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PERSPECTIVAS ECONOMICAS EN AFRICA
EN TIEMPOS DE LA COVID-19

La pandemia de COVID-19 tendra un impacto sin precedentes en el mundo y ha afectado

a las economias africanas incluso antes de la expansion del virus. A pesar de la evolucion
positiva reciente y el potencial economico del continente, la dependencia financiera del
exterior agrava considerablemente la vulnerabilidad a los choques externos. Es pronto para
estimar el impacto final de la crisis. Las estimaciones preliminares destacan que Africa
podria entrar en recesion por primera vez en 25 anos. Los paises ya han adoptado medidas
para prevenir la propagacion del virus y de mitigacion del impacto a corto plazo. Con
respecto a las medidas economicas a medio y largo plazo para relanzar las economias y las
reformas mas adecuadas para aumentar la resiliencia, la discusion estd en curso.

Economic Perspectives in Africa in times of COVID-19

The COVID-19 epidemic will have an unparalleled impact in the world and has negatively affected the
African economies even before the spread of the virus on the continent. Despite the recent positive evolution
and the economic potential of Africa, external dependence exacerbates considerably its exposure to
external shocks. It is still soon to evaluate the full impact of this crisis. Some preliminary estimates point
out that Africa could go into recession for the first time in 25 years. African countries have already adopted
measures to prevent the spread of the virus and to smooth its short-term consequences. There is an ongoing
discussion on the economic measures that should be implemented in the medium and long term to increase
economic resilience and growth in Africa.
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1. Introduccién

En el momento de preparar este articulo, después del
lanzamiento del African Economic Outlook 2020 (AEO
2020) en enero del afio 2020, la Organizacion Mundial
de la Salud (OMS) confirmé oficialmente una nueva
pandemia. A fines de abril, ya estaba claro que la pan-
demia tendria un impacto sin precedentes en la eco-
nomia mundial. La evaluacién precisa de las con-
secuencias y las respuestas econdémicas y politicas
mas adecuadas son aun inciertas. En el nuevo con-
texto de incertidumbre, el Banco Africano de Desarrollo
(BAfD) esta revisando nuevamente las estimaciones
preliminares de marzo y publicara un anexo al AEO
2020 antes de finales de mayo. Este articulo propor-
ciona una breve introduccion a las ultimas estimacio-
nes del impacto disponibles a 15 de mayo y una breve
descripcion de las respuestas inmediatas a la crisis.
Las medidas a medio y largo plazo estan aun en dis-
cusion. El articulo destaca las tendencias, principales
oportunidades y desafios socioeconémicos subyacen-
tes en el continente.

2. Perspectivas econémicas antes
de la pandemia

EI AEO 2020 reconocia la deterioracion del contexto
economico global en 2019, con la desaceleracion de
los volumenes del comercio mundial y la tendencia a la
baja de los indices mundiales de produccién industrial
que tenian un impacto particular para Africa. A pesar
de ello, las estimaciones a finales de 2019 confirmaron
un crecimiento moderado del 3,4 % en promedio para
el continente. EI AEO 2020 destacd la mejora del peso
de la inversion y de las exportaciones netas en el PIB
(Producto Interno Bruto) superando por primera vez al
peso del consumo privado. La inflacion seguia siendo
alta en 2019, 9,2 %, ligeramente menor que el 11,2 %
del afio anterior, con notables variaciones entre paises.
También hubo una ligera mejora del saldo fiscal, con
una ratio medio ponderada Déficit/PIB que disminuyd
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a 4,8 % en 2019 y una ratio Ingresos fiscales/PIB que
aumento 0,3 % en promedio para el conjunto de las
economias africanas. Sin embargo, el informe sefa-
laba que los niveles de deuda publica habian aumen-
tado en la mayoria de las economias africanas, con
una proporcién media de la Deuda publica/PIB por
encima del 56 % en 2018, frente al 38 % hace apenas
cinco afios (BAfD, 2020a).

En general, el informe AEO 2020 describe una
situacion econdmica que mejora lentamente en 2019,
pero sefala algunos graves problemas que persisten
y apunta a la gran fragilidad en un contexto de grave
crisis. Destaca el margen de maniobra existente para
mejorar la gestion financiera y econdémica. El conti-
nente sigue siendo altamente vulnerable a los desafios
del cambio climatico que tienen importantes implicacio-
nes' para el bienestar, particularmente para los paises
fragiles?.

Las cifras agregadas ocultan enormes variacio-
nes entre regiones y paises. El informe destaca que
seis paises (Ruanda, Etiopia, Costa de Marfil, Ghana,
Tanzania y Benin) se encuentran entre los diez paises
del mundo que crecen mas rapido. El crecimiento mas
lento de lo esperado se debe en parte a la evolucion
de las cinco principales economias (Nigeria, Sudafrica,
Egipto, Argelia y Marruecos) que representan mas del
60 % del PIB de Africa y que crecieron conjuntamente
a una tasa promedio del 3,1 % en 2019, comparado
con un promedio del 4,0 % para el resto de los paises
(BAD, 2020a).

* El impacto de los ciclones tropicales de marzo de 2019 en Africa
Meridional fue un recordatorio de las graves implicaciones econémicas
y sociales de tales crisis climaticas extremas y la necesidad de politicas
fiscales solidas, una mayor efectividad de las instituciones publicas y
una inversion publica sostenida para mitigar los efectos adversos de
choques climaticos y estrategias de adaptacién aceleradas, tales como
redes de seguridad social bien focalizadas, infraestructura climaticamente
inteligente y tecnologia apropiada.

2 Elanexo 1 del AEO 2020 incluye la lista de las 22 economias mas
fragiles en Africa, mas de la mitad de las 36 economias mas fragiles del
mundo: Burkina Faso, Republica Centroafricana, Chad, Comoras, Congo,
Republica Democratica del Congo, Costa de Marfil, Yibuti, Eritrea, Guinea,
Guinea-Bisau, Liberia, Madagascar, Mali, Mozambique, Santo Tomé y
Principe, Sierra Leona, Somalia, Sudan, Sudan del Sur, Togo y Zimbabue.
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El AEO 2020 sigue la clasificacion de paises del
Fondo Monetario Internacional (FMI) en tres categorias
que diferencian a los exportadores de petréleo, otros
paises dependientes de las materias primas y el resto®.
La distinciéon es particularmente importante para eva-
luar la vulnerabilidad a los choques externos. El sector
petrolero representa, para los diez principales produc-
tores de Africa, mas del 25 % de su PIB. En general,
el petrdleo y otros productos relacionados representan
mas del 20 % del PIB de las diez principales economias
africanas (African Union, 2020).

El otro elemento clave de la vulnerabilidad es la
deuda externa. La situacion también es heterogénea.
De acuerdo con los analisis del FMI, la evaluacion de
sostenibilidad de la deuda sefialaba siete paises con difi-
cultades para atender el servicio de la deuda y nueve
en alto riesgo de sostenibilidad*. Los otros 18 paises de
bajos ingresos tienen un riesgo de moderado a bajo
de sobreendeudamiento, pero, en general, el nivel de
endeudamiento es una amenaza muy importante. El
informe sugiere que Africa necesita mejorar sustancial-
mente las relaciones deuda-inversion e inversion-creci-
miento para garantizar la sostenibilidad de la deuda a
largo plazo (BAfD, 2020a).

Esta perspectiva macroeconémica oculta otros ele-
mentos de la transformacion econdmica y social en
curso. Africa tiene la poblacién mas joven del mundo
con casi la mitad de su poblacion de 1.300 millones, el
doble de la poblacién de Europa, menor de 19 afios. La
ONU estim6 que, en 2050, el 50 % de la poblacion mun-
dial menor de 25 afios estara en Africa (ONU/DESA,
2017). A pesar de la atencion desproporcionada que
recibe el fenédmeno de la inmigracion ilegal africana en

3 El FMI clasifica en el primer grupo de productores de petréleo, los
paises cuyas exportaciones netas de petréleo representan el 30 % o mas
de las exportaciones totales. Para la categoria de paises dependientes de
las materias primas, los recursos naturales no renovables representan el
25 % o mas de las exportaciones totales.

4 Segun el Andlisis de Sostenibilidad de la Deuda del FMI, en 2019, los
siete paises con problemas de deuda fueron Eritrea, Gambia, Mozambique,
Congo, Santo Tomé y Principe, Sudan del Sur y Zimbabue. Los nueve con
alto riesgo de sobreendeudamiento fueron Burundi, Cabo Verde, Republica
Centroafricana, Chad, Etiopia, Ghana, Sierra Leona y Zambia.

Europa, los movimientos migratorios representan tan
solo el 2,5 % de la poblacion total aproximadamente
y son principalmente intracontinentales. También, hay
una importante migracion interna que acelera el proceso
de urbanizacion, una circunstancia que transformara el
futuro de todos los paises africanos. La migracion tiene
un impacto econémico positivo neto para Africa. No
solo proporciona un ingreso considerable para algunos
paises, sino que también contribuye a mejorar la edu-
cacion y el entorno empresarial®. Las otras dos fuerzas
positivas principales que daran forma al futuro econé-
mico son la clase media de rapido crecimiento con un
creciente poder adquisitivo y la integracion de los mer-
cados de Africa. Aunque las perspectivas de industriali-
zacion son mixtas, la participacion de la manufactura en
el PIB ha aumentado ligeramente en Africa, desde un
minimo del 9,4 % en 2011 al 11 % en 2018 y el volumen
y el valor de las exportaciones de manufacturas tam-
bién estd aumentando (The Economist, 2020)8.
También hay razones para la precaucion. A pesar del
potencial para la agricultura, Africa es particularmente
vulnerable al impacto del cambio climatico. El continente
importa alimentos por mas de 50 millardos de ddlares
cada afo, una cifra que se espera que se duplique en

5 Las remesas de emigrantes han sido la mayor fuente de flujos
financieros internacionales hacia Africa desde 2010, y representan
aproximadamente un tercio de los flujos totales financieros externos.
Representan la fuente de flujos mas estable, con un volumen casi
constante desde 2010 (AU, 2020). Las remesas representan alrededor
del 9 % del ingreso nacional en Senegal. En Nigeria, las remesas son
ocho veces mas que la ayuda al desarrollo y se gasta mucho mejor.
Los migrantes en las sociedades democraticas ayudan a promover la
democracia en sus paises de origen, contribuyen a pagar la educacion
de sus familiares y muchos retornados se convierten en empresarios
exitosos en sus paises de origen. Stephen Gelb, de ODI, afirma que
el impacto de la migracion no es solo una «fuga de cerebros», sino
que retroalimenta un circulo virtuoso entre Africa y las economias
desarrolladas (The Economist, 2020).

6 El porcentaje de africanos que viven en la pobreza extrema
ha disminuido de casi el 60 % en los afios 90 a alrededor del
40 % en la actualidad. La perspectiva para las economias de
Africa es mas complicada que simplemente una alternativa entre
industrializacion o pobreza. Muchos paises se estan expandiendo a
areas que los economistas estan comenzando a llamar «industrias
sin chimeneas», como las exportaciones de flores y Africa tiene
una gran oportunidad como proveedor de servicios de bajo coste
(The Economist, 2020).
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2025. El continente esta luchando para aumentar los
rendimientos y la productividad y necesita aumentar la
proporcion del gasto en bienes de capital para acelerar
la transformacion de los alimentos. Otra fuente impor-
tante de fragilidad es, por supuesto, la gobernanza
interna y el terrorismo, particularmente en la region del
Sahel (The Economist, 2020).

En cuanto a la gobernanza, existe una gran diver-
gencia en la situacién de los 55 paises de Africa. La
experiencia de la ultima década confirma que insti-
tuciones sdlidas y politicas econdémicas adecuadas
podrian marcar la diferencia y, de hecho, ha marcado
un cambio notable en algunos paises que estan lide-
rando la transformacién econdémica y arrastrando al
resto a través de los procesos de integracion econo-
mica que estan avanzados en varias regiones.

En conclusion, a pesar del gran potencial general y
los signos positivos de mejora, en general, las politicas
economicas Y la gestion financiera son aun deficientes y
aumentan la vulnerabilidad a las conmociones externas.

3. Elimpacto de la COVID-19

La incidencia del virus en Africa’ hasta la fecha es
baja, pero las consecuencias econdmicas de la crisis
mundial llegaron casi de inmediato al continente. Se
han identificado los principales canales econémicos de
transmision de los impactos de COVID-19 en las econo-
mias africanas: precios de los productos basicos, flujos
de turismo, remesas, el acceso a los mercados mundia-
les de capital y flujos de inversion. Este ultimo sera par-
ticularmente relevante para aquellos paises africanos
con una deuda externa sustancial (S&P Global, 2020).

En cuanto al canal comercial, mas del 85 % del
comercio de Africa se realiza con el resto del mundo,
principalmente Europa, Estados Unidos y China, y las

7 Segun las Gltimas estimaciones (Coronavirus en Africa), a 15 de
mayo, habia alrededor de 80.000 casos confirmados en todos los paises
africanos, salvo Lesoto. Se han registrado 2.700 muertes en total y mas
de 30.000 recuperaciones. Sin embargo, la OMS alerta que lo peor esta
por venir.
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exportaciones de Africa estan particularmente domi-
nadas por petroleo, minerales y productos agricolas y
forestales. Se estima que una reduccion de solo el 1 %
de la demanda china podria representar cuatro millar-
dos de ddlares en exportaciones de Africa. Las conse-
cuencias de la crisis del mercado mundial del petréleo
son enormes para los ingresos de exportacion de los
paises exportadores de petroleo de la region. Nigeria
podria perder entre 14 y 19 millardos de ddlares de
sus ingresos de exportacion y su déficit presupuestario
podria duplicarse. Otros paises con intensidad comer-
cial elevada medida por la relacion del comercio con el
PIB, como Tunez, Congo, Seychelles o Marruecos tam-
bién son particularmente vulnerables (BAfD, 2020b).

El turismo en Africa es un sector que crece rapida-
mente y ya representa el 8,5 % del PIB del continente.
El brote de COVID-19 podria detener el crecimiento del
sector y todas las actividades econdmicas asociadas.
Hay unos pocos paises africanos con una alta depen-
dencia del turismo, como Santo Tomé y Principe, Cabo
Verde y Comoras, donde mas del 50 % de sus ingresos
de exportacion se obtienen de los ingresos por turismo
internacional (BAfD, 2020b).

Finalmente, los flujos financieros, incluidas las inver-
siones extranjeras directas (IED), la Ayuda Oficial al
Desarrollo (AOD), las inversiones de carteray las reme-
sas de los emigrantes, representaron, en 2018, alrede-
dor del 10 % del PIB. El continente registro el crecimiento
mas rapido en entradas de IED (11 %) en el mundo. Las
remesas de la diaspora son la mayor fuente de entra-
das financieras a Africa antes de la Ayuda Oficial al
Desarrollo y la IED y, en paises como Lesoto, Liberia,
Comoras y Senegal, representan mas del 10 % del PIB
(BAfD, 2020b).

Estimaciones preliminares del impacto de la crisis
COVID-19

No fue sino hasta principios de abril cuando estuvie-
ron disponibles las primeras estimaciones del impacto
economico de la crisis. Todas las estimaciones aun son
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preliminares dada la enorme incertidumbre que preva-
lece sobre la evolucion del virus y las medidas necesa-
rias de contencion.

La evaluacion inicial del BAfD indicaba que la crisis
implicaria una reduccion del PIB que podrian oscilar
desde 22,1 millardos de dolares, en el escenario de
base, a 88,3 millardos de ddlares de Africa en el peor
de los casos®. Eso seria equivalente a una contraccion
del crecimiento proyectado del PIB en 0,7 a 2,8 puntos
porcentuales para 2020. El BAfD sefiald, no obstante,
la probabilidad de recesiéon en 2020, dada la volatilidad
de la situacion (BAfD, 2020b).

La consecuencia inmediata del shock COVID-19 fue
la ampliacion de los déficits fiscales entre 3,5 a 4,9 pun-
tos porcentuales. Esto reduciria ain mas el espacio fis-
cal al tiempo que aumentaria la brecha financiera de
Africa, financing gap, entre 110 y 154 millardos de déla-
res adicionales en 2020. Como resultado, el BAfD esti-
maba que la acumulacion de deuda se aceleraria, y la
relacion Deuda/PIB aumentaria del 60 % en 2019 al
65 % para fines de 2020. La vulnerabilidad aumen-
taria particularmente en los paises mas endeudados
y las agencias de rating ya han comenzado a revisar
sus calificaciones de todas las economias africanas
(BAfD, 2020b).

El FMI proyecta que la economia de Africa se con-
traera a -1,6 % este afo, 5,2 puntos porcentuales por
debajo del prondstico de octubre de 2019. Elimpacto se
sentiria mas seriamente en aquellas economias menos
diversificadas, en particular, los exportadores de petro-
leoy los paises mas dependientes de las exportaciones
de materias primas, pero también en aquellas econo-
mias que dependen del turismo y los flujos financieros
extranjeros. En Nigeria, la economia mas grande de la
region, el FMI espera que el crecimiento del PIB sea
negativo (-3,4 %) como consecuencia de los precios

8 El escenario base se calculaba con la caida del 20 % de los precios
del petréleo y las materias primas, la reduccion de los flujos financieros
en un 40 %, la disminucion del turismo a Africa en un 60 % y la reduccion
del 20 % de la utilizacion de la capacidad productiva total como resultado
de las medidas de contencion.

del petréleo. Prevén una contraccion del resto de los
paises dependientes de las materias primas de alrede-
dor del 5 %. El crecimiento del PIB pasaria del 2,3 %
proyectado en octubre a un crecimiento negativo de
-2,7 %. Podria llegar a -5,8 % en Sudafrica. Para el
resto de los paises, excepto los que dependen en gran
medida del turismo (Cabo Verde, Comoras, Gambia,
Isla Mauricio, Santo Tomé y Principe y Seychelles), las
proyecciones indican que el crecimiento econémico
podria reducirse al 2 % (FMI, 2020)°.

El FMI supone que la recuperacién podria comen-
zar en la segunda mitad de 2020, incluso si se espera
que los precios del petréleo no suban a medio plazo.
La region podria continuar creciendo en torno al 4 %
en 2021. Sin embargo, el FMI alerta sobre el agrava-
miento de las vulnerabilidades econdmicas y sociales
existentes y el espacio fiscal limitado para absorber los
shocks (FMI, 2020).

Las estimaciones del Banco Mundial indican que el
crecimiento del PIB caeria del 2,4 % en 2019 a entre
-2,1 % a -5,1 % en 2020. Destaca que seria la primera
recesion en la region en los ultimos 25 afios. El impacto
de la pandemia variara de un pais a otro, pero alertan
sobre el impacto en las tres economias mas grandes,
Nigeria, Angola y Sudafrica, y las economias menos
diversificadas (Banco Mundial, 2020).

Su informe también se centra en el peso del servicio
de la deuda en el Africa subsahariana, alrededor de
35 millardos de ddlares en servicio de la deuda total en
2018 (2,1 % del PIB regional), de los cuales 9,4 millar-
dos de ddlares se pagaron a acreedores bilaterales
oficiales (0,7 % del PIB regional). El Banco Mundial
sugiere que una moratoria para el pago de intereses
en 2020 podria liberar hasta 44 millardos de dolares,
una inyeccién inmediata de liquidez para absorber

9 Clasificacion del FMI: i) Oil exporters: Angola, Camerun, Chad,
Republica del Congo, Guinea Ecuatorial, Gabén, Nigeria y Sudan del
Sur; i) Other-resource-intensive countries: Burkina Faso, Republica
Centroafricana, Republica Democratica del Congo, Ghana, Guinea,
Liberia, Mali, Namibia, Niger, Sierra Leona, Sudafrica, Tanzania, Zambia y
Zimbabue.
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el impacto social y econdmico. El Banco alerta tam-
bién sobre una posible crisis de seguridad alimentaria
en caso de contraccion de la produccidn agricola. En
general, el Banco estima que el estimulo econdmico de
emergencia necesario para toda la regién ascenderia a
100 millardos de ddlares (Banco Mundial, 2020).

Otras instituciones han publicado en abril su propia
evaluacion del impacto, como el Instituto de Desarrollo
de Ultramar (Miller, Bastagli, Hart, Raga, Mustapha,
Papadavid, Pizzon y Willem te Velde, 2020), el Instituto
McKinsey Global (McKinsey, 2020) y la Unién Africana.
Este ultimo es particularmente util porque contiene un
analisis mas completo por sectores y paises (African
Union, 2020).

Varias organizaciones regionales también han anun-
ciado sus propias estimaciones, aunque no se han publi-
cado los supuestos de su analisis. A finales de abril, los
jefes de Estado de la Unién Econdmica y Monetaria
de Africa Occidental (UEMOA, por sus siglas en fran-
cés) evaluaron en 5,3 billones de francos CFA (unos
8.000 millones de euros) los recursos financieros nece-
sarios para satisfacer las necesidades de equipos sani-
tarios y asegurar la implementacion efectiva de medidas
sociales y revivir la actividad econémica en la region. El
prondstico apuntaba a un deterioro del déficit presupues-
tario en la region que podria llegar a ampliarse hasta un
5 % del PIB frente al 2,7 % inicialmente planeado.

En este contexto y dado que los flujos financieros
son un canal de transmision clave y una fuente de vul-
nerabilidad, el analisis de las agencias de calificacion
es particularmente valioso para evaluar el tercer canal
de transmisién a través del acceso a los mercados
financieros.

El analisis de las agencias de rating

Las agencias de rating han destacado la fuerte
dependencia de la mayoria de los paises africanos de
los flujos financieros externos. Su analisis se centra en
el impacto de la pandemia de COVID-19 en los ingre-
sos publicos y los presupuestos de los paises africanos
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para evaluar la capacidad financiera para pagar sus
deudas. Standards & Poors (S&P) y Moody’s han publi-
cado sus puntos de vista preliminares que son muy uti-
les para complementar el analisis'©.

Standards & Poors confirmé en abril que los paises
africanos estan muy expuestos a la volatilidad en el
sentimiento del mercado, dado el aumento en la aver-
sion al riesgo en los mercados financieros internacio-
nales. Sudafrica, Nigeria, Costa de Marfil, Benin y otros
paises que tenian la intencion de acudir al mercado
internacional de capitales en 2020, se veran obligados
a posponer sus planes. El apetito potencial de los inver-
sores por activos de riesgo en un contexto de tipos de
interés bajos a nivel mundial aun no se ha materiali-
zado dada la incertidumbre (Savana, 2020).

S&P ya ha indicado que, de los 22 paises africanos
para los que publican sus calificaciones, es probable
que Angola, Mozambique, la Republica Democratica
del Congo y Zambia tengan mas dificultades para cum-
plir con sus deudas privadas. La deuda de Botsuana
y Marruecos no representa un peligro a corto plazo.
Republica del Congo, Mozambique y Cabo Verde tie-
nen algunos de los mayores stocks de deuda interna y
externa como porcentaje del PIB (superior al 100 %),
pero la mayor parte de su deuda es con instituciones
publicas a largo plazo y a tipos reducidos, por lo que el
servicio de la deuda es mas bajo. El riesgo para Angola,
cuya deuda es casi el 120 % del PIB, es mucho mayor.
Nigeria, Egipto, Angola y Ghana también tienen un mar-
gen fiscal limitado debido al elevado servicio de la deuda
como porcentaje de los ingresos fiscales (Savana, 2020).

Las agencias de rating han integrado en su analisis
la intervencioén de instituciones multilaterales y, en par-
ticular, el apoyo de 500 millones de ddlares anunciado
por el FMI para los paises de bajos ingresos!.

10 Los ratings de las principales agencias estan disponibles en https://
tradingeconomics.com/country-list/rating

11 Comoras, Mozambique, Sierra Leona, Benin, Republica Democratica
del Congo, Liberia, Burkina Faso, Gambia, Madagascar, Niger, Rep.
Centroafricana, Guinea, Malawi, Ruanda, Togo, Chad, Guinea-Bisau, Mali
y Santo Tomé y Principe.
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Desde el comienzo de la crisis, las agencias ya han
degradado a diez paises en Africa. Se han levantado
algunas voces contra el impacto prociclico que estas
decisiones podrian tener y recordaron la experiencia
durante la crisis financiera mundial en 200812

4. Reaccién institucional y principales medidas

Desde el comienzo de la crisis y antes de que la pan-
demia comenzara a extenderse, los lideres africanos
han adoptado un enfoque comun. El 31 de marzo, los
ministros de Hacienda de la Union Africana declararon
que el continente necesita 100 millardos de dolares
para reforzar los sistemas de salud y contrarrestar el
shock econdmico causado por la enfermedad’s.

Al mismo tiempo, en la cumbre de la Unién Africana
(UA), los jefes de Estado llegaron a un acuerdo para
defender una posicion comun exigiendo una morato-
ria de la deuda externa. Por el momento, se ha hablado
solo de un aplazamiento del servicio de ladeudayno se ha
mencionado abiertamente la cancelacion. Los presiden-
tes de Sudafrica, Etiopia y Senegal lideraron la iniciativa y
la UA designd un grupo de trabajo especial COVID-19 de
cuatro expertos de alto nivel para tratar directamente con
los donantes y las instituciones multilaterales.

El G-20 tomo nota de la demanda africana en su reu-
nién del 15 de abril y acordd estudiar el diferimiento de los
pagos de intereses para 2020. El FMI anuncié una reduc-
cion de la deuda de 25 paises de ingresos mas bajos, 19 de
ellos en Africa. Después de eso, ha habido una sucesion
de declaraciones por parte de lideres internacionales’.

Ademas de todas las acciones y declaraciones comu-
nes, la mayoria de los gobiernos africanos reaccionaron

2 Ha habido varias intervenciones de diferentes instituciones
registradas en la prensa durante el mes de abril, recordando el impacto
negativo de las calificaciones en la recuperacion durante la crisis
financiera mundial de 2008.

13 African finance ministers: urgent need for $100bn immediate
emergency financing for COVID-19 (https://www.uneca.org/stories/african-
finance-ministers-urgent-need-100bn-immediate-emergency-financing-
covid-19).

4 Communiqué of the G20 (http://www.g20.utoronto.ca/2020/2020-g20-
finance-0415.html).

rapidamente para cerrar sus fronteras y adoptar medidas
de prevencion. A pesar de tener los sistemas de salud
mas débiles del mundo, esta intervencién rapida y su
piramide de poblacién, 50 % menores de 20 afios, les
ha permitido ganar tiempo. Aunque algunos expertos
alertan que lo peor podria estar por venir, lo cierto es
gue después de varios meses, las cifras de contagiados
no han aumentado exponencialmente como en Europa
o Estados Unidos y una buena parte de los paises han
comenzado la desescalada.

En el informe de abril del FMI se sefalaba que, con
fecha 3 de abril, 44 paises habian establecido medi-
das de cuarentena, cancelacién de reuniones publicas,
restricciones de viaje y cierre de fronteras; 36 paises
habian ordenado el cierre de escuelas y universidades
y algunos habian incluso impuesto medidas mas estric-
tas (FMI, 2020).

Mas alla de la respuesta de salud publica para conte-
ner la propagacion del virus, existe un amplio consenso
para que esta respuesta incluya otros dos aspectos:
i) respuesta monetaria para aliviar las restricciones de
liquidez, amortiguar el impacto para los grupos vulne-
rables y estimular el crecimiento y i) un estimulo deci-
dido para relanzar la actividad econémica y otras refor-
mas para mejorar la resiliencia.

Las medidas inmediatas de prevencién ya adopta-
das deberan ser acompafiadas de otras medidas de
politica econdmica que estan aun en estudio.

El Banco Mundial sugiri6 un enfoque de politicas
a corto plazo personalizado que tenga en cuenta las
caracteristicas estructurales de la regién, en particular, el
tamano del empleo informal en la region que representa
el 89 % del empleo total y el predominio de las pequefias
y medianas empresas (90 % de las unidades de nego-
cio), los principales motores del crecimiento en la region.

En cuanto a las medidas a medio y largo plazo, el
debate sigue aun abierto. El BAfD ha lanzado reciente-
mente una plataforma a través de su Instituto Africano de
Desarrollo que tiene como objetivo estructurar el debate
a nivel continental. Durante el primer seminario virtual,
celebrado el 29 de abril, hubo un intercambio preliminar
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de ideas y documentos en preparacion sobre respuestas
a corto, medio y largo plazo a la crisis. Las medidas pro-
puestas tenian como objetivo reforzar la resiliencia a tra-
vés de sistemas de proteccion social, reforzamiento de
las cadenas de distribucion, particularmente en el sector
agricola, con el fin de promover el desarrollo de los mer-
cados locales y regionales, mientras se contintia acele-
rando la diversificacion y la transformacion. Un segundo
grupo de medidas se centro en reformas financieras para
mejorar la calidad del gasto publico y profundizar en los
mercados financieros locales. También hubo un con-
senso sobre la necesidad de acelerar el Area de Libre
Comercio Continental de Africa (AfCFTA, por sus siglas
en inglés) que entrd en vigor en mayo de 20195, Todas
estas ideas, de hecho, provienen del debate mas gene-
ral sobre desarrollo y reformas. La pregunta clave es si
la crisis actual podria ayudar a relanzar la accion politica
para implementar algunas de las reformas que se debe-
rian haber ejecutado hace tiempo.

5. Larespuesta financiera a la crisis

El elemento clave para el éxito de las medidas pro-
puestas seran los recursos financieros disponibles para
la ejecucién. La respuesta inicial a la crisis ha consis-
tido, principalmente, en una combinacion de acciones
de politica fiscal y monetaria de emergencia a corto
plazo. Estas intervenciones monetarias a corto plazo
tenian como objetivo redirigir el gasto publico con la
finalidad de aumentar la capacidad del sistema de salud
para proteger y equipar al personal médico, que ya era
escaso y proporcionar atencion médica asequible.

Respuestas nacionales

Muchos paises anunciaron fondos especiales
COVID-19 con contribuciones del sector privado.

Senegal y Costa de Marfil fueron dos de los primeros
paises en anunciarlos, pero las cantidades totales reci-
bidas no cumplieron las ambiciones iniciales.

Por ello, las intervenciones de los bancos centrales
han sido el elemento principal de las respuestas nacio-
nales hasta la fecha, a través de recortes en los tipos de
interés y proporcionando liquidez a través de los mer-
cados locales de bonos. La expansion de los merca-
dos locales de deuda en el continente es una sefal que
indica el avance del proceso de modernizacion finan-
ciero que ha estado en marcha desde hace tiempo y
que se acelerd después de la crisis financiera de 2008.
Un buen ejemplo de esta nueva caracteristica es el lan-
zamiento de los «Bonos COVID-19» por el BCEAO, el
Banco Central de la region de la UEMOA, el 22 de abril
de 2020. El mecanismo permitira al Banco Central apo-
yar a los Estados en la movilizacion de recursos finan-
cieros a un costo razonable. El Gobierno de Costa de
Marfil, Senegal y, mas recientemente, Benin y Togo, han
realizado las primeras emisiones con éxito. La primera
emision de 180 millardos de francos CFA (270 millo-
nes de euros) por parte del Tesoro de Costa de Marfil
se recibié en el mercado regional de deuda con una
tasa de cobertura del 283 % de los bonos ofertados
(Mieu, 2020).

Otros paises de la region de Africa Occidental
que no pertenecen a la UEMOA también estan refor-
zando su presencia en los mercados locales de deuda.
Nigeria espera recaudar 850 millardos de nairas (apro-
ximadamente 2,2 millardos de ddlares) en el mercado
interno, renunciando a un eurobono inicialmente pre-
visto en la Ley de Finanzas y que no sera posible por
el impacto de la epidemia de coronavirus en los mer-
cados financieros internacionales. Nigeria prevé emitir
deuda hasta 1.600 millardos de nairas este ano ante la
caida drastica en los ingresos de exportacion’e.

5 Hasta la fecha, 54 paises africanos han firmado el acuerdo y 30 ya lo
han ratificado. Esta previsto que el AfCFTA entre en su fase operativa en
julio de 2020.
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16 El informe de la UA incluye un resumen mas completo de las medidas
adoptadas por los gobiernos africanos y las instituciones regionales para limitar
el efecto de la pandemia en sus economias. (African Union, 2020, p. 29, Box 3).
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Instituciones Financieras Internacionales

Los mercados locales han proporcionado alivio inme-
diato, pero, en general, todos los gobiernos y agencias
de rating esperan la intervencion anticiclica de las institu-
ciones financieras internacionales (IFI) en cumplimiento
de su mandato fundacional. Existe incertidumbre sobre
los fondos que las IFI podrian aportar, pero la asisten-
cia del FMI y del Banco mundial ha llegado muy puntual
para respaldar las primeras respuestas. Otras institucio-
nes aun estan rezagadas con sus contribuciones.

Fondo Monetario Internacional

El FMI esta proporcionando asistencia directa para
aliviar las presiones sobre la balanza de pagos. En
marzo de 2020, el FMI anuncidé la movilizacion de
10 millardos de Derechos Especiales de Giro (DEG)
movilizados a través de la Facilidad RCF (Rapid Credit
Facility) que se enfoca en paises de bajos ingresos
(LIC, por sus siglas en inglés) con una condicionali-
dad limitada y tipo de interés cero. Se han puesto a
disposicion del resto de paises otros 40 millardos de
dolares a través del RFI (Rapid Financing Instrument).
Ademas de eso, el FMI también anunci6 la moviliza-
cion de donaciones a los paises mas pobres y vulne-
rables para cumplir con sus obligaciones a través del
Fondo CCRT (Catastrophe Containment and Relief
Trust). Este fondo fiduciario dispone de 145 millones
de DEG que esta previsto aumentar. Estos anuncios
respondian a las simulaciones preliminares de necesi-
dades de financiacion de emergencia, pero la capaci-
dad financiera podria llegar a 270 millardos dolares (sin
tener en cuenta la activacion de cuotas que podrian
llevar la capacidad crediticia total del FMI a alrededor
de 1 billén de ddlares). Hasta el 15 de mayo, el FMI
habia aprobado asistencia por mas de 13,3 millardos
de dolares para 30 paises de Africa'”.

17 IMF lending tracker: 9.673 millones de délares en 26 paises de Africa
subsahariana, entre los que destacan por su volumen las intervenciones

Banco Mundial

La asistencia del Banco Mundial se centrd inicial-
mente en los sistemas de salud. El Banco ya aprobo
operaciones en 24 paises africanos por un monto supe-
rior a 200 millones de ddlares'®. El Grupo del Banco
Mundial anunci6 que, durante 15 meses, redirigira los
fondos para ayudar a los paises a abordar las crisis
sanitarias, econdmicas y sociales de hasta 160 millar-
dos de dolares que incluyen mas de 50 millardos de
la Asociacion Internacional de Fomento (AIF) en dona-
ciones y préstamos en condiciones muy favorables. La
Société Financiére Internationale (SFI) y Multilateral
Investment Guarantee Agency (MIGA) apoyaran a
empresas privadas e intermediarios financieros que ya
son clientes para mitigar los efectos de la crisis y pro-
porcionar liquidez.

Banco Africano de Desarrollo

El 8 de abril de 2020, el Grupo BAfD anuncié su
Facilidad de Respuesta COVID-19 (CRF, por sus
siglas en inglés)’®, de 10 millardos de ddlares en
apoyo presupuestario directo para ayudar a los pai-
ses miembros regionales a combatir la pandemia.
El mecanismo implica 5,5 millardos para présta-
mos soberanos en paises elegibles a la ventanilla
no concesional del Banco, y 3,1 millardos para ope-
raciones soberanas y regionales para paises elegi-
bles a la ventanilla concesional del Fondo Africano
de Desarrollo (FAfD) que atiende a los paises mas

en Costa de Marfil (886), Etiopia (411), Ghana (1.000), Kenia (739),
Nigeria (3.400), Senegal (440) y 3.690 millones en el norte de Africa, en
Egipto (2.772), Yibuti, Mauritania y Tunez.

8 El Banco Mundial tiene una pagina web dedicada al COVID-19. y
una hoja informativa, factsheet, actualizada periédicamente (https://www.
worldbank.org/en/news/factsheet/2020/02/11/how-the-world-bank-group-
is-helping-countries-with-covid-19-coronavirus). Hasta el 30 de abril,

24 paises ya se habian beneficiado del apoyo de socorro. La lista se
actualiza periodicamente.

19 Fuente Pagina internet del BAfD (https://www.afdb.org/en/news-and-
events/press-releases/african-development-bank-group-unveils-10-billion-
response-facility-curb-covid-19-35174).
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vulnerables. Se dedicaran 1,35 millardos adicionales
a las operaciones del sector privado. Dos semanas
antes, el Banco lanzé una emision de bonos sociales
COVID-19 por 3.000 millardos, la mayor emision de
bonos sociales en ddélares en el mercado internacio-
nal, que proporcionara al grupo del BAfD la liquidez
necesaria para la ejecucion del CRF. En marzo, tam-
bién aprobo6 una donacion de dos millones de délares
para la Organizacion Mundial de la Salud destinada a
sus actividades en el continente.

Comision Europea

La Comision Europea anuncio algunas medidas pre-
liminares que incluyeron el apoyo financiero por mas
de 15,6 millardos de euros de los recursos existen-
tes de accion externa. La mayor parte de la finan-
ciacion proviene de la reorientacion de los fondos y
programas existentes para abordar el coronavirus
especificamente e incluye 5,2 millardos en préstamos
del Banco Europeo de Inversiones. Estos recursos
deberian financiar acciones a corto, mediano y largo
plazo, que incluirian el uso de garantias para facili-
tar la movilizacion de recursos privados adicionales.
Ademas, el paquete general incluye otros 1,42 millar-
dos en garantias para Africa del Fondo Europeo
para el Desarrollo Sostenible (EFSD, por sus siglas
en inglés). La Comisién Europea ya ha asignado
25 millones de euros de la reserva del Fondo Europeo
de Desarrollo (FED) para apoyar a la Organizacion
Mundial de la Salud en su respuesta inmediata en
los paises de Africa, el Caribe y el Pacifico (ACP),
asi como 30 millones de las reservas presupuesta-
rias de emergencia (Ayuda Humanitaria y Proteccion
Civil, ECHO, por sus siglas en inglés) y examinaran
las necesidades de apoyo a medio plazo.

Otras instituciones

Hay muchas otras instituciones que han anunciado
medidas especificas. El Banco Africano de Importacion
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y Exportacion (Afreximbank) anuncié una contribucion
de tres millardos de ddlares para apoyar al sector pri-
vado, las instituciones financieras y el sector finan-
ciero en Africa. El Banco Europeo de Reconstruccién
y Desarrollo (BERD) brindara apoyo a clientes exis-
tentes, empresas privadas e intermediarios finan-
cieros. El Banco Islamico de Desarrollo anuncié su
Facilidad Estratégica de Preparacion y Respuesta de
Financiacién Islamica de 730 millones de dodlares. La
lista no es exhaustiva, pero proporciona una idea de
las respuestas iniciales.

Moratoria de la deuda

La financiacién a corto plazo anunciada podria abor-
dar los problemas mas urgentes, pero podria no ser
suficiente para abordar el impacto sin precedentes de
la crisis. El analisis preliminar de las principales insti-
tuciones sefnala los desafios fundamentales del espa-
cio fiscal limitado, la alta dependencia de la asisten-
cia externa y el aumento de la deuda. Desde principios
de marzo, los paises africanos se han centrado en su
demanda de una moratoria de la deuda por dos afos
que no se limite solo a los paises mas vulnerables y de
bajos ingresos.

Como se indicoé anteriormente, la deuda soberana
de los paises de Africa subsahariana se ha duplicado
en relacion con el PIB desde 2008 y podria alcanzar
el 65 % a finales de 2020. El Banco Mundial estima
que las obligaciones de servicio de la deuda de las
naciones mas pobres del mundo, la mayoria de ellos
en Africa, asciende a mas de 140 millardos de ddla-
res. Es posible que estas estimaciones no incluyan la
deuda con instituciones chinas que no es particular-
mente transparente.

Por el momento, no esta claro si se podria tomar
una decision antes de finales de 2020. El debate con-
tinta en todas las direcciones, incluida la peticion de
una mayor independencia monetaria, en particular
los paises de la zona franco CFA (franco de la comu-
nidad financiera africana), ligado al euro a través del
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Tesoro francés. La propuesta inicial del G-20 de una
moratoria para liberar hasta 20 millardos de servicio
de la deuda para paises de bajos ingresos en 2020,
ha sido ampliamente apoyada por donantes bilatera-
les, pero es posible que sean necesarias discusiones
presupuestarias prolongadas en paises acreedores.

Los bancos multilaterales ya han confirmado que no
podran adoptar ninguna decisidon a menos que sus pai-
ses miembros contribuyan con los fondos necesarios,
como fue el caso de la Iniciativa de Alivio de la Deuda
Multilateral (MDRI, por sus siglas en inglés) lanzada
en 2005. En el mes de mayo de este ano 2020, se
ha adoptado una posicién comun que confirma que
las consecuencias de la moratoria podrian tener un
impacto negativo sobre los ratings y limitar la capaci-
dad de intervencion de las entidades para nuevas ope-
raciones en condiciones igualmente ventajosas. Las
principales agencias de rating también han confirmado
publicamente su posicidn en ese sentido (Fitch, 2020).

Una nueva iniciativa de ayuda podria ser diferente
esta vez. En primer lugar, China se ha convertido
en un actor importante en el continente con mas de
140 millardos en préstamos a gobiernos y compafiias
africanas entre 2000 y 2017. Todavia hay poca infor-
macion sobre sus puntos de vista en relacién a la con-
donacion de la deuda (Brautigam, 2020).

El segundo aspecto es que la parte de la deuda en
los mercados financieros también es mucho mayor,
alrededor del 40 % del total. Un acuerdo con acree-
dores no oficiales sera mas complejo. Las agencias
de rating han alertado que el «alivio de la deuda»
proporcionado por los acreedores del sector privado
podria considerarse como incumplimiento soberano
de acuerdo con sus criterios, aunque tendrian que
considerar la situacion caso por caso (Savana, 2020).

Finalmente, la necesidad de acelerar las reformas
y la transformacion econémica a cambio de cualquier
alivio de la deuda podria volverse mas apremiante en
el contexto actual, particularmente después de la expe-
riencia previa con la Iniciativa de paises pobres muy
endeudados (PPME).

6. Conclusion

La informaciéon proporcionada en este articulo se
basa en estimaciones muy preliminares en un contexto
de gran incertidumbre. Un andlisis mas detallado y
actualizado no estara disponible hasta el tercer trimes-
tre de este afio 2020.

El impacto de la crisis no tendra precedentes y ya
ha afectado a aquellos paises con mayor dependencia
externa, en particular a los grandes paises exportado-
res de petréleo como Nigeria y Angola, los paises que
dependen de las exportaciones de productos basicos, los
ingresos del turismo y las remesas de los emigrantes, y
aquellos con mayores niveles de deuda externa. La pro-
babilidad de otra iniciativa de alivio de la deuda aun no
esta clara por el momento, pero la crisis ofrece una nueva
oportunidad para la transformaciéon y modernizacion de
las economias africanas que no debe desperdiciarse.

Las respuestas iniciales a la crisis se han carac-
terizado por medidas muy rapidas y eficaces de pre-
vencién y una buena coordinacion regional. Los mer-
cados financieros locales y regionales que se han
expandido durante la ultima década han demostrado
su capacidad en esta crisis. Esta nueva caracteristica
de las respuestas financieras, a través de las emisio-
nes de deudas, podria contribuir a aumentar la disci-
plina fiscal. Todas estas circunstancias permiten alber-
gar cierto optimismo sobre la capacidad del continente
para finalmente alcanzar su potencial econémico, gra-
cias a los recursos naturales de que dispone, la pobla-
cion mas joven del mundo y una creciente clase media
en expansion.
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