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RESUMEN

El grave impacto econdémico que ha provocado la pandemia de COVID-19 en la ya maltrecha
situacién de los paises de bajos ingresos ha motivado la busqueda de instrumentos de apoyo
entre la comunidad financiera internacional. La moratoria de deuda oficial acordada por el G-20
para estos paises en la primavera de 2020 ha supuesto un modesto alivio temporal para sus
finanzas publicas. Sin embargo, los acuerdos alcanzados entre los acreedores oficiales podrian
facilitar el consenso en iniciativas de mayor calado para la resolucién de problemas de deuda en
el ambito internacional. En este sentido, la consecucion de un acuerdo por parte del G-20 sobre
un «marco comun para las reestructuraciones de deuda» constituye un precedente notable de
coordinacion entre los acreedores oficiales. En este articulo se contextualizan las medidas
de alivio de deuda acordadas y los retos asociados a su aplicacion. Ciertamente, su desarrollo y
su efectividad dependeran del grado de coordinaciéon que alcancen, en la practica, los paises
acreedores.
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Introduccion

Este articulo ha sido elaborado por José Ramén Martinez Resano y por Sonsoles
Gallego, de la Direccion General de Economia y Estadistica.

La moratoria de deuda oficial para paises de bajos ingresos acordada en la
primavera de 2020 por el G-20 (conocida como Debt Service Suspension Initiative
o DSSI, por sus siglas en inglés) solo ha supuesto un modesto alivio temporal para
las finanzas publicas de estos paises, pero constituye un precedente notable para una
reforma duradera de la arquitectura internacional de resolucién de problemas de
deuda.

En particular, la prolongacion de la moratoria hasta finales de 2021 y, sobre todo, la
consecucion de un acuerdo en el G-20 sobre el llamado «marco comun para las
reestructuraciones de deuda»' constituyen precedentes resefiables de coordinacion
entre acreedores oficiales. Laimplicacion de China en este acuerdo suscita expectativas
de una futura simplificacion del marco de renegociacién de la deuda soberana, dada
su condicion de principal acreedor bilateral de muchos paises de baja renta. En este
articulo se presenta un balance dela DSSly se explican los motivos de su transformacion
en un «marco comun» para la reestructuracion de deuda.

Antecedentes y naturaleza de la moratoria decidida inicialmente
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Ante los potenciales dafios de la pandemia de COVID-19 sobre la economia de los
paises mas pobres del mundo, en abril de 2020, el G-20, a instancias del Fondo
Monetario Internacional (FMI) y del Banco Mundial (BM), acordd poner en marcha
una iniciativa destinada a aliviar temporalmente el pago de la deuda externa bilateral
de estos paises. El objetivo inicial era ampliar de forma rapida su espacio fiscal y
reforzar asi su capacidad de asistencia social y sanitaria. La iniciativa se dio a
conocer como «DSSI», siendo su naturaleza financiera la de una moratoria del
servicio de la deuda oficial (amortizaciones, intereses vencidos y atrasos) exigible
entre mayo y diciembre de 2020. El diferimiento de los pagos no podia superar los
cuatro anos (incluido un afo de carencia) y la reestructuracion resultante debia
preservar el valor actual de la deuda para los acreedores®.

1 O Common Framework for Debt Treatments en la terminologia inglesa.
2 Fondo Monetario Internacional-Banco Mundial (2020).
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Gréfico 1

LA DEUDA DE LOS PAISES DE BAJOS INGRESOS YA VENIA AUMENTANDO ANTES DE LA PANDEMIA

Desde 2010, el actual proceso de reendeudamiento ha dado lugar a un importante aumento de la deuda, incluida la no concesional, en los
paises de bajos ingresos, tras las iniciativas de condonacion de la deuda emprendidas a principios de la década de los 2000.
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FUENTES: Banco Mundial y Fondo Monetario Internacional.

a Media mavil de tres afios.
b La deuda no concesional es aquella que no se otorga en condiciones sustancialmente mas generosas que los préstamos de mercado, de
acuerdo con los estandares del Comité de Ayuda al Desarrollo de la OCDE. Muestra de hasta 120 paises emergentes y de bajos ingresos.

=
DESCARGAR

BANCO DE ESPANA

4

La escasa capacidad y espacio fiscal en muchos paises de baja renta era un motivo
de preocupacion en la comunidad financiera internacional antes de la irrupcion del
COVID-19. Muchos de estos paises se habian beneficiado de un alivio significativo
de su deuda a lo largo de la primera década de los 2000 bajo la iniciativa Highly
Indebted Poor Countries (HIPC)®. No obstante, unrapido proceso de reendeudamiento
posterior* (véase gréafico 1), cuyas causas de diversa indole exceden el contenido de
estearticulo, hizo que encararanlapandemia con perfiles deriesgo de insostenibilidad
de la deuda elevados® (véase gréfico 2).

Las condiciones de incertidumbre bajo las que se acordd la moratoria al inicio de la
pandemia condujeron a proponer un alivio de liquidez generalizado para todos estos
paises. La necesidad de contar con mayor informacién y de disefar instrumentos
precisos paratratar los problemas de solvencia larvados o en gestacién determinaron
de forma implicita que la DSSI inicial fuera solo la primera fase de un programa
evolutivo de asistencia. Ademas, la imposibilidad de implicar formal y agilmente a
los acreedores privados en el alivio de deuda en un primer momento explica que el
perimetro de las deudas susceptibles de beneficiarse de la moratoria se

3 Fondo Monetario Internacional (2019) y Serra Stecher (2018).
4 Para una revision reciente de los procesos de reendeudamiento, véase Kose et al. (2021).
5 Fondo Monetario Internacional (2020).
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Grafico 2

VARIOS INDICADORES OFRECEN SENALES DE RIESGO DE SOBREENDEUDAMIENTO

El servicio de la deuda supera promedios histéricos y el porcentaje de paises en riesgo de sobreendeudamiento es muy relevante.
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FUENTES: Fondo Monetario Internacional y Banco Mundial.

a Los agregados representan los intereses y el principal de la deuda soberana con vencimiento en 2020 y 2021 como porcentaje del PIB de 2019.
b HIPC = Paises pobres muy endeudados, segun la definicion del Fondo Monetario Internacional (2020). No HIPC = Paises pobres muy
endeudados que no participan en la iniciativa HIPC. La lista se puede consultar en https://data.worldbank.org/country/XE. El gréfico
estd basado en la muestra de 69 economias para las que se disponia de datos, a 30 de septiembre de 2020. El riesgo de

insostenibilidad se calcula a partir del marco de sostenibilidad de la deuda del BM-FMI para paises de baja renta, que supone su
clasificacion en niveles de riesgo bajo, medio, elevado o en situacion de estrés en funcion de indicadores de carga de la deuda, de
escenarios y de proyecciones.
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circunscribiera a la deuda con acreedores oficiales. Las repetidas invitaciones a la
adhesion voluntaria de los acreedores privados finalmente resultaron infructuosas,
lo que ha reforzado los argumentos para mejorar la asistencia inicial. Por su parte,
los bancos multilaterales de desarrollo acordaron proporcionar financiacion hasta
un importe de 75 mm de dodlares para los paises susceptibles de acogerse ala DSSI.
Sin embargo, no participaron en la moratoria, dado que ello pondria en peligro sus
calificaciones crediticias y encareceria su financiacion®. En consecuencia, la deuda
afecta a la iniciativa ha sido la deuda bilateral o garantizada de los paises del G-20
y del Club de Paris, principalmente’, con los paises elegibles.

Asi, la seleccion de los paises elegibles para la iniciativa DSSI se concreté en una
lista tasada de 73. El criterio de elegibilidad al que respondia esta seleccion era
esencialmente el relativo a su (bajo) nivel de renta, segun el umbral establecido por
la International Development Agency (IDA). Solo Angola, cuyo nivel de renta supera
esta referencia, acabd siendo incluido, por figurar en la categoria de paises menos

6 Veéase la carta publica de los presidentes de los principales bancos multilaterales: «Protecting the Poorest
Countries: Role of the Multilateral Development Banks in Times of Crisis - Explanatory Note», de 7 de julio de 2020.

7 Ademas de Emiratos Arabes Unidos (EAU) y de Kuwait.
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Grafico 3
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desarrollados de la ONU?®. Desde un punto de vista geografico, la mitad de los paises
elegibles son africanos (véase gréfico 3)°.

En atencion a la urgencia de la medida, la participacién en la moratoria se concibié
como un derecho ejercitable a peticion de los paises interesados, y sujeta a una
condicionalidad limitada. En concreto, entre los principales requisitos para acogerse
a la moratoria se incluian: 1) la solicitud (no necesariamente la aprobacion) de
asistencia de emergencia, sin condicionalidad, al FMI, o estar sujeto previamente a
un programa del FMI; 2) el compromiso del pais beneficiario de destinar los recursos
liberados a cubrir necesidades econdémicas, sanitarias o sociales derivadas de la
pandemia, y 3) el compromiso de publicar datos detallados de la deuda del pais
para facilitar la reconciliacion de cifras entre deudores y acreedores.

Las instituciones financieras internacionales debian desempefiar un importante
papel en la supervision de la moratoria. En concreto, el FMIy el BM debian desplegar
un mecanismo de vigilancia para velar por que los fondos liberados se destinaran a

8 La IDA establece un umbral de pobreza equivalente a un producto nacional bruto per capita de menos de 1.035
ddlares al afio en el afio fiscal 2020. Otros paises que también pertenecen a este grupo (como Eritrea, Sudan,
Siria y Zimbabue) quedaron fuera de la lista por el retraso en sus pagos al FMI o al BM.

9 La lista completa de los paises puede consultarse en Fondo Monetario Internacional-Banco Mundial (2020). Un
40% de los 73 paises son Estados fragiles o pequefios segun la definicion del FMI. En la lista figuran también 8
paises centroamericanos e islas del Caribe, 24 asiaticos y 2 paises de Oriente Medio y del norte de Africa.
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gasto sanitario. Ademas, debian controlar también que los paises elegibles
mantuvieran su compromiso de no asumir deuda no concesional durante la vigencia
de la iniciativa, en linea con la politica de limites de deuda del FMI y del BM.
Finalmente, el FMI complemento el alivio de la deuda con la concesidn de asistencia
de emergencia a una cincuentena de paises de bajos ingresos y con la condonacion
del servicio de la deuda con el FMI de 28 paises de bajos ingresos a través del fondo
Catastrophe Containment and Relief Trust (CCRT), dotado a partir de aportaciones
o donaciones de otros paises®.

Desarrollo y bifurcacién del alivio de la deuda
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A pesar de que los paises beneficiarios de la DSSI no han recibido un tratamiento
diferenciado en funcién de su situacion econdémica, la ejecucién de la iniciativa ha
evidenciado la relevancia de la heterogeneidad subyacente entre estos paises. Asi,
el balance de beneficios inmediatos y de costes potenciales percibidos en razén del
distinto nivel de riesgo soberano, del acceso a los mercados internacionales de
financiacion y de la composicion de los principales acreedores (publicos/privados/
multilaterales) ha determinado que solo 44 de los 73 paises admitidos hayan decidido
adherirse (véase el indicador de participacion en el grafico 3). De esta forma, frente
a un potencial «ahorro» (temporal) agregado de alrededor de 12 mm de ddlares que
ofrecian los acreedores oficiales, segun estimaciones del BM, a finales de 2020 tan
solo se habia materializado un alivio de algo mas de 5 mm de ddlares. La mayor
parte de este ha sido proporcionado por China, en correspondencia con la magnitud
relativa de su exposicion bilateral a estos paises (véase grafico 4).

El examen de los casos de rechazo a la adhesion revela que una variable
estrechamente relacionada con esa decisidon ha sido el temor de los paises a su
estigmatizacion ante los mercados financieros (como les sucedié en un principio a
algunos de los paises con mayores emisiones de bonos, como Kenia)''. Para muchos
otros, la no participacion ha estado vinculada a los reducidos beneficios del alivio
debido al modesto importe del servicio de la deuda en el periodo acordado (en el
grafico 3 se muestra la magnitud del alivio potencial —en torno al 0,1 %-0,3 % — en
una treintena de paises). La ausencia de condicionalidad significativa para participar
en la moratoria parecia minimizar en origen cualquier posible efecto «estigma»,
elemento disuasorio frecuente en los programas de ajuste del FMI. Ademas, las
agencias de rating descartan expresamente la solicitud de alivio a los acreedores
oficiales como un criterio negativo para sus calificaciones. Sin embargo, la llamada

10 https://www.imf.org/en/News/Articles/2021/04/05/pr2199-imf-executive-board-extends-debt-service-relief-
28-eligible-lics-october-15-2021.

11 Sin embargo, Lang, Mihalyi y Presbitero (2020) muestran evidencia preliminar de efectos positivos en los precios
de los bonos soberanos de paises elegibles para la iniciativa DSSI, frente a los emitidos por paises no elegibles,
que atribuyen a un canal de liquidez, aunque matizan que el resultado serfa incierto sila DSSI se hubiera aplicado
también a los acreedores privados.
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Gréfico 4

CHINA ES EL PRINCIPAL ACREEDOR OFICIAL DE LOS PAISES ELEGIBLES PARA LA DSSI

Los 73 paises deudores estan mas atomizados, aunque destacan por tamafo las deudas de Pakistan y de Angola.
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FUENTE: Banco Mundial.

a Exposicion relativa de cada pais del G-20 y del Club de Paris respecto a la deuda total de los paises elegibles para la DSSI, en miles
de millones de ddlares.
b Participacion de cada pais en el total de la deuda de los paises elegibles para la DSSI, en miles de millones de ddlares.
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del G-20 a que los acreedores privados contribuyan al alivio de la deuda ha podido
aumentar los costes potenciales derivados del riesgo de perder el acceso al mercado
frente a los relativamente reducidos beneficios efectivos'?.

De forma andloga, el hecho de que el alivio de deuda se disefiara sin costes en valor
presente neto para los acreedores parecia propiciar también la implicacién voluntaria
de estos. Sin embargo, entre los argumentos esgrimidos por los acreedores privados
para no adherirse a esta iniciativa destaca la posibilidad de que este apoyo pudiera
suponer la asuncion implicita de algun tipo de reestructuracion futura.

La adaptacién de la moratoria del G-20 mas alla de finales de 2020 era, por tanto,
una premisa implicita en la respuesta inicial a la pandemia. Esta flexibilidad debia
permitir abordar los problemas iniciales de falta de informacion y la heterogeneidad
en la situacion de los paises deudores, bien mediante la extensién del alivio de
liquidez temporal a aquellos en mejor situacion, o bien mediante un tratamiento mas
sustantivo de la deuda para aquellos con problemas de solvencia. Dicha adaptacion
debia permitir también resolver el problema del desigual reparto de la carga del
alivio entre acreedores oficiales y privados que se produjo en la primera fase de la
DSSI.

12 Moody'’s situd en perspectiva negativa a cinco paises (Etiopia, Pakistan, Camerun, Senegal y Costa de Marfil)
entre mayo y junio de 2020, tras su solicitud de moratoria al G-20.
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Lostrabajos finales de la presidencia saudi del G-20 se saldaron con una «bifurcacion»
de la iniciativa DSSI inicial. Este desdoblamiento de la asistencia ha supuesto, por
un lado, una extension de seis meses'® del diferimiento del servicio de la deuda
oficial de los paises que lo han solicitado y, por otro, el despliegue de un «marco
comun» para la reestructuracién de la deuda soberana de los paises con problemas
de deuda. Al término de las asambleas de primavera del FMI en abril, 37 paises
habian solicitado la extension de la DSSI hasta junio. En esas mismas fechas, el
G-20 acordo una ultima extensiéon de la DSSI hasta diciembre. Por lo que se refiere
a la aplicacion del «marco comun», entre los primeros solicitantes figuran Chad,
Etiopia y Zambia.

El «<marco comun» para las reestructuraciones de deuda
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El «<marco comun» constituye una innovacion potencialmente relevante, por dos
razones diferentes, aunque muy vinculadas entre si. El nexo de unién entre ambas
es el recurso a los métodos y procedimientos del Club de Paris. El Club de Paris es
un grupo de paises acreedores de la 6rbita de la OCDE que coordinan sus politicas
de alivio de la deuda para tratar los problemas de liquidez o de solvencia (mediante
reprogramaciones o quitas, segun corresponda). En este grupo se aplican principios
comolasolidaridad, lacondicionalidad, eltratamiento casoacaso olacomparabilidad
de trato, que se han revelado fructiferos en los mas de cincuenta afios de existencia
del Club'. Idealmente, su traslacion al contexto del «<marco comun» deberia surtir
efectos tanto en la crisis actual para los paises elegibles en la iniciativa como de
forma mas general a largo plazo, si acaban incorporandose a la arquitectura
financiera internacional.

Por lo que se refiere a la primera razén, en el contexto actual, la aplicacion del
principio de comparabilidad de trato del Club de Paris supondria la implicacion de los
acreedores privados en la asuncion de una parte de la carga del tratamiento de la
deuda, cuando menos, equivalente a la asumida por los acreedores oficiales. Aunque
sutraslacion al «<marco comun» dista de serautomatica, lafuerzade los procedimientos
que rigen la arquitectura financiera internacional, con el FMI en su cuspide, ofrece
idealmente unas garantias de cumplimiento que la iniciativa DSSI no podia ofrecer.
En concreto, el tratamiento de la deuda bajo el «marco comun» debe estar anclado a
un programa del FMI y a un analisis de sostenibilidad de la deuda del que dependen
tanto la reestructuracion necesaria como la financiacion del programa.

La segunda razén de la importancia atribuida al «marco comun» es mas estructural.
Si la aplicacion ad hoc de los principios del Club de Paris resulta exitosa, el <marco

13 Previamente se habia acordado una ampliacién hasta cinco afos, con un afo de carencia, del diferimiento de la
deuda (desde los cuatro afos iniciales).

14 Pérez de Eulate (2012).
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comun» podra suponer, en la practica, una ampliacion de los paises miembros del
Club de Paris. Durante mucho tiempo, la coordinacién entre los paises miembros y
algunos paises no miembros —especialmente, China— ha sido un objetivo anhelado
para el fortalecimiento del marco internacional de resolucion de problemas de
deuda. El elevado peso relativo de China como acreedor oficial en muchos paises
de baja renta siempre puede condicionar la posibilidad de alcanzar un consenso
amplio y, en ausencia de este, la aplicacion de los métodos del Club de Paris. De
hecho, el propio desarrollo de la primera fase de la DSSI ha puesto de manifiesto el
efecto ralentizador de la ausencia de acuerdo en situaciones como, por ejemplo, la
caracterizacién como «oficial» o «comercial» del negocio de un banco de desarrollo
a efectos de la obligatoriedad de su participacion en el alivio de la deuda.

En definitiva, el <marco comun» surge como el instrumento del G-20 para poder dar
un tratamiento especifico y coordinado a situaciones de deuda delicadas. En
contraposiciéon a la moratoria, la aplicacion de este instrumento exige un analisis
caso a caso, que debe plasmarse en Ultima instancia en un programa del FMI. Las
ventajas de esta forma de proceder, frente a la de los alivios indiscriminados propios
de la DSSI, han hecho que el G-20 se decante por canalizar cualquier tratamiento de
deuda exclusivamente a través del «marco comun» a partir de 2022, con
independencia de si es de liquidez o de solvencia. El éxito de este marco, en la
practica, dependera de que los principios generales aplicados se traduzcan en las
condiciones de transparencia de deuda y de confianza en la actuaciéon que
tradicionalmente han sustentado la resiliencia del Club de Paris.

En particular, el éxito del «marco comun» dependera de su capacidad para ofrecer
sin dilacion el alivio de deuda que precise la situacion de cada pais en dificultades.
A este respecto, cabe notar que el acuerdo del G-20 que daba carta de naturaleza
a este marco expresaba una preferencia por tratamientos livianos de reprogramacion
mas que por reestructuraciones con quitas apreciables, aunque sin excluirlas. En
consecuencia, la implicacion de los acreedores privados no solo seria ineludible,
sino también mas exigente en términos cuantitativos y, con ello, posiblemente mas
compleja. Las agencias de rating se enfrentaran, como es habitual, alaincertidumbre
de interpretar cada tratamiento en sus valoraciones privadas'®. En definitiva, la
eficacia del «marco comun» a corto plazo y su pervivencia futura radicaran en su
contribucion a la reconciliacién de objetivos de alivio y de reparto de la carga sobre
la base de mecanismos de liderazgo y confianza.

Un hecho que previsiblemente pondra a prueba la cohesion de los acreedores es la
finalizacion de la DSSI al término de 2021, tras la cual debe aplicarse el tratamiento
caso a caso, lo que tiende a suscitar, en mayor medida, diferencias de criterio entre

15 La mayor parte de los paises elegibles para la DSSI no tienen rating soberano. Seis de los 23 paises que han
emitido bonos en el mercado concentran el 70% de las emisiones: Pakistan, Kenia, Nigeria, Angola, Ghana y
Costa de Marfil.

BOLETIN ECONOMICO LAS INICIATIVAS DE ALIVIO DE LA DEUDA PARA LOS PAISES DE BAJOS INGRESOS IMPULSADAS POR EL G-20



Conclusiones

BANCO DE ESPANA

1

acreedores por el reparto de la carga en el caso de que se precisen quitas. La
superacion de esta prueba de confianza significaria que China acabe siendo, en la
practica, miembro del Club de Paris. No obstante, un escenario alternativo, en el que
no se consolide la cohesion entre los acreedores o en el que los deudores rehusen
recurrir al «marco comun», puede suponer su disolucion efectiva con el paso del
tiempo. Precisamente, la provisiéon de nuevos recursos financieros en el ambito
internacional, como la asignacion de derechos especiales de giro anunciada en las
ultimas asambleas de primavera del FMI, modulara con alta probabilidad la urgencia
al recurso al «<marco comun» si se utilizan preferentemente para atender el servicio
de la deuda.

Pese a los modestos resultados cuantitativos conseguidos por la iniciativa DSSl y a
la incertidumbre sobre el grado de éxito de la iniciativa del «<marco comun» para las
reestructuraciones de deuda, el papel del G-20 en su impulso es incuestionable. De
hecho, su actuacion en respuesta a la crisis del COVID-19 permite albergar cierta
esperanza en la mejora de la coordinacion multilateral en materia de resolucién de
deuda soberana.

El despliegue del «<marco comun» pondra a prueba la cohesion entre los acreedores,
especialmente a partir de 2022, cuando deje de estar operativa la moratoria DSSI
con la que arrancaron las medidas de alivio del G-20. No obstante, este mismo afo
se esperan las primeras reestructuraciones de deuda de paises mas vulnerables,
aunque la asignacion de derechos especiales de giro puede modular el ritmo y el
interés por la puesta en practica de este nuevo instrumento.

La voluntad por lograr consensos en torno al «<marco comun» esta justificada. Sin
embargo, también parece esencial que la cohesién del conjunto de los acreedores
oficiales, incluida China, no se mantenga a costa de renunciar a principios
multilaterales para la resolucién de problemas de deuda que han sido claves hasta
la fecha. Ademas, una aplicacidn coherente de estos principios motivaria la extension
de este marco a paises de renta media con problemas de sobreendeudamiento,
como abogan los paises de la Unién Europea.

16.6.2021.
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