajo
una metodologia que, con el fin de evaluar el riesgo

y los costos de las dificultades de deuda, excluya
explicitamente las inversiones necesarias para el
cumplimiento activo de los compromisos en el marco
de la Agenda 2030, el Acuerdo de Paris sobre el Cambio
Climatico y la Declaracion de Beijing. Se necesita una
revision de la metodologia. Las evaluaciones de las
ESD sobre el riesgo y el costo de dificultades de deuda
deben incorporar explicitamente las necesidades de
financiacion a largo plazo de los paises para cumplir con
los ODS, los objetivos climaticos, los derechos humanos
y los compromisos en materia de igualdad de género.”
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