3 de diciembre de 2021

Una agenda innovadora

de financiamiento para el
desarrollo para la recuperacion
de América Latina y el Caribe

Introduccion’

La crisis mundial de la pandemia de enfermedad por coronavirus (COVID-19)
es la peor que se ha registrado desde la Segunda Guerra Mundial. Ha tenido
efectos econdmicos y sociales devastadores en todo el mundo, con mayor
intensidad en los paises en desarrollo, que probablemente se extenderan en
el mediano y largo plazo.

América Latina y el Caribe ha sido una de las regiones mas afectadas del
mundo en desarrollo y en 2020 sufrié la peor contraccién econémica de
su historia (-6,8%), lo que ha provocado un aumento significativo de la
tasa de desempleo (8,1% vy 10,7% en 2019 y 2020, respectivamente, que
afecta a 44 millones de personas) y de los niveles de pobreza (que pasé de
185,5 millones de personas en 2019 a 209 millones de personas en 2020).
Ademaés, la fuerte caida de la inversién (-20% en términos reales) limitara
marcadamente la acumulacién futura de capital, asi como la capacidad de las
economias de la regidon para generar crecimiento y empleo y recuperarse.

Al mismo tiempo, los paises de América Latina y el Caribe enfrentan
mayores limitaciones para movilizar recursos internos y externos. El alto
nivel de endeudamiento resultante de una menor recaudacion de impuestos,
junto con el incremento de las transferencias corrientes para apoyar a los
hogares y las empresas, ha aumentado las necesidades de liquidez de los
paises, a pesar de la considerable heterogeneidad en su situacion fiscal y
vulnerabilidad de la deuda. A la vez, esta situacion ha reducido el espacio
fiscal para implementar politicas contraciclicas, socavando la capacidad de
los paises para construir un futuro mejor.

América Latina y el Caribe es actualmente la regién méas endeudada del
mundo en desarrollo. La deuda bruta del gobierno general promedia el
777% del PIB regional, y el servicio total de la deuda representa el 59% de
sus exportaciones de bienes y servicios. El aumento del servicio de la deuda
tiene un importante costo de oportunidad debido al desvio de recursos de la
provision de bienes publicos al pago de las obligaciones de la deuda.

! Lainformacion empleada para la elaboracion de este documento, salvo que se indique otra cosa, es la disponible
hasta el 31de octubre de 2021.
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El rebote en el crecimiento que experimentara la region en 2021 (5,9%) como resultado de una
baja base de comparacion respecto de 2020 esta impulsado por el consumo en un contexto de
profundizacion de los problemas estructurales y es poco probable que persista en el futuro. Solo
proporcionara un respiro temporal al estancamiento econémico actual y sera insuficiente para reducir
la brecha de financiamiento de la regidon o mejorar su perfil de deuda.

A pesar de estas circunstancias, la cooperacién internacional ha sido limitada y se ha centrado
principalmente en los paises de ingreso bajo y los paises de ingreso medio-bajo. Enfrentada a los
efectos de una crisis sistémica como la del COVID-19, América Latina y el Caribe ha accedido a un
menor flujo de recursos multilaterales en comparacién con los que dispuso durante otros episodios de
crisis, como la crisis financiera mundial (2008-2009), a pesar de que los paises de la regién enfrentan
desafios y vulnerabilidades similares a los que afectan a los paises de ingreso bajo.

Ademads, los riesgos a los que se enfrentan los paises de ingreso medio podrian ser un lastre
significativo para el crecimiento mundial y comprometer la estabilidad financiera mundial, dada su
importancia sistémica en la economia mundial. Los paises de ingreso medio representan el 75% de la
poblacion mundial, alrededor del 30% de la demanda agregada mundial y, lo que es méas importante,
el 96% de la deuda publica de los paises en desarrollo (sin incluir China y la India).

El COVID-19 ha puesto sobre el tapete la necesidad de abordar la problemética del financiamiento
para el desarrollo de los paises de ingreso medio, que se ha caracterizado por la creciente disociacion
entre el ingreso per cépita y la capacidad de movilizar recursos internos y externos, asi como por
la desconexion entre las necesidades econémicas y sociales y la respuesta de la cooperacion
multilateral. Esto debe abordarse con urgencia, ya que los paises de América Latina y el Caribe deben
recuperarse de los efectos de la pandemia y evitar otra década perdida.

Los paises de ingreso medio, como los de América Latina y el Caribe, requieren de la cooperacion
multilateral mediante la expansién y redistribucién de la liquidez y la reduccion de la deuda para
mejorar su espacio de politica a fin de impulsar una recuperacion sostenible y promover su desarrollo
econdmico y social. Esto contribuird a abordar los desafios de mediano y largo plazo de la regién,
incluidas las disminuciones en la productividad y la inversiéon, que son clave para reconfigurar el
modelo de desarrollo hacia la transformacion productiva con sostenibilidad e igualdad.

Para hacer frente a estos desafios, la Comision Econdmica para América Latina y el Caribe (CEPAL)
propone una innovadora agenda de financiamiento para el desarrollo para la recuperacion de la regién
basada en cinco medidas de politica: i) ampliar y redistribuir la liquidez desde los paises desarrollados
hacia los paises en desarrollo; ii) fortalecer la cooperacién regional aumentando la capacidad de préstamo
y respuesta de las instituciones financieras regionales, subregionales y nacionales, y estrechando
sus vinculos con los bancos multilaterales de desarrollo; iii) llevar a cabo una reforma institucional
de la arquitectura de la deuda multilateral; iv) proporcionar a los paises un conjunto de instrumentos
innovadores destinados a aumentar la capacidad de reembolso de la deuda y evitar el endeudamiento
excesivo, y v) integrar las medidas de liquidez y de reduccion de la deuda a una estrategia de resiliencia
encaminada a construir un futuro mejor (Fondo de Resiliencia del Caribe) (CEPAL, 2021b).

A. Primera medida de politica: ampliar y redistribuir la liquidez
desde los paises desarrollados hacia los paises en desarrollo

1. La nueva emision de derechos especiales de giro (DEG) debe ir acompanada
de una recirculacion voluntaria de los DEG no utilizados de los paises
desarrollados a los paises en desarrollo

En agosto de 2021, el Fondo Monetario Internacional (FMI) implementé una asignacion general de
derechos especiales de giro (DEG) equivalente a 650.000 millones de doélares (456.500 millones
de DEG). Es la mayor en la historia del FMI y es el monto maximo que se puede emitir sin la
aprobacion del Congreso de los Estados Unidos?.

2 Esto corresponde al 95,8455025357% de las cuotas de los paises miembros (FMI, 2021a). Cualquier asignacion que alcance los 650.000 millones
de ddlares o menos requiere un voto de al menos el 85% del total de los votos de los paises miembros del FMIy, por lo tanto, necesariamente el
de los Estados Unidos, que posee el 16,5% del poder de voto total del Fondo. Hasta esta fecha, se han realizado cuatro nuevas emisiones de DEG
(13.000 millones de ddlares en 1972, 17.000 millones de délares en 1981, 206.000 millones de dolares en 2009 y 650.000 millones de ddlares en 2021).



El DEG es un activo de reserva internacional emitido por el FMI que complementa las reservas
oficiales de los paises miembros y que representa un derecho potencial frente a las monedas de
libre uso de los paises miembros del FMI. El DEG se puede canjear por estas monedas de libre
uso (FMI, 20211)3. Los DEG pueden ser utilizados por los paises miembros del FMI y los tenedores
autorizados para una amplia gama de operaciones, incluidos los pagos de obligaciones financieras,
préstamos, promesas de contribuciones, donaciones, canjes (swaps) y operaciones a plazo®.

Los DEG ofrecen seis ventajas a los paises miembros del FMI. En primer lugar, son una linea de
crédito automatica (hasta el 100% de la cuota de los paises) y estén disponibles para todos los paises
independientemente de su nivel de ingresos®. Esto los distingue de otras lineas de financiamiento que
dependen de determinadas condiciones macroecondémicas (como la Linea de Crédito Flexible) o del
nivel de ingresos (como el financiamiento proporcionado por el Fondo Fiduciario para el Crecimiento
y la Lucha contra la Pobreza (FFCLP)).

En segundo lugar, los DEG no generan deuda, ya que no implican una obligacién de reembolso del
principal®. En este sentido, se diferencian de todas las demas opciones de financiamiento y lineas de
crédito otorgadas por el FMI, incluidas las lineas de emergencia, introducidas en 2020 para combatir la
pandemia, como el Servicio de Crédito Rapido (SCR) o el Instrumento de Financiamiento Rapido (IFR).

En tercer lugar, los DEG no conllevan ninguna condicionalidad asociada. Todos los programas del FMI|
gue no estan asociados con la pandemia tienen condicionalidades con importantes costos sociales
y econémicos (véase la seccion D.2 sobre los sobrecargos del FMI). En este sentido, aparte de su
agilidad y efectos financieros, una emision importante de DEG es el Unico dispositivo financieramente
inclusivo para ampliar el espacio de politica de las economias en desarrollo.

En cuarto lugar, el uso de DEG genera una tasa de interés (0,05%) muy baja y por debajo de la del
mercado, lo que es ventajoso para los paises con elevadas primas de riesgo’.

En quinto lugar, los DEG fortalecen los activos de reserva sin incurrir en los costos que normalmente
se asocian con la acumulacién de reservas®. El aumento de las reservas mejoraré la posicion externa
de los paises miembros del FMI, que se ha deteriorado en algunas economias como resultado de la
pandemia. Un mejor resultado externo puede contribuir a la reduccion del riesgo pais y, por lo tanto,
del costo del endeudamiento interno y mejorar la capacidad de los paises para acceder y apalancar
el financiamiento.

Por ultimo, ademas de mejorar la estabilidad financiera, los DEG pueden ser un instrumento
de desarrollo econémico y social al liberar recursos para el gasto interno en bienes publicos.
También se ha planteado la utilizacion de los DEG como capital lo que permitiria expandir la base
de recursos liquidos disponibles a través del apalancamiento. Esta opcién entrana, no obstante,
una dificultad aln no resuelta derivada de las caracteristicas del DEG como activo de reserva.
Al ser un activo de reserva, el DEG debe ser altamente liquido y conllevar un riesgo minimo o
igual a cero para el prestatario. Al transformarse en capital, el DEG perderia su caracteristica de
activo liquido y el tema de fondo es si dejaria de ser percibido como un activo de reserva. Esta

Los activos oficiales de reserva incluyen cinco categorias principales: oro, reservas en moneda extranjera, posicion de reserva en el FMI, derechos

especiales de giro (DEG)y otros activos de reserva.
4 Veéanse Andrews (2021a); Gold (1980)y FMI (2021f).
Existen excepciones a esta norma. La Republica Bolivariana de Venezuela no recibio su asignacion de DEG en 2021 ya que el FMI no reconoce de
manera oficial a su Gobierno.
De conformidad con el Manual de Balanza de Pagos y Posicion de Inversidn Internacional-Sexta Edicion, (MBPG)(FMI, 2009) las nuevas asignaciones
de DEG a los miembros del FMI se registran como aumentos de las reservas internacionales brutas(tenencias de DEG), con un aumento paralelo de
los pasivos de deuda a largo plazo de los paises miembros con respecto a los participantes del Departamento de DEG (asignaciones de DEG)(FMI,
2021f). No obstante, el FMI recomienda que estos pasivos a largo plazo (asignaciones de DEG) no se incluyan como parte del acervo de deuda para
evaluar su sostenibilidad.
Un pais puede tener mas DEG de los que inicialmente se le asignaron mediante su canje voluntario por monedas de libre uso de otros paises. Cuando
la tenencia de DEG de un pais es mayor (menor) que su asignacion, cobra(paga) intereses sobre la diferencia entre su tenenciay la asignacion. La
tasa de interés del DEG es variable y puede aumentar a partir de un cambio en la postura de la politica monetaria de los paises desarrollados y
especialmente de la Junta de la Reserva Federal de los Estados Unidos. Sin embargo, dadas las condiciones econdmicas y sociales actuales, es
poco probable que registre un aumento significativo.
La acumulacion de reservas es uno de los principales instrumentos contraciclicos utilizados por los paises en desarrollo, al menos desde la
crisis financiera asiatica, pero es un instrumento costoso (debido a los diferenciales de tasas de interés interna y externa)y con importantes
ramificaciones macroecondmicas (por ejemplo, déficits cuasifiscales). Entre 2019 y 2020, las reservas internacionales para América Latina y
el Caribe aumentaron de 852.200 a 891.600 millones de dolares. En octubre de 2021, el nivel de reservas internacionales para la region se situaba
en 937.800 millones de ddlares.



problematica cobra particular relevancia en el caso de recirculacién de DEG ya que una condicion
de base que hasta ahora han exigido los paises prestamistas de DEG es que debe mantener su
condicioén de activo de reserva®.

1.1 El uso de los DEG es una prerrogativa y una decision soberana de los paises

De acuerdo con el FMI, no hay un uso prescrito de los DEG™. Los paises pueden utilizar los DEG en
transacciones intercambiandolos por monedas de libre uso o en operaciones autorizadas por el FMI
que incluyen pagos de obligaciones financieras, préstamos, promesas de pago, donaciones, swaps
y transacciones a plazo (FMI, 2021f, pag. 12). En el caso de América Latina y el Caribe, con algunas
excepciones, los DEG son administrados por los bancos centrales. Dependiendo de la legislacién
nacional vigente, los bancos centrales pueden retener los DEG como reservas internacionales o
prestar los DEG a sus respectivos Gobiernos™.

La nueva asignacion de DEG ha fortalecido la posicion de reserva internacional de todas las regiones
en desarrollo, beneficiando a algunas de las economias mas pequenas y endeudadas. Los DEG
se asignan en proporcion a las cuotas pagadas por cada pais al FMI. Como resultado, los paises
desarrollados recibieron el 64,4% de la nueva emisién de DEG (418.000 millones) y el resto
(231.000 millones o el 35,6% del total) se distribuyd a los paises en desarrollo. La distribucion de
la asignacion de DEG por regiones del mundo en desarrollo muestra que Africa, Asia, los paises en
desarrollo de Europa y América Latina y el Caribe recibieron 33.800, 139.400, 6.900 y 51.500 millones
de ddlares, respectivamente (lo que representa el 5,2%, el 21,5%, el 1,1% vy el 79% del total,
respectivamente) (véase el cuadro 1)%.

Cuadro 1 | Agrupaciones de paises: asignacion de DEG y su equivalente en ddlares, participacion en el total
y porcentaje de las reservas internacionales, agosto de 2021

Derechos especiales

. i Participacion j
Agrupaciones de paises de(t:;)r:)n(”DeEsG) m:'I‘IIfI)?]Secs‘?je del t%tal . :: :g:;:sj:s
de millones) délares (en porcentaje) internacionales
Economias desarrolladas 293,8 4184 64,4 21,3
Economias en desarrollo 162,7 231,6 35,6 27,5
Total 456,5 650,0 100,0 26,2
Africa 23,7 33.8 5.2 65,7
Asia 97.9 1394 21,5 6,3
Paises en desarrollo de Europa 4,8 6.9 1.1 6.9
Ameérica Latinay el Caribe 36,2 51,5 79 6.9
Ameérica del Sur 23,6 33,6 5,2 4,5
Istmo Centroamericano 2,3 3,3 05 8,3
México 8,5 12,2 1,9 6,1
El Caribe 1,7 2,4 0.4 13,4

Fuente: Elaboracion propia, sobre la base de Fondo Monetario Internacional (FMI), “Guidance note for fund staff on the treatment and use of SDR
allocations”, Policy Paper, N° 2021/059, agosto de 2021 y “General SDR Allocation (in SDRs)”, 21 de agosto de 2021 [en linea] https://www.
imf.org/en/Topics/special-drawing-right/2021-SDR-Allocation; FMI, “Data Template on International Reserves and Foreign Currency Liquidity
(IRFCL)", 2021 [en linea] https://data.imf.org/?sk=2DFB3380-3603-4D2C-90BE-A04D8BBCE237; y Banco Mundial, “Total reserves (includes
gold, current US$)", 2021 [en linea] https://data.worldbank.org/indicator/FI.RES.TOTL.CD.

Nota: El porcentaje de reservas internacionales se refiere a la mediana por regién/subregidn. La proporcion se calcula sobre la tenencia de reservas
previa a la nueva asignacion, es decir a julio 2021 o con el dato més reciente La expresién “economias desarrolladas” se refiere a aquellas
economias que se consideran desarrolladas pero que no emiten una moneda de reserva internacional.

En su comunicado del 7 de abril de 2021, el G20 inst6 al FMI a que presentara propuestas para mejorar la transparencia y la rendicion de cuentas
en el uso de los DEG preservando al mismo tiempo su caracteristica como activo de reserva (véase G20, 2021). Tal como se explicara méas delante
en detalle, el Fondo Fiduciario para el Crecimiento y la Lucha contra la Pobreza (FFCLP) tiene mecanismos que mantienen la liquidez de los DEG y
minimizan el riesgo de crédito en el que incurren los paises al prestar sus DEG al FFCLP.

La recomendacién mas de fondo del FMI con respecto al uso de los DEG es que estos tienen que contribuir a mantener la sostenibilidad
macroeconomica incluida la sostenibilidad monetaria y externa (FMI, 2021f, pag. 14).

Como explica el FMI (2021f, pag. 7), los miembros gozan de un elevado margen de libertad en la forma de gestionar los DEG que se les asignan,
incluido en qué medida los bancos centrales participan en su gestion y si pueden utilizarse directamente para el apoyo presupuestario.

Esto difiere de la estimacion del FMI(2021f), ya que el FMlincluyd a algunos paises de Europa, también ala Federacion de Rusia, junto con economias
en desarrollo en la categoria de economias emergentesy en desarrollo.


https://www.imf.org/en/Topics/special-drawing-right/2021-SDR-Allocation
https://www.imf.org/en/Topics/special-drawing-right/2021-SDR-Allocation
https://data.imf.org/?sk=2DFB3380-3603-4D2C-90BE-A04D8BBCE237
https://data.worldbank.org/indicator/FI.RES.TOTL.CD

Aligual que ocurre con la distribucién de DEG entre paises desarrollados y en desarrollo, la asignacion
de DEG para paises de América Latina y el Caribe refleja el sistema existente de cuotas. América
del Sur (33.600 millones de dolares que representan el 89% del total asignado a América Latina y el
Caribe) vy, en particular, el Brasil y México (15.000 y 12.000 millones de ddlares que representan el
29% vy el 24% del total) concentran la mayor parte de la asignacién de DEG a la region. Por su parte,
a Centroamérica y el Caribe le fueron asignados el equivalente a 3.300 y 2.400 millones de dolares
(lo que representa el 6,5% y el 4,6% del total para América Latina y el Caribe).

Dado que los DEG son activos de reserva, es importante evaluar la asignacion implementada de DEG
en 2021 en términos de contribucién a las reservas internacionales. Los resultados muestran que
los DEG han aumentado las reservas internacionales totales de todas las regiones del mundo™. En
el caso de América Latina y el Caribe, la asignacion de DEG a nivel subregional representa el 6,9%,
el 8,3% vy el 13,4% para América del Sur, el Istmo Centroamericano y el Caribe™. Para México, el
coeficiente entre DEG y reservas internacionales se sitla en el 6,1%°.

A nivel de pais, Guyana y Suriname han sido las economias mas beneficiadas, con tenencias totales
de DEG que representan el 26% vy el 21% del total de sus reservas internacionales. Otras economias
mas pequenas que se han beneficiado incluyen las Bahamas, Belice, el Ecuador, El Salvador, Hait,
Jamaica y Santa Lucia (véase el grafico 1).

Grafico1 | América Latina y el Caribe: asignacion de DEG equivalente a 650.000 millones de délares como porcentaje
de las reservas internacionales brutas, agosto de 2021
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Fuente: Elaboracién propia, sobre la base de Fondo Monetario Internacional (FMI), “Guidance note for fund staff on the treatment and use of SDR
allocations”, Policy Paper, N° 2021/059, agosto de 2021y “International Financial Statistics (IFS)” [en linea] https://data.imf.org/?sk=4c514d48-
b6ba-49ed-8ab9-52b0c1a0179b.

Algunas de estas economias, como las de Belice, Jamaica y Suriname, también se encuentran entre
las mas endeudadas de la regién. En 2020 la deuda publica del sector publico consolidado se situé
en el 122,6%, el 103,3% vy el 99% del PIB para Belice, Jamaica y Suriname, respectivamente. El
aumento de las reservas internacionales para estas economias proporcionara un importante respaldo
financiero al reducir el riesgo y fortalecer su posiciéon externa (CEPAL, 2021e).

La mayoria de los paises de América Latina y el Caribe han optado por utilizar los DEG para aumentar
el nivel de las reservas internacionales. Algunos paises, como Colombia, el Ecuador y el Paraguay,
han elegido utilizar su asignacién de DEG para fines presupuestarios con diferentes modalidades
dependiendo de las normas y las legislaciones nacionales. La Argentina, por su parte, contempla
utilizar su asignacion de DEG para el repago de su deuda externa.

Lanueva emision de DEG aumentod un 12% las reservas internacionales de las economias menos desarrolladas.
Los calculos estan basados en los ultimos datos de reservas internacionales para los paises de América Latina y el Caribe disponibles al 31 de
octubre de 2021.
15 | os datos para América Latina y el Caribe y América del Sur no incluyen a la Republica Bolivariana de Venezuela. Este pais no ha recibido su cuota
correspondiente a la nueva emision de DEG debido a que el FMI no reconoce de manera oficial a su Gobierno. Si recibiera su cuota de DEG, estos
representarian el 56% de sus reservas internacionales.


https://data.imf.org/?sk=4c514d48-b6ba-49ed-8ab9-52b0c1a0179b
https://data.imf.org/?sk=4c514d48-b6ba-49ed-8ab9-52b0c1a0179b

En el caso de Colombia, el banco central vendié el equivalente en dolares de su asignacion de DEG
(2.790 millones de délares) al Gobierno a cambio de titulos de tesoreria de Ministerio de Hacienda
y Crédito Publico. Como el banco central no canjeé sus DEG por délares no incurrird en pagos de
intereses. El respaldo de la deuda del Gobierno por parte del banco central permitié al primero mejorar
su posiciéon de liquidez y a la vez facilitd la reestructuracion de su deuda publica. Como resultado de
esta transaccion, el Gobierno colombiano, que tiene uno de los niveles de deuda en relacion al PIB
mas altos de América Latina (75,1% para el sector publico consolidado para 2020), pudo extender el
vencimiento de parte de su deuda mas alld de 2022.

El Gobierno del Ecuador ha hecho publica su intencién de utilizar su asignacion de DEG (equivalente
a 669 millones de dolares) para apoyo presupuestario. Es probable que el procedimiento sea similar
al seguido en 2009, cuando el FMI emitié su segunda asignacién de DEG (161.000 millones de
DEG) para hacer frente al impacto de la crisis financiera mundial. Durante ese afo, el FMI transfirié
la participacion de la cuota de DEG del Ecuador (el equivalente a 402,45 millones de délares) al
banco central. A su vez, el banco central cambié los DEG por el equivalente en délares y los acreditd
en la cuenta corriente del Ministerio de Hacienda. Por su parte, el Ministerio de Hacienda registré
estos ingresos como parte del presupuesto del gobierno general como ingresos de capital, que se
utilizaron para financiar gastos fiscales (véase Latindadd, 2021).

Aligual que en el caso del Ecuador, el Paraguay utilizara su asignacién de DEG (250 millones de délares)
para financiar gastos fiscales, mas precisamente, el 68% requerido para financiar la implementacién
de la Ley de Consolidacion Econémica y Contencidon Social, aprobada el 25 de agosto de 2021, cuyo
objetivo principal es proporcionar recursos para el sistema de salud y garantizar la continuidad de
los programas financieros y asistenciales implementados al inicio de la pandemia. El proyecto de ley
contempla que debido a condiciones excepcionales, los DEG se asignen directamente a la cuenta
del tesoro publico como activo financiero y que el banco central proporcione un anticipo al Tesoro por
el monto equivalente en dolares’®.

El uso de DEG para el apoyo presupuestario no es nuevo. Durante la crisis financiera mundial de 2009,
varias economias, entre ellas las de Bosnia y Herzegovina, Mauritania, Moldova, Serbia, Ucrania y
Zimbabwe, utilizaron una parte significativa o la totalidad de su asignacién de DEG con fines fiscales
(Congreso de los Estados Unidos, 2010)".

Por ultimo, otra modalidad de utilizacion de los DEG adoptados en la regién es el pago de la deuda
externa'®. El Gobierno argentino ha hecho publica su intencion de utilizar su asignacién de DEG
(equivalente a 4.300 millones de dodlares) para pagar el capital y los intereses de su deuda con el
FMI con vencimientos en septiembre y diciembre de 2021. La Argentina se encuentra actualmente
en conversaciones con el FMI para reestructurar su linea de crédito de 45.000 millones de délares
otorgada en 2018.

1.2 Las economias en desarrollo tienen una mayor demanda en el uso de los DEG
en relacion con los paises desarrollados

Las economias en desarrollo muestran una mayor demanda en el uso de los DEG en relaciéon con
las economias desarrolladas. El uso de DEG por parte de los paises en desarrollo se intensifica en
tiempos de crisis, ya que estos se enfrentan a crecientes necesidades de financiamiento junto con
restricciones de liquidez mas estrictas y un espacio fiscal méas limitado. Esto se ejemplifica para el
periodo 2007-2010, que abarca la crisis financiera mundial (2008-2009). Durante este periodo, la tasa
de utilizacion de los DEG (diferencia entre las asignaciones de DEG y tenencias de DEG dividida por la
asignacion de DEG) de los paises en desarrollo se mantuvo sistematicamente por encima de la de los
paises desarrollados. Ademas, como se muestra en el grafico 2, durante 2008-2009 la brecha entre la
tasa de utilizacion de los DEG de los paises en desarrollo y los paises desarrollados en proporcién a
la cuota del FMI se ampli6 significativamente™. Un estudio del Congreso de los Estados Unidos para

1 veéaseel proyecto de ley de consolidacion econdmicay contencion social, articulos 34-37[ en linea]http://silpy.congreso.gov.py/expediente/123761.

17 Cabe sefalar que el uso de derechos especiales de giro con fines fiscales no ocurre solo en los paises en desarrollo. En el caso de los Estados Unidos,
los DEG se asignan al Fondo de Estabilizacion Cambiaria (Exchange Stabilization Fund) que administra el Tesoro de ese pais. El Tesoro tiene la facultad
de emitir certificados de DEG que, por ley, pueden ser canjeados por dolares en efectivo por parte de la Reserva Federal. Para el presupuesto 2022, el
Tesoro contempla utilizar parte de la nueva asignacion de DEG para financiar el FFCLP. Véase Schwartz(1997); CRS(2020).

18 Este es un uso de los DEG previsto por el FMI (2021k, pag. 16).

18 Un resultado similar se obtiene sila tasa de utilizacion se mide de manera alternativa por la diferencia entre la asignacion y las tenencias de los DEG
dividido por la asignacion de DEG. Segun este indicador para el periodo que va de enero 2007 a diciembre 2010, |a tasa de utilizacion fue del 14% y
el 19% para las economias avanzadas y los paises en desarrollo.



el periodo comprendido entre septiembre de 2009 y junio de 2010 muestra conclusiones similares.
Segun ese estudio, la variacién porcentual en las tenencias de DEG de los paises desarrollados
durante dicho periodo fue de cero.

Grafico 2 | Paises en desarrollo y paises desarrollados: tasas promedio de utilizacion de los DEG,
en proporcion a la cuota del FMI, 2007-2010
(En porcentajes)
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Fuente: Elaboracidn propia, sobre la base de Fondo Monetario Internacional (FMI), “IMF Finances”, Washington, D.C. [en linea] https://www.imf.org/
external/np/fin/tad/query.aspx.

Con anterioridad a la pandemia de COVID-19 y durante ella la evidencia empirica disponible también
muestra una marcada diferencia en la utilizacion de los DEG de acuerdo a los diferentes niveles
de desarrollo. El cuadro 2 muestra la tasa de utilizacion para diferentes agrupaciones de paises
desarrollados y en desarrollo para 2019, 2020 y 2021. Los resultados muestran que, en promedio,
la tasa de utilizacién de DEG es mucho menor en los paises desarrollados (5,9%) que en el caso
de los paises en desarrollo (42,9%). En el caso de América Latina y el Caribe, la tasa de utilizacion
ronda en el 30%.

Cuadro 2 | Agrupaciones seleccionadas de paises: tasa de utilizacion de DEG, 2019, 2020 y 2021
(En porcentajes)

Tasa de utilizacion (promedio)

Agrupaciones de paises

2019 2020 20212
Economias desarrolladas 6.0 59 6,1
Economias en desarrollo 21,9 18,5 16,4
Africa 24,3 14,8 77
Asia 16,6 16,8 175
América Latinay el Caribe 27,0 28,7 30,0
Paises en desarrollo de Europa 19,6 15,0 15,2

Fuente: Elaboracién propia, sobre la base de Fondo Monetario Internacional (FMI), “IMF Finances”, Washington, D.C. [en linea] https://www.imf.org/
external/np/fin/tad/query.aspx.

Nota: La tasa de utilizacion se calcula como la diferencia entre las asignaciones y la tenencia, dividida por la cuota del FMI.

2 Cifras hasta julio de 2021.

La evidencia empirica sobre las tasas de utilizacion (véase el cuadro 2) establece una base para
estimar la proporcién de la nueva emisién de DEG equivalente a 650.000 millones de délares
que podria recircularse de las economias desarrolladas a las economias en desarrollo. Si la tasa
de utilizacion de los DEG para las economias desarrolladas es igual al 5,90% (como muestra el
cuadro 2), estas podrian recircular 393.000 millones de dolares a las economias en desarrollo. Si la
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tasa de utilizacion de los paises desarrollados se duplicara hasta alcanzar el 11,8%, estos podrian
recircular el equivalente a 369.000 mil millones de dolares a las economias en desarrollo.

Los DEG podrian recircularse a las economias en desarrollo de acuerdo con sus respectivas tasas
de utilizaciéon o, alternativamente, de acuerdo con sus correspondientes cuotas en el FMI. El
cuadro 3 muestra las estimaciones preliminares por regiéon en desarrollo segin ambos criterios.
También se incluyen los montos en délares que las regiones del mundo en desarrollo recibirian
netos de los costos de intereses asociados con el uso de los DEG. Como se puede observar,
América Latina y el Caribe recibiria el equivalente a 89.500 y 82.600 millones de dodlares (si se
incluyen los costos de intereses) seguln se empleen los criterios de tasa de utilizacién o asignacion
de cuotas de participacion del FMI, respectivamente.

Cuadro 3 | Regiones en desarrollo: recirculacion de los DEG sobre la base de las tasas de utilizacion
y las cuotas en el FMI, 2021
(En miles de millones de DEG y ddlares)

Recirculacion de DEG segun las cuotas
promedio de las regiones
en desarrollo en el FMI

Recirculacion de DEG segun su tasa
de utilizacion

Regiones en desarrollo (miles de (miles de
DEG i i
] ({ml es de millones de ({n iles de millones de
(miles de millones de . DEG millones de 2
. . dolares netos P dolares netos
millones)  dolares) intereses) délares) g intereses)
Economias en desarrollo 276,5 393,7 374,0 276,5 393,7 374,0
Africa 67,5 96,1 91,3 40,3 57,3 52,5
Asia Oriental y el Pacifico 32,6 46,4 44,1 94,4 1345 132,2
Asia Meridional 97,1 138,2 131,3 33,2 47,3 40,4
Asia Occidental 16,5 23,5 22,3 41,3 58,8 57,6
CnETeE el 62,8 89,5 85,0 59,8 85,2 80,7

y el Caribe

Fuente: Elaboracion propia, sobre la base de Fondo Monetario Internacional (FMI), “General SDR Allocation (in SDRs)”, 21 de agosto de 2021 [en linea]
https://www.imf.org/en/Topics/special-drawing-right/2021-SDR-Allocation e “IMF Finances”, Washington, D.C. [en linea] https://www.imf.
org/external/np/fin/tad/query.aspx.

1.3 Posibilidad de recircular los DEG a través de un fondo fiduciario de los paises de ingreso
medio y bancos de desarrollo e instituciones financieras regionales

Ademas del intercambio bilateral de DEG entre los bancos centrales, el Fondo Fiduciario para el
Crecimiento vy la Lucha contra la Pobreza (FFCLP) ha sido, desde la asignacion de DEG de 2009
hasta la fecha, el Unico vehiculo para la recirculacion de los DEG. El FFCLP que se financia en
gran medida con DEG de los paises desarrollados, es un instrumento del FMI para prestar apoyo
en condiciones favorables, pero sujeto a condicionalidades, a los paises de ingreso bajo, los
paises de ingreso medio-bajo y los paises de ingreso medio-alto que se consideran con riesgo
de sobreendeudamiento. Entre los paises de América Latina y el Caribe elegibles para el FFCLP
figuran Dominica, Granada, Guyana, Haiti, Honduras, Santa Lucia y San Vicente y las Granadinas?°.

La utilizacion de los DEG para prestar apoyo financiero debe ampliarse a todos los paises de ingreso
medio, incluidos los de América Latina y el Caribe, y adaptarse a la diversidad de sus necesidades de
desarrollo econémico y social. Siguiendo la recomendacion del Secretario General de las Naciones
Unidas de que deberia considerarse el establecimiento de un nuevo fondo fiduciario situado en el
FMI para apoyar a los paises de ingreso medio, y a los pequenos Estados insulares en desarrollo
(PEID) en particular, en sus esfuerzos de respuesta y recuperacion (Naciones Unidas, 2021), en esta
seccién se presenta una propuesta preliminar para la creaciéon de un fondo fiduciario para apoyar a
los paises de ingreso medio, financiado en gran medida mediante el uso de DEG como capital para
apalancar recursos. Esta es una opcién y una propuesta que debe explorarse y desarrollarse mas
a fondo. Otra propuesta consiste en el uso de los DEG por parte de los bancos de desarrollo para
intermediar y canalizar financiamiento a los paises de ingreso medio.

20 E| FFCLP no es titular autorizado de DEG a pesar de que recibe DEG de los paises contribuyentes.
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Un nuevo fondo fiduciario para apoyar a los paises de ingreso medio:
una propuesta preliminar

El propdsito del fondo fiduciario es financiar proyectos de inversion para el desarrollo sostenible para
apoyar a los paises de ingreso medio, en particular los pequefnos Estados insulares en desarrollo (PEID),
en sus esfuerzos de respuestay recuperacion. Dicho fondo podria aprovechar el uso de los DEG teniendo
en cuenta el creciente interés de los mercados financieros privados en los bonos sociales y sostenibles
emitidos por las economias en desarrollo y mercados emergentes?'. Los datos disponibles de 2013
a 2021 muestran que la emisién de bonos sostenibles ha aumentado de 11,6 millones de délares en
2013 a 852.000 millones de ddlares en 202122, Sin embargo, las emisiones de bonos sostenibles de
las economias en desarrollo y de los mercados emergentes mantienen un rezago con respecto a la
tendencia mundial. Por ejemplo, el Pacto Mundial de las Naciones Unidas estima que Oriente Medio y
Africa represent6 solo el 1% de la emisién mundial de bonos verdes en 2020.

Este nuevo fondo fiduciario para los paises de ingreso medio debe abordar varios temas centrales para
su buen diseno y funcionamiento, entre ellos: i) la ubicacion; ii) la capitalizacion; iii) las operaciones y
el tamano del fondo, y iv) las fuentes de financiamiento adicionales. Estos temas se abordan en los
parrafos siguientes.

Si el fondo estuviera ubicado fuera del FMI, tendria que poseer la condicién de titular autorizado de
DEG, lo que requiere la aprobacion del 85% de los votos del Directorio Ejecutivo del FMI. Si el fondo
estuviera ubicado en el FMI, podria seguir el modelo del Servicio para el Crecimiento y la Lucha
contra la Pobreza (SCLP) y no ser titular autorizado de DEG. Una ventaja adicional de un fondo que
esté situado en el FMI es que los DEG que se recirculan en el Fondo aun podrian incluirse como
reservas internacionales de los paises prestamistas (PNUD, 2021).

En este sistema, los DEG se utilizarian para capitalizar el fondo. El uso de los DEG como capital
enfrenta dos conflictos.

Al ser un activo de reserva, el DEG debe ser un instrumento eminentemente liquido. El uso de los
DEG como capital los transforma en instrumentos carentes de liquidez. Hasta la fecha, el préstamo
(recirculacion) de los DEG se realiza bajo la condicion de que tienen que mantener su caracter de
activo de reserva. El primer conflicto consiste entonces en compatibilizar el uso de los DEG como
capital y como activo de reserva. En segundo lugar, el uso de los DEG para apalancar recursos
conlleva la toma de riesgos, mientras que la propiedad de activo de reserva implica la ausencia de
riesgo para los paises que prestan los DEGZ.

Una manera de evitar el primer conflicto es contar con algun tipo de acuerdo que permita al pafs
prestamista de los DEG retirarlos ante algun tipo de contingencia. Este tipo de mecanismo existe
en el FFCLP bajo la modalidad de conversién a efectivo (encashment) de los DEG que los paises
avanzados prestan a dicho fondo. En este caso, los paises prestamistas de DEG firman un acuerdo
con el FMI como fidecomisario del FFCLP segun el cual pueden hacer uso de la conversion en
efectivo de los DEG al enfrentar problemas de balanza de pagos o de reservas internacionales?.
Con este fin, el FFCLP mantiene una reserva liquida equivalente aproximadamente al 20% de sus
préstamos. En la practica, varios de los paises avanzados (por ejemplo, el Japén o los paises de la
zona del euro) que prestan sus DEG al FFCLP no tienen problemas de balanza de pagos o de reservas
internacionales que los lleve a convertir sus DEG en efectivo, ya que son emisores de las monedas de
reserva internacional. De esta manera, la cldusula de conversién de los DEG a efectivo es més bien
una garantia para mantener la liquidez de los DEG.

El establecimiento de un fondo de reserva, junto con determinadas politicas de préstamo de
minimizacién del riesgo crediticio podrian contribuir a solucionar el segundo conflicto planteado.

La recirculacion voluntaria de los DEG por los paises desarrollados se llevaria a cabo de acuerdo con
la cuota asignada por el FMI a los paises participantes. El Fondo podria emitir bonos relacionados

21 Los bonos sociales son bonos emitidos para proyectos disefados para tener unimpacto social positivo. Los ejemplos incluyen viviendas asequibles,
infraestructura asequible y desarrollo comunitario. Los bonos sostenibles son bonos emitidos para financiar proyectos nuevos y existentes
disefiados para tener un impacto ambiental positivo. Los ejemplos incluyen proyectos relacionados con la energia renovable, el transporte limpio,
la eficiencia energética, la gestion del aguay los residuos y los edificios ecoldgicos. También incluyen el financiamiento de proyectos relacionados
con la salud (Mutua, 2021).

22 ygase Environment Finance (2021).

25 yéase Andrews (2021a).

24 Vease FMI(2021e)y Plant (2021).



con los Objetivos de Desarrollo Sostenible (bonos ODS) en los mercados internacionales de capital
a inversores privados y tenedores institucionales, respaldados por DEG. En caso de que el fondo
fiduciario estuviera ubicado en el FMI, esto se veria facilitado por el hecho de que, desde 2009, el
FMI establecié un marco para la emisién de valores denominados en DEG. La Unica limitacion es que
estos instrumentos (que tienen un vencimiento de cinco anos) solo pueden negociarse en el sector
gobierno (Carin, 2013).

Los ingresos de las emisiones de bonos servirian para financiar proyectos en las areas tematicas
incluidas en los ODS. El fondo podria apuntar a un coeficiente de apalancamiento conservador
de 10. Es decir, podria emitir un billén de délares en bonos, que estarian respaldados por mil
millones de dolares en capital constituido por DEG. Los paises desarrollados tendrian que
garantizar los bonos emitidos para proporcionarles una calificacion crediticia equivalente a triple
o doble A. (véase el gréfico 3).

Grafico 3 | Una propuesta para un fondo fiduciario de paises de ingreso medio
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Fuente: Elaboracion propia, sobre la base de B. Carin, Sustainable Development and Financing Critical Global Public Goods, C. Hurst and Company,
2013; H. Bredenkamp y C. Pattillo, “Financing the response to climate change”, IMF Staff Position Note, N® SPN10/06, 2010; C. Ferron y
R. Morel, “Appendix I-special drawing rights”, Climate Report, N °46, julio de 2014; N. Birdsall y B. Leo, “Find me the money: financing climate
and other global public goods”, Center For Global Development. Working Paper, N° 248, abril de 2011.

Como resultado del uso de los DEG, los intereses devengados sobre el capital del fondo constituyen
un pasivo financiero que debe ser cancelado. Los paises desarrollados incurririan en cargos por
intereses sobre su posicién de débito en el departamento de DEG del FMI. Este es un costo que
debe considerarse. Sin embargo, si se cobra una tasa de interés del DEG (que dado su bajo nivel del
0,05% equivale a un préstamo en condiciones concesionales) sobre los préstamos, el fondo podria
transferir estos ingresos como pago por intereses a los paises desarrollados.

Por ultimo, el fondo fiduciario tendria que considerar la posibilidad de contar con fuentes de
financiamiento adicionales, como donaciones o transferencias presupuestarias, que podrian
proporcionar los paises desarrollados. De manera similar al funcionamiento del FFCLP las donaciones
podrian utilizarse para subvencionar los préstamos concedidos por el fondo fiduciario, asi como para
garantizar el repago a los prestamistas.

Bancos de desarrollo e instituciones financieras regionales

Los bancos de desarrollo y las instituciones financieras regionales, como los fondos de reserva
regionales y los bancos de desarrollo, que son titulares autorizados de DEG y pueden recibir DEG,
también podrian formar parte de un mecanismo para reciclar los DEG. Los bancos de desarrollo que
son tenedores autorizados de DEG incluyen el Banco Africano de Desarrollo, el Fondo Africano de
Desarrollo, el Banco Asiatico de Desarrollo, el Banco Internacional de Reconstrucciéon y Fomento y la



Asociacion Internacional de Fomento, el Banco Islamico de Desarrollo, el Banco Nérdico de Inversion
y el Fondo Internacional de Desarrollo Agricola. Las instituciones monetarias intergubernamentales
que son tenedores autorizados de DEG incluyen el Banco de Pagos Internacionales, el Fondo
Latinoamericano de Reservas y el Fondo Monetario Arabe.

La recirculacién de los DEG a través de la banca de desarrollo puede asumir dos modalidades.
La primera es la utilizacion de los DEG para fondos prestables, segun algunos autores (Andrews,
2021b; Plant, 2021; Andrews y Plant, 2021). En este caso la banca desarrollo podria seguir el
modelo organizativo del FFCLP que incluye tres cuentas separadas: préstamos, subsidios y reserva.
La liquidez de los DEG se mantendria a través de un régimen de conversion en efectivo de los
DEG. El riesgo crediticio podria abordarse a través de politicas como la creacién de un fondo de
reservas que permita rembolsar a los acreedores en caso de mora. También habria que considerar la
manera de mitigar el riesgo para préstamos cuya madurez podria exceder la que considera el FFCLP
(10 anos). Finalmente, aunque la tasa de interés sobre los DEG es para todos los efectos practicos
una tasa concesional, esta es variable y podria estar sujeta a aumentos. En este caso, se propone
la posibilidad de establecer una cuenta de subsidios para compensar la diferencia entre una tasa de
interés concesional y la tasa de interés pagadera sobre los DEG.

Los bancos de desarrollo que son tenedores autorizados de DEG podrian emitir bonos al FMI a
cambio de DEG que luego podrian utilizarse para préstamos a largo plazo a la tasa establecida sobre
el uso de los DEG. Esto complementaria los programas de préstamos en condiciones concesionales
0 podria canalizarse hacia el financiamiento de nuevas actividades. Esto cambiaria, por un lado, la
forma en que se financian los programas concesionales, que es a través de los presupuestos de
asistencia para el desarrollo de los gobiernos de los paises desarrollados donantes (Herman, 2020).
Por otra parte, proporcionaria una via para otorgar financiamiento para el desarrollo en condiciones
concesionales a paises con diferentes niveles de ingreso, incluidos los paises de ingreso bajo e
ingreso medio.

La segunda modalidad considera el uso de los DEG para capitalizar la banca de desarrollo. Esto
permitiria incrementar sustancialmente la capacidad de aumentar los recursos disponibles y los
préstamos a través del apalancamiento. Esta modalidad enfrenta los mismos conflictos planteados,
para el caso del Fondo Fiduciario para paises de ingreso medio. El andlisis de las posibles soluciones
qgue se consideran en la seccion anterior también son validas para esta modalidad. Las soluciones
adoptadas deberian reflejar un consenso entre el o los bancos de desarrollo, los paises prestamistas
de DEG y el FMI?%,

2. La creacion de fondos multilaterales es otro mecanismo para redistribuir la
liquidez desde las economias desarrolladas hacia las economias en desarrollo

Los fondos de liquidez financiados por los paises desarrollados son una opcién de politica
complementaria para redistribuir la liquidez de los paises desarrollados a los paises en desarrollo.
Estos fondos pueden otorgar a las economias en desarrollo una participacién mayor en el proceso de
decision sobre los paises destinatarios y las condiciones en que se reasignaré la liquidez. Ese es el
caso del Fondo para Aliviar la Economia COVID-19 (FACE) propuesto por el Gobierno de Costa Rica.

2.1. El Fondo para Aliviar la Economia COVID-19 (FACE): propésito
y caracteristicas principales

El Fondo para Aliviar la Economia COVID-19 (FACE) busca proporcionar financiamiento extraordinario
a los paises en desarrollo, incluidos los paises de ingreso bajo y medio, que no tienen el espacio
para expandir los recursos internos de manera inmediata para enfrentar los efectos de la pandemia.
Aparte de mitigar el impacto social y econémico de la pandemia, el FACE también busca proporcionar
fondos para la recuperacién econémica una vez que se supere la pandemia. Se espera que este
fondo se financie con recursos de las economias desarrolladas que se canalizarian a través de los
bancos multilaterales de desarrollo.

% Andrews y Plant, 2021.
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El FACE tiene cuatro caracteristicas. La primera es que el tamano del fondo sea razonable. El fondo
consistiria en 516.000 millones de doélares (3% del PIB de los paises en desarrollo 0 0,7% del PIB de
los paises desarrollados).

La segunda caracteristica es que el fondo debe proporcionar préstamos en condiciones favorables
en lugar de una donacién libre de cualquier costo. El otorgamiento de préstamos concesionales es
independiente del nivel de ingreso de los paises. En este sentido, el FACE es similar a las lineas
de financiamiento de emergencia COVID-19 del FMI que consideran la concesion de préstamos
en términos favorables sin condicionalidad o con condicionalidad limitada. Los préstamos tendrian
una madurez de 50 anos, con 5 anos de gracia y una tasa de interés cercana a 0% o establecida
al nivel de la LIBOR actual (0,7%). El plazo de madurez de los préstamos contemplados por la
iniciativa FACE es comparable a la de algunos bonos soberanos que fueron emitidos por paises
latinoamericanos en 2020.

La tercera caracteristica del FACE es la ausencia de condicionalidad. Los préstamos concesionales
estan libres de condicionalidades fiscales, monetarias o estructurales. Pero hay requisitos para la
buena gobernanza que aun no han sido del todo definidos.

La cuarta caracteristica es la alineacion del FACE con la Agenda 2030 y los Objetivos de Desarrollo
Sostenible.

2.2. Avanzando en la iniciativa FACE

La iniciativa FACE es una propuesta financieramente viable para un fondo multilateral con un disefo
simple que facilitaria el seguimiento de sus actividades. Ademas, podria contribuir a fortalecer la posicién
financiera de los bancos de desarrollo y aumentar su capacidad de movilizar recursos adicionales.

La implementacion del FACE requerira abordar ciertas cuestiones clave. La més importante es definir
de qué forma se obtendrén y se dispondra de los recursos necesarios de los paises desarrollados
(0,7% de su PIB, lo que equivale aproximadamente a la meta del Consenso de Monterrey para la
asistencia oficial para el desarrollo (AOD)). Ademas, se debe delinear una estrategia para atraer la
participacién de los bancos de desarrollo. A su vez, esto implica evaluar la capacidad de los bancos
de desarrollo para administrar el tamafo del fondo, 516.000 millones de délares, y evitar cobrar por
el costo de la intermediacién y administracion de estos recursos.

Ademads, dado que el FACE estd disenado para beneficiar a todos los paises en desarrollo,
independientemente de su nivel de ingresos, es necesario especificar ciertos criterios para asignar
recursos e identificar paises y sectores beneficiarios.

Por Ultimo, debe establecerse un mecanismo acordado para supervisar el uso de los recursos.

B. Segunda medida de politica: fortalecer la cooperacion regional
aumentando la capacidad de préstamo y respuesta de las instituciones
financieras regionales, subregionales y nacionales, y estrechando
sus vinculos con los bancos multilaterales de desarrollo

1. Elfinanciamiento multilateral se concentra cada vez mas en los paises
de ingreso bajo e ingreso medio-bajo

Desde el final de la crisis financiera mundial (2008-2009), el financiamiento multilateral proporcionado
por el Banco Mundial se ha concentrado, en gran medida, en responder a las necesidades de
financiamiento de los paises de ingreso bajo y de ingreso medio-bajo?®. El ano en que ocurrid la
pandemia no fue la excepcion.

Durante 2020, los paises de ingreso bajo y de ingreso medio-bajo recibieron el 75% de los fondos
proporcionados por el Banco Mundial. Del mismo modo, la evidencia muestra que la mayor parte del
aumento (64% y 69%) del financiamiento del Banco Mundial entre 2019 y 2020, y entre 2020 y 2021,

%6 E] aumento de los préstamos proporcionados por el Banco Mundial entre 2019 y 2020 fue de 13.200 millones de ddlares, lo que representd mas
de la mitad del monto proporcionado para enfrentar la crisis financiera mundial (28.100 millones de ddlares). Si se tiene en cuenta también el
financiamiento para 2021, el aumento entre 2019 y el promedio 2020-2021 es de 17.300 millones de délares. Desde la crisis financiera mundial
(2008-2009), la participacion de América Latina en los préstamos del Banco Mundial ha disminuido sistematicamente. En 2008 y 2009, la
participacion de la region se situé en el 19% y el 30% del total y por encima de la de cualquier otra region en desarrollo. La participacion de América
Latina en el total de préstamos del Banco Mundial cayé al 19%, el 17%, el 14% y 13% y 15% en 2012, 2016, 2019 2020 y 2021.



se canalizé a través de la Asociacion Internacional de Fomento (AlF), la entidad del Banco Mundial que
brinda asistencia a los paises de ingreso bajo y medio-bajo a través del financiamiento concesional.

De manera similar, una comparacion a nivel regional para 2019-2021 muestra que la mayor parte
de los fondos comprometidos se destinaron a las regiones del mundo en desarrollo que tienen una
mayor proporcién de paises de ingreso bajo o paises de ingreso medio-bajo (véase el cuadro 4)7.

Cuadro 4 | Regiones en desarrollo: financiamiento comprometido por el Banco Mundial, 2019-20212
(En millones de délares)

Regioén Financiamiento 2019 Financiamiento 2020 Financiamiento 2021
Africa 15007 20820 27089
Asia Oriental y el Pacifico 5302 7270 7868
Europay Asia Central 4332 7196 5874
Ameérica Latinay el Caribe 6139 7776 10233
Oriente Medio y Africa del Norte 5483 3622 4634
Asia meridional 8 860 11657 10873
Total 45123 58 341 66 551

Fuente: Elaboracién propia sobre la base de Banco Mundial, “World Development Indicators”, 2021 [en linea] https://databank.worldbank.org/source/
world-development-indicators.
2 Los montos desembolsados a la region por el Banco Mundial para 2019, 2020 y 2021 se cifran en 5.187, 6.265 y 9.225 millones de ddlares.

Durante 2020, seis paises de América Latina y el Caribe, de ingreso medio-bajo (Honduras, y el
Estado Plurinacional de Bolivia) o de ingreso medio-alto considerados vulnerables (Dominica, Granada,
Santa Lucia y San Vicente y las Granadinas), junto con Haiti (el Unico pais de ingreso bajo de la regién),
recibieron financiamiento concesional del Banco Mundial a través de la AlF, por un total de 908 millones
de ddlares (12% del financiamiento total). El resto de los paises recibieron financiamiento no concesional
debido a su condicién de paises de ingreso medio-alto. La descomposicion por sectores muestra que
el sector financiero, la administracion publica, la proteccién social y el sector salud recibieron la mayor
parte del financiamiento proporcionado por el Banco Mundial (64 %). Solo cinco paises (Colombia, Haiti,
Meéxico, Republica Dominicana y Uruguay) recibieron financiamiento especificamente etiquetado para
combatir el COVID-19 por un total de 2.200 millones de délares (29% del total para 2020).

2. Los bancos de desarrollo subregionales y especialmente los bancos nacionales
de desarrollo proporcionaron la respuesta mas contundente a la pandemia

Los desembolsos multilaterales para enfrentar los efectos de la pandemia también se han rezagado
en relacion con los esfuerzos de financiamiento de los bancos regionales (Banco Interamericano de
Desarrollo (BID)), subregionales (Banco de Desarrollo de América Latina (CAF), Banco Centroamericano
de Integracion Econdmica (BCIE) y Banco de Desarrollo del Caribe (CDB), en conjunto) y, especialmente,
de los bancos nacionales de desarrollo. Entre enero de 2020 y febrero de 2021, el CAF se convirtié en
el principal proveedor de financiamiento de la regién con un desembolso equivalente a 9.900 millones
de délares para enfrentar la pandemia, superando no solo al Banco Mundial, sino también al BID, que
proporcion6 8.000 millones de dolares en préstamos. Por su parte, el apoyo financiero brindado por
el Banco Centroamericano de Integracion Econémica (BCIE) ascendié a 1.960 millones de dolares
(véase el gréfico 4).

Los bancos nacionales de desarrollo también otorgaron un importante apoyo por un total de
mas de 120.000 millones de délares (enero-noviembre 2020) contabilizando créditos, garantias,
refinanciamiento y suspensiones de pagos. Esto ha beneficiado no solo a algunas de las economias
mas grandes de la regién, que representan la mayor parte del apoyo financiero por parte de la banca
de desarrollo nacional, incluidas las del Brasil, Colombia, México y el Pert (68.400, 4.200, 12.900,
y 26.900 millones de ddlares, respectivamente), sino también a las economias mas pequenas. En
El Salvador y Panama el financiamiento proporcionado por los bancos nacionales represent6 el 6% y
el 2,8% de su PIB (véase el gréafico 5).

27 Esto contrasta con el aumento de los préstamos proporcionados por el Banco Mundial a América Latina y el Caribe durante la crisis financiera
mundial (2008-2009), que ascendio a 9.000 millones de dodlares y represento el 42% del total del aumento de los préstamos a las regiones del
mundo en desarrollo.
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Grafico 4 | América Latina y el Caribe: montos totales asignados para el COVID-19 por los bancos de desarrollo
multilaterales, regionales y subregionales, enero 2020 a febrero 2021
(En miles de millones de délares)
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Fuente: Comision Econdmica para América Latina y el Caribe (CEPAL), sobre la base de informacion oficial de bancos de desarrollo para COVID-19
y resefas de prensa.

Grafico5 | América Latina y el Caribe: apoyo financiero de los bancos de desarrollo nacionales
por regién a noviembre de 2020
(En millones de ddlares y como porcentaje del PIB)

0 20000 40000 60000 80000 100000 120 000 140000 160 000
1 1 1 1 1 1 1 1

América Latina —150 426

y el Caribe

México | 12 894

Bl Carite

América del Sur — 113573

Eetlicanticy 8133—

1 T T T
0% 1,0% 1.5% 2,0% 2,5% 3,0% 3.5%

Bancos nacionales de desarrollo M Total (millones de délares) M Bancos de desarrollo multilaterales/regionales/subregionales

Fuente: Comision Econdmica para América Latina y el Caribe (CEPAL), sobre la base de informacion oficial de bancos de desarrollo para COVID-19
y resefas de prensa.

3. Los bancos nacionales de desarrollo se especializan en apoyo
al sector productivo

Dos hechos estilizados caracterizan el apoyo financiero otorgado por los bancos nacionales de
desarrollo en relacion con los préstamos regionales, subregionales y multilaterales.

En primer lugar, los bancos regionales de desarrollo dedicaron el 74,3% del apoyo financiero contra
el COVID-19 a fortalecer el sector gubernamental, aliviando la carga tributaria generada por la
pandemia, mientras que las microempresas y pequenas y medianas empresas (mipyme) recibieron



solo el 5,8% del total. El resto del financiamiento se centrdé en hogares y bancos (6,1% y 13,8%).
Por el contrario, los bancos nacionales practicamente no proporcionaron apoyo directo al gobierno
(0,9% del fondo total asignado). Més bien, estos se centraron en mantener la actividad econémica,
apoyando principalmente al sector privado, con el 48,6% de los fondos otorgados a las mipymes vy el
21,3% a los hogares (véase el grafico 6).

Grafico 6 | América Latina y el Caribe: desembolsos de la banca nacional de desarrollo para enfrentar el COVID-19,

por sector, 2020

(En porcentajes del total)
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Fuente: Comision Econémica para América Latina y el Caribe (CEPAL), sobre la base de informacidn oficial de bancos de desarrollo para COVID-19 y
resefias de prensa.

En segundo lugar, esta especializacién en apoyo financiero ha perfilado el tipo de instrumentos
utilizados por ambos tipos de instituciones. En el caso de la banca nacional de desarrollo, la
descomposicion de los préstamos por tipo de instrumentos muestra que el 60% del financiamiento
total proporcionado se canalizd a través del crédito, el 27% a través de la suspension de pagos, el
11% a través de garantias y el 2% a través del refinanciamiento. Entre estos, las garantias han sido el
instrumento mas dindmico. Los bancos regionales de desarrollo apoyaron a las economias afectadas
por el COVID-19 principalmente a través del crédito (99% del total).

4. Los sistemas de garantia deben ampliarse e institucionalizarse
como un instrumento clave de los bancos de desarrollo

Los sistemas de garantia han pasado a ser un importante instrumento de apoyo a las mipymes
durante la pandemia (véase el cuadro 5). Los sistemas de garantia han sido uno de los instrumentos
mas utilizados por las instituciones financieras de desarrollo para apoyar al sector productivo
para contrarrestar los efectos de la pandemia. La banca de desarrollo nacional ha proporcionado
apoyo a la liquidez por medio de diversos instrumentos, observandose que el 46% de los montos
desembolsados se destinaron a créditos y el 2% a planes de refinanciamiento, mientras el 21%
correspondioé a suspensiones de pago y el 31% a garantias ofrecidas para permitir a los productores
realizar nuevos préstamos que les facilitara seguir en actividad, siendo este instrumento el mas
dindmico para reactivar el crédito a las pymes (Cipoletta y Abdo, 2021).

Muchas empresas, especialmente las mipymes, han enfrentado restricciones de liquidez sin
precedentes durante la pandemia. Dadas sus ventajas y a pesar de los riesgos financieros que estos
acarrean, los sistemas de garantias han surgido como una herramienta potencialmente efectiva para
abordar la brecha de liquidez que enfrentan las mipymes. Este instrumento resulta atractivo por
su rapidez (donde ya ha sido implementado) y sus bajos costos presupuestarios, sobre todo en
comparaciéon con otros instrumentos como los préstamos y las subvenciones.
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Los sistemas de garantia de crédito tienen tres ventajas importantes. La primera es que permiten
aumentar la oferta de crédito por parte del sistema financiero. Con el apoyo de las garantias, las
entidades financieras pueden ampliar su oferta de financiamiento para empresas que se encuentran
en condiciones de financiamiento subdptimas porque no tienen la capacidad de ofrecer garantias
suficientes, pero que sin embargo tienen la capacidad para gestionar un mayor nivel de capital.

En segundo lugar, con un sistema de garantias, un mayor nimero de empresas accederia al sistema
financiero formal. Con el apoyo de un instrumento de garantia, las empresas que no cuenten con
avales suficientes, asi como las empresas emergentes o aquellas con poca experiencia para cubrir
sus necesidades crediticias, tendrian acceso a financiamiento.

En tercer lugar, las garantias mejoran las condiciones crediticias. El tipo de interés, el valor y el
plazo de los préstamos pueden evolucionar positivamente debido a la mitigacion de riesgos para las
entidades financieras proporcionada por el mecanismo de garantia.

Las garantias estan orientadas principalmente a las mipymes. Esa es la prioridad definida por su
vulnerabilidad al impacto de la pandemia y por su efecto sobre el empleo. Sin embargo, en algunos
casos (Chile, Colombia, Costa Rica, Uruguay) también han beneficiado a grandes empresas.

Otro de los importantes instrumentos utilizados por la banca de desarrollo para atender los desafios
de la pandemia fueron los créditos. De los 130 créditos contabilizados en la base de datos empleada
por Cipoletta y Abdo (2021) de los cuales se publicéd el monto, se calcula que alcanzaron un valor total
de 85.428 millones de ddlares. Los préstamos son el instrumento de mayor uso por parte de la banca
de desarrollo a nivel mundial (Griffith-Jones y otros, 2020). La pandemia de COVID-19 en América
Latina y el Caribe no fue la excepcion, pues el 46% de los montos correspondieron a operaciones de
crédito. Mientras el financiamiento no reembolsable fue dirigido principalmente a los gobiernos, el
crédito se dispuso mayoritariamente hacia al sector privado.

Las mipymes fueron quienes recibieron la mayor parte de los créditos, que sumaron 32.475 millones
de dolares repartidos en 45 operaciones. A ello se suma el resto del sector privado con 23.341 millones
de dolares en 30 operaciones. En términos de provision de capital de trabajo, los préstamos vy las
subvenciones suelen ir acompanados de condiciones, como mantener niveles estables de empleo y
salarios (Griffith-dJones y otros, 2020), condiciones que también se usaron en el caso de la crisis de la
pandemia. A su vez, los gobiernos recibieron 22.108 millones de ddlares repartidos en 49 lineas de
crédito, a los cuales se agrega una suspension de pago de 731 millones de dolares del BNDES de
Brasil (Cipoletta y Abdo, 2021).

5. Expandir la capacidad de préstamo de los bancos de desarrollo requiere
mayores niveles de capitalizacion y criterios de préstamo mas flexibles

La capacidad de préstamo de los bancos de desarrollo puede incrementarse a través de dos medios
diferentes: una mayor capitalizacién y una mayor flexibilidad en sus criterios de préstamo. El BCIE
aumentoé su capital autorizado un 40% (2.000 millones de délares) en abril de 2020, y el BID esta
considerando la posibilidad de un aumento de capital que permita que los préstamos anuales alcancen
casi los 20.000 millones de ddlares (Martin, 2021).

En el BID, al igual que en el Banco Mundial, también se podria utilizar el capital disponible de forma
mas eficaz reduciendo la relaciéon entre los fondos propios y los préstamos hasta situarla en un
nivel acorde con el de los bancos comerciales. En los bancos multilaterales de desarrollo se adopta
una postura conservadora en cuanto al nivel de recursos propios: en los principales bancos de este
tipo, la relacion entre los fondos propios y los préstamos oscila entre el 20% vy el 60%, relacién que
es superior a la de la mayoria de los bancos comerciales (10% 15%) (Humphrey, 2020)%. En otras
palabras, los bancos multilaterales de desarrollo tienen de 2 a 6 dolares de recursos propios por
cada 10 dolares de préstamos pendientes, mientras que los bancos comerciales solo tienen de 1 a
1,50 délares por cada 10 doélares de préstamos pendientes. Actualmente, la relacién entre los fondos
propios y los préstamos del Banco Mundial y del BID es de un 22,6% y un 38,2 %, respectivamente?.

28 | osfondos propios estan constituidos por el capital desembolsadoy las reservas acumuladas. Los préstamos abarcan los préstamos, las garantias
y las inversiones de capital realizadas con fines de desarrollo.

2 E| capital incluye el capital desembolsado y las reservas acumuladas. Los préstamos incluyen préstamos, garantias e inversiones de capital
realizadas con fines de desarrollo.



Un estudio reciente centrado en el Banco Mundial, el Banco Asiatico de Desarrollo, el Banco
Interamericano de Desarrollo y el Banco Africano de Desarrollo muestra que al adoptar criterios
mas flexibles para otorgar préstamos y aumentar su apalancamiento, estos bancos podrian triplicar
conjuntamente su capacidad de préstamo de 415.000 millones a 1,3 billones de délares. Segun las
conclusiones, el aumento del apalancamientoy el riesgo tendria un efecto minimo en las calificaciones
crediticias de estos bancos multilaterales de desarrollo. En julio de 2021, el G-20 redacté los términos
de referencia para una revisién independiente de los marcos de adecuacion de capital de los bancos
multilaterales de desarrollo®.

C. El aumento de la deuda y la respuesta multilateral

1. EI COVID-19 reforzé la tendencia al alza de la deuda que se registra
desde la crisis financiera mundial (2008-2009)

Desde la crisis financiera mundial (2008-2009), todas las regiones en desarrollo del mundo han
registrado una tendencia al alza en sus niveles de deuda (véase el grafico 7). Entre 2010 y 2019,
la deuda bruta del gobierno general como porcentaje del PIB aumenté del 40,1% al 56,6%, del
473% al 68,1%, del 276% al 48,0% vy del 26,7% al 51,5% para Asia, América Latina y el Caribe,
Oriente Medio y Asia Central y Africa Sub-Sahariana respectivamente (véase el grafico 7).

Grafico 7! Regiones del mundo en desarrollo: deuda bruta del gobierno general como porcentaje del PIB,
2007, 2010, 2015, 2019 y 2020
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Fuente: Elaboracion propia sobre la base de Fondo Monetario Internacional (FMI), “World Economic Outlook Database”, Washington, D.C., abril de 2021.

Los efectos de la pandemia han reforzado esta tendencia, tal y como como demuestra el aumento de
la deuda externa, ya sea medida como porcentaje de las exportaciones de bienes y servicios 0 como
porcentaje del PIB para todas las regiones en desarrollo. Ademas, el servicio de la deuda medido en
proporcioén a las exportaciones de bienes y servicios ha aumentado para todos los casos considerados®'.

América Latina y el Caribe es la regiéon mas endeudada del mundo en desarrollo con una deuda
total del gobierno general que alcanza el 77% del PIB y una deuda externa como porcentaje de
las exportaciones de bienes y servicios equivalente al 226,7% en 2020. América Latina y el Caribe
también tiene el mayor servicio de la deuda en términos de exportaciones de bienes y servicios
(59%). La regién también tiene el mayor nimero de paises con una relacion entre deuda publicay PIB
superior al 100% (47 % del total) que se encuentran principalmente en el Caribe (véase el cuadro b5).

30 veéanse Setimo(2019), Maasdoorp (2021)y G-20(2021).
31 Larelacion entre la deuda externa y el PIB puede exagerar el aumento de la deuda, ya que también refleja la disminucion del PIB. En este sentido, la
relacién entre la deuda externay las exportaciones de bienesy servicios es un indicador mas preciso de los efectos de la pandemia en los niveles de deuda.
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Cuadro 5 | Regiones en desarrollo: indicadores de la deuda externa, 2019-2020

Servicio de la deuda
Deuda externa como

SRR S bie':\es y servicios

2019 2020 2019 2020 2019 2020
Economias emergentesy en desarrollo 116,6 136,4 42,1 48,2
Paises emergentesy en desarrollo de Asia 86,0 95,7 18,8 19,5 47,2 50,1
Egiéisroepn;ergentesyen desarrollo 1209 141.9 46,8 517 425 498
América Latinay el Caribe 192,6 226,7 47,9 56,3 50,9 59,0
Oriente Medio y Asia Central 125,0 176,6 46,8 53,9 22,2 31,8
Africa 102,9 100,9 39,3 43,7 25,0 24,3
Africa(no incluye Africa Septentrional) 172,5 228,1 42,6 48,1 28,5 35,9

Fuente: Fondo Monetario Internacional (FMI), “World Economic Outlook Database”, Washington, D.C., abril de 2021; para Africa, Grupo del Banco
Africano de Desarrollo, AFDB Socio Economic Database, 1960-201 [en linea] http://dataportal.opendataforafrica.org/bbkawjf/afdb-socio-
economic-database-1960-2019.

Nota: Debido al hecho de que la mayoria de los paises experimentaron una contraccion econémica en 2020, el indicador de la relacién entre deuda
externa y PIB puede sobrestimar el aumento de la deuda.

El aumento de la deuda y sus costos asociados no solo ha reducido significativamente el espacio
de politica de los paises en desarrollo para emprender medidas contraciclicas a fin de combatir los
efectos a corto plazo de la pandemia, sino que también ha limitado su autonomia para emprender un
proceso de recuperacion econémica y social de largo plazo. Por el contrario, los paises desarrollados
implementaron estimulos fiscales masivos para complementar las medidas monetarias expansivas
sin tener en cuenta sus condiciones financieras y paridades cambiarias, lo que refleja la asimetria en
la autonomia del espacio de politica de ambos tipos de economias®.

Enfrentar el problema de la deuda, especialmente para los paises de ingreso medio, es clave para
restablecer el crecimiento y la estabilidad de la economia mundial. Los paises de ingreso medio
representan el 75% de la poblacion mundial y aproximadamente el 30% de la demanda agregada
mundial. Mas importante aun, los paises de ingreso medio representan el 96% de la deuda publica
de los paises en desarrollo (sin incluir China y la India).

2. La unica iniciativa para reducir la deuda, la Iniciativa de Suspension del Servicio
de la Deuda, no es una solucion a largo plazo para resolver el problema
de la deuda de los paises en desarrollo

La puesta en marcha de la Iniciativa de Suspension del Servicio de la Deuda en abril de 2020 por
el G20 representa la Unica iniciativa que se ha implementado para abordar el problema de la deuda
de los paises en desarrollo y su limitado espacio fiscal para enfrentar los efectos de la pandemia. La
iniciativa, que estara en vigor hasta diciembre del 2021, consiste en una suspensién temporal de los
reembolsos del servicio de la deuda (principal o intereses) por parte de los acreedores bilaterales
oficiales que representan aproximadamente el 38% del total de los paises participes en ella (véase
el cuadro 6).

Desde su entrada en vigor en marzo de 2020, la Iniciativa de Suspension del Servicio de la Deuda
ha podido incluir solo 48 de los 76 paises elegibles para participar en ella (66% del total). Esto ha
reducido el monto de ahorro estimado (que se utiliza para pagar capital e intereses a los acreedores
oficiales bilaterales) de 11.000 a 5.700 millones de délares (hasta agosto de 2021)%.

%2 Desde el estallido de la pandemia hasta marzo de 2021, las economias desarrolladas movilizaron el 16,4% del PIB en gastos adicionales y créditos
fiscalesy el 11,3% del PIB en préstamos, capital y garantias, frente al 10,7% y el 7.2%, respectivamente, en los mercados emergentes. La capacidad
de respuesta en los paises en desarrollo de ingreso bajo fue alin menor, con gastos adicionales y créditos fiscales equivalentes al 1,7% del PIB y al
0,2% del PIB en préstamos, capital y garantias (FMI, 2021c). Véase también CEPAL (2021a).

%3 La deuda con las instituciones multilaterales se estima en 7.000 millones de dolares en mayo de 2020 (IIF, 2020).


http://dataportal.opendataforafrica.org/bbkawjf/afdb-socio-economic-database-1960-2019
http://dataportal.opendataforafrica.org/bbkawjf/afdb-socio-economic-database-1960-2019

Cuadro 6 | Servicio de la deuda y su composicion por tipo de acreedor para las economias en desarrollo y los paises
de América Latina y el Caribe elegibles y participes en la Iniciativa de Suspension del Servicio de la Deuda, 2020-2021
(En millones de délares y porcentajes del total)

2020 i 2020 2021
Economias en desarrollo (en millones (en millones . .
) ) (en porcentajes) (en porcentajes)

Acreedores privados 6330 7132 13,8 16,1
Acreedores no oficiales 7359 6589 16,0 14,9
Acreedores oficiales bilaterales 17 682 16 638 38,5 37,5
Acreedores oficiales multilaterales 14 547 13 969 31,7 31,5
Total 45918 44 328 100,0 100,0
Paises de América Latina elegibles
para suinclusién en la iniciativa
Acreedores privados 608 57 33,8 4,9
Acreedores no oficiales 75 68 4,1 5,8
Acreedores oficiales bilaterales 327 265 18,2 22,5
Acreedores oficiales multilaterales 787 787 43,8 66,9
Total 1796 1178 100,0 100,0
Paises de América Latina participes
en lainiciativa
Acreedores privados 26 19 17,1 15,4
Acreedores no oficiales 3 2 1,7 1.9
Acreedores oficiales bilaterales 27 26 17,8 20,7
Acreedores oficiales multilaterales 95 78 63,5 61,9
Total 150 127 100,0 100,0

Fuente: Banco Mundial, “World Development Indicators”, 2021 [en linea] https://databank.worldbank.org/source/world-development-indicators.

En el caso de América Latina y el Caribe, solo ocho economias son elegibles para participar en la
Iniciativa de Suspension del Servicio de la Deuda debido a su clasificaciéon como paises de ingreso
bajo (Haiti), ingreso medio-bajo (Honduras y Nicaragua) e ingreso-medio alto vulnerables (Dominica,
Granada, Guyana, Santa Lucia y San Vicente y las Granadinas). En la actualidad, la mitad de ellos
(Dominica, Granada, Santa Lucia y San Vicente y las Granadinas) participan en dicha iniciativa. Para este
ultimo grupo de paises, los acreedores oficiales representan, en promedio, solo el 20,7 % del total.

La Iniciativa de Suspension del Servicio de la Deuda no representa una solucién de largo plazo para
la reduccion de la deuda y garantizar su sostenibilidad en el tiempo. El aplazamiento de la deuda
considerado por la iniciativa se basa en el valor presente neto neutral y, como consecuencia, no
reduce el pago total hacia los acreedores. Una vez que llegue a su fin la iniciativa, los paises tendran
que pagar el valor capitalizado del principal de la deuda y los intereses diferidos durante un periodo
de cinco anos luego de un periodo de gracia de un afno.

Esto supone que después de la Iniciativa de Suspension del Servicio de la Deuda, los paises tendran
espacio fiscal para poder enfrentar los efectos de mediano y largo plazo de la pandemiay, al mismo
tiempo, poder asegurar la sostenibilidad de su deuda. Sin embargo, no existen medidas o iniciativas
a nivel mundial que aseguren que los paises en desarrollo puedan crecer a tasas que garanticen la
sostenibilidad de su deuda soberana. Ademas, los paises se enfrentan a importantes limitaciones
internas para aumentar los impuestos y financiar un mayor egreso por concepto de intereses.

3. Lalniciativa de Suspension del Servicio de la Deuda enfrenta importantes
obstaculos para incluir a todas las partes interesadas y paises relevantes

Después de mas de un ano de su entrada en vigor, la Iniciativa de Suspensién del Servicio de la
Deuda no ha podido incorporar a los acreedores del sector privado ni a las instituciones multilaterales.

La principal preocupacion de los inversores del sector privado es la posibilidad de una reestructuracion
de la deuda y una pérdida de capital, ya que la Iniciativa de Suspension del Servicio de la Deuda no
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podréa garantizar el reembolso total de sus préstamos una vez que finalice la moratoria. La solicitud de
consentimiento de los tenedores de bonos es, de hecho, un proceso desafiante. De los 73 paises vy
territorios elegibles para la iniciativa, 26 tienen vencimientos de deuda para el periodo 2020-2021. Las
solicitudes de participar en la iniciativa de los paises deudores pueden desencadenar percepciones
negativas por parte del mercado, lo que afectaria las calificaciones crediticias, los rendimientos de los
bonos y los costos futuros de refinanciamiento.

El principal portavoz del sector privado es el Instituto de Finanzas Internacionales (IIF), que representa
a cerca de 450 instituciones financieras de 70 paises y jurisdicciones. En mayo de 2020 el IIF elaboré
los términos de referencia para la participacion voluntaria de los acreedores privados en la Iniciativa de
Suspensioén del Servicio de la Deuda e hizo revisiones posteriores a medida que el G-20 actualizaba los
términos y condiciones de la iniciativa. Ademas, el IIF emitié un acuerdo marco para préstamos y una
nota técnica referente a los bonos, a fin de proporcionar directrices técnicas para los paises deudores
y la participacién de las partes acreedoras en la Iniciativa de Suspension del Servicio de la Deuda.

Sin embargo, una parte significativa de los acreedores privados no son miembros del IIE En el caso
de los paises en desarrollo, de los paises de ingreso medio y de América Latina y el Caribe, los
acreedores privados que no son miembros del |IF representan el 33%, el 30% y el 56% de la deuda
total. Esto socava ain mas el uso potencial de la iniciativa para abordar el problema de la deuda de
los paises de ingreso medio, incluidos los de América Latina y el Caribe.

De hecho, la principal limitacién para la participaciéon del sector privado en las renegociaciones y
reestructuraciones de la deuda en los paises en desarrollo y en la regiéon ha sido la ausencia de un
mecanismo multilateral de reestructuracion de la deuda soberana que nivele el campo de juego entre
acreedores y deudores. Las iniciativas de alivio de la deuda generan incertidumbre con respecto a
las obligaciones de pago de la deuda, y puede percibirse como equivalente al incumplimiento de la
deuda, lo que conduce a rebajas de calificacion por parte de las agencias de calificacion crediticia y a
una pérdida de capital por parte de los inversores privados.

Por su parte, las instituciones multilaterales como el Banco Mundial argumentan que la participacion
en la Iniciativa de Suspension del Servicio de la Deuda puede poner en peligro su solvencia, ya que la
suspension afectaria sus propias calificaciones crediticias y costos de financiamiento, a menos que
esta posibilidad sea contrarrestada con un mayor aporte de capital por parte de los paises accionistas.
Los paises vy territorios elegibles para participar en la iniciativa deben pagar por servicio de la deuda
el equivalente a 13.700 millones de doélares al Banco Mundial durante 2020-2021, pero reciben solo
20.900 millones de dolares en desembolsos por parte de dicha institucion multilateral hasta finales
de julio de 2021, y solo 5.600 millones de ddélares de ese monto como donaciones®.

Por ultimo, a algunos paises les preocupa que la participacién en la iniciativa reduzca sus posibilidades
de acceder a los mercados de capital privado, que es la principal fuente de endeudamiento soberano
para los paises en desarrollo, incluidos los de América Latina y el Caribe.

En abril de 2021, el G-20 indicé que la extension de la Iniciativa de Suspension del Servicio de la
Deuda hasta diciembre de 2021 seria la Ultima. En el futuro, los esfuerzos de alivio de la deuda
para los paises de ingreso bajo se coordinaran en el contexto del Marco Comun para el Tratamiento
de la Deuda méas alla de la Iniciativa de Suspension del Servicio de la Deuda, caso a caso, segun lo
aprobado por los paises del G-20 y el Club de Paris en noviembre de 2020.

El Marco Comun tiene por objeto llenar algunas de las lagunas que tiene la Iniciativa de Suspensién
del Servicio de la Deuda; por ejemplo, incluir a los acreedores oficiales que no forman parte del Club
de Paris (es decir, China). También supone que los acreedores bilaterales oficiales negocien de forma
conjunta con un pais deudor dado. Finalmente, contempla la posibilidad de que el pais deudor solicite
que el sector privado le dé un tratamiento equivalente al que ofrecen dichos acreedores (G-20, 2020).
Actualmente, el Chad, Etiopia y Zambia han solicitado el alivio de la deuda como parte del Marco
Comun propuesto por el G-20. Sin embargo, el marco comun del G-20 no proporciona una solucién
al principal obstéculo para el éxito de la Iniciativa de Suspensién del Servicio de la Deuda: la inclusién
de todas las partes relevantes interesadas.

% |os datos de laasistencia financiera del Banco Mundial alos paisesy territorios elegibles para de la Iniciativa de Suspension del Servicio de la Deuda
provienen de la Hoja informativa del Banco Mundial sobre la suspension del servicio de la deuda y COVID-19 del 28 de julio de 2021.



4. Los episodios de reestructuracion de la deuda en América Latina y el Caribe
proporcionan lecciones importantes para la inclusion de todos
los actores relevantes

Cuatro casos recientes de renegociacién y reestructuracion de la deuda, la Argentina (2020), Barbados
(2018-2019), Granada (2013-2015) y el Ecuador (2020), proporcionan importantes lecciones sobre las
practicas de reestructuracion de la deuda. El Ecuador y Granada lograron recortes en el valor original
de los bonos emitidos. A modo de ejemplo, tras la reestructuracién, el Ecuador redujo su tasa de
interés promedio de la deuda del 9,2% al 5,3%.

La reestructuracién de la deuda supone un acuerdo entre el interés publico y el interés privado que
nivele el campo de juego entre los deudores y los acreedores. Las iniciativas de renegociaciéon y
reestructuracion de la deuda deben ser lideradas por los acreedores oficiales para luego incluir a los
acreedores privados. Para cumplir con este fin, es necesario definir el grado de alivio de la deuda
con anterioridad a las negociaciones. El reto es evitar la tentacion de pedir un alivio de la deuda
insuficiente o excesivo, ya que ello podria dara lugar a nuevos problemas de deuda o a la opinién de
que la iniciativa de alivio de la deuda es confiscatoria.

Los acreedores privados deben tener un grado de certidumbre en cuanto a los compromisos de pago,
lo que incluye evitar retrasos y establecer plazos para el cumplimiento de las obligaciones adquiridas,
ya que los retrasos pueden dar lugar a una mayor incertidumbre y descarrilar la recuperacion
macroecondémica. Al mismo tiempo, se debe permitir a los gobiernos cumplir con sus principales
funciones en la provision de bienes publicos a la poblacién y garantizar una mayor igualdad, mientras
qgue al mismo tiempo, se otorgue la certeza necesaria a los inversores privados.

Para lograr un compromiso entre los intereses publicos y privados es necesario comprometerse
con una estrategia de comunicacién eficaz con los acreedores privados, que incluya el intercambio
de datos relevantes y el suministro de informacién clave de forma regular. Esto implica que la
participacién y los intereses de los acreedores deben estar alineados, con el fin de trabajar hacia una
solucién mutuamente acordada. Para ello, la reestructuracion de la deuda debe incluir clausulas de
accioén colectiva que alineen los intereses del sector privado y sirvan para agilizar el proceso y evitar
costosos retrasos. La Argentina, Barbados, el Ecuador y Granada incluyeron cldusulas de accién
colectiva en las negociaciones de la deuda.

Las cladusulas de accion colectiva evitan los retrasos costosos, pero sin el efecto nivelador de un
mecanismo internacional de reestructuracion de la deuda privada, estas cladusulas no son suficientes
para equilibrar el campo de juego entre los acreedores privados y los deudores publicos. Sin la
amenaza efectiva de una suspension legitima de la deuda de tipo “capitulo 11”3 la ventaja sigue
estando en el campo de juego de los acreedores privados.

El respaldo de las instituciones multilaterales es necesario para facilitar las iniciativas de renegociacion
y reestructuracion de la deuda. La participacién de las instituciones financieras internacionales (IFl)
puede proporcionar el respaldo, la confianza y la credibilidad necesarios para que el sector privado
se comprometa. Las IFl pueden proporcionar apoyo en forma de garantias parciales de crédito. Los
programas del FMI formaron parte de la reestructuracion de la deuda en los casos de Barbados, el
Ecuador y Granada.

Sin embargo, el respaldo de las IFl no debe implicar una compensacion entre las iniciativas de
renegociacion y reestructuracion de la deuda y los objetivos de crecimiento y empleo y bienestar del
gobierno. El respaldo de las IFl, en particular el del FMI, suele ir acompanado de programas de ajuste
que exigen importantes reducciones en el gasto publico que pueden comprometer el desarrollo
social y econémico del pals y llevar a una mayor acumulacién de deuda.

Asimismo, en algunos casos (como la Argentina, Barbados, el Ecuador y Jamaica) los programas
de ajuste también implican sobrecargos que restringen el espacio de politica de los paises para
fomentar el desarrollo econdmico y social (véase la seccion D.2).

gl Capitulo 11(Chapter 11)se refiere al capitulo del Cédigo de Quiebras de los Estados Unidos de América(U.S. Bankruptcy Code). Este capitulo regula
el procedimiento de reorganizacion de companias en dificultades financieras en los Estados Unidos.
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D. Tercera medida de politica: reforma institucional de la arquitectura
de la deuda multilateral

1. Afrontar el problema de la deuda requiere soluciones diferentes adaptadas
a la heterogeneidad de los perfiles de deuda y la vulnerabilidad
de la deuda en la region

La CEPAL ha propuesto una estrategia para hacer frente a la problematica de la deuda en América
Latina y el Caribe de acuerdo con tres ejes de accion.

En primer lugar, todas las economias muy endeudadas deberian poder acogerse al alivio oficial de la
deuda, a las moratorias 0 a ambos beneficios. El elevado endeudamiento publico externo se puede
ejemplificar con el caso de la Argentina, cuya deuda representaba un 68% del PIB en el tercer
trimestre de 2020 para el gobierno central, y el de la mayoria de los PEID del Caribe, en particular
Barbados, Belice, Suriname y las Bahamas, cuya deuda representaba un 1174%, un 114,2%, un
95,3% y un 74% del PIB para el gobierno central, respectivamente, en septiembre de 2020.

En segundo lugar, las economias en que el perfil de endeudamiento es de corto plazo o en que la
carga del servicio de la deuda es elevada también deberian tener derecho a algun tipo de alivio de
la deuda. Los PEID del Caribe y los paises de Centroamérica enfrentan obligaciones considerables
a corto plazo vinculadas con el servicio de la deuda. Los pagos de dicho servicio ascienden, en
promedio, al 30% de los ingresos publicos de los paises del Caribe y al 2,8% del PIB de los de
Centroamérica.

Los argumentos a favor de aliviar la deuda del Caribe se ven reforzados por el hecho de que la
acumulacién de deuda estd impulsada por perturbaciones exdgenas (riesgos naturales) y por las
caracteristicas estructurales asociadas a que son paises de tamano pequeno. Las repercusiones de
la pandemia de COVID-19 no solo aumentarén la carga de la deuda, sino que también conducirén a
una reasignacion del presupuesto existente.

Por ultimo, los paises que segun los estdndares internacionales tienen un mayor margen fiscal y una
situacién fiscal o macroeconémica mas soélida (como Chile, Colombia y el Perl) pueden aprovechar
los niveles histéricamente bajos de las tasas de interés internacionales a largo plazo y el impulso que
estas han dado al mercado internacional de bonos.

2. Politica de sobrecargos del FMI que recaen desproporcionadamente
en los paises de América Latina y el Caribe

Los sobrecargos fueron introducidos por el FMI en 1997 con el objetivo de desalentar el uso amplio
y prolongado de los recursos del FMI. Su objetivo es fomentar la recompra (reembolso) anticipada
de los préstamos de mayor cuantia —a medida que se activa el llamado efecto catalizador de los
préstamos del FMI y los paises miembros recuperan el acceso al mercado tras aplicar los programas
acordados—, y evitar asi que los paises miembros sustituyan el financiamiento privado por préstamos
del FMI. Ademas, los sobrecargos permiten la acumulacion de saldos por motivo de precaucion, que
proporcionan un respaldo financiero para proteger al Fondo contra posibles pérdidas derivadas de los
riesgos de crédito, de ingresos y otros riesgos financieros.

Actualmente, la mayor parte de los sobrecargos recaen en los paises en desarrollo. A julio de 2021, 14
paises miembros estaban sujetos a sobrecargos, todos ellos paises de renta media. Entre ellos, tres
paises de América Latina y el Caribe (la Argentina, Barbados y el Ecuador), representan casi el 60%
del total de sobrecargos, la mayor parte de ellos correspondientes a la Argentina (que representa el
55% del total de sobrecargos en 2021) (véase el cuadro 7). Segun la estimacion de la CEPAL, si la
Argentina llega a un nuevo acuerdo con el FMI para un Servicio Ampliado del Fondo (con un plazo
de 10 anos y un periodo de gracia de 4 anos), tendrd que desembolsar un monto total cercano a los
9.000 millones de délares solo en sobrecargos entre 2018 y 2031 (el 21% de sus activos de reserva
actuales)®. Entre los paises de América Latina y el Caribe, el Ecuador es otro caso paradigmatico:
tendrd que desembolsar un importe total de 556 millones de ddlares por concepto de sobrecargos
entre 2020 y 2028 (cerca del 10% de sus reservas internacionales).

%6 En esta estimacion se asume que la Argentina continua pagando los sobrecargos generados por el acuerdo de derechos de giro (stand-by)
durante 2021.



Cuadro 7 | Principales paises sujetos a sobrecargos a partir de julio de 2021, 2010-2030

Crédito pendiente Recargos totales
Redion Pais Periodo sujeto delacuentade . .
9 asobrecargos  recursos generales Millonesde  Como porcentaje
(millones de délares) délares de las reservas
Ameérica Latina Argentina® 2018-2030 45534 9062 21
y el Caribe Barbados  2020-2026 41 16 1
Ecuador 2020-2028 6212 556 9
Principales paises Angola 2020-2027 3821 192 1
nopertenecientes g, 2017-2025 20308 1759 5
a América Latina
y el Caribe Pakistan 2015-2023 7386 373 2
Tunez 2015-2024 2 381 17 1
Ucrania 2010-2023 10189 1476 5

Fuente: Comisién Econémica para América Latina y el Caribe (CEPAL), sobre la base de datos del Departamento de Finanzas del Fondo Monetario
Internacional (FMI).
2 Acuerdo de derechos de giro (stand-by) para el periodo 2018-2021 y servicio ampliado del FMI esperado para 2022-2031.

Debido a su caracter prociclico y regresivo, el sistema de sobrecargos debe ser reevaluado y
revisado®, junto con otras caracteristicas problematicas de la arquitectura financiera internacional.
Sin embargo, debido a su relevancia como fuente de financiamiento del FMI, no parece factible
una eliminacién total a corto plazo. Aun asi, es necesario redisenar el sistema para que sea menos
perjudicial para los paises de renta media (Prates y Hawkins, 2021). Para empezar, y como medida
temporal, los sobrecargos podrian suspenderse durante 2022 para ayudar a los paises a capear la
pandemia y sus consecuencias. Entretanto, se puede pensar en otras reformas maéas duraderas,
como la reduccién (por ejemplo, del 2% al 1%) de los sobrecargos basados en el nivel, o su completa
eliminacién (manteniendo los sobrecargos basados en el tiempo, es decir, manteniendo los incentivos
que impiden el uso prolongado de los recursos del FMI), el restablecimiento del umbral basado en el
nivel a su anterior de la cuota establecido en 300%, o la ampliacion del umbral de sobrecargo basado
en el tiempo con un periodo de 51 meses aplicable a todos los servicios de crédito de la cuenta de
recursos generales, y no solo para el Servicio Ampliado del Fondo (SAF).

3. La politica fiscal proactiva también puede desempenar un papel importante
en la reduccion de la deuda y en la mejora de su sostenibilidad

Los flujos ilicitos y la evasion fiscal son una fuente principal de ingresos no percibidos lo que limita
severamente la capacidad para movilizar recursos internos. El monto estimado de las salidas de
recursos de la region por concepto de flujos financieros ilicitos que se originan en la manipulacion
de los precios del comercio exterior estaria cerca de los 85.000 millones de ddlares anuales (CEPAL,
2021a). Por su parte, la evasion del impuesto sobre la renta y del impuesto sobre el valor agregado
(IVA) dio como resultado en 2018 una pérdida ingresos valorada en 325.000 millones de délares (6,1 %
del PIB). La evasion del impuesto sobre la renta representa una parte significativa de ese monto,
equivalente al 3,8% del PIB, por lo que la evasiéon estimada del IVA corresponderia a un 2,3% del PIB.
El incumplimiento del pago del impuesto sobre la renta es especialmente grave; en muchos paises se
recauda menos de la mitad de los ingresos que deberian generar sus sistemas (CEPAL, 2020).

Un factor adicional que limita la capacidad de movilizar recursos internos es la importancia de los gastos
tributarios, que son tratamientos fiscales preferenciales utilizados ampliamente en la regién. Suponen
una cantidad significativa de ingresos no percibidos, que en el periodo 2013-2017 representaron en
promedio un 3,7% del PIB de América Latina (CEPAL, 2019). Resulta importante destacar que estos
ingresos no percibidos equivalen, en promedio, a mas del 15% del gasto presupuestario de los gobiernos
centrales de la regidon —en algunos paises superan el 25%—, sin embargo, no esté claro que den lugar
a los beneficios para los que fueron creados. En este sentido, resulta fundamental que los paises tomen
medidas para fortalecer la gobernanza de los gastos tributarios, con el fin de maximizar su impacto y
limitar las pérdidas, a veces innecesarias, asociadas con su uso (CEPAL/Oxfam Internacional, 2019).

57 Los Ministros de Finanzas del G-20 y los Gobernadores del Banco Central en su tltimo comunicado (julio de 2021) llamaron al FMI a completar su
examen sobre la revision de los limites de acceso y la politica de sobrecargos y a informar de sus resultados.
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Aparte de reducir los flujos ilicitos y las lagunas fiscales, un area adicional para el fortalecimiento de la
capacidad recaudatoria es la de los acuerdos tributarios internacionales. En este sentido, un acuerdo para el
impuesto minimo global a la renta corporativa es uno de los instrumentos que se estan considerando para
evitar el uso de practicas de planificacion tributaria agresiva que permiten a las empresas multinacionales
trasladar beneficios a jurisdicciones con bajo, o incluso nulo, impuesto sobre la renta.

No obstante, para beneficiar a los paises en desarrollo y los mercados emergentes es imprescindible
ser mas ambicioso en cuanto a la tasa minima del impuesto global. Las estimaciones (Barake y otros,
2021) sugieren que la recaudacion adicional resultante de un impuesto minimo global en paises
como el Brasil, Chile y México serfa limitada con una tasa de 15% (entre 200 millones y 900 millones
de euros por ano, dependiendo del pais).

El Comisién Independiente para la Reforma de la Fiscalidad Corporativa Internacional propone una
tasa del 25%, por encima del 21% que proponen los Estados Unidos. La tasa del 25%, generaria
una recaudacion adicional importante en los paises antes mencionados. Por ejemplo, con base
en estimaciones (Barake y otros, 2021), la tasa de 25% generaria una recaudacién adicional de
7400 millones de euros por ano en el Brasil, 1.300 millones en México y 1.200 millones en Chile.

Es por ello que la regiéon debe impulsar un posicionamiento comun sobre el impuesto minimo a la
renta corporativa, argumentar en favor de una tasa minima mas alta, la ampliacion del universo de
empresas multinacionales a las que se aplicara el acuerdo y lograr una distribucién mas equitativa de
la recaudacién entre paises desarrollados y en desarrollo.

La sostenibilidad y orientacién de la politica fiscal requiere de nuevos pactos sociales y fiscales que
contribuyan a la reactivacion de la inversion, el empleo, la igualdad, el cierre de brechas de géneroy la
accion climatica. Estos pactos deben dar un horizonte expansivo a la politica fiscal que evite demandas
prematuras de consolidacion fiscal y austeridad que frenen sobremanera la recuperacién econémica.

4. Las limitaciones de las agencias de calificacion crediticia para evaluar el riesgo
soberano y una propuesta para una agencia multilateral de calificacion crediticia

Las agencias de calificacién crediticia son un componente importante de la arquitectura de
financiamiento para el desarrollo. determinan en gran medida las condiciones en que los paises
acceden al financiamiento en los mercados internacionales de capital®.

Sus evaluaciones u “opiniones” sobre la solvencia de los emisores y las emisiones proporcionan a
los prestamistas e inversores potenciales informacién que es dificil de obtener. Las calificaciones
ayudan a discernir qué instrumentos son de grado de inversién y cuales no lo son. Las calificaciones
de grado de inversién sugieren que un soberano tiene la capacidad financiera para cumplir con
sus obligaciones de deuda. Las calificaciones denominadas prime representan el nivel mas alto y
sugieren ademas que la capacidad financiera es sélida y no es probable que se vea afectada por
acontecimientos imprevistos. A medida que las calificaciones disminuyen de grado de inversion,
la capacidad financiera se debilita y las condiciones econémicas y financieras se vuelven menos
resistentes a las turbulencias externas. Las calificaciones que no tienen grado de inversion son de
naturaleza especulativa. Estas conllevan mucho mas riesgo con respecto al desempeno financiero de
una economia vy la capacidad de soportar turbulencias imprevistas (Schroeder, 2021).

Como resultado, las agencias de calificacion crediticia no solo pueden afectar el valor de los activos y de
las garantias, sino también la volatilidad y la estabilidad financiera. Este ha sido especialmente el caso
durante la crisis de COVID-19, ya que los mercados de capital privado se han convertido en una importante
fuente de financiamiento para los paises en desarrollo, incluidos los de América Latina y el Caribe®.

Las agencias de calificacion crediticia se enfrentan a tres importantes limitaciones: el excesivo poder
de mercado, la prociclicidad y, sobre todo, el conflicto entre el interés privado y el publico.

% | as calificaciones mejoran la eficiencia del mercado al permitir que los precios de las emisiones reflejen toda la informacion disponible
publicamente. Como resultado, la asignacion de la inversion se vuelve més eficiente y el costo del capital se vuelve mas preciso. Las calificaciones
también actuan como puntos de referencia para validar los sistemas internos de las instituciones financieras. Las calificaciones soberanas se han
utilizado como indicadores del desempefo de una economia en general. Una calificacion sélida, por ejemplo, es indicativa de una buena gestion
de laeconomiay de laresiliencia a las turbulencias externas. Una calificacion débil refleja una mala gestion y vulnerabilidad a dichas turbulencias.
Las calificaciones abarcan el desempefo de una economia a lo largo del ciclo econémico mas que el comportamiento a corto plazo, a menos que
la economia se desplome de manera tan contundente que la estructura de la economia comience a cambiar.

Alas agencias de calificacion crediticia se les atribuyen generalmente tres funciones tradicionales: i) proporcionar una medida objetiva del riesgo
de crédito de un emisor de deuda y resolver la asimetria de informacion fundamental entre los emisores de deuda y los inversores (el riesgo de
invertir en un valor esta determinado por la probabilidad de que el emisor de la deuda, por ejemplo, una nacién soberana, no realice pagos de
intereses oportunos sobre la deuda); ii) proporcionar un medio de comparacion entre todas las cuestiones de riesgo de crédito incorporado y
proporcionar una escala de calificacion mundial coherente para ayudar a construir una cartera(esto es esencial para el inversor), y iii) proporcionar
alos participantes en el mercado una norma o lenguaje comun para referirse al riesgo de crédito.



El negocio de la evaluacién de la calificacién crediticia esta altamente concentrado. Es un oligopolio.
Las tres grandes agencias de calificacion crediticia, Moody's, Standard and Poor’s (S&P) y Fitch Ratings,
controlan alrededor del 95% de todas las calificaciones crediticias en los mercados financieros y un
98,7% de las calificaciones crediticias soberanas*. Un anélisis més detallado para el caso europeo
muestra que alrededor del 82% de la cuota de mercado estd en manos de Standard and Poor's y
Fitch Ratings (Griffith-Jones y Kraemer, 2021).

El poder de mercado de las agencias de calificacion crediticia se explica por varios factores: la eficacia
en las primeras décadas de su existencia, que les permitié ganarse la confianza de los inversores y
determinar las disposiciones legales que sancionan su dominio, asi como la existencia de economias
de escala que las agencias han establecido a lo largo de los anos en la recopilacion, el procesamiento,
la evaluacion y la difusion de informacién. Estas condiciones han creado fuertes barreras de entrada
en este mercado de calificacion crediticia. Su estatus y poder de mercado se ven reforzados por
su condicion de Organizacion de Calificacion Estadistica Nacionalmente Reconocida (NRSRO) en
los Estados Unidos. Este estatus se concede a determinadas agencias de calificacion para utilizarlo
con fines reglamentarios, como la discriminaciéon entre de las emisiones de deuda que tienen grado
inversién de las que no lo tienen.

La concentracion del mercado se ha asociado positivamente con evaluaciones de calificacion crediticia
cualitativas mas pesimistas (Hung, Kraft y Yu, 2019).

La prociclicidad se refiere al hecho de que a medida que la actividad econémica se suaviza y la
posicion fiscal de un gobierno se debilita, el riesgo soberano aumenta y la calificacién se ve
presionada a la baja. En 2020, las tres agencias de calificacion crediticia registraron un nimero récord
de rebajas crediticias. Fitch Ratings fue la més activa, con 45 rebajas, o el 26% de las emisiones de
titulos soberanos que califica. S&P fue la siguiente, con 37 recortes, o el 18% de sus calificaciones
soberanas, mientras que Moody's rebajé 33 emisiones del 20% de los paises a los que asigna
calificaciones soberanas.

La prociclicidad de las agencias de calificacion crediticia tiene un sesgo en contra de las economias en
desarrollo. Durante el periodo comprendido entre el 31 de enero de 2020 y el 28 de febrero de 2021,
Moody's, Standard and Poor’s y Fitch Ratings rebajaron solo el 6% del universo de calificaciones
soberanas para las economias desarrolladas. En cambio, la proporcion de rebajas para el mundo en
desarrollo promedio6 el 31%.

Africa subsahariana, seguida de América Latina y el Caribe, son las regiones que experimentaron
la mayor proporciéon de rebajas en la calificacion crediticia de su deuda soberana (41% y 35%,
respectivamente) (véase el gréfico 8).

Grafico 8 | Emisiones de titulos soberanos que han sido sometidos a por lo menos una rebaja crediticia,
31 de enero de 2020-28 de febrero de 2021
(En porcentajes del total)
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Fuente: Elaboracion propia, sobre la base de CountryRisk.io, “Sovereign Risk”, 2021 [en linea] https://www.countryrisk.io/platform.

“0 Datos al 31 de diciembre de 2019 (SEC, 2020).
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Fitch Ratings rebajo la calificacion de la Argentina, el Ecuador y Suriname, que incumplieron el pago
de su deuda. Ademas de estos paises, Fitch Ratings también rebajo la calificacion de Bolivia (Estado
Plurinacional de), Chile, Colombia, Costa Rica, Guatemala y México. Por su parte, Standard and
Poor’s rebajé la calificacion de la Argentina, Bahamas, Belice, Bolivia (Estado Plurinacional de), el
Ecuador, Suriname y Trinidad y Tabago. Ademas, el anélisis de las calificaciones soberanas de las
tres principales agencias de calificacion crediticia muestra que mas de la mitad de las economias
sobre las cuales se dispone de datos tienen las peores calificaciones (riesgo sustancial y grado
especulativo). Entre ellas se encuentran la mayoria de las economias méas pequenas de la region y
algunas de las que se encontraban en una posicién méas débil antes de la pandemia (por ejemplo, la
Argentina) (véase el cuadro 8).

Cuadro 8 | América Latina y el Caribe: calificaciones crediticias de la deuda soberana por agencia de calificacion
crediticia, septiembre 2021
(En porcentajes del total)

Tipo de calificacién credicitia Moody's  Standardand Fitch 10 Risk
Poor’s Ratings

Extremadamente especu\atiyo, altamente 53.8 455 4.2 13.8
especulativo, riesgo sustancial

Especulativo 23,1 27,3 294 58,6
Grado intermedio bajo 19,2 22,7 23,5 241
Grado intermedio alto 3,8 4,5 59 3,4
Total 100,0 100,0 100,0 100,0

Fuente: Countryeconomy.com [en linea] https://countryeconomy.com/ratings y Riesgo lo.
Nota: Los datos se proporcionan para la clasificacion de Moody’s, Standard and Poor’s y Fitch Ratings. Las calificaciones crediticias se ordenan desde
la peor (riesgo sustancial) hasta la mejor calificacion crediticia (grado medio).

Las economias mas vulnerables son las mas susceptibles a las calificaciones crediticias negativas y
a las rebajas de calificacion, y son las més afectadas por estas calificaciones en términos de mayores
costos de emisién de deuda. En general, el tipo de interés de las emisiones de deuda de las economias
mas pequenas tiende a ser mas alto que el de las grandes economias con unos “fundamentos
macroeconémicos mas solidos” Los mayores costos de emision de deuda implican que los paises
pueden enfrentarse a un servicio de la deuda con altos intereses en los afos venideros. Los paises
tendrén que renunciar a gastos que podrian haberse destinado al desarrollo social y econémico para
cumplir con las obligaciones del servicio de la deuda.

Las calificaciones crediticias realizadas por agencias privadas de calificacién crediticia también pueden
plantear importantes conflictos entre el interés publico y el privado. La existencia de la evaluacion
del riesgo por parte de las agencias privadas de calificacion crediticia implica la transferencia de
la autoridad reguladora del gobierno (al que normalmente se le encomienda esta tarea) al sector
privado. Esto puede crear problemas importantes, ya que las agencias de calificacion crediticia no
tienen el mandato de proporcionar informacién o evaluar el riesgo crediticio en interés de los objetivos
publicos. El objetivo de las agencias de calificacion crediticia es maximizar los beneficios y el valor
para los accionistas (Gravras, 2012).

Dos otras criticas relacionadas con las anteriores son la ausencia de transparencia en los
métodos y procedimientos de la evaluacién crediticia y la falta de rendiciéon de cuentas. Ya que la
evaluacion crediticia es una opinién acerca de la solvencia de un emisor de deuda, es dificil asignar
responsabilidades cuando dicha opinién muestra ser incorrecta.

Las agencias de calificacién crediticia deben estar disefadas al servicio del interés publico vy
proporcionar bienes publicos globales en lugar de servir a los intereses privados. Esto puede justificar
la creacién de una agencia de calificacién crediticia multilateral para contrarrestar el poder existente
de las agencias de crédito privadas.

Una agencia de calificacion crediticia multilateral

La evaluacion del riesgo crediticio no solo esta vinculada a cuestiones de regulacion, sino también a
la necesidad de mantener la estabilidad financiera, que es un bien publico global y no debe dejarse
exclusivamente en manos del sector privado.


https://countryeconomy.com/ratings

Una agencia de calificacién crediticia multilateral complementaria a las agencias privadas de calificacion
crediticia y tendria un papel de contrapeso. Un organismo de calificacién crediticia multilateral es
una contraparte natural de un mecanismo multilateral de reestructuracion de deuda (que implica la
reestructuracion de la deuda privada).

Las propuestas de crear una agencia de calificacion crediticia publica no son nuevas. En 2011, tras la crisis
financiera mundial y la crisis del euro, el Parlamento Europeo adoptd una resolucién en la que pedia a la
Comision Europea que estudiara y evaluara el establecimiento de una agencia europea de calificacion
crediticia verdaderamente independiente (Scheinert, 2016). En 2012, la fundacién Bertelsmann propuso
la creacion de una agencia internacional de calificacion crediticia sin fines de lucro.

Ese mismo afo, el FMI contemplé la creacidon de una agencia publica de calificacién, indicando
muy claramente como justificaciéon y propdésito que la nueva agencia seguiria una metodologia de
calificacion transparente y aprobada. Se le pagaria para cubrir sus costos operativos, pero en lugar
de maximizar las ganancias, su principal objetivo seria el suministro de informacién precisa para
optimizar el proceso regulatorio (Gravras, 2012).

En 2013, el Departamento de Asuntos Econdmicos y Sociales de las Naciones Unidas (DAES)
comenzo6 a pensar en la creacién de un observatorio de las Naciones Unidas de proveedores de
servicios de calificacion crediticia, que, entre otras cosas, certificaria los productos de calificaciéon
crediticia y crearfa un consenso sobre normas (comunes) para las metodologias de calificacién
crediticia (Naciones Unidas, 2013).

Una agencia de calificacion crediticia multilateral tiene como objetivo mejorar la evaluacién del riesgo
de crédito para los soberanos. Esta podria contribuir a evaluar y validar los métodos de las agencias
crediticias de riesgo privadas. Una agencia de calificacién crediticia multilateral también puede
desarrollar enfoques alternativos con relaciéon a la solvencia de los gobiernos, en particular para las
economias de mercados emergentes y en desarrollo. Una mejora clave seria emplear horizontes
temporales mas largos para las evaluaciones de riesgo soberano de los paises en desarrollo
y emergentes, o que promoveria una mayor estabilidad de estas economias y la posibilidad de
atraer inversion de largo plazo. Las evaluaciones de riesgo crediticio con un horizonte temporal mas
largo incluirian analizar qgué manera el cambio climatico afectara las actividades productivas vy el
endeudamiento de los gobiernos, lo que facilitaria el cumplimiento de los ODS.

Los retos que plantea una agencia multilateral de calificacién crediticia incluyen: i) una mayor
flexibilidad de los criterios para evaluar el riesgo mediante un amplio conjunto de indicadores,
incluidos los factores sociales, politicos y ambientales; ii) la forma de financiamiento; iii) el conflicto
de interés, iv) la captura reguladora, y v) convencer a los gobiernos y a otras partes interesadas
relevantes de que incorporen las evaluaciones de la agencia multilateral de calificacion crediticia en
sus analisis y lineamientos®*'.

E. Cuarta medida de politica: proporcionar a los paises un conjunto
de instrumentos innovadores destinados a aumentar la capacidad
de reembolso de la deuda y evitar el endeudamiento excesivo

La reestructuracion de la deuda debe ir acompahnada de iniciativas para desarrollar instrumentos de
financiamiento innovadores que vinculen la capacidad de reembolso de los paises a su exposicion
al riesgo. Las clausulas sobre huracanes se incluyeron como parte de una reestructuracion integral
de la deuda publica de Granada (2013-2015) y contribuyeron significativamente a reducir los niveles
de deuda publica del pais, del 94% del PIB en 2013 al 56% del PIB en 2019. Las clausulas sobre
huracanes también formaron parte de la reestructuracion de la deuda de Barbados (2018-2019)
(aplazamiento de los pagos de intereses).

A un nivel mas general, la experiencia con los bonos asociados a los huracanes subraya la necesidad
de vincular la capacidad de reembolso al desempefno de la economia o al ciclo econémico, como
ocurre con otros instrumentos innovadores que merecen ser explorados, como los instrumentos
vinculados al ingreso nacional y los instrumentos de deuda contingentes.

4 La cuestion del financiamiento fue el principal obstaculo para la creacion de una agencia europea de calificacion crediticia independiente.
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1. Las clausulas sobre huracanes deberian aparecer siempre en las iniciativas
encaminadas a aliviar la deuda de paises como los del Caribe, que estan
constantemente expuestos a desastres naturales

Los pequenos Estados insulares en desarrollo del Caribe se encuentran en una zona geografica
propensa a un numero y una intensidad crecientes de desastres naturales. Entre 1950 y 2016 el
costo econémico de los desastres naturales fue de mas de 22.000 millones de ddlares en el Caribe,
en comparacion con los 58.000 millones de ddlares de todo el mundo. En algunos paises el dano
estimado supera el tamano de su economia. Asi, se estima que el costo del huracan Maria en
Dominica fue equivalente al 226% de su PIB, y el dano causado por el huracan Ivdn en Granada en
2004 fue del orden del 200% de su PIB (FMI, 2018).

Dada la frecuencia y la destrucciéon que causan los fenémenos meteoroldgicos extremos, algunos
paises del Caribe han empezado a explorar instrumentos de deuda resilientes al clima y otras
formas innovadores para aumentar su resiliencia financiera. Uno de ellos ha sido la introducciéon de
las clausulas relacionadas con huracanes o desastres similares en las negociaciones de la deuda.
Estas clausulas son cada vez mas pertinentes debido a los crecientes riesgos derivados del cambio
climatico y otros problemas medioambientales, y su uso podria extenderse a paises méas grandes y
a conjuntos mas amplios de choques externos (incluidos los relacionados con los desastres de salud
publica como el COVID-19).

La clausula sobre huracanes esta disenada para aliviar el flujo de caja en el periodo crucial después
de un desastre natural, justo cuando las necesidades de financiamiento son altas y las nuevas
fuentes de financiamiento pueden ser limitadas. Al incluir cldusulas vinculadas a los huracanes en los
contratos de deuda, los paises pueden aprovechar periodos mas largos de vencimiento de su deuda
en caso de desastre natural. Esto permitiria a un pafs afectado por una catastrofe aplazar el pago de
los intereses, del principal o de ambos durante un periodo determinado. Tanto la teoria como la breve
experiencia practica disponible muestran que los inversores podrian estar dispuestos a aceptarlas,
aunque a costa de un mayor servicio de la deuda.

Las clausulas de vinculaciéon a catastrofes o huracanes exigen que el emisor y los inversores se
pongan de acuerdo de antemano sobre los indicadores cuantificables y externamente verificables
de un chogue econdmico. La suspensién del pago del principal, de los intereses o de ambos estara
entonces vinculada a que esos indicadores alcancen determinados umbrales predefinidos. Pero este
aplazamiento es una opcion que tiene el emisor de deuda, lo que proporciona un grado de flexibilidad
para suspender los pagos si el emisor asi lo requiere. De este modo, la cldusula ofrece un respiro,
con una moratoria del pago de la deuda durante un periodo prescrito.

Las clausulas podrian ayudar a evitar la necesidad de reestructurar, reduciendo la carga del servicio
de la deuda en los momentos en que las finanzas del pais estan mas ajustadas, lo que daria tiempo
a la economia del pais a recuperarse de la crisis antes de tener que reanudar el servicio de la deuda.
Ademads, el flujo monetario que de otro modo se destinaria al servicio de la deuda podria ser utilizado
por el pais para las labores de rescate, ayuda y reconstruccion tras una catastrofe natural.

Ademads, la capacidad del emisor de aplazar el servicio de la deuda elimina la necesidad de buscar
el consentimiento afirmativo de los tenedores de bonos y reduce el riesgo de un incumplimiento
desordenado, evitando asi los costos asociados a un proceso formal de reestructuracion.

2. Los casos de Granada y Barbados

En 2015, Granada se convirtio en el primer pais que introdujo una cldusula que estipulaba una moratoria
de la deuda inmediata, aunque temporal, si la economia se veia afectada por un desastre natural. Tres
anos después, en 2018, Barbados insertd una clausula sobre huracanes durante la reestructuracion
de su deuda interna (véase el recuadro 1). Hasta ahora, estas clausulas se han introducido solo en la
deuda reestructurada, en lugar de hacerlo a través de las ventas tradicionales de bonos, donde suele
haber resistencia a este tipo de cambios.



Recuadro 1 | Clausulas vinculadas a los huracanes: las experiencias de Granada y Barbados

Granada

Granada fue un pais pionero en la inclusién de una innovadora cldusula vinculada a los huracanes
en sus bonos, que ha suscitado el apoyo de organismos multilaterales como el FMI y el BID, y
también de las organizaciones comerciales privadas como la Asociacién Internacional de Mercados
de Capitales. En 2004, Granada sufrié un golpe devastador cuando el huracan Ivan arrasé la pequena
isla caribena. Los dafhos equivalieron al doble de la producciéon econémica anual de la isla y sumieron
a Granada en una crisis de deuda de la que tardé mas de una década en recuperarse.

En 2015, 11 anos después de que el huracan Ivan devastara el pais y diez ahos después de un
ejercicio de reestructuracion integral de la deuda desencadenado por Ivan, este Estado insular
del Caribe emprendié una segunda reestructuraciéon integral de su deuda publica. En esa ocasién
Granada ofrecié un canje de bonos vy la voluntad de recibir todas las ofertas de los bonos EC$ 2025.
Granada dio un paso proactivo y adopté la primera clausula sobre desastres naturales en sus nuevos
bonos en dolares estadounidenses con vencimiento en 2030.

Esta clausula permitié a Granada aplazar el pago del principal y de los intereses en la siguiente fecha
de pago semestral si experimentaba un ciclén tropical que causara pérdidas de entre 15y 30 millones
de dolares, y aplazar los pagos del principal y de los intereses en las dos siguientes fechas de pago
semestral si experimentaba un ciclén tropical que causara pérdidas de 30 millones de délares o mas.

La medida, respaldada por el influyente Club de Paris de acreedores oficiales, ofrecia la promesa de
un alivio financiero vital en momentos de dificultad. Durante el periodo comprendido entre diciembre
de 2014 y noviembre de 2015, se reestructuraron deudas por valor de 318 millones de ddlares (un
tercio de la deuda publica total de Granada) con tres acreedores, entre ellos, el Banco de Exportaciéon
e Importacion (EXIMBANK) de Taiwan (Provincia China de), los tenedores del bono soberano de
2025 de Granada, previamente reestructurado, y los acreedores del Club de Paris de Granada. Sus
disposiciones difieren notablemente, siendo el acuerdo del Eximbank el que mas se ajusté a la
peticion de Granada.

LLa determinacion de lo que constituye un ciclon tropical y el monto de la pérdida experimentada estan
vinculados a la péliza de seguro paramétrico de Granada del Caribbean Catastrophe Risk Insurance
Facility (CCRIF), un grupo de riesgo que proporciona cobertura para huracanes catastréficos,
terremotos y eventos de exceso de lluvia a los paises del Caribe y Centroamérica.

Barbados

En agosto de 2018, las autoridades de Barbados pusieron en marcha el programa de recuperacion y
transformacién econémicas de Barbados. Este programa de reforma econémica también proporcioné
el marco macroeconémico para el programa de apoyo del Servicio Ampliado del FMI. Uno de los
elementos clave del programa inclufa una amplia reestructuracion de la deuda, que inclufa tanto la
deuda interna como la externa (aunque las negociaciones con los acreedores externos estaban en
curso, se alcanzé un acuerdo con los acreedores internos el 14 de octubre de 2018). El Gobierno
pudo negociar con éxito las clausulas sobre desastres naturales en sus bonos gubernamentales
reestructurados. En este caso, el nuevo bono con un periodo de madurez hasta 2029 permiti6 la
capitalizacion de los intereses y el aplazamiento de la amortizacién programada que vencia en un
periodo de dos anos, tras la incidencia de un desastre natural importante (véase Anthony, Impavido
y van Selm, 2020). Al igual que en Granada, el factor desencadenante de lo que se considera una
catastrofe natural serfa un pago por encima de un umbral preestablecido por el Fondo de Seguros
contra Riesgos de Catéastrofes del Caribe, en el marco de la pdliza de seguro contra catastrofes.

Los eventos naturales que Barbados incluyé en su clausula sobre huracanes son mas amplios que
los propuestos por Granada, ya que incluyen eventos relacionados con terremotos y lluvias. El umbral
minimo para poner en marcha las clausulas fue establecido en 5 millones de ddlares, en el caso de
un terremoto o lluvia, y en 75 millones de délares en el caso de un huracan. Tras un acontecimiento
de esta magnitud, Barbados podria optar por aplazar durante dos afos cualquier pago de capital o de
intereses que, de otro modo, venceria en el periodo de dos afos a partir de la efectividad de dicha
eleccion. El principal y los intereses aplazados, que se capitalizan, siguen acumulando intereses v,
al final del periodo de aplazamiento de dos anos, se afaden a todos los plazos del principal restante
de forma proporcional. De este modo, Barbados tendria un aplazamiento del servicio de la deuda
durante dos anos y el reembolso de las cantidades aplazadas se repartiria a lo largo del plazo de
madurez restante de los bonos. El uso del derecho al aplazamiento tiene algunas limitaciones. No
puede utilizarse mas de tres veces ni en los dos Ultimos anos de la duracién de los bonos con periodo
de madurez hasta 2029.

Fuente: L. Vera, “(2021).
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Las clausulas relacionadas con los huracanes son menos complejas que otras innovaciones recientes
introducidas y estandarizadas en el mercado de bonos, como los bonos relacionados con las
catastrofes, y algunos inversores podrian estar dispuestos a aceptarlas, pero probablemente solo
a costa de un mayor pago de intereses lo que desincentivaria su uso por parte de los paises. Esto
se ha puesto de manifiesto en el caso de Barbados, en que los tenedores de bonos internacionales
parecen haber aumentado su reticencia ante la idea de introducir clausulas ligadas a los huracanes y
tuvieron que ser compensados con mayores pagos por concepto de intereses.

Esto se atribuye, en parte, a la falta de experiencia sobre estos instrumentos y su corta trayectoria, junto
con el hecho de que el diseho puede anadir cierto grado de complejidad, lo que hace que los bonos
con clausulas vinculadas a las catastrofes naturales sean mas dificiles de valorar que un instrumento
financiero estandar, y esta puede ser una de las principales cuestiones que determinaran su futuro éxito.

EIBID planeaincluir a través de su Facilidad de Financiamiento Flexible (FFF) una “clausula de huracan”
que permita a los paises prestatarios diferir los pagos de capital de préstamos elegibles durante dos
anos después de un evento elegible. La opcién estaria disponible tanto en préstamos nuevos como
existentes. Ningun prestatario ha utilizado clausulas de huracan en los mercados primarios de bonos,
pero la medida del BID podria ser el primer paso.

En su Estrategia de Pais del Grupo BID con Barbados (2019-2023), que prevé hasta 300 millones
de ddlares en préstamos de inversion, el BID propone el uso de su instrumento de linea de crédito
contingente para responder a una emergencia de desastre natural. El mecanismo permitiria una
transferencia répida de fondos para cubrir las necesidades inmediatas de financiacién que puedan
surgir después de un desastre natural hasta que se disponga de otras fuentes de financiacién. En
2018, tanto Bahamas como Jamaica firmaron acuerdos con el BID para acceder a este financiamiento
contingente, mientras que Suriname firmoé un acuerdo similar en marzo de 2019.

3. Clausulas vinculadas a los huracanes: las lecciones aprendidas

Una de las cuestiones principales en relacién con las experiencias relacionadas con las clausulas sobre
huracanes empleadas en el caso de Granada y Barbados no es solo si estos paises se beneficiaron
de un conjunto particular de circunstancias que les permitieron insertar clausulas sobre desastres en
los contratos de deuda, sino si tales disposiciones pueden ser empleadas con mejoras sustanciales
por otras economias vulnerables a los desastres naturales cuando reestructuren su deuda o negocien
nuevos acuerdos.

La reproduccion exitosa de las clausulas vinculadas a los desastres naturales requiere condiciones
adecuadas para un intercambio mutuamente beneficioso en los instrumentos de deuda contingente
entre el gobierno y sus acreedores. Las expectativas que tienen el emisor y el inversor sobre la
rentabilidad esperada de los instrumentos de deuda contingentes pueden divergir, debido a
expectativas diferentes sobre la evolucion de la economia. Si el gobierno tiene la expectativa de que
un determinado estado de la economia se asociara a un flujo de pagos inferiores a los que esperan
los inversores —por ejemplo, porque la economia tendra un comportamiento peor al esperado—, el
gobierno estara dispuesto a ofrecer bonos con unas caracteristicas mas generosas para el inversor,
lo que aumentara la probabilidad de colocar bonos soberanos en el mercado privado.

Las reestructuraciones de la deuda presentan una importante oportunidad para que las cldusulas
sobre catastrofes naturales ofrezcan a los deudores soberanos una proteccién contra caidas futuras
en el producto. Dichas clausulas serian probablemente Utiles en futuras reestructuraciones, ya que
proporcionan un valioso seguro con un bajo costo contra los choques exdgenos, algo que no es facil
de incorporar en los contratos privados.

No obstante, existen obstaculos para implementar cldusulas vinculadas a huracanes en los contratos
de deuda y esa es la razén por la que algunos expertos financieros son escépticos con respecto a
su utilizacion generalizada. Uno de los obstaculos senalados se refiere al hecho de que las clausulas
asociadas a los desastres naturales puedan inducir a los gobiernos a apostar por la suspensiéon del
servicio de la deuda y a aumentar su endeudamiento (Mallucci, 2020).

En las negociaciones y acuerdos entre el deudor y los acreedores, la experiencia de Granada muestra
la importancia de identificar quién va a realizar la evaluacion independiente de una catéstrofe cuyas
caracteristicas estan contempladas en las clausulas asociadas a los desastres naturales, y quién y
cémo se realizaria una evaluacién de «incumplimiento inminente.”

Ademas, puede ser conveniente vincular el alivio del flujo de caja que puede resultar de la clausula de
huracan a la pérdida méxima probable de un evento que ocurre una vez cada un determinado ndmero
de afos (25 afnos en el caso de Granada).



Aprovechando también la experiencia de Barbados y Granada, los paises que contemplen la
posibilidad de incluir cldusulas vinculadas a huracanes o a catdstrofes similares en sus acuerdos de
préstamo deberian considerar la posibilidad de evaluar si la composicién de su cartera de deuda se
presta a la inclusion de clausulas relativas a huracanes, vy si dichas cladusulas cubririan una proporcién
lo suficientemente grande de la deuda de su pais como para ofrecer un espacio fiscal adecuado en
caso de una catastrofe natural. Ademas, el pais deberia determinar un desencadenante y un conjunto
de datos para medir el tipo y la intensidad de una catastrofe, asi como asegurarse de que la magnitud
de los dahos causados pueda verificarse de forma independiente y confiable.

El compromiso de los organismos multilaterales en los procesos de negociacion para la inclusion
de clausulas vinculadas a los huracanes es también importante. Es probable que el diseno e
implementacion de las clausulas asociadas a los desastres naturales requieran una cantidad
considerable de asistencia técnica. En el contexto de las evaluaciones de las garantias financieras que
se exigen para un programa multilateral, el anélisis de la sostenibilidad de la deuda y del financiamiento
y flujo de caja esperado a mediano plazo seran Utiles tanto para los deudores como para los inversores.
En el contexto de un proceso de reestructuraciéon esto garantizara que la reestructuracion y la inclusion
de clausulas relativas a las catastrofes tengan un impacto efectivo positivo en la futura sostenibilidad
de la deuda. Ademas, seria conveniente mantener un estrecho contacto con los negociadores de la
reestructuracion de la deuda del pais para garantizar la coherencia de los supuestos de financiamiento
y confirmar que las condiciones de la reestructuracion se ajustan a los pardmetros del programa de
las autoridades. Por ultimo, el apoyo de los organismos multilaterales en relacién con las condiciones
de los nuevos contratos de deuda podria aportar una confianza valiosa para los inversores.

Finalmente, cuando se aplaza el pago del servicio de la deuda, la moratoria da lugar a desembolsos
mas grandes en el futuro debido a la capitalizacion del pago de los intereses. Los paises deben tener
la capacidad de reembolso necesaria para solventar esos desembolsos, de lo contrario, la moratoria
no hace mas que aplazar el endeudamiento excesivo vy la falta de pago.

4. Bonos vinculados al PIB y bonos vinculados al ingreso nacional

El bono vinculado al PIB es un instrumento financiero que vincula el pago del principal o de los
intereses (0 ambos) al crecimiento del PIB. Por lo tanto, cuando la economia se encuentra en una fase
ascendente del ciclo econémico, el pago de intereses aumenta. Por el contrario, cuando la economia
se ralentiza o esta en crisis, el servicio de la deuda se reduce o incluso se suspende (dependiendo de
su diseno). En este sentido, un bono vinculado al PIB proporciona un mecanismo de aseguramiento
para los malos tiempos contra las crisis de liquidez fiscal, reduciendo asi la probabilidad de impago y
de reestructuracion de la deuda.

La vinculacion del servicio de la deuda a un indicador de resultados econémicos como el PIB
estabiliza la relacién entre la deuda y el PIB a lo largo del tiempo. Esto es asi porque la necesidad
de refinanciar o renovar la deuda existente disminuye. Al mismo tiempo, con la deuda indexada, su
servicio se reduce durante las dificultades econémicas, un hecho que facilita el uso de los recursos
para financiar actividades que favorezcan el crecimiento. Esta caracteristica inherente a los bonos
vinculados al PIB proporciona muchos beneficios tanto al pais emisor como a los inversores.

El uso del PIB para vincular la capacidad de reembolso del gobierno con las fluctuaciones del ciclo
econdmico adolece de unaimportante deficiencia. No incluye algunos de los principales determinantes
de los ciclos econémicos, como las remesas vy la relaciéon de los términos de intercambio. En el
caso de América Latina y el Caribe, en 2020 las remesas representan mas del 20% del PIB para
algunos paises como El Salvador, Haiti, Honduras y Jamaica, aproximadamente el 15% del PIB para
Guatemala y Nicaragua, y alrededor del 10% del PIB para Belice, Dominica y la Republica Dominicana.
Por su parte, la relacion de intercambio es una fuente importante de fluctuaciones para los paises
productores y exportadores de materias primas, entre los que se encuentran principalmente los
paises de América del Sur (Bolivia (Estado Plurinacional de), Chile, Colombia, Ecuador, Peru y
Venezuela (Republica Bolivariana de).

La sustitucion del PIB por bonos vinculados al ingreso nacional bruto (INB) puede ayudar a corregir
estas deficiencias. El INB incluye el PIB y, ademas, las remesas y los efectos de la relacion de
intercambio. Ademés, el uso del INB también resuelve un problema de asimetria de informaciéon que
esté presente en el uso del PIB, ya que algunos de sus componentes pueden verificarse de forma
independiente utilizando fuentes externas.
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Asi el uso del INB puede proporcionar méas seguridad al inversor privado. El inversor privado puede
verificar facilmente la fiabilidad de los datos proporcionados por el gobierno vy, por tanto, la fase del
ciclo econémico en la que se encuentra una determinada economia, ya que los datos sobre las
remesas y la relacion de intercambio estan disponibles en fuentes externas.

5. Ventajas y desventajas de los bonos vinculados al PIB

Como cualquier otro instrumento financiero, un bono vinculado al PIB implica la existencia de dos
partes (el emisor, que en este caso es el gobierno) y el inversor. Las ventajas y desventajas de los
bonos vinculados al PIB deben considerarse desde ambas perspectivas.

Los principales beneficios para el emisor son la reduccion del riesgo de impago, de los diferenciales
de crédito y en los costos de servicio de la deuda. Al mismo tiempo, aumenta el espacio fiscal y mitiga
la prociclicidad. Dado que a través de este innovador mecanismo de financiamiento se estabiliza la
relacion entre la deuda y el PIB, disminuye la probabilidad de impago vy, por tanto, la probabilidad de
una crisis de la deuda. En este sentido, los bonos indexados al PIB reducen la necesidad de politicas
prociclicas, actuando como un mecanismo de tipo “estabilizador automatico”#?. Esto permite evitar
castigar al gasto social y los programas de infraestructura pueden mantenerse y contener el aumento
de los niveles de pobreza y precariedad.

Esto también beneficia al inversor, ya que los bonos vinculados al PIB proporcionan una fuente de
ingresos mas amplia, méas estable y menos volatil. Ademas, los bonos vinculados al PIB pueden
servir también para diversificar el riesgo.

La principal desventaja del uso de los bonos ligados al PIB se encuentra del lado de los inversores
y se refiere al riesgo derivado de la incertidumbre de las fluctuaciones del ciclo econémico. Esto
no solo se debe a la mayor volatilidad que caracteriza a las fluctuaciones del PIB en los paises en
desarrollo en relacién con los paises desarrollados, sino también a la confiabilidad de la informacién
disponible para evaluar la evolucién del PIB en el tiempo®

Ademas, la emision de bonos vinculados al PIB en moneda extranjera (que es la opcidon méas probable)
introduce una fuente adicional de riesgo (el riesgo de tipo de cambio).

En este contexto de incertidumbre, los bonos vinculados al PIB son una opcién atractiva para los
inversores privados si estos incluyen una compensacion (denominada “prima de seguro”), ademas
de la rentabilidad normal obtenida por este bono. Al mismo tiempo, la prima de seguro representa un
costo para el gobierno emisor. Ademas, los costos de emisién de un bono vinculado al PIB aumentan
cuando los riesgos percibidos por el inversor aumentan, que puede ser en el momento en el que el
gobierno més necesita de espacio fiscal*.

Asi pues, laincertidumbre existente y su impacto en los costos puede ser un obstaculo para encontrar
un terreno comun entre el emisor (el gobierno) y el inversor, que tienen intereses diferentes a la hora
de determinar la prima del PIB.

La informacién sobre emision de bonos vinculados al PIB se limita a unos pocos paises. La lista de
paises que han emitido bonos con caracteristicas indexadas al PIB incluye Bulgaria (1994), Bosnia y
Herzegovina (1997), Singapur (2011), Argentina (2005) y Grecia (2012). El experimento mas reciente
es el de Italia (BTP Futura, 2019). Los hallazgos muestran que los bonos vinculados al PIB pueden
reducir el riesgo de incumplimiento para los paises con calificaciones crediticias mas bajas, con una
mayor volatilidad del PIB y una politica monetaria méas restringida (Benford, Best y Joy, 2016). En
el caso de la Unién Europea, los bonos vinculados al PIB han podido reducir los pagos de tasas de
interés durante la crisis soberana, proporcionando un mayor espacio fiscal (véase un resumen de las
experiencias sobre este tipo de bono en el cuadro 9)%.

“2 Blanchard y otros, 2016, Benford, Besty Joy, 2016.

“3 Esto se conoce en la literatura como seleccion adversa y riesgo moral. La seleccion adversa puede ocurrir porque un gobierno puede tener un
incentivo para emitir bonos vinculados al PIB en un contexto de bajo crecimiento esperado que puede llevar a los inversores a aumentar la prima
y, por lo tanto, el costo del bono. El riesgo moral se refiere al incentivo del gobierno para manipular los datos para mostrar una menor tasa de
crecimiento del PIB.

4 Lacuestionde precios mas importante es el precio de la prima de riesgo de los bonos vinculados al PIB. Dado que hay pocos precedentes histéricos
y ningun mercado establecido para los bonos indexados vinculados al PIB, el precio de la prima de riesgo de los bonos asociados al PIB esta sujeto
aun alto nivel de incertidumbre. Esto se refleja en laamplia gama de estimaciones de la prima del PIB. Ademas, no existe una metodologia estandar
para estimar la prima del PIB, de modo que diferentes metodologias pueden producir diferentes estimaciones. Por ultimo, la falta de liquidez, la
falta de mercados para cubrir el riesgo del PIB y las dificultades en |a fijacion de precios pueden limitar la viabilidad de los bonos vinculados al PIB.

“ Benford, Best y Joy(2016)y Barr, Bush y Pienkowski (2014).
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Cuadro 9 | Experiencias seleccionadas con honos vinculados al PIB

. v Razon de la n Condiciones de - . .
Pais Duracion emision Tipo Instrumento activacion del pago Dificultades Lecciones aprendidas
Argentina 2005-presente Reestructuracion Garantia Garantias vinculadas al Elcrecimiento del PIB El calculo estadistico podria Necesidad de un organismo
de deuda crecimiento del PIB real superala meta informarse erréneamente  estadistico independiente
para evitar los pagos
Bulgaria 2004 Reestructuracién Garantia Pago adicional de interés i)EI PIB alcanza un 125% El gobierno podria redimir ~ La opciones de recompra
de deuda vinculado al PIB de su nivel de 1993 y ii) la los bonos en forma socavan el apetito de los
tasa de crecimiento anual  unilateral (opcion inversores por el titulo
es positiva de recompra)
Bosnia- 1993-2017 Reestructuracion  Garantia Bono vinculado al EL niveldel PIByel PIB Confiabilidad de los datos,  Los datos deberian ser
Herzegovina de deuda desempeno del PIB per capita alcanzan el banco central estima transparentesy precisos,
lameta las cifras con un posible generados por un
conflicto de intereses organismo independiente
Singapur 2001-2006 Subsidiarala Accion  Acciones preferenciales Los dividendos anuales Pagos altamente El financiamiento
poblacion de superan la meta prociclicos alternativo es eficaz
bajos ingresos si funciona de manera
tras unincremento contraciclica
del IVA
Grecia 2012-2042 Reestructuracion  Garantia Garantia vinculada al PIB El PIB nominal es igual Las garantias se
de deuda 0 mayor que la tasa de comercializan escasamente
referencia del PIB nominal debido a una débil
recuperacion economica
tras la crisis
Portugal 2013-2018 / Crisis econémica  Bono Certificados del Tesoro Pago de cupdn de acuerdo Estos certificados tienen
2017-2024 de 2008 vinculados al crecimiento con el desempeno del PIB mucha demanday pueden
del PIB del afio anterior, mas considerarse exitosos
la prima
Ucrania Reestructuracién Garantia Garantiasvinculadasal PIB 1% del PIB nominal general, Losbonosrepresentanun

de deuda

siel PIB alcanza la meta

riesgo fiscal unavez que se
elimina el limite

Fuente: Elaboracion propia, sobre la base de F. Hernandez Trillo, “GDP and income linked bonds”, 2021, inédito.
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6. Argumentos a favor de los bonos vinculados al ingreso

Los bonos vinculados al ingreso nacional bruto (INB) tienen tres ventajas principales sobre los bonos
vinculados al PIB. En primer lugar, para economias como las de América Latina y el Caribe, cuyo desempeno
econémico esté restringido, en gran medida, por el sector externo, la evolucién del INB es un reflejo méas
preciso del ciclo econémico que el PIB. El bono vinculado al ingreso es una extension del bono vinculado al
PIB de las economias en desarrollo, considerando la importancia del sector externo, incluidas las remesas
y la relaciéon de términos de intercambio, para determinar las fluctuaciones econémicas de un pais.

En segundo lugar, los bonos vinculados al INB pueden ofrecer, en principio, menos riesgo vy, por lo
tanto, una mayor credibilidad para los inversores privados que los bonos vinculados al PIB, ya que
incluyen elementos mas exégenos (como las remesas y los términos de intercambio) que pueden
ser verificables externamente. Las fuentes de datos externos sobre las remesas y los precios de los
productos basicos (términos de intercambio) estan facilmente disponibles y, por lo tanto, un inversor
puede verificar la informacion proporcionada por un gobierno sobre la evolucion del ciclo econémico.
Por lo tanto, para los paises donde el comercio es importante y las remesas representan una cierta
proporcién del INB, un bono vinculado al INB puede, en principio, ser atractivo para los inversores, ya
que pueden verificar facilmente la exactitud de los datos, reduciéndose asi la incertidumbre.

Una forma de determinar si una economia abierta al comercio exterior o receptora neta de remesas es
una candidata idonea para emitir bonos ligados al ingreso es verificar si el ingreso nacional tiene una
estrecha asociacion en el tiempo con las exportaciones, las remesas y los términos de intercambio.
Esto permitiria considerar en el analisis los factores externos que determinan la tasa de crecimiento
de una economia.

Una estimacion econométrica para los casos de la Argentina, el Brasil, Colombia, Costa Rica, El
Salvador, Guatemala, Honduras, México y la Republica Dominicana muestra que para todos los
paises seleccionados existe una asociacion estadisticamente significativa entre las exportaciones y
el INB. Los resultados también indican que existe una relacion estadisticamente significativa entre el
INB vy las remesas y los términos de intercambio para los casos de Colombia, Costa Rica, El Salvador,
Guatemala, Honduras, México y la Republica Dominicana.

El hecho de que el INB incluya un conjunto méas amplio de variables —como variables exégenas—
puede implicar que el INB muestra menos volatilidad que el PIB. No todas las variables incluidas en el
INB se mueven en la misma direccion durante los ciclos econémicos por lo que el movimiento al alza
de algunas de estas variables se compensa de alguna manera con el movimiento a la baja de otras.
Una menor volatilidad conduce a una prima de seguro mas baja. Esto se corrobora empiricamente
para un grupo seleccionado de economias de América Latina, incluidas las del Brasil, El Salvador,
Guatemala, Honduras y México (véase el recuadro 2).

Recuadro 2 | Una primera aproximacion al disefio de un bono vinculado al ingreso nacional bruto

Cuando se emite un bono estandar, los inversores esperan recibir pagos regulares (cupén) durante
la vida util del instrumento, mas el valor nominal del bono al vencimiento. En su version mas simple,
los pagos de cupones de un bono vinculado al INB dependerian del crecimiento de ese INB, mientras
que su valor nominal permaneceria constante.

Una alternativa consistiria en que los cupones vinculados al INB pagaran un porcentaje de la diferencia
entre la tasa de crecimiento del INB observada en un periodo determinado y una tasa de crecimiento
de referencia predeterminada, a condiciéon de que esa diferencia sea positiva. En comparacién con un
bono estandar, donde las tasas de interés del cupdn se conocen de antemano, los pagos de cupones
de un bono vinculado al INB son inciertos. Por lo tanto, los inversores exigirdn una prima de seguro
para mantenerlos. En principio, una prima de seguro mas pequefa incentivaria la demanda de bonos
vinculados al INB.

La magnitud de la prima del seguro se puede estimar utilizando los métodos de valoracién que se
utilizan para valorar los instrumentos derivados llamados opciones de compra, que otorgan a sus
titulares el derecho, pero no la obligacién de comprar un determinado valor en un momento dado en
el futuro. En este caso, el pago del cupdn se recibe si se cumplen ciertas condiciones, a saber, que
el crecimiento observado supere un cierto umbral.

En el cuadro se resumen las primas de seguro que se exigirian a determinados paises de América
Latina para un bono vinculado al INB cuyos cupones paguen el 5% de la diferencia entre el crecimiento
observado del INB en un periodo determinado y una tasa de crecimiento de referencia del INB
preespecificada. También muestra los resultados de un bono vinculado al PIB?.



Cuadro ' Prima de seguro con bonos vinculados al PIB y al ingreso nacional bruto (INB)

México Brasil Argentina Honduras Guatemala El Salvador
INB
Prima de seguro 0,28975 0,40455 1,7825 0,16965 0.0772 0,18565
Delta 0,9485 0,998 0,998 0,816 0,833 0,907
PIB
Prima de seguro 0,3497 0,40545 1,76385 0,17665 0,11865 0,23985
Delta 0,762 0,986 0,999 0,784 0,656 0,719

Los resultados muestran que para el caso de México la prima de seguro es de aproximadamente el
0,29% del valor nominal de un bono vinculado al INB y para el Brasil esta cifra alcanza el 0,40%. Para
los tres paises centroamericanos la prima del seguro es bastante pequena: 0,17%, 0,08% vy 0,18%
para Honduras, Guatemala y El Salvador, respectivamente. La Argentina es el Unico pais donde la
prima es alta ya que es del 1,79%. Utilizando el modelo estandar de fijacién de precios de activos de
capital, Borenzstein y Mauro (2002) han estimado que la prima del seguro es de aproximadamente el
0,4%. Ambas estimaciones (esta Ultima y la nuestra) son razonablemente bajas y atractivas para los
inversores, tal vez con excepciéon de la Argentina.

Uno de los resultados adicionales que se obtienen de la estimacion de la prima del seguro es el
llamado “delta’] que en el caso de un instrumento como una opcién de compra mide la sensibilidad
del precio del instrumento derivado a los cambios en el precio del valor subyacente. Delta a menudo
se interpreta como la probabilidad de que se cumplan las condiciones para el pago, en nuestro
caso el crecimiento observado del INB que excede el crecimiento de referencia del INB. Noétese,
en el cuadro, que para México y el Brasil esa probabilidad es bastante alta (95% y 99%). Para los
paises centroamericanos el delta es del 81%, el 83% vy el 90% (Honduras, Guatemala y El Salvador,
respectivamente). Esto significa que la probabilidad de que los inversores reciban pagos de intereses
es alta. Naturalmente, es en las recesiones econémicas donde corren el riesgo de no cobrar el
cupodn. Por dltimo, los resultados indican que la prima de seguro es mas baja en un instrumento
vinculado al INB que en un bono vinculado al PIB.

Fuente: Elaboracion propia sobre la base de E. Borensztein y P Mauro, “The case for GDP-indexed bonds”, Economic Policy, vol. 19, N° 38, abril de 2004.
2 El calculo se realiza sobre la base de la evolucion del INB de cada pais desde 1990, asi como de los rendimientos observados de sus respectivos
bonos soberanos a largo plazo.

F. Quinta medida de politica: integrar las medidas de liquidez
y de reduccion de la deuda a una estrategia de resiliencia
encaminada a construir un futuro mejor
(Fondo de Resiliencia del Caribe)

El aumento del acceso a la liquidez y la reduccion de la deuda deben entrelazarse con los objetivos
de desarrollo a medio y largo plazo vy, por tanto, con las iniciativas para construir un futuro mejor. En
este sentido, la crisis actual debe ser aprovechada no solo como una oportunidad para repensar la
agenda de financiamiento para el desarrollo de los paises de ingreso medio y de América Latina y
el Caribe, sino también como una ocasion para alcanzar un amplio consenso social y politico que
permita aplicar reformas ambiciosas con el fin de emprender un proceso de construccion sostenible
e igualitario hacia el futuro. Construir un futuro mejor significa situar la igualdad y la sostenibilidad
medioambiental en el centro de la fase de recuperacion.

1. La necesidad de dinamizar la inversion con una mirada estratégica

Para construir un futuro mejor es preciso dinamizar la inversion en el crecimiento econémico con una
mirada estratégica. La evidencia empirica disponible para el periodo 1991-2020 revela no solo que
la inversién es altamente volatil, y ciertamente mas volatil que el PIB, como cabe esperar, sino que
ademés desde el fin de la crisis financiera mundial (2008-2009) muestra una tendencia a la baja en su
tasa de crecimiento, que promedi6 el 4,1% entre 1991 y 2010 y cayé al 0,4% en el periodo 2010-2019
(véase el gréafico 9).
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Grafico9 | América Latina y el Caribe: tasa de variacion de la formacion bruta de capital fijo y del PIB, 1991-2020
(En porcentajes)
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Fuente: Elaboracién propia, sobre la base del Banco Mundial, “World Development Indicators”, 2021 [en linea] https://databank.worldbank.org/
source/world-development-indicators.
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Nota: La significacion estadistica del coeficiente de correlacion se determind sobre la base de la formula: #="7== donde res el coeficiente de
correlacién simple y n el ndmero de observaciones. 2 sigue una distribucién student-t. En este caso particular, el valor t calculado para el
coeficiente de correlacién entre formacion bruta de capital fijo y PIB es igual a 7,1, por encima del nivel critico 1,64 a un nivel de confianza del 95%.

La crisis del COVID-19 produjo una fuerte contraccién de la inversion (-10% en 2020) lo que agravo
esta tendencia. Ademés, la evidencia muestra que las crisis tienden a castigar a la inversion con
mayor intensidad que al PIB y a la vez dificultan su recuperacion. Un andlisis del ciclo econémico
sobre la base de datos anuales para el periodo 1980-2020 muestra que en la fase contractiva del ciclo
la inversion se contrae tres veces mas que el PIB. En la fase expansiva del ciclo, el PIB se expande
un 27% mas que la inversion. El desfavorable desempeno de la formacién bruta de capital fijo incide
en la acumulacion de capital y a través de esta variable en la evolucion de la productividad.

En el caso de América Latina y el Caribe, a la par con la caida de la inversion, la tasa de variacién de
la productividad ha tendido a la baja (véase el grafico 10). La evidencia disponible muestra que la tasa
de crecimiento de la productividad laboral disminuy6 de 1,87 a-0,015% entre 1970-1979 y 2010-2019.
Segun Paus (2019), la tasa de crecimiento de la productividad laboral en América Latina ha quedado
rezagada en los Ultimos 30 anos con respecto a la de las demas regiones en desarrollo. Ademas, la
relacién entre la productividad laboral de América Latina respecto de la de los Estados Unidos cayd
de aproximadamente un 30% en la década de 1980 a un 20% en la década de 2000.

Grafico 10 | América Latina: tasa de variacion tendencial de la productividad laboral y de la formacidon bruta
de capital fijo, 1991-2020
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Fuente: Elaboracion propia, sobre la base de Banco Mundial, “World Development Indicators”, 2021 [en linea] https://databank.worldbank.org/source/
world-development-indicators.

Nota: La tasa de variacién tendencial se obtuvo a través de la aplicacién del filtro Hodrick-Prescott a las respectivas series de tiempo de la
productividad laboral y la formaci6n bruta de capital fijo.

“8 Estimaciones basadas en la metodologia de Harding y Pagan (2002) con datos anuales del Banco Mundial (2021a). La fase expansiva se define por
una tasa de crecimiento positiva de una variable y la fase contractiva por una tasa de crecimiento negativa. La amplitud se refiere a la diferencia del
logaritmo de una variable entre el punto minimo y el punto maximo dividida por el numero de ciclos.



2. El papel de la banca de desarrollo en la inversion y la transformacion productiva

Los bancos de desarrollo, en particular los bancos de desarrollo regionales, subregionales y nacionales
pueden desempenar un papel clave y encabezar la labor de recuperacion de la inversién priorizando
objetivos de desarrollo a mediano vy largo plazo. Uno de los componentes mas importantes para
dinamizar el crecimiento con una mirada estratégica es la inversion verde y proyectos relacionados
con el cambio climatico®’.

El aumento del financiamiento hacia estas areas debe ir acompanado de cambios en la composicion
de la cartera de préstamos. Los bancos de desarrollo regionales y subregionales han dado un
paso adelante en esta direccién. El BID ha fijado una meta del 30% de su cartera para inversiones
climaticas. Por su parte, las metas fijadas por el BCIE y el CAF son del 35% vy el 30% del total.
Ademads, el CAF proyecta que para 2025 dedicard un 40% vy para 2050 un 50% de sus carteras a
inversiones climaticas. En el caso de la banca nacional, la participacion de las inversiones climaticas
en la cartera total es mucho menor. Segun un estudio del BID, en 2017 esta se situaba en promedio
en un 1% para los bancos nacionales del Brasil, México y Chilg“®,

Para que el sistema de la banca de desarrollo articule una estrategia coherente encaminada al
financiamiento verde es necesario que los bancos multilaterales de desarrollo apoyen a los bancos
subregionales y nacionales para que accedan a financiamiento de bajo costo, a capital de largo plazo
y a la capacidad técnica que les permita acceder a los fondos y disefar proyectos.

Para potenciar la inversion y contribuir a una recuperacién transformadora la banca de desarrollo
también puede explorar mecanismos alternativos de financiamiento como los bonos sociales vy
sostenibles. Desde 2012 este tipo de instrumentos financieros ha tenido un fuerte crecimiento
pasando de 11,6 millones de doélares en 2013 a 852.000 millones de délares en 2021. En 2020, el
63,6% de los bonos sociales y sostenibles emitidos estaba alineado con los objetivos de desarrollo
sostenible. Para el tercer trimestre de 2021, la emisién de bonos sostenibles en América Latina y
Caribe se situ6 en 15.513 millones de délares, lo que representa 78% del total mundial.

Cuadro 10 | Regiones seleccionadas: emisiones de bonos sostenibles como participacion en el total,
tercer trimestre de 2021
(En millones de ddlares y porcentajes)

Participacion
Region Millones de délares P

(porcentajes)
Africa 883 0.4
Asia 29169 14,7
Ameérica Latinay el Caribe 15513 7.8
Europa 103 504 52,2
Qriente Medio 1600 0.8
Ameérica del Norte 42 478 214
Oceania 5205 2,6

Fuente: Environmental Finance, Environmental Finance Bond Database [en linea] www.bonddata.org.

3. La propuesta del Fondo de Resiliencia del Caribe (FRC)

El fortalecimiento de la capacidad de las economias para recuperarse y hacer frente a sus desafios
estructurales de largo plazo también debe abordarse desde una perspectiva subregional. La propuesta
del Fondo de Resiliencia del Caribe (FRC) ejemplifica este objetivo?®.

El propdsito del FRC es financiar intervenciones estratégicas en todo el Caribe para aliviar tres
dificultades principales que afectan a la subregion: i) los niveles insostenibles de deuda vy el significativo
aumento de los costos del servicio de esta; i) el bajo crecimiento econdmico junto con el compromiso
de cumplir los ODS, vy iii) la extrema vulnerabilidad climética y la exposicion a los desastres naturales.

47 La CEPAL ha identificado ocho motores para un nuevo estilo de desarrollo que pueden potenciar la competitividad, el empleo, la disminucion de la
huellaambientaly la reduccion de las desigualdades socioecondémicas y de género. Cuatro de estos motores (el turismo sostenible, la bioeconomia
y los servicios ecosistémicos, la movilidad sostenible en ciudades y la transicion hacia energias renovables) estan relacionados con la inversion
verde y el cambio climatico.

“8 Vease Abramskiehn y otros (2017).

“S yveéase CEPAL (2021e).
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El FRC seria uno de los principales instrumentos del desarrollo regional para el Caribe con el objetivo
de financiar, entre otras cosas, proyectos e infraestructuras para la adaptacion al cambio climatico, asi
como para el fomento de la resiliencia y la reduccién de la deuda. Servird como mecanismo para atraer
financiamiento a gran escala con el fin de potenciar la resiliencia del Caribe a través de la inversion en
infraestructura sostenible relacionada con la adaptacién y la mitigacion al cambio climatico.

La logica subyacente del FRC es que el crecimiento econdémico compatible con la sostenibilidad
ambiental de largo plazo que se necesita urgentemente para la implementaciéon de los ODS solo
puede lograrse a través de inversiones sistematicas en infraestructura con una amplia base y en la
construccién de resiliencia. Aunque el FRC tiene un Unico propdsito, las fuentes de financiamiento del
fondo podrian variar considerablemente, lo que significaria que el FRC deberia ser lo suficientemente
flexible para acomodar las diversas fuentes de capitalizacion a las que puede tener acceso.

El FRC se centraria explicitamente en subsanar los principales desafios a los cuales se enfrenta
el Caribe, considerando tres areas teméaticas: i) la creacion de resiliencia; ii) el crecimiento y la
competitividad, v iii) la liquidez y la deuda (insostenibilidad).

Por lo tanto, se propone que el FRC se configure como un fondo fiduciario establecido como una
asociacion publico-privada enfocada en abordar esas areas teméticas y con una denominaciéon que refleje
un caracter de fondo fiduciario para la resiliencia del Caribe con una cartera segregada (CEPAL, 2021e).

Es importante destacar que se propone el establecimiento del FRC como un fondo con una cartera
diferenciada por areas tematicas debido a las limitaciones impuestas a los recursos concesionales
para los paises de renta media de la subregiéon y dada la necesidad de abordar las preferencias
especificas de los distintos acreedores. Esto también garantizara que los fondos concesionales no
elegibles no se superpongan con otros recursos destinados a la creacion de resiliencia y crecimiento.

3.1 Construccion de resiliencia

Un FRC con una cartera para el desarrollo de la resiliencia proporcionaria financiamiento a las actividades
del sector publico y privado centradas en el desarrollo de la resiliencia. Esta area tematica se centraria
principalmente en las actividades de fomento de la resiliencia climatica y medioambiental y se abocaria
también a promover el financiamiento en distintas subareas como la mejora de la infraestructura fisica,
la profundizacion de los mercados de capitales, incluidos los mercados de seguros, y la identificacion y
el desarrollo de las capacidades necesarias para fomentar la resiliencia climatica, entre otras.

3.2 Crecimiento y competitividad

Para abordar la tematica del crecimiento y la competitividad se propone el establecimiento de una
cartera del FRC para el crecimiento que financiaria actividades tanto del sector publico como del
privado centradas en proyectos con marcados encadenamientos hacia atras y hacia adelante y con un
alto componente medioambiental y de inversiones verdes. La cartera para el crecimiento colaboraria
con los paises miembros, centrandose en las actividades relacionas con las reformas econémicas, vy
utilizaria el indice de reformas del Banco Mundial (indicador Doing Business del Banco Mundial) como
referencia para sus actividades. Este fondo también podria apoyar la modernizacién de infraestructura
fisica y la inclusion financiera de las mipymes.

3.3 Mecanismo para aumentar la liquidez y reducir el servicio de la deuda

Con respecto a la tercera area temética se propone el establecimiento de un mecanismo para aumentar
la liquidez y reducir deuda de los paises de la CARICOM participantes de este mecanismo con altos
indices de deuda en relacion con el PIB. Este mecanismo tendria a la vez un sistema de mejora crediticia
orientado a aumentar el atractivo de la deuda publica de la subregioén para los inversores privados vy, a
la vez, conseguir la reduccién de los tipos de interés efectivos globales, el aumento del espacio fiscal y
mas tiempo para que los gobiernos amorticen su deuda aumentando el plazo de la misma, y estimular
los mercados de capitales donde la deuda podria revenderse en el mercado secundario.

En esta area, el FRC también podria llevar a cabo diferentes actividades de financiamiento asociadas
a la reconfiguracion de la deuda como recompras de deuda; canjes de deuda, como la iniciativa de
la CEPAL de canje de deuda por adaptacién al cambio climético; iniciativas de canje basadas en el
apoyo de los acreedores para ayudar a los paises del Caribe a abordar la reduccién de la deuda, vy
mecanismos de mejora de la liquidez.
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