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LA RESPUESTA MULTILATERAL A LA COVID-19:
VELOCE - OSTINATO

Las Instituciones Financieras Internacionales han respondido de una manera rapida

y sostenida en apoyo a los paises de renta baja y media para hacer frente a la crisis
sanitaria, social y economica generada por la COVID-19 e impulsando una recuperacion
social y medioambientalmente sostenible. El reto a futuro pasa por reforzar este apoyo en
un contexto en el que, en la mayoria de los paises, la pandemia ha llevado a un retroceso
en los objetivos de desarrollo y a un menor espacio de politica economica por el aumento
de las vulnerabilidades financieras y de los niveles de deuda publica.

The multilateral response to the COVID-19 crisis: veloce - ostinato

The International Financial Institutions have responded swiftly and in a sustained manner in support of

low and middle income countries to help them deal with the health, social and economic crisis induced

by the COVID-19 pandemic, as well as through fostering a socially and environmentally sustainable
recovery. The challenges ahead include strengthening this support in a context where, for most countries, the
pandemic has led to a setback in their development goals, and a loss in the margin of maneuver of economic
policy due to the increased financial vulnerabilities and high public debt levels.
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1. Introduccién Monetario Internacional (FMI o Fondo)— desde su

creacion a partir de mediados del siglo pasado. Las IFI

La COVID-19 representa el shock global mas promi-
nente al que se han tenido que enfrentar las Instituciones
Financieras Internacionales (IF1) —el conjunto de los
bancos multilaterales de desarrollo (BMD) y el Fondo
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han respondido a un ritmo agil y persistente (veloce e
ostinato) a la COVID-19 aportando financiacién para
enfrentar la emergencia sanitaria, ayudar al soste-
nimiento de las economias en la fase de contencion
de la crisis y promover una recuperacién pospande-
mia mas sostenible, social y medioambientalmente.
La respuesta de cada institucion ha estado condicio-
nada por sus respectivos mandatos y su capacidad
financiera. En conjunto, han aportado alrededor de
medio billén de dolares entre el afio 2020 y mediados
de 2021 —incluyendo la parte de los Derechos
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Especiales de Giro (DEG) asignados directamente
a los paises de renta baja y media (PRBM)—, lo que
constituye un récord histérico en la mayoria de sus
componentes.

Las IFI también han liderado el analisis internacional
sobre la evolucion de la pandemia y las politicas para
enfrentarla, tanto en el frente sanitario, como en el eco-
némico, incluyendo la iniciativa sin precedentes de crear
un grupo de trabajo conjunto (MLT, por sus siglas en
inglés) de los lideres del Grupo Banco Mundial (GBM)
y el FMI, junto con los de la Organizacion Mundial de la
Salud (OMS) y la Organizacién Mundial del Comercio
(OMC), para favorecer una politica de vacunacion
global.

Este articulo analiza estas cuestiones desarrollando-
las en tres apartados: primero, la crisis econdmica que
ha generado la COVID-19 y las recomendaciones de
politica econdmica para hacerle frente en sus distintas
fases de contencion, recuperacion y sostenibilidad;
segundo, la iniciativa del MLT impulsando la vacunacion
como una politica necesaria para acabar con la pande-
mia, pero también eficiente en términos econdmicos por
sus grandes externalidades; y tercero, el apoyo finan-
ciero de las distintas IFI frente a la COVID-19y las inicia-
tivas para hacer frente al creciente endeudamiento de
los PRB —la Iniciativa de Suspension del Servicio
de la Deuda (DSSI, por sus siglas en inglés) y el deno-
minado Common Framework—.

2. Diagnéstico: la salud es politica econdémicay
una recuperacion sostenible

El FMI ha tenido un papel de liderazgo en el dis-
curso sobre cémo afrontar la pandemia y su impacto
econdémico. Los informes de las Perspectivas de la
Economia Mundial (WEO, por sus siglas en inglés),
que se publican semestralmente en los meses de abril
y octubre, suponen el punto de referencia sobre el ana-
lisis del efecto econdmico de la pandemia y las princi-
pales recomendaciones de politica econdmica a escala
internacional. Desde abril del afio 2020, han venido
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manteniendo dos mensajes centrales: i) el control de
la pandemia es una condicién necesaria para la recu-
peracion econémica —no hay disyuntiva entre salud y
crecimiento—; y ii) la necesidad de utilizar al maximo
el espacio de politica econdmica para hacer frente al
problema sanitario, sostener las rentas y el tejido pro-
ductivo durante la pandemia, y facilitar la recuperacion.
Los mensajes se han ido matizando a lo largo de los
meses en funcion de la evolucion de la pandemia, con
un salto cualitativo en 2021, cuando aparece la vacuna
y se cambia el foco desde la gestion de la crisis sanita-
ria hacia el apoyo a la recuperacion —que esta siendo
divergente por paises, sectores y grupos de pobla-
cion— vy a la calibracién de las politicas.

Ao 2020: gran incertidumbre, confinamiento y
sostener a las economias

El afo 2020 se caracteriza por la gran incertidum-
bre sobre la evolucién de la pandemia, las politicas
sanitarias para contenerla y su impacto econémico.
En este contexto, el mensaje central de politica eco-
némica ha sido la utilizacién de todo el arsenal fiscal,
monetario, financiero y regulatorio disponible, para
sostener la actividad econémica durante la pandemia.
El World Economic Outlook de abril (WEO, 2020a), el
primero tras la declaracién de pandemia, plantea que
la COVID-19 podria llevar a la mayor crisis econémica
desde la Gran Depresion' y resalta la naturaleza Unica
de la crisis por sus caracteristicas muy vinculadas a
la epidemiologia del virus y a las medidas para conte-
nerlo. Se trataba de una crisis con un grado de incerti-
dumbre muy elevado e inusual, porque se desconocia
la posible evolucién de la pandemia o la efectividad de
los confinamientos, al tiempo que se multiplicaban los
shocks adicionales, como el parén de los flujos finan-
cieros a paises emergentes o el colapso del comercio
exterior.

' La caida del PIB en la Gran Depresion se situ6 en torno a los 15 pp
entre 1929 y 1932.



El vaivén de las previsiones del FMI a lo largo de
2020 es un buen reflejo de la gran incertidumbre aso-
ciada a la pandemia. Asi, en el escenario base de
abril? se preveia una caida del PIB global de 3 % en
2020 (y una recuperacion de 5,8 % en 2021), lo que
suponia una caida de 6,3 pp (puntos porcentuales)
respecto a las previsiones prepandemia de tan solo
tres meses antes, las de enero de 2020. Sin embargo,
en un contexto de creciente pesimismo sobre la evo-
lucion de la pandemia, el Fondo revis6 sus previsio-
nes a la baja en junio®, estimando la recesién global
en 4,9 %. El Fondo volvié a revisar sus previsiones en
octubre (WEO, 2020b), esta vez al alza, tras la sor-
presa positiva en el segundo trimestre, especialmente
por los grandes paquetes de apoyo macroecondmico
en economias avanzadas —rebajo la caida del PIB al
4,5 % en 2020 (previendo una recuperacion de 5,2 %
en 2021)—. Por ultimo, el resultado final se ha aproxi-
mado mas a la prevision inicial de abril, con una caida
del PIB global en 2020 del 3,1 %, frente a una rece-
sion del 0,7 % en 2009, en el primer afo de la Crisis
Financiera Global (WEO, 2021b).

Las recomendaciones de politica econémica partian
del rechazo a la disyuntiva entre las crisis sanitaria y
econdmica; por tanto, la contencién del virus se consi-
derd condicion necesaria para generar confianza y
facilitar la recuperacion. Asi, el FMI respaldé unas poli-
ticas contundentes de decidido apoyo a los sistemas
sanitarios y la efectividad de las politicas de confina-
miento, en linea con la OMS, en un momento en el que
habia controversia politica sobre su aplicacion en
muchos paises —en este sentido, se estimoé que el
distanciamiento social voluntario jugaba un papel tan
importante como las normas de confinamiento en
la reduccién de la movilidad y la recesion, de manera
que la limitacion a la movilidad persistia mientras

2 En un ejercicio poco comun, en abril se afadieron una serie de
escenarios adversos con medidas de contencién mas prolongadas y posibles
rebrotes en la pandemia, que empeoraban la recesion hasta en 3 pp.

3 Adelantandose un mes sobre las actualizaciones interinas que suelen
realizarse en el mes de julio, debido a la elevada incertidumbre.
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permanecia la incertidumbre sobre la pandemia y la
preocupacion por la salud (WEO, 2020c)—. En para-
lelo, se promovié un amplio impulso macroeconémico
generalizado, especialmente en aquellos paises con
mayor espacio monetario y fiscal, orientado a sostener
las rentas de los ciudadanos y apoyar la liquidez
para las empresas, incluyendo moratorias en su deuda,
para que pudieran reactivarse una vez pasara la fase
aguda de la pandemia.

Ano 2021: vacunacion, recuperacion divergente y
calibracion del impulso macroeconémico

En el afio 2021, el escenario cambia sustancial-
mente con la aparicién de las vacunas. Continua la
incertidumbre, sobre todo, asociada a los rebrotes y
las nuevas variantes del virus, pero a lo largo del afio
se va contrastando la efectividad de la vacunacién y
también hay una mayor claridad sobre el efecto posi-
tivo de las medidas de sostenimiento de la economia.
El World Economic Outlook de abril (WEO, 2021a)
destaca que la recesion en 2020 se habia contenido
en torno al 3,3 % del PIB gracias a la contundente
respuesta de politicas de apoyo, estimando que, sin
ellas, la caida del PIB global se habria triplicado. Para
2021, se prevé una fuerte recuperacion del entorno de
6 % del PIB (y de 5 % en 2022), reflejo del continuado
impulso macroecondémico y del paso a una nueva fase
de la pandemia tras la vacunacion, con una progre-
siva caida de las restricciones a la movilidad (WEO,
2021b).

En este contexto, las recomendaciones de politica
econdmica mantienen la importancia de sostener a
las economias hasta que se asiente la recuperacion y
se despeje la incertidumbre sobre la pandemia, pero
con un creciente énfasis en la necesidad de hacer
frente a los legados de la crisis, sobre todo, en térmi-
nos de incremento de la pobreza y la desigualdad, el
desempleo, la baja productividad y los elevados nive-
les de deuda. Asi, el World Economic Outlook de octu-
bre (WEO, 2021b) prevé que la mayor parte de las
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economias (especialmente las avanzadas) recupere el
nivel de producto precrisis en 2022, pero tan solo se
recuperaran dos tercios de los niveles de empleo, lo
que puede reflejarse en un aumento de la desigualdad
y las tensiones sociales.

Se empieza a resaltar también la preocupacion por
el elevado endeudamiento, teniendo en cuenta que en
2020 se ha producido el mayor aumento de deuda en un
ano desde la Segunda Guerra Mundial —la deuda mun-
dial aumento 28 pp hasta el 256 % del PIB (226 billo-
nes de dolares, Gaspar et al., 2021)—. Mas de la mitad
de este aumento es endeudamiento publico de forma
que, entre 2019 y 2021, se prevé que el coeficiente de
deuda publica global aumente en 14 pp hasta alcanzar
en torno al 98 % del PIB, con diferencias por grupos de
paises (IMF, 2021h): los avanzados aumentan su deuda
en unos 18 pp (hasta 121,6 %), los emergentes 10 pp
(hasta 64,3 %) y los paises de renta baja 7,5 pp (hasta
50,2 %).

Se acentua también el mensaje del riesgo de diver-
gencia en la recuperacion en distintos niveles, tanto
entre paises (por los desiguales niveles de vacunacion
y margenes de politica econdmica), como por sectores y
grupos de poblacién*. Se alerta de un ritmo de recupera-
cion heterogéneo entre sectores y grupos de poblacién,
siendo los jovenes, mujeres, y trabajadores de baja cua-
lificacion e informales los mas afectados, en linea con
su mayor presencia laboral en los sectores mas expues-
tos a la pandemia, o el mayor peso en la asuncion de
los cuidados. Por ejemplo, el GBM estima que, como
consecuencia de la crisis, alrededor de 100 millones de
personas adicionales han caido en la pobreza extrema
y que 1.600 millones de estudiantes no han asistido a la
escuela (GBM, 2021a).

La divergencia entre paises afade otro riesgo,
sobre todo en paises emergentes, relacionado con el

4 El World Economic Outlook de octubre (WEO, 2020b), ya empieza a
adelantar dos elementos que seran predominantes en 2021: el énfasis en
la divergencia de la recuperacion y que el paso de la fase de contencién
a la de recuperacion exigira una mayor calibracion de las politicas en
funcion del espacio macroeconémico de los paises.
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efecto desbordamiento de una potencial normaliza-
cion monetaria mas rapida de lo previsto en las econo-
mias avanzadas y su efecto sobre el empeoramiento
de las condiciones financieras internacionales. Este
mensaje se acentua en el World Economic Outlook de
octubre (WEO, 2021b), en el que se anade la inflacion
como nuevo riesgo a escala global, lo que aumenta
la posibilidad de una aceleracién en la normalizacion
monetaria. El escenario base es que las expectativas
de inflacién se mantienen ancladas y el aumento de la
inflacién esta motivado por factores temporales, como
efectos base, disrupciones en las cadenas de suminis-
tro y el alza en el precio de las materias primas. Pero,
al mismo tiempo, se plantea la importancia de vigilar
de cerca la evolucion de la inflacion, especialmente en
las economias emergentes.

En este escenario, aumenta la disyuntiva de las poli-
ticas entre el impulso a la recuperacion frente a las
mayores vulnerabilidades en el medio plazo en térmi-
nos de mayores niveles de deuda e inflacion, creci-
miento de la desigualdad y una ineficiente asignacion
de los recursos. Mientras dure la pandemia, se debe
priorizar el gasto sanitario y mantener el apoyo fiscal
y monetario, salvaguardando la estabilidad financiera.
Segun avance la recuperacion, las politicas deberan
ser calibradas y focalizadas, adaptandose a las cir-
cunstancias especificas de cada pais y evitando, eso
si, una retirada prematura®.

Asi, se recomienda que la politica monetaria debe
conservar un tono acomodaticio, si bien, vigilando de
cerca las presiones inflacionistas, y fijar una comuni-
cacion clara y transparente para evitar sorpresas con
efecto desbordamiento en los mercados internaciona-
les. En aquellas economias donde los riesgos de infla-
cion son mayores, estaria justificada la retirada de los
estimulos monetarios y el aumento de los tipos de inte-
rés. En materia fiscal, al compas de la recuperacion, el

5 Aqui tiene un especial peso la experiencia de la Union Europea (UE),
con una segunda recesion a partir de 2011 por una vuelta prematura a la
austeridad y la falta de reformas en la arquitectura europea (el PIB cayé
2,5 pp en 2012).



apoyo publico debera retirarse gradualmente al tiempo
que se reorienta para proteger a los grupos vulnera-
bles, se facilita la reasignacion de recursos y se afron-
tan los retos a medio plazo, como la desigualdad, el
cambio climatico o la digitalizacion.

Mas alla de la COVID-19: una recuperacion
sostenible

El reto a medio y largo plazo es apoyar una recupe-
racion sostenible que responda a los problemas de des-
igualdad, acentuados por la pandemia, y los retos de las
transiciones verde y digital. Todo ello en un contexto en
el que, aun cuando se recuperen los niveles de PIB, la
mayoria de los paises partirdn con mayores vulnerabili-
dades financieras, un deterioro en los niveles de empleo
y unos niveles de deuda publica mucho mas elevados.
En este sentido, los PRBM parten de un menor margen
de maniobra macroeconémico para hacer frente a estos
retos en ellos, ademas, la pandemia ha supuesto un
duro golpe en sus agendas de desarrollo —por ejem-
plo, a partir de una muestra representativa de cuatro
paises, Benedek et al. (2021) estiman que para alcan-
zar los Objetivos de Desarrollo Sostenible de Naciones
Unidas (ODS) en las areas de educacion, salud, carre-
teras, electricidad y saneamiento del agua, sera nece-
sario un gasto adicional de hasta un 21 % respecto a los
niveles previos a la pandemia—.

Por tanto, estos retos pasan por un esfuerzo en
todos los ambitos, nacional, regional y multilateral, que
afecta tanto a los marcos institucionales y de anali-
sis, como al esfuerzo financiero®. En el marco insti-
tucional nacional cobra una creciente importancia el
buen disefio y el cumplimiento de los marcos fiscales
y monetarios como un elemento que mejora la credi-
bilidad de la politica econdmica y, con ello, puede dar
mayor espacio macroecondmico a los paises para los

6 El cuarto apartado de este articulo desarrolla el apoyo financiero de
las IFI.
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mismos niveles de déficit fiscal o de expansién mone-
taria. El FMI ha reimpulsado este debate en otofio de
2021. Aboga por reglas fiscales, la fijacion de objetivos
a largo plazo y autoridades fiscales independientes,
planteando que los marcos fiscales creibles facilitan
un mayor acceso a los mercados, lo que permite ganar
tiempo y flexibilidad en el proceso de consolidacion fis-
cal (IMF, 2021h)". En politica monetaria, el impacto en
las expectativas de inflacion de las expansiones cuan-
titativas se reduce cuando el banco central es creible,
la inflacion esta por debajo de su objetivo y la deuda
publica se considera sostenible (WEO, 2021b).

En el ambito multilateral, ya existia un marco ins-
titucional y analitico desde 2015, plasmado en los
ODS con el horizonte de 2030, cuya necesidad queda
acentuada por la pandemia. Frente a los Objetivos de
Desarrollo del Milenio (2000-2015), los ODS introdu-
jeron un cambio de enfoque sustancial, constituyendo
un objetivo comun para los 193 paises compromisa-
rios, por tanto, con un caracter universal, mas que una
agenda para los paises en desarrollo. Por otro lado,
los ODS amplian el ambito de actuacion mas alla de
la inclusion y la reduccién de la pobreza y se articulan
en torno a cuatro grandes areas: inclusién y pobreza,
economia, marco institucional y medioambiente, desa-
rrollados en 17 objetivos interrelacionados y 169 metas
(Moreno, 2019a).

La COVID-19 ha acentuado la necesidad de una
estrategia multilateral y las IFI han reforzado su
marco analitico y financiero en favor de una transi-
cién hacia una recuperacion sostenible. Por ejem-
plo, el FMI ya lleva afios impulsando su agenda verde
y social (Moreno, 2019b), pero en 2021 da un salto
importante al incorporarla formalmente y de manera
sistematica en su politica de supervision, a través del
Examen Integral de la Politica de Supervision (CSR,

7 La revitalizacion de este mensaje coincide en el tiempo con el
comienzo de la revision del marco de supervision econémica en la UE,
que habia quedado en suspenso durante la pandemia, y es un mensaje
util con el que el Fondo afiade su voz al debate europeo.
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por sus siglas en inglés)®. A partir del criterio de macro-
criticidad, el CSR introduce un concepto mas amplio
y con un horizonte de mas largo plazo de sostenibili-
dad econdmica, incluyendo elementos como el cam-
bio climatico, los cambios demograficos, las conside-
raciones distributivas o la calidad de la gobernanza y
las instituciones (IMF, 2021a). En definitiva, el CSR
supone incorporar elementos de sostenibilidad social
y medioambiental junto a los objetivos tradicionales
de estabilidad fiscal, monetaria y financiera. Por otro
lado, los principales informes analiticos sobre la coyun-
tura econdémica y financiera internacional —el WEO,
el Informe sobre la Estabilidad Financiera Mundial y el
Monitor Fiscal- vienen incorporando sistematicamente
capitulos tematicos sobre cuestiones relacionadas con
el clima o la transformacion digital.

En el afio 2021, se ha avanzado mucho en la agenda
de la lucha contra el cambio climatico, que constituye
el proximo gran reto existencial al que deben enfren-
tarse las IFI. En julio de 2021, el FMI ha aprobado su
nuevo marco sobre cambio climatico, que incluye una
estrategia a tres afios para abordar sistematicamente
temas de mitigacién en los informes del Articulo V¢,
al menos para los 20 mayores emisores mundiales de
gases de efecto invernadero (aunque, de momento,
de forma voluntaria). Por su parte, en junio de 2021, el
GBM lanzé su nuevo Plan de Accion sobre el Cambio
Climatico 2021-2025 que supone alinear la financia-
cion del GBM con los objetivos del Acuerdo de Paris,
incluyendo el apoyo a las denominadas Contribuciones
Determinadas a Nivel Nacional y un compromiso para
destinar de media el 35 % de su financiacion al clima
durante los préximos cinco afos (GBM, 2021a).

8 Ver Garrido (2021) para un analisis sobre la vision del FMI sobre la
equidad a lo largo de su historia.

9 Las consultas del Articulo 1V son las evaluaciones periddicas,
normalmente anuales, que realiza el Fondo sobre sus paises miembros.
Concluyen con un informe sobre la situacién econémica del pais y
recomendaciones de politica econémica.
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3. La eficiencia de una estrategia de vacunacién
global®

Desde el inicio de la pandemia, las IF| han presio-
nado por una respuesta internacional coordinada para
contener la pandemia, lo que solo se puede conse-
guir si se hace a escala global. Esa presion se inten-
sifica a partir de la primavera de 2021, a raiz de la
creciente preocupacion por la divergencia en la recu-
peracion, especialmente ligada al desigual acceso a
las vacunas a escala global. En mayo de 2020, los
lideres del FMI, GBM, OMC y OMS, lanzaron una cam-
pafa de concienciacion global ante el G20y el G7 y
con medios, sociedad civil, académicos, sobre los ries-
gos de un desigual acceso a las vacunas, publicando
una carta abierta conjunta en la que alertaban de la
flagrante inequidad en el acceso internacional a las
vacunas, con unos porcentajes de vacunacion mucho
menores en los PRBM (Georgieva et al., 2021). Este
llamamiento dio después lugar a una iniciativa sin pre-
cedentes con el lanzamiento el 30 de junio del grupo
de trabajo multilateral sobre la COVID-19 de las cua-
tro instituciones (MLT, por sus siglas en inglés) en un
intento conjunto de promover una mayor equidad en la
distribucion mundial de vacunas a partir de dos con-
sideraciones principales: es una estrategia sanitaria
esencial para contener la pandemia y salvar vidas,
pero, ademas, es la estrategia mas eficiente a escala
global por su grandes externalidades.

El punto de partida de la estrategia es la divulga-
cion sobre de la evolucion de la pandemia. EI FMI y la
OMS lanzaron en julio de 2021 el rastreador de sumi-
nistro de vacunas contra la COVID-19 (IMF-WHO, 2021)
para hacer un seguimiento de las vacunas que se
habia asegurado cada pais. A finales de septiembre
de 2021, se han registrado 232 millones de casos de
COVID-19, 4,8 millones de muertes y 6.000 millones
de dosis de vacunas. Sin embargo, existe un gran

0 Este apartado amplia y actualiza los elementos desarrollados en
Moreno (2021a, 2021b).
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FIGURA 1
PORCENTAJE DE POBLACION CON VACUNA COMPLETA
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problema de inequidad en la distribucién. En efecto, la
situacion de la vacunacion continua siendo muy desigual
entre paises (ver Figura 1). Europa, China y América del
Norte han tenido la distribucion mas rapida de vacunas y
tienen los porcentajes de vacunacion mas elevados, por
encima del 50 %. En el otro extremo, en 45 paises los
porcentajes de vacunacion con dosis completa estan por
debajo del 5 %, sobre todo en Africa —como se denuncia
desde el Centro Africano para el Control y la Prevencion
de Enfermedades (Africa CDC, por sus siglas en inglés)
en septiembre de 2021, tan solo un 2,5 % de la poblacién
ha alcanzado la vacunacion completa, en un continente
de 1.200 millones de personas (NYT, 2021)—.

Mas alla de las consideraciones éticas y de salud,
que exigen una vacunacion global para poder contener
la pandemia, el FMI ha ejercido el liderazgo al plan-
tear que la vacunacion global es también una politica
econdmica eficiente por sus voluminosas externalida-
des. En un documento de trabajo con la coautoria de la
economista jefa del FMI, Agarwal y Gopinath (2021)"
proponen una estrategia internacional que incluye
la distribucion de vacunas y pruebas diagndsticas,

' Gita Gopinath (economista jefe) y Ruchir Agarwal. Los autores
del documento reconocen que sus estimaciones estas sujetas a
incertidumbre, dada la incierta evolucién de la pandemia, incluidas las
variantes del virus y la produccién de vacunas.
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la inversion para aumentar la capacidad de produccion,
o el desarrollo de bases de datos sobre la COVID-19 y
sus variantes. En conjunto, estiman un coste de 50 mm
(miles de millones) de dodlares, de los cuales, proponen
que 35 mm de délares sean donaciones. Ahora bien,
resaltan que se trata de una inversion especialmente
rentable, porque conseguiria un mas rapido control
global de la pandemia y, con ello, la reduccion de los
costes econdmicos y sociales que implica —estiman
una mejora acumulada en el crecimiento global de
9 billones de ddlares con el horizonte de 2025, de los
cuales, un 40 % revertirian en las economias avan-
zadas por la via de una recuperacion econémica mas
rapida y con el potencial de hasta 1 billén de dolares
de recaudacion fiscal adicional—.

A partir de estas consideraciones, el MLT promueve
cuatro objetivos prioritarios (MLT, 2021b): i) asumir el
objetivo de alcanzar en cada pais la vacunacion de,
al menos, el 40 % de la poblacién a finales de 2021 y
del 60 % a mediados de 2022 (la Asamblea General
de Naciones Unidas de septiembre pasado asumié
este objetivo como propio y lo elevé al 70 % para su
proxima reunién en septiembre de 2022)'?; i) facilitar
que se compartan en 2021, al menos, 1.000 millones
de vacunas con los PRBM,; jii) eliminar las barreras
a las exportacion de vacunas, material de diagnos-
tico y tratamiento de la COVID-19; y iv) promover las
donaciones y la financiacion concesional, incluida
para el Acelerador del acceso a las herramientas con-
tra la COVID-19 (identificado como el Acelerador ACT,
impulsado por la OMS, que juega un papel central en
la coordinacion internacional del proceso de vacuna-
cién, incluido su pilar de vacunas COVAX)™,

2 EE UU organizé una cumbre virtual global sobre COVID-19 el
22 de septiembre de 2021 en los margenes de la Asamblea General de
Naciones Unidas.

3 El Acelerador ACT se asienta sobre tres pilares de colaboracion
e investigacion en favor de los PRBM con objetivos concretos de
distribucién en 2021: i) el de vacunas o COVAX, que incluye el objetivo
de administrar, al menos, 2.000 millones de dosis; ii) el de medios de
diagndstico, con el objetivo de distribuir 900 millones de pruebas
de diagndstico asequibles y de calidad; y iii) el de tratamientos para
adquirir y distribuir hasta 100 millones de dosis de tratamiento.
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En septiembre, la MLT emitié un nuevo comunicado
alertando de las dificultades para alcanzar los objetivos
de vacunacion (MLT, 2021c). A pesar de la adecuada
produccion mundial, el problema contintda siendo de
distribucién y proponen una serie de actuaciones
para acelerar el proceso global de vacunacion, prin-
cipalmente canalizar vacunas a los PRBM. Para ello,
hace falta acelerar las donaciones efectivas a COVAX
—del compromiso de donar alrededor de 500 millones
de dosis en 2021, tan solo se ha ejecutado la dona-
cién de 134 millones a finales de septiembre (MLT,
2021d)—. También seria necesario liberar a las com-
pafias farmacéuticas de sus compromisos de abaste-
cimiento con las economias avanzadas para que pue-
dan distribuirlas a los PRBM y a COVAX —tan solo se
ha abastecido el 13 % de las 2.400 vacunas suscritas
por COVAX—.

Para paliar la desigual distribucion de vacunas,
el MLT también pide una moratoria en las dosis de
refuerzo hasta finales de 2021 (salvo para la pobla-
ciéon inmunodeprimida). Denuncian que los paises
con altos porcentajes de vacunacioén tienen asegu-
radas mas de 2.000 millones de vacunas en exceso
de las que necesitan para vacunar a su poblacion. En
efecto, existe una gran desigualdad en el porcentaje
de vacunas precompradas. Hay paises que tienen
vacunas aseguradas muy por encima de su pobla-
cién, como Australia (496 %, cinco vacunas por ciu-
dadano), Canada (414 %), los paises de la UE (en
torno al 285 %) y EE UU (242 %). En el otro extremo,
mas de 123 paises contintan por debajo del 100 % y
56 por debajo del 50 % (MLT, 2021a).

Ademas de la moratoria, otras politicas relevantes
pasan por eliminar las restricciones a la exportacion
de vacunas y material de tratamiento de la COVID-19y
acelerar y estandarizar los procedimientos de aproba-
cién de nuevas vacunas por parte de las autoridades
reguladoras de medicamentos reconocidas por la OMS
que, en su mayoria, estan en paises avanzados. Por
ejemplo, deberian avanzar en el analisis de las vacu-
nas desarrolladas en paises emergentes (Sputnik,



Sinovac, Bharat, Cansino, Soberana); si bien, no hay
incentivos porque no se van a utilizar en sus propios
paises, su analisis y eventual reconocimiento es rele-
vante para facilitar su uso en terceros paises.

A mediados de octubre de 2021, la OMS estimaba
que, de los 38,1 mm de ddlares necesarios para com-
pletar los objetivos del Acelerador ACT en 2021, aun
faltaban 16 mm de ddlares, lo que impediria cumplir
los objetivos de vacunacion en hasta 75 paises, en
su mayoria en Africa (WHO, 2021). La primera linea
de actuacion debe ser las donaciones, dado el espa-
cio fiscal limitado en los PRBM vy las elevadas exter-
nalidades de la vacunacion. El recurso a los BMD se
plantea como una segunda linea de actuacion para
complementar y acelerar la financiacion. En este sen-
tido, en julio del afio 2020, los BMD establecieron un
nuevo mecanismo de financiaciéon en el marco del
Compromiso Anticipado de Mercado (COVAX CAM)',
que subvenciona vacunas para 92 paises elegibles a
través de donaciones bilaterales oficiales y del sec-
tor privado (GBM, 2021b). Gracias a la financiacion
anticipada por el GBM y otros bancos de desarrollo,
el mecanismo permite realizar compras anticipadas
de grandes cantidades de dosis a precios competiti-
vos, por encima de las cantidades subsidiadas total-
mente por donantes.

4. La respuesta financiera de las Instituciones
Financieras Internacionales (IFl)

Las IFI han reforzado sus mecanismos de apoyo
financiero para ayudar en la recuperacion de la crisis
generada por la COVID-19. Entre abril de 2020 y media-
dos de 2021, el conjunto de las IFI ha facilitado recur-
sos cercanos al medio billon de dolares, de los cuales,
en torno a la mitad los ha aportado el FMI —incluyendo
la parte de la nueva emision de DEG que reciben los

* COVAX CAM es el acuerdo de distribucion de costes de la Alianza
para las Vacunas (Gavi).
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PRBM—. Son cantidades que palidecen si se com-
paran con las medidas adoptadas por las economias
avanzadas, por ejemplo, con los 724 mm de euros del
Mecanismo de Recuperacion y Resiliencia de la UE,
pero que son muy significativas si se tiene en cuenta
el mandato y las restricciones presupuestarias de las
IF1; de hecho, suponen un récord histérico en la mayoria
de sus componentes y han estado bien dirigidas hacia
los PRBM. Ademas de sus propios programas de finan-
ciacion, las IFI han jugado un papel importante impul-
sando una moratoria del servicio de la deuda de paises
de renta baja entre los acreedores bilaterales, plas-
mada en la DSSI. También han apoyado un acuerdo en
el G20 para incluir a acreedores que no son miembros
del Club de Paris, como China, en futuros tratamien-
tos de deuda de paises de renta per capita baja, cono-
cido como Common Framework para el tratamiento de
la deuda publica mas alla de la DSSI.

La aportacion financiera del FMI

El FMI respondié de manera especialmente agil ante
la crisis. La OMS declaré la pandemia el 11 de marzo
de 2020 y a finales de ese mes ya se habia aprobado
el primer programa de emergencia para hacer frente
a la COVID-19, el de Kirguistan, ademas de otros tres
programas convencionales para apoyar a Gambia,
Somalia y Jordania. Un mes mas tarde, el FMI habia
reforzado su politica de préstamos con tres elemen-
tos principales: i) una duplicacién temporal de los limi-
tes de acceso de sus facilidades de emergencia que,
posteriormente, se acabaria extendiendo hasta finales
de 2021 —el Instrumento de Financiamiento Répido y
el Servicio de Crédito Rapido'—; ji) una nueva Linea
de Liquidez a Corto Plazo para paises con fundamen-
tos econdmicos sélidos (sin embargo, esta linea no

5 El limite de acceso anual se duplica, pasa del 50 al 100 % de la
cuota y el acumulativo total se eleva del 100 al 150. La RCF (Servicio de
Crédito Rapido) esta dirigida a los paises en vias de desarrollo y contiene
financiacién concesional.
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ha llegado a utilizarse)'®; y iii) una reforma y amplia-
cion del Fondo Fiduciario para Alivio y Contencion
de Catastrofes (CCRT, por sus siglas en inglés) para
incluir la pandemia como uno de los motivos por los
que un pais de renta per capita baja puede solicitar el
alivio de pagos de intereses de su deuda con el FMI
(Moreno, 2020).

Alo largo de los afios 2020 y 2021, el Fondo tam-
bién ha ido ampliando temporalmente, hasta finales de
2021, los limites de acceso de los programas conven-
cionales —tanto los de la ventanilla ordinaria, como
los de la concesional, financiados a través del Fondo
Fiduciario para el Crecimiento y la Lucha contra la
Pobreza (PRGT, por sus siglas en inglés)—, quedando
los limites anual y acumulado en el 245 % y 435 % de
la cuota, respectivamente (IMF, 2021b)"". Para poder
hacer frente al mayor acceso a la financiacién con-
cesional, se han instrumentado dos rondas de capta-
cion de financiacion en 2020 y 2021, para cubrir las
necesidades estimadas de la PRGT para el periodo
2021-2024 —en concreto, 2,8 mm DEG en la cuenta
de subsidio y 12,5 mm DEG en la cuenta de préstamo
(IMF, 2021¢c)—.

Desde el inicio de la pandemia hasta septiembre de
2021, el FMI ha aprobado mas de 120 programas para
90 paises distintos por valor de 118,2 mm de dolares,
que incluyen: 88 programas de emergencia por valor
de 31,2 mm de ddlares, 30 programas convencionales

6 La Linea de Liquidez a Corto Plazo (SLL, por siglas en inglés)
establece un rapido acceso con el mismo tipo de requisitos que la
Linea de Crédito Flexible (LCF) con unos costes de financiacion mas
favorables, pero por un afio (en lugar de dos) y en menor cuantia (la SLL
fija un limite del 145 % de cuota frente al techo abierto de la LCF). En
este sentido, no ha resultado suficientemente atractiva y varios paises
han optado directamente por la LCF como Chile, Colombia y Peru, con
accesos del 600 % o mayores. Ver Casero et al. (2021) para un analisis
mas detallado sobre la actuacion del FMI en Latinoamérica.

7_El limite anual de los préstamos convencionales —se les suele
denominar programas UCT (upper-credit tranche)— que se financian
con cargo a la Cuenta de Recursos Generales, se eleva del 145 % de la
cuota al 245 %; y los que se financian por via concesional se elevan en
sus limites ordinarios del 100 % al 245 % para el limite anual y del 300 %
hasta el 435 %, para el limite de acceso acumulado a lo largo de los
afios que dura el programa (los limites de acceso excepcional también se
elevan hasta el 278,33 % y 535,33 %, respectivamente).
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por de 32,5 mm de ddlares y 4 precautorios por valor
de 54,5 mm de dolares —los de Colombia, Chile,
Panama y Peru (IMF, 2021d)'®—. Es importante sefia-
lar que se trata de la primera articulacion a gran escala
de los programas de emergencia del FMI, que cuentan
con la ventaja de que se han concedido con bastante
rapidez en la mayoria de los paises y con una minima
condicionalidad (principalmente, vinculada a adoptar
medidas de gobernanza para asegurar la transparen-
cia en el uso de los recursos recibidos, ademas de un
analisis de sostenibilidad de la deuda). Son, ademas,
importantes porque permiten desbloquear la finan-
ciacion de los préstamos de los BMD en los que se
requiere que haya primero un programa con el FMI. El
pais también puede acceder a mas recursos del Fondo
a través de programas convencionales adicionales.

Se trata de un esfuerzo similar al que realizé el FMI
tras la crisis financiera global, pero, en esta ocasion,
mas distribuido por paises. En términos del volumen
efectivo de desembolsos’, en los dos afios entre
2009 y 2010, el FMI inyecto alrededor de 64 mm de
dolares, una cantidad similar a los 60 mm?° en el afio
y medio de marzo de 2020 a septiembre de 2021.
Por otro lado, en 2009, el FMI aprobd programas
precautorios por valor de 78 mm de délares?' frente
a los 54,6 mm de ddlares en 2020, pero estas son
lineas de crédito abiertas que el pais solo embolsa en
caso de necesidad ante un shock exégeno. De hecho,
en 2020, Colombia ha sido el primer pais en detraer
los recursos de la Linea de Crédito Flexible (LCF)
desde que se creara esta facilidad en 2009 —detrajo
5,4 mm de dolares de un total disponible de 17,6 mm
(IMF, 2020)—.

8 Las LCF de Colombia, Pert y Chile y la Linea de Precaucion y
Liquidez de Panama.

% Una vez aprobada la cuantia del programa, los desembolsos suelen
hacerse efectivos por tramos, normalmente, trimestrales o semestrales,
dependiendo del programa, y vinculados a la condicionalidad. Los
programas de emergencia tienen un desembolso mas rapido que
los convencionales.

20 En términos de DEG son 43,2 mm en 2009-2010 y 43,4 en 2020-
2021, si bien con un tipo de cambio del DEG respecto al délar menor.

2! Las LCF aprobadas para Colombia, México y Polonia en 2009.



La composicién por paises, sin embargo, es muy dis-
tinta. En 2009 y 2010, el 63 % de los préstamos se con-
centré en cuatro grandes prestatarios (Grecia, Hungria,
Rumania y Ucrania, de un total de alrededor de 75 pai-
ses recibiendo recursos del Fondo) y tan solo el 5,8 %
se distribuy6 a través de la ventanilla concesional de
la PRGT. En la crisis generada por la COVID-19, ha
estado mas distribuida entre paises. Los ocho mayores
prestatarios? (de un total de 90) reciben alrededor del
51 % del total y el 21 % ha sido financiacion concesio-
nal (IMF, 2021e). Ha habido una distribucién geogra-
fica de los recursos mas amplia también por la propia
naturaleza de la crisis. La actual crisis es el epitome de
un shock exdégeno a escala global que ha perjudicado
mas a los PRBM, con menores recursos para hacerle
frente, mientras que la crisis financiera global se origind
en economias avanzadas y tuvo un mayor impacto ini-
cial en economias avanzadas y emergentes.

La mayor asignacion historica de Derechos
Especiales de Giro (DEG)

Junto a los programas de apoyo financiero, el 23 de
agosto de 2020, el FMI hizo efectiva una nueva asigna-
cion de DEG por valor de 650 mm de ddlares, la cuarta
asignacion general de su historia y la de mayor cuantia,
multiplicado por mas de un 220 % las existencias pre-
vias de DEG?. Aqui si ha habido una diferencia muy
sustancial con respecto a la asignacion de 2009, que fue
de 250 mm ddlares. La asignacion se habia barajado ya
en 2020, pero no ha sido posible hasta la entrada de

22 Los mayores recursos en 2020/21 los han recibido Marruecos,
Colombia, Ecuador, Egipto, Nigeria, Pakistan, Sudafrica y Ucrania.

2 La asignacion se ha fundamentado por la existencia de una
necesidad global de activos de reserva adicionales que el FMI ha
estimado entre 0,4 y 1,2 mm de ddlares (excluyendo economias
avanzadas con moneda de reserva y China). La emision de 2021
se produce por valor de 456,5 mm DEG. En 2009, se produjo una
asignacion general de 161,2 mm DEG y una asignacion especial de
21,5 mm DEG (ésta asignada a paises con membresia posterior a
1981, como compensacion por no haber participado en asignaciones de
DEG anteriores). En 1970 y 1979, se aprobaron otras dos asignaciones
generales por valor de 9,3 y 12,1 mm DEG, respectivamente (Garrido
et al., 2021).
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la Administracién Biden en enero de 2021, lo que ha
permitido desbloquear la posicion en contra previa de
EE UU, que cuenta con capacidad de veto sobre esta
decision en los 6rganos de gobierno del FMI. La nueva
asignacion incorpora elementos adicionales de transpa-
rencia en el uso de los DEG, mejorando los informes
financieros trimestrales y anuales sobre las operaciones
e intercambio de DEG (IMF, 2021f).

En esencia, los DEG suponen asignar un activo de
reserva que se distribuye entre los paises miembros en
funcién de su cuota en el FMI y sin ningun tipo de con-
dicionalidad. Los DEG tienen un mercado oficial entre
los bancos centrales mediante acuerdos voluntarios de
compraventa que permiten intercambiarlos por mone-
das de reserva, como el ddlar o el euro, que después
pueden utilizarse en otros mercados oficiales y priva-
dos?. La asignacion de los DEG en si es gratuita, pero
su conversion a otra moneda de reserva tiene un coste
minimo, el del tipo de interés del DEG, que a finales de
septiembre se situaba en tan solo cinco puntos basi-
cos (este tipo de interés se remunera sobre la diferen-
cia entre los DEG asignados al pais y sus tenencias
de DEG en cada momento, que pueden ser mayores o
menores a los asignados si se han intercambiado por
otra moneda en el mercado oficial)®.

Ahora bien, a efectos de apoyar a los PRBM, el
problema de los DEG es que se distribuyen en fun-
cién de la cuota del pais en el FMI, de forma que la
asignacion a los paises avanzados y los grandes pai-
ses emergentes suma aproximadamente un 80 % del
total?®; por tanto, los PRBM reciben en torno a un 20 %,
unos 130 mm de dolares, y entre ellos, los paises de
renta baja tan solo un 3 % del total (19,5 mm). El reto
es buscar formulas para canalizarlos, redirigiéndolos

24 En paralelo a la nueva asignacion de DEG, se ha planteado una
extension de estos acuerdos voluntarios de compraventa para asegurar
un reparto mas equitativo en el mercado oficial del DEG.

% El pais paga (recibe) el tipo del DEG si tiene menos (mas) tenencias que
asignaciones de DEG. El balance conjunto de todos los paises es neutro.
Esto se realiza recurriendo a unas cuentas de compensacion en el FMI.

% Por ejemplo, la suma de la UE, el G20, Singapur y los paises de la
Asociacion Europea de Libre Comercio suman el 80,6 %.
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hacia los PRBM que mas los necesitan. Este reciclaje
plantea la dificultad técnica de que los DEG constitu-
yen un activo de reserva y, en la mayor parte de los
casos, son distribuidos a través de los bancos centra-
les de los paises miembros que, en la mayoria de los
casos (como en el Eurosistema), suelen tener estrictas
reglas que prohiben la financiacion monetaria.

El Fondo ya esta trabajando en esta linea para facilitar
que los paises con posiciones externas soélidas puedan
prestar sus DEG a los fondos fiduciarios del FMI de tal
manera que se mantenga la naturaleza de activo de
reserva de los DEG. En particular, se prevé que los pai-
ses puedan prestar los DEG a la PRGT? y a un nuevo
Fondo Fiduciario para la Resiliencia y la Sostenibilidad
(RST, por sus siglas en inglés), que ha sido refrendado
en las Reuniones Anuales de 2021 (IMFC, 2021)%. EI
RST esta aun en fase de disefo, pero sus elementos
principales incluyen una financiacion complementa-
ria para los PRBM que tengan un programa en el FMI,
con condiciones mas favorables que los préstamos del
Fondo (menores tipos de interés y mayores plazos) y
destinado a financiar reformas macrocriticas que per-
mitan favorecer la estabilidad macroeconémica a largo
plazo, como, por ejemplo, la transicion verde o la ade-
cuacion de los sistemas de salud. Para evitar duplicida-
des, este nuevo fondo estara coordinado con los BMD,
especialmente con el GBM, aprovechando también su
experiencia en estos temas.

La aportacion financiera de los bancos
multilaterales de desarrollo (BMD)

El primer informe conjunto de los presidentes de los
BMD sobre los ODS estima que, entre abril de 2020 y

27 Se plantea una segunda ronda de captacién de recursos para cubrir
las necesidades de la PRGT a partir de 2024, estimadas en una horquilla
de 24-34 mm DEG, para la que también se podria barajar una venta
parcial del oro del FMI.

28 Una tercera alternativa es el reciclaje de los DEG en fondos
fiduciarios de los bancos de desarrollo, aunque menos avanzada
precisamente, por la necesidad de mantener la naturaleza de activo de
reserva de los DEG.
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junio de 2021, su provision financiera conjunta fue en
torno a los 230 mm de ddlares (HMDB, 2020)%. Estas
aportaciones incluyen la movilizacion de recursos adi-
cionales, la reasignacion de una parte de la cartera
y la aceleracion de los procedimientos de aprobacion
de programas para respaldar actividades prioritarias
o la creacion de nuevos tipos de programas ad hoc
para financiar gastos de la COVID-19 —como el Fast
Track Facility del GBM, la Crisis Recovery Facility del
Banco Asiatico de Inversion en Infraestructura o el
Fondo MIPYME?®® del BID (Banco Interamericano de
Desarrollo)—.

La mayor parte de la contribucion financiera la ha
provisto el GBM, que estima su aportacion en res-
puesta a la COVID-19 en 157 mm de ddlares entre abril
de 2020 y junio de 2021, dando apoyo a mas de
100 paises (GBM, 2021a). Este impulso supone un
aumento del 60 % con respecto a los 15 meses previos
y su mayor respuesta historica a una crisis. También
destaca la aportacion financiera del Banco Europeo de
Inversiones, con alrededor de 56 mm de euros hasta
junio de 2021, incluidos 6,5 mm de euros fuera de la UE
(EIB, 2021). Otras aportaciones significativas son las
realizadas por el Banco Interamericano de Desarrollo
——con un récord en 2020 de 22,6 mm de doélares,
incluido 1 mm de ddlares destinado a la adquisiciéon y
distribucion de vacunas (BID, 2020)— y el paquete de
20 mm de dolares del Banco Asiatico de Desarrollo
aprobado en abril de 2020 (ADB, 2021)*'. El destino de
la financiacion ha sido muy variado y se ha centrado en

2% Se incluyen diez BMD: Banco Africano de Desarrollo, Banco Asiatico
de Desarrollo, Banco Asiatico de Inversion en Infraestructura, Banco de
Desarrollo del Consejo de Europa, Banco Europeo de Reconstruccion
y Desarrollo, Banco Europeo de Inversiones, Banco Interamericano de
Desarrollo, Grupo Banco Mundial, Banco Islamico de Desarrollo y Nuevo
Banco de Desarrollo.

30 MIPYME: micro, pequefas y medianas empresas (si bien se ha
etiquetado con su acrénimo en inglés, MSME).

31 El sumatorio de las cifras por instituciones no tiene por qué coincidir con
los 230 mm de dodlares estimados por el informe conjunto de los presidentes
de los BMD (HMDB, 2020). Las instituciones tienen distintos criterios para
clasificar el gasto relacionado con la crisis de la COVID-19 y hay diferencias
entre los gastos anticipados y los finalmente ejecutados. Las cifras si dan
una buena idea sobre el diferente esfuerzo relativo de los distintos BMD.



cuatro ejes: sanitario, proteccion social, crecimiento y
fortalecimiento institucional —incluyendo unos com-
promisos para la compra y distribucion de vacunas
hasta abril de 2021 de, al menos, 24 mm de dolares
(Segal, 2021)—.

La financiacion aportada por el GBM es un buen
reflejo de los esfuerzos generales de los BMD, tanto por
su mayor cuantia, como por su liderazgo entre las poli-
ticas desplegadas por los BMD. Los 157 mm de déla-
res que ha aprobado el GBM se han distribuido de una
forma equilibrada entre sus distintas agencias: 53,3 mm
a través de la ventanilla concesional de la Asociacion
Internacional de Fomento (AlF); 45,6 mm via la ventani-
lla ordinaria del Banco Internacional de Reconstruccion
y Fomento (BIRF) y 50,3 mm a través de las ventanillas
del sector privado —42,7 mm a través de la Corporacion
Financiera Internacional (IFC) y 7,6 mm via Organismo
Multilateral de Garantia de Inversiones (GBM, 2021a)—.

Esta aportacion supera el esfuerzo realizado por
el GBM en la crisis financiera internacional y tiene
una mejor composicion entre las ventanillas BIRF y
AlIF (GBM, 2020). En los tres afios de 2009 a 2011,
ambas agencias dieron un apoyo financiero por un
total de 149 mm de ddlares, de los cuales, el 70 % fue
a través de BIRF que contaba con una sélida posicién
de capital (entonces, triplico la financiacion compa-
rada con los afios anteriores a la crisis). Sin embargo,
el apoyo desde la AIF fue mas débil, porque tenia
una capacidad mas limitada en un momento en el que
estaba en medio del ciclo de la decimoquinta reposi-
cion de recursos, la AIF-15. En los 15 meses entre
abril de 2020 y junio de 2021, ambas agencias han
aportado casi 100 mm de ddlares, de los cuales, el
54 % a través de la AlF, que esta vez si contaba con
mas capacidad financiera®. El apoyo a través de la
AIF ha sido especialmente relevante por su natura-
leza concesional en apoyo a los paises mas pobres.

%2 Comparando los afios completos de 2009 con 2020, los compromisos
del GBM en 2020, 59 mm de ddlares (52 % a través de la AlF), superan
los 47 mm de ddlares de 2009 (30 % a través de la AlF).
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Por destino, casi la cuarta parte de la financiacion
del GBM se ha destinado al eje sanitario, etiquetado
como «salvar vidas», incluyendo financiacion de com-
pra y distribucion de vacunas, analisis clinicos, trata-
miento, equipamiento y material médico, capacitacion
del personal médico, inversiones para fortalecer los
sistemas de salud a largo plazo o la compra y distri-
bucioén de vacunas (GBM, 2020, 2021a). Respecto a
las vacunas, hasta agosto de 2021, se han compro-
metido 4,6 mm de dolares para 54 paises (mas de la
mitad en Africa) y, a partir del verano de 2021 hasta
finales de 2022, se ha articulado un paquete adicional
por valor de 20 mm de ddlares®3.

El eje de proteccion social absorbe en torno al
28 % de los recursos destinados a la proteccién de
las personas pobres, en un contexto en el que la cri-
sis ha revertido los avances en desarrollo de muchos
PRBM. Los pilares restantes, el de desarrollo empre-
sarial y creacion de empleo (que absorbe alrededor
del 13 % de los recursos) y el de fortalecimiento ins-
titucional e inversiones (36 %), se orientan al sos-
tenimiento del tejido empresarial y laboral durante
la crisis y a favorecer una recuperacion mas soste-
nible, incluyendo la proteccion de las MIPYME y de
las mujeres empresarias por su importancia para el
empleo (se estima que casi 4 de cada 10 MIPYME
entraran en mora como consecuencia de la crisis)*.

La Iniciativa de Suspension del Servicio de la
Deuda (DSSI) y el Common Framework (CF)

En paralelo a sus programas financieros, el FMI y
el GBM impulsaron la DSSI dentro del marco del G20,

33 En este ambito, el GBM ha desarrollado un marco de cooperacion
con organismos internacionales como OMS, la Coalicién para las
Innovaciones en Preparacion para Epidemias (CEPI), o la Alianza para
las Vacunas (Gavi) o el Centro Africano para el Control y la Prevencion de
Enfermedades (CDC).

34 Por ejemplo, en marzo de 2020, la Corporacion Financiera
Internacional puso en marcha un mecanismo de desembolso rapido
dotado con 8,4 mm de ddlares, para aportar liquidez a los clientes
existentes afectados por la COVID-19 (GBM, 2021a).
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una moratoria de deuda que permitiera a los paises de
renta baja concentrar mejor sus recursos en la lucha
contra la pandemia. El G20 y el Club de Paris apoyaron
la DSSI, que entré en vigor el 1 de mayo de 2020 y se
ha ido extendiendo semestralmente hasta, al menos,
finales de 2021. EI FMI y el GBM han sido especial-
mente activos abogando por las sucesivas ampliacio-
nes y aportando el sustento analitico para justificarlo
en base a la continuada incertidumbre sobre la evolu-
cion de la pandemia, su especial impacto econémico
en los paises mas pobres y sobre la poblacién mas
vulnerable, sus necesidades de liquidez y el progre-
sivo empeoramiento de la sostenibilidad de la deuda
en estos paises —antes de la ultima ampliacion hasta
finales de 2021, aprobada el pasado abril, se estimaba
unas necesidades de 12 mm de ddlares para poder
contener la pandemia en Africa (IMF-WBG, 2021)—.

Entre mayo de 2020 y diciembre de 2021, se estima
que la DSSI ha permitido un alivio de deuda oficial bila-
teral cercano a los 12,7 mm de ddlares, para 50 pai-
ses, de un total de 73 paises elegibles (G20, 2021).
Ademas, se ha articulado una condonacién de parte
del servicio de la deuda con el FMI para los 31 paises
mas pobres por valor de 850 millones de dolares a tra-
vés del CCRT que ha sido dotado con nuevas dona-
ciones bilaterales durante la pandemia (IMF, 2021g)%*.
La DSSI ha ido acompafada en paralelo por dos ele-
mentos complementarios: j) un aumento de los recur-
sos inyectados por las IFI en estos paises —entre
mayo de 2020 y junio de 2021, el FMI ha inyectado
alrededor de 19,6 mm de dolares, el GBM 31,2 mm
y otros BMD hasta 17,7 mm—; y ji) una mejora de la
transparencia y el seguimiento de la deuda de los pai-
ses beneficiarios.

Sobre transparencia, los paises beneficiarios de la
DSSI se comprometen a destinar los recursos libera-
dos a mitigar el coste sanitario, econdmico y social de

la crisis y a asumir un marco de seguimiento fiscal ges-
tionado por GBM y el FMI. El marco esta guiado por
una serie de principios y objetivos, incluyendo la trans-
parencia, una buena gestion de las finanzas publicas
y la flexibilidad ante las circunstancias de cada pais.
El principal producto es una tabla de datos y un texto
explicativo que, entre otros elementos, contiene infor-
macion detallada sobre la evolucion del gasto relacio-
nado con la COVID-19 y del gasto prioritario (como
salud, educacion o proteccion social), los niveles de
deuda publica y de servicio de la deuda, incluido el
desglose de acreedores, el apoyo recibido de donan-
tes, las medidas de transparencia fiscal adoptadas
o la evolucioén de la pandemia, su impacto econdmico y
las medidas adoptadas por el gobierno (GBM, 2021c).

La DSSI ha estado sujeta a controversia sobre todo
por la falta de participacion del sector privado, lo que
ha limitado los beneficios de la iniciativa y su reparto
equitativo entre los acreedores publicos y privados.
En este sentido, el G20 y el Club de Paris aprobaron,
en noviembre de 2020, un marco para el tratamiento
de la deuda soberana de los paises de renta baja
con una deuda insostenible, el conocido como
Common Framework (CF), que se ha empezado a
articular a partir de 2021 (G20-PC, 2020). El CF se
configura como la pieza central para enfrentar los pro-
blemas de deuda a los que se van a enfrentar muchos
PRB en los préximos afos, acentuados por el endeu-
damiento para hacer frente a la pandemia.

A diferencia de la DSSI, que establecia el mismo
diferimiento de los pagos para todos los paises®, el
CF parte de principios multilaterales comunes y hace
un analisis caso por caso en funcién de las necesida-
des especificas de cada pais, dando lugar a tratamien-
tos de la deuda que pueden ir desde el diferimiento de
los pagos ante problemas de liquidez, hasta la rees-
tructuracion en casos de insostenibilidad. El pais debe

% Desde marzo de 2020, se ha aprobado un alivio de los pagos de
intereses en tres tramos de seis meses (entre abril de 2021 y octubre
de 2021) y un cuarto tramo trimestral octubre y enero de 2022, extensible
otros tres meses si se consiguen donaciones adicionales.
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3 En concreto, en la DSSI, las moratorias aprobadas en 2020 difieren
el pago un afio y lo reparten a lo largo de los tres afios siguientes y las
aprobadas en 2021, también lo difieren un afio, pero lo reparten en los
cinco siguientes, para evitar una acumulacion de deuda a partir de 2022.



solicitar un tratamiento de deuda bajo el CF y tener
suscrito un programa convencional con el FMI, lo que
permite supervisar que las politicas se encaminan a
asegurar la sostenibilidad futura de la deuda. La solici-
tud da paso a la apertura de un comité de acreedores
en el que las negociaciones se apoyan en el analisis
del FMI y el GBM, incluyendo su analisis conjunto de
sostenibilidad de la deuda y la estimacion del alivio
de deuda necesario.

El CF establece una amplia participacion de acree-
dores para asegurar una distribucion equilibrada de la
carga del alivio de deuda. Incluye no solo a los miem-
bros del Club de Paris (CP), sino también a los acree-
dores bilaterales oficiales del G20 que no son miem-
bros del CP (como China, India, Turquia o Arabia
Saudita). Mas aun, a diferencia de la DSSI, en la que
tan solo se alienta a una participacién comparable del
sector privado, en el CF se exige que el pais negocie
un trato comparable con el sector privado y seré el
comité de acreedores oficiales el que evalue esa com-
parabilidad de trato.

Hasta la fecha, tan solo tres paises han solicitado
el CF: Chad, Etiopia y Zambia. Todavia preocupa el
riesgo del estigma que supone que el pais entre en un
proceso de reestructuracion de deuda. En este sen-
tido, las IFl y los acreedores oficiales tienen el reto de
mejorar la comunicacién e incentivos para que los pai-
ses recurran a este marco, incluyendo la mejora de la
capacitacién de los paises deudores de cara a la nego-
ciacion con sus acreedores y explicar bien el proceso
a las agencias de rating para que no penalicen a los
paises que participen en el CF.

5. Consideraciones finales

La respuesta multilateral a la crisis generada por
la COVID-19 ha sido agil (veloce) a través del pronto
apoyo financiero de las IFl ya desde el mes de marzo
de 2020, cuando la OMS declaré la pandemia. Las IFI
han ampliado los limites de acceso y acelerado los
procedimientos de aprobacion de sus programas de
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emergencia, lo que ha facilitado un rapido acceso a
recursos necesarios para hacer frente a la emergencia
sanitaria. El principal déficit contintua siendo la inequi-
dad en el acceso a las vacunas. Si bien se han puesto
en marcha esquemas de financiacion y distribucion
de vacunas para los PRBM, principalmente a través de
COVAX, el acaparamiento de vacunas en las grandes
economias avanzadas y emergentes y los cuellos de
botella en la produccion y distribucion ha impedido un
mayor ritmo de vacunacion global, no solo necesario
para contener la pandemia, sino también eficiente en
términos de politica econdmica internacional por sus
grandes externalidades positivas.

El volumen del apoyo financiero multilateral es
menos lucido si se compara con los grandes paquetes
de impulso macroeconémico de las economias avan-
zadas, incluida la UE, pero en la mayoria de sus com-
ponentes marcan récords historicos para las IFl, que
estan limitadas por sus mandatos y recursos. El apoyo
si ha sido persistente (ostinato), se ha continuado a lo
largo de 2021 y se mantiene la posibilidad de ampliarlo
a medida que los paises van pasando de la financia-
cién de emergencia a la convencional que ofrecen
las IFI, y del DSSI al Common Framework en el trata-
miento de la deuda bilateral. La asignacién general de
DEG en agosto de 2021 por valor de 650 mm de ddla-
res, es la mayor en la historia del FMI, constituye un
hito en el apoyo financiero incondicional. Sera impor-
tante que los DEG que reciben las economias avanza-
das se canalicen a los PRBM donde hacen mas falta,
incluido, a través del RST, el nuevo fondo fiduciario
que esta articulando el FMI, para favorecer una recu-
peracion sostenible.

El reto a medio plazo es el de la sostenibilidad social
y medioambiental en un contexto en el que la pande-
mia ha acentuado los problemas de desigualdad y ha
reducido el margen de maniobra en la mayoria de los
PRBM, que se enfrentan a mayores vulnerabilidades
financieras y unos niveles de deuda publica mas ele-
vados. La agenda ya esta marcada por los ODS, pero
sera necesario reimpulsarlos, incluyendo el ya crénico
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problema de mejorar la cooperacion interinstitucional
entre las IFI, pero también a través del aumento y la
alineacion de la financiacion publica y privada. La pan-
demia nos ha puesto frente al espejo de la enorme
interconexion de la economia global. Si la pandemia
se puede entender, sobre todo, desde la légica de las
externalidades, el cambio climatico se acerca mas a
la de un bien publico global, lo que exige un amplio
esfuerzo multilateral.
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