a pandemia de COVID-19 asesta un golpe
a una economia mundial ya frigil. La crisis
de salud, la fuerte caida de la actividad y las
perturbaciones de los mercados financieros
mundiales encontraron a las economias en desarrollo
y de mercados emergentes mal paradas. En la dltima
década, la deuda de estas economias ha registrado el
aumento mds grande, rdpido y generalizado de los
ultimos 50 anos. Desde 2010, su deuda total subié 60
puntos porcentuales del PIB a un maximo histérico
de mds de 170% del PIB en 2019 (véase el grifico 1).
Si bien la mayor parte de este aumento es atribuible
a China —en parte debido a su gran tamafio— la
acumulacién de deuda fue generalizada: en alrededor
del 80% de estas economias, la deuda total en 2018
era més alta que en 2010. Aun sin China, la deuda
subié 20 puntos porcentuales del PIB, a 108%, en
2019. En respuesta a la pandemia, la deuda de estas
economias no hard mds que aumentar.

La actual recesién mundial es de una gravedad
inusitada. Como crisis anteriores, pone a prueba la
resiliencia de las empresas y paises muy endeudados.

¢Qué politicas deben implementar las econo-
mias de mercados emergentes y en desarrollo muy
endeudadas para mitigar los danos de la pandemia
y promover una recuperacion duradera? La historia
puede aportar algunas pistas ttiles.
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Las crisis de deuda del pasado pueden ensefiar a las economias en desarrollo a hacer
frente a los shocks financieros provocados por la COVID-19

M. Ayhan Kose, Franziska Ohnsorge, Peter Nagle y Naotaka Sugawara

Olas de endeudamiento

Como se documenta en nuestro estudio reciente,

Global Waves of Debr, antes de esta crisis las economias

de mercados emergentes y en desarrollo experimen-

taron tres olas de acumulacién generalizada de deuda

entre 1970 y 2009:

* 1970-1989: Una combinacién de bajas tasas de
interés y un mercado de préstamos sindicados en
rdpido crecimiento durante gran parte de la década
de 1970 incentivé el endeudamiento de gobiernos
latinoamericanos y paises de bajo ingreso, en espe-
cial en Africa subsahariana, hasta culminar en una
serie de crisis financieras a comienzos de la década
de 1980. Luego sobrevino un periodo prolongado
de alivio y reestructuracion de la deuda, a través
del Plan Brady, la Iniciativa para los Paises Pobres
Muy Endeudados y la Iniciativa para el Alivio de
la Deuda Multilateral (los tltimos dos con apoyo
del FMI y el Banco Mundial); pero aun asf, se tratd
de una década perdida en materia de crecimiento
y reduccién de la pobreza.

® 1990-2001: 1a liberalizacién de los mercados
financieros y de capital permitié que bancos y
empresas en el este de Asia y en el Pacifico y los
gobiernos de Europa y Asia central se endeudaran
mucho, en especial en moneda extranjera, lo que
derivé en una serie de crisis durante 1997-2001



que deteriord la confianza de los inversionistas. La
resolucion de la deuda privada exigi6 rescates de
bancos y empresas a gran escala, a menudo con la
asistencia del Banco Mundial y el FML

® 2002-09: En Europa y Asia central el endeuda-
miento del sector privado con megabancos radica-
dos en la UE aumentd tras la flexibilizacién nor-
mativa, cuando la crisis financiera mundial alterd
el financiamiento bancario durante 2007—2009,
y llevé a muchas de estas economfas a entrar en
recesion. La resolucién de la deuda fue una ini-
ciativa paneuropea y también requirié rescates de
bancos y asistencia internacional.

Las tres olas histéricas de endeudamiento tuvieron
varias cosas en comun. Todas comenzaron durante
periodos de bajas tasas reales de interés y se vieron
facilitadas por innovaciones financieras o cambios
en los mercados que propiciaron el endeudamiento.
Las olas terminaron en crisis financieras generalizadas
y coincidieron con recesiones mundiales (1982,
1991, 2009) o contracciones (1998, 2001). Por lo
general, estas crisis fueron desatadas por shocks que
aumentaron la aversién al riesgo de los inversionistas,
las primas de riesgo o los costos de endeudamiento,
seguidos por interrupciones abruptas de las entra-
das de capital y recesiones agudas. Tras las crisis

financieras normalmente se encararon reformas para
reducir las vulnerabilidades (incluida una mayor
acumulacién de reservas) y fortalecer el marco de
politicas econémicas. Muchas economias de mer-
cados emergentes introdujeron metas de inflacidn,
mayor flexibilizacién de los tipos de cambio, reglas
fiscales 0 una supervisién mds rigurosa del sector
financiero tras las crisis financieras.

Las primeras tres olas también tuvieron grandes
diferencias. Los instrumentos financieros para
endeudamiento evolucionaron con el surgimiento
de nuevos instrumentos y actores financieros. En la
primera ola hubo una rdpida acumulacién de deuda
soberana de economias de mercados emergentes,
mientras que en las otras dos el endeudamiento fue
esencialmente del sector privado (si bien en la crisis
asidtica, muchas empresas eran cuasisoberanas).
La gravedad de los dafios econémicos no fue la
misma en las distintas crisis financieras y regiones.
Las pérdidas de producto fueron especialmente
grandes y prolongadas después de la primera ola,
en la cual la mayor parte del endeudamiento era
soberano. En cambio, en muchas economifas, el
fortalecimiento del marco de politica econémica
tras las dos primeras olas ayudé a mitigar los dafos
de la crisis financiera mundial que marcé el final
de la tercera ola.
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Gréfico 1

Auge de endeudamiento (1970-2019)
Durante la década pasada, la deuda total llegé a un méximo histdrico en las
economias de mercados emergentes y en desarrollo.
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Fuentes: Fondo Monetario Internacional; Kose et al. (2020); y Banco Mundial.

Nota: Los agregados se calculan utilizando la ponderacion del PIB a USD corrientes y se
presentan como promedio movil de tres aios. Las lineas punteadas muestran la deuda,
incluida la de China. Las lineas verticales representan el comienzo de las olas de
endeudamiento en 1970, 1990, 2002 y 2010.
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Grafico 2

Crecimiento y deuda (2010-19)
El crecimiento ha decepcionado una y otra vez en las economias de mercados
emergentes y en desarrollo y ha estado acompafiado de un aumento de la deuda.
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Fuentes: Fondo Monetario Internacional; Kose et al. (2020); y Banco Mundial.
Nota: Deuda total (en porcentaje del PIB) y crecimiento del PIB real (ponderado por el PIB a
precios de 2010y tipos de cambio) en las economias de mercados emergentes y en desarrollo.

2010

13 16 19

Cuarta ola

Durante la ola de endeudamiento actual, que comenzé
en 2010, la deuda alcanzé mdximos sin precedentes
y el aumento fue especialmente rdpido en el sector
privado. Entre los paises exportadores de materias
primas, la deuda del sector publico aumenté sensi-
blemente después del desplome de los precios de las
materias primas en 2014-2015. En la ola actual se
observan algunas similitudes y diferencias interesantes.
Al igual que algunos de los casos histéricos, las tasas de
interés mundiales se han mantenido muy bajas desde
la crisis financiera mundial y, hasta el impacto de la
pandemia de COVID-19, la consiguiente bisqueda
de rendimientos por los inversionistas contribuyé a
achicar los diferenciales para las economias de mercados
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emergentes. Hasta hace poco, algunos cambios impor-
tantes en los mercados financieros volvieron a impulsar
el endeudamiento, incluso en bancos regionales, una
mayor avidez de bonos en moneda local y mayor
demanda de deuda de economias de mercados emer-
gentes y en desarrollo de parte de un sector financiero
no bancario en expansién. Como en olas anteriores,
en estas economias aumentaron las vulnerabilidades
dado que la ola actual se produjo en medio de una
desaceleracién del crecimiento econémico.

Pero también hay diferencias fundamentales. El
aumento anual promedio de la deuda de estos paises
desde 2010, de casi 7 puntos porcentuales del PIB, es
mucho mayor que en cada una de las olas anteriores.
Asimismo, si bien las olas anteriores fueron esencial-
mente regionales, la cuarta ola ha sido generalizada: la
deuda total aumentd casi el 80% en estas economias
y al menos 20 puntos porcentuales del PIB en mds
del 45%. Tras una fuerte caida durante 2000-2010,
la deuda volvié a subir en los paises de bajo ingreso
hasta el 65% del PIB en 2019, frente a 47% del PIB
en 2010. Por ltimo, la deuda ha aumentado en el
sistema financiero no bancario, que parece tener menos
supervision y ser menos resiliente que el sistema ban-
cario, el cual atraves6 una profunda reestructuraciéon
tras la crisis financiera mundial.

Las economias de mercados emergentes y en desa-
rrollo han resistido periodos de volatilidad durante
la actual ola de acumulacién de deuda, pero tras el
impacto de la pandemia surgieron presiones financie-
ras graves y generalizadas. Su capacidad para tolerar
tal presién se ve complicada, ademds, por otras debi-
lidades, como un creciente déficit fiscal y en cuenta
corriente y un vuelco hacia deuda de mds alto riesgo.
La proporcién de deuda puiblica en manos de inver-
sionistas no residentes trepd al 43% en 2018 y la
deuda corporativa en moneda extranjera subié de
19% del PIB en 2010 a 26% del PIB en 2018. Entre
los paises de bajo ingreso, mds de la mitad de la deuda
publica estd sujeta a condiciones no concesionarias.
Un creciente volumen de deuda y un mayor nivel de
riesgo en la composicién de la deuda han acompanado
una década de reiteradas decepciones en materia de
crecimiento (véase el grafico 2).

La pandemia trunc abruptamente la tranquilidad
de los mercados financieros y actualmente pone a
prueba la resiliencia de las economias, instituciones y
politicas de las economias de mercados emergentes.
Estas economias enfrentan una recesién mundial en
proceso desde una posicién mucho mds vulnerable
que en la crisis de 2009. Los tltimos acontecimien-
tos podrian empujar a algunas a una crisis de deuda
generalizada como la que marcé el término de las olas
anteriores. Esto es mds probable, primero, debido a la



gravedad excepcional de la actual recesién, que llega
acada rincdn de la economia mundial y, segundo, a
las pocas probabilidades de una fuerte recuperaciéon
en medio de posibles rebrotes y el creciente rechazo
a la globalizacién.

surfeando la ola
En este momento, resolver la crisis de salud es funda-
mental, a cualquier costo fiscal. Se espera que los déficits
fiscales de estas economifas aumenten, en promedio,
alrededor de 5 puntos porcentuales del PIB en 2020
(FMI, 2020). Es mds probable que los inversionistas
acepten estas posiciones fiscales precarias, incluidos
grandes déficits y mds deuda, si los paises introducen
ahora mecanismos e instituciones que restablezcan la
sostenibilidad fiscal tan pronto como la recuperacién
se ponga en marcha.

La experiencia de las olas pasadas indica que las
decisiones en materia de politicas fueron cruciales para
determinar los resultados de las olas de endeudamiento.
Si bien los shocks externos habitualmente desatan crisis
financieras, el impacto en las economias individuales
estuvo muy influenciado por el marco de politicas de
cada pais y las decisiones con respecto a las politicas. Las
prioridades especificas dependen de las circunstancias
del pais, pero —a juzgar por nuestro andlisis— hay
cuatro lineas generales en materia de politicas que
pueden ayudar a las economias emergentes a sortear
la actual recesién mundial pese al alto nivel de deuda.
* Gestion sélida y transparente de la deuda: Los

paises tienen grandes necesidades de financiamiento,
y una gestién sélida y transparente de la deuda es
critica para asegurar el pago futuro de la deuda actual
y para mantener los costos de endeudamiento bajo
control, restablecer la sostenibilidad de la deuda
y contener los riesgos financieros. Si los bancos
centrales contribuyen al financiamiento fiscal, la
aplicacién de normas que garanticen una vuelta a
la politica monetaria previa a la pandemia puede
estimular la confianza de los inversionistas. Los
acreedores, incluidas las instituciones financieras
internacionales, pueden dirigir los esfuerzos en esta
drea promoviendo normas comunes.

* Buena gestion de gobierno: Incluso con un estimulo
fiscal a gran escala para apuntalar la actividad tras
el derrumbe actual, el dinero debe utilizarse con
eficiencia. En varias crisis anteriores se comprobé
que los fondos de préstamos se destinaron a fines
que no aumentaron los ingresos por exportaciones, la
productividad o el producto potencial. En particular,
en vista del fuerte trastorno que sufre la economia
mundial, se necesitan regimenes de quiebras para
impedir que el sobreendeudamiento perjudique a
la inversién por largo tiempo.

* Regulacion y supervision eficaces: Si bien la flexi-
bilizacién temporaria de la regulacién es adecuada
en el contexto actual, una supervision y regulacién
proactiva del sector financiero puede ayudar a las
autoridades a identificar los riesgos y contrarrestarlos.
Mientras toma forma la recuperacion, una mayor
profundidad de los mercados financieros puede
ayudar a movilizar el ahorro interno, que puede ser
una fuente mds estable de financiamiento que los
préstamos del exterior.

Politicas macroecondmicas sélidas: Marcos robus-
tos de politica monetaria, cambiaria y fiscal pueden
preservar la resiliencia de las economias de mercados
emergentes y en desarrollo en un contexto de mayor
fragilidad de la economia mundial. Las actuales
presiones del mercado limitan la exposicién al riesgo
cambiario, pero con tipos de cambio flexibles es
posible atenuar parte del impacto en la economia
nacional a corto plazo; mediante tipos de cambio
flexibles a mds largo plazo es posible desalentar la
acumulacién de descalces significativos en los balan-
ces y evitar grandes desajustes del tipo de cambio. En
medio de las actuales presiones de financiamiento, es
preciso adecuar las politicas de ingresos y gastos a fin
de ampliar los recursos fiscales para gastos prioritarios
en atencion de la salud y apoyo a los grupos vulnera-
bles. Puede ser necesario invocar cliusulas de escape
para las reglas fiscales durante la crisis, pero son estas
reglas las que ayudardn a restaurar la sostenibilidad
fiscal cuando la recuperacién se ponga en marcha.
Sin embargo, tan pronto se inicie la recuperacion,
serd esencial contar con reglas y marcos fiscales que
aseguren una ulterior desarticulacién del estimulo
y un restablecimiento de la sostenibilidad fiscal.

Solo el tiempo dird si esta ola de endeudamiento
terminard como las anteriores, con una serie de crisis
financieras. La naturaleza y la magnitud del shock
provocado por la pandemia afectardn incluso a las
economias mds resilientes. Hoy mds que nunca, la
cooperacién y el apoyo internacional son criticos.
Pero debemos recordar la maxima leccidn de las olas
anteriores: las politicas nacionales son esenciales cuando
se trata de protegerse de las crisis financieras. [
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