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Presentacion

El aumento de los ya elevados niveles de deuda en los paises del sur es una carga
pagada principalmente a expensas de las personas mds expuestas a las
vulnerabilidades econdmicas, sociales y climdaticas. Las muiltiples crisis estdn dando
lugar a préstamos no concesionales, recortes del gasto publico y mas extractivismo,
en medio de una recuperacion desigual.

A medida que aumentan las tasas de interés, el panorama de la deudaq, su
composicion y riesgos actuales imponen nuevos desafios para encarar las politicas
necesdarias con urgencia. Un enfoque caso por caso, especialmente en este contexto,
no estd produciendo resultados a la escala necesaria para resolver o prevenir el
sobreendeudamiento e incumplimientos de pago de paises de ingreso bajo y medio.

Este informe tiene como objetivo identificar y abordar los principales riesgos y
aspectos comunes de la deuda en los paises de tres regiones del sur, América Lating,
Africa y Asia, con propuestas sobre politicas de deuda globales que cambiarian las
reglas del juego hacia una arquitectura financiera internacional justa.

Desde el Sur Global, existen varias demandas y desafios para alcanzar la
justicia social y econdmica, donde la deuda es uno de los instrumentos.

Las recomendaciones de este informe contribuyen a alimentar los debates de
incidencia con los responsables de la toma de decisiones sobre asuntos clave de la
arquitectura de la deuda y que se requieren con urgencia para ofrecer soluciones al
creciente nUmero de paises que necesitan resolver sus problemas de deuda y
prevenir una crisis de deuda.
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Resumen Ejecutivo

Las consecuencias econdmicas resultantes de la pandemia de Covid-19 y la guerra
en Ucrania han resultado en una continuacién del aumento de la deuda a nivel
mundial, con una mayor vulnerabilidad para las economias en desarrollo vy
emergentes como resultado. Este informe se centra en las regiones de Asia Meridional
y Oriental (SEA), América Latina y el Caribe (ALC) y Africa Subsahariana (ASS). Traza
los cambios significativos que han ocurrido en el tipo de deuda externa mantenida vy
el tipo de acreedores que brindan financiamiento a los soberanos en estas regiones.

Desde la crisis financiera mundial de 2009, la proporcidn de deuda publica y
con garantia publica (PGP) ha crecido, en relacién con otros tipos de deuda externg, a
saber, la deuda del sector privado, en las tres regiones. Luego, el andlisis muestra un
cambio importante en la composicidn dentro de esta categoria de deuda PGP. En este
Ccaso, una caracteristica comun es que dicha refinanciacion dirigida por el Estado, que
solia proceder principalmente de acreedores oficiales, a través de préstamos
bilaterales y multilaterales, ahora la proporcionan principalmente acreedores
privados, en particular a través de bonos. Emitidos principalmente bajo los regimenes
legales de los centros financieros globales, un aumento en el refinanciamiento de
bonos para los Estados implica una mayor dependencia del capital internacional.

A la luz de la serie de shocks externos de los dltimos afos, el informe analiza
diferentes desafios fiscales y macroecondmicos para los paises examinados. El
acceso a financiamiento para consolidaciones fiscales mas fluidas puede no estar
disponible para muchos paises. Se necesitardn reestructuraciones para reducir los
superavits primarios que deben destinarse al servicio de la deudaq, lo que obstaculiza
la capacidad del Estado para recuperarse e invertir en desarrollo. Frente a los
problemas estructurales de la arquitectura financiera internacional, un ndmero
creciente de naciones enfrentadas se estdn deslizando hacia condiciones
presupuestarias cada vez mas insostenibles, encaminadas a reestructuraciones de
deuda "demasiado pequefias y demasiado tarde”.

¢Qué se debe hacer? El informe identifica una serie de objetivos de incidencia,
en particular (1.) la adopcién de metodologias sélidas de Andlisis de Sostenibilidad de
la Deuda (ASD), (2.) la provision de mas liquidez a las economias en desarrollo para
posibilitar las neesarias politicas macroecondémicas expansivas. (3.) la aplicaciéon de
la comparabilidad de trato en el contexto del cambiante panorama de los
acreedores. (4.) el establecimiento de un nuevo sentido comin en torno a la
transparencia de la deuda y (5.) la reactivacion y redoblamiento de esfuerzos para el
establecimiento de un marco multilateral para la reestructuracion de la deuda. Si bien
cada objetivo de incidencia individual no es suficiente para cambiar el asimétrico
campo de juego en el que se desarrolla la actual ola de deudaq, estan disefiados para
complementarse entre si de una manera que genere un circulo virtuoso, impulsando
la muy necesaria reforma estructural de la Arquitectura Financiera Internacional.
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) ANTECEDENTES GLOBALES: RAICES Y CAUSAS

1.1. Una ola de fuertes choques externos en una situacion ya fragil

Un resultado bien documentado de la pandemia de Covid-19 ha sido un aumento en
los niveles de deuda a nivel mundial. Para los paises del enfoque regional de este
informe, en Asia Meridional y Oriental (SEA), América Latina y el Caribe (ALC) y Africa
Subsahariana (ASS), esto significé una aceleracién de la ‘cuarta ola de deudad’, que
habia comenzado una década antes'. Desde entonces, se han producido cambios
significativos en el tipo de deuda externa mantenida y el tipo de acreedor que
proporciona financiamiento a los Estados en las tres regiones. Un nUmero creciente
de naciones enfrentadas con problemas estructurales en la arquitectura financiera
internacional se estdn deslizando hacia condiciones fiscales cada vez mAas
insostenibles, encaminadas a reestructuraciones de deuda ‘demasiado pequenas y
demasiado tarde”.

Acumulacion de una década: crecimiento acelerado de los niveles absolutos de deuda

r A
Figura 1: Distribucién regional del saldo total (bruto) de la deuda externa? 2007-21 en millones de délares americanos
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Las vulnerabilidades de la deuda ya estaban acentuadas en las economias de
mercados emergentes y en desarrollo (MEED) antes de la pandemia y se deterioraron
considerablemente desde el inicio de la crisis en términos tanto relativos como
absolutos?. El crecimiento del saldo total de la deuda externa en los MEED se aceler6
durante 2021, alcanzando un total de 9 billones de ddlares en los paises de ingreso
bajo (LIC, por sus siglas en inglés) y paises de ingreso medio (MIC, por sus siglas
en inglés).

'Consulte el Anexo para conocer los datos y la metodologia completa del conjunto de paises. El concepto de “ola de deuda” fue acufado por el
Informe Olas globales de deuda: causas y consecuencias del Grupo del Banco Mundial (Kose et al, 2021a). El informe se basa en trabajos anteriores y
encuentra que han existido cuatro grandes olas de deuda desde 1970. Las primeras tres olas terminaron en crisis financieras-la crisis de la deuda de
América Latina de la década de 1980, la crisis financiera asidtica de finales de la década de 1990 y la crisis financiera mundial. de 2007-09.

2Definicién (Banco Mundial 2014:5): La deuda externa bruta, en un momento dado, es el monto pendiente de pago de los pasivos actuales, y no
contingentes, que requieren pago(s) de capital y/o intereses por parte del deudor en algin momento en el futuro y que son adeudados a no residentes
por residentes de una economia. (Para una descripcién mas detallada, ver la secciéon de Metodologia en el Anexo ).

3En 2018, la relacion deuda/PBI habia alcanzado el 170%, un aumento de 54 puntos porcentuales, descrito hasta ahora como “el aumento de deuda
mas grande, mas rdpido y més amplio” desde al menos 1970 (Kose et al. 2021a). En aproximadamente nueve de cada diez MEED, la deuda aumenté en
la década de 2010-20 vy, en la mitad de ellas, superd el 30% del PIB (Kose et al. 2021b).


https://www.worldbank.org/en/programs/debt-statistics/ids/region

Aumentd desde los 8,5 billones de ddlares americanos, un salto nominal de
mas del 5% en promedio ese ano (Informe sobre la deuda internacional del Banco
Mundial 2022a: 7)4. Ademds, con un aumento en la deuda privada en los MEED, se
genera un panorama inestable®: De hecho, el endeudamiento en moneda extranjera
del sector corporativo también ha estado creciendo significativamente en muchas
MEED, y estos tipos de pasivos se encuentran particularmente expuestos a cambios
macroecondmicos del tipo descrito anteriormente.

Caminos divergentes: crecimiento relativo de la carga de la deuda

Al examinar la relacidn entre los saldos totales de la deuda externa y el ingreso
nacional bruto (INB), que brinda informacion sobre la sostenibilidad general,
comienza a surgir una imagen. En 2010, las tres regiones se encontraban en un punto
de partida similar de alrededor del 20-25% de las obligaciones de deuda externa en
relacion con la produccién econdmica, luego comenzaron a divergir los caminos.
Mientras que en Asia el crecimiento se contuvo, en las otras regiones la deuda externa
despegb alcanzando la mitad del PBI en ALC en 2020, y ASS se quedd ligeramente
atrds con una proporcion del 45%°.

r )
Figura 2: Deuda externa acumulada respecto al INB (%) 2010-21
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El aumento inducido por la pandemia en la relacidon entre la deuda externa y el
INB disminuyd levemente a los niveles de 2019 (en 2021 disminuyé 3 puntos
porcentuales en promedio para los LIC y MIC). Sin embargo, este alivio no fue
impulsado por una reduccidon en los niveles de deuda, sino por un crecimiento
renovado del INB a medida que se levantaron los bloqueos en muchas partes del
mundo. Sin embargo, los niveles generales de deuda en relacidon al INB siguen siendo
elevados en comparacion histérica (Banco Mundial 2022a: XIil)?.

4 Los 0,56 billones de ddlares de entradas netas de deuda se debieron en gran medida a entradas de deuda a corto plazo para la refinanciacion del
comercio (aprox. 50%), un efecto del tipo de cambio por un valor de alrededor de 60 mil millones de délares causado principalmente por una
apreciacion del délar americano. Hubo 17 mil millones de délares registrados en salidas, por ejemplo, causadas por ventas de tenencias de deuda
interna de no residentes a residentes.

5 Aumento de 17 puntos porcentuales del PBI alcanzando el 142% del PBI en 202], registrando el mayor incremento interanual de la historia (Kose et al. 2021b: 5).

6 Sin embargo, como muestra el caso de México, la balance de pagos y las crisis econdmicas pueden desencadenarse incluso a niveles de deuda
mucho mas bajos que el PBI. En 1994, justo antes de la crisis de la deudaq, esta proporcidn era de apenas un 27% cuando la moneda y economia locales
comenzaron a colapsar (FMI1999:8 y Estadisticas de la Deuda Internacional del Banco Mundial).

’El conjunto de datos no incluye el afo 2022.
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Incidencia: aumento acumulado de los costos del servicio de la deuda

Una mirada a los pagos por intereses y capital en relaciéon con las exportaciones
revela que el servicio de la deuda en comparacion con los ingresos comerciales ha
estado creciendo en las tres regiones. Sin embargo, mientras que en Asia este
desarrollo potencialmente desestabilizador ha sido menos pronunciado, duplicAndose
desde una base baja del 5%, en ASS casi se cuadruplicé en el mismo lapso de tiempo
al 20%. En ALC, esta relacién ya era mucho mds alta, del 15% al comienzo de la cuarta
ola de deuda en 2010, y hoy el servicio de la deuda estd significativamente menos
respaldado por los ingresos por exportaciones, donde esta relacidon oscila entre el
25-30%.

Particularmente en los LIC la carga financiera es cada vez mas pesadad. Los
costes del servicio de la deuda (incluida la garantia estatal) han aumentado a mas
de 62.000 millones de doélares americanos, un aumento de mds de un tercio desde
2021. Actualmente ha alcanzado el 3% del INB. Se anticipa que la tendencia al alza
persistird en los proximos afos con una gran parte de los bonos soberanos
alcanzando su vencimiento en el plazo previsto, en un contexto de crecientes costos
de refinanciacion (Banco Mundial 2022a: XI, XIV).

r ™)
Figura 3: Servicio de la deuda respecto a las exportaciones (%) 2010-21
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1.2. La situacién actual: reduccion de las opciones de financiacion y
sobreendeudamiento

Segun las Naciones Unidas (Naciones Unidas 2022), el impacto del Covid-19 en la
economia mundial tuvo efectos mdas graves en los paises pobres, o que llevd a
muchos LIC a una situacion de sobreendeudamiento o a estar peligrosamente cerca
de entrar en dicha etapa®. Casi el 60% de los paises dentro del Marco de
Sostenibilidad de la Deuda (DSF, por sus siglas en inglés) se encuentran actualmente
en situacion de sobreendeudamiento o tienen un riesgo elevado de experimentarlo
(Banco Mundial 2022a: XIiI).

El anno 2022 trajo otro gran impacto global con la guerra en Ucrania. El estallido
de una guerra terrestre en Europa ha provocado el desorden de las cadenas de
suministro mundiales. Como resultado, las materias primas y bienes industriales han
estado expuestos a fuertes picos de inflacidon. Esto ha empafado adn mds las
perspectivas econdmicas mundiales y ha tenido consecuencias distributivas en todo
el mundo, especialmente en los paises exportadores de materias primas®y en los LIC
donde los alimentos y la energia son un componente mas predominante en la
canasta de consumo'®.

r A
Figura 4: Distribucidn regional de paises con sobreendeudamiento (instantadnea)
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Aunque es una herramienta importante para el desarrollo, acumular
demasiado financiamiento de un determinado tipo puede convertirse rdpidamente
en inadecuado cuando cambia la marea macroecondmica global y empeoran las
condiciones de refinanciamiento. La larga lista de crisis de deuda soberana pasadas,
gue a menudo siguen patrones similares (ver Reinhard y Rogoff 2008) es un vivido
testimonio de ello. Las vulnerabilidades de la deuda siguen aumentando. Deben
evitarse los escenarios catastroficos. Sin embargo, es necesario un sentido realista de
la magnitud de los shocks pasados y efectos que han producido en las MEED.

8 Si bien la ONU se refiere a los paises menos desarrollados (LDC, por sus siglas en inglés) a lo largo de este informe utilizamos la terminologia del Banco
Mundial para simplificar.

® Majumder (2021) muestra que la volatilidad de los precios de las materias primas aumenta la acumulacién de deuda externa.

0 véase Ha (2019): La mayor parte de la variacion de la inflacién entre los LIC en las Gltimas décadas se explica por shocks externos. (Mds del 50% de la
variacion de las tasas de inflacidon subyacente se debe a las perturbaciones de los precios subyacentes mundiales; las perturbaciones de los precios
mundiales de los alimentos y energia representan otro 13%). Véanse también los datos de inflacion de los precios de los alimentos del Banco Mundial
(20230) y los paises mas afectados por la inflacién de los precios de los alimentos Wood (2023).

"Excluyendo en el conjunto de datos a Djibouti y Yemen de Medio Oriente y Africa del Norte (MENA, por sus siglas en inglés) y RepUblica Kirguisa,
Moldavia, Tayikistan, Uzbekistan de Europa y Asia Central (EAC). Eritrea aln no publicado el 28 de febrero de 2023. 'l 3
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¢ RAMIFICACIONES REGIONALES Y ANALISIS COMPARATIVO

2.1. Cambios en el tipo de deuda

La composicion de la carga total de la deuda externa

Al comparar las tres regiones, SEA, ALC y ASS, la distribucion del crecimiento de la
deuda y los costos del servicio de la deudaq, estos progresaron de manera desigual
durante la Ultima década y media. Asimismo, la composicidn de la carga de la deuda
externa, que incluye deuda publica a largo plazo y con garantia publica (PGP),
obligaciones a corto plazo (financiamiento comercial) y deuda no garantizada del
sector privado, difiere significativamente entre regiones (para una comparacion
grafica detallada de la composicion de la deuda en cada regidn entre 2011 y 202],
ver Anexo 1)2

Desde el comienzo de la cuarta ola de deudaq, la participacion de la deuda de
PGP ha aumentado en importancia en todas las regiones. Por ello, concentramos
nuestro andlisis en este tipo de deuda externa en esta seccidon. Centrarse en tales
obligaciones estatales a largo plazo revela un cambio importante en la composicion
dentro de la categoria de deuda PGP, con una caracteristica comdn en las tres
regiones: el refinanciamiento del Estado (y las entidades garantizadas por el Estado)
solia provenir principalmente de acreedores oficiales, a través de acuerdos bilaterales
y los préstamos multilaterales, sin embargo, hoy en dia son en su mayoria acreedores
privados los que proporcionan financiamiento. Esos inversores privados proporcionan
fondos en particular a través de la tenencia de bonos. Emitidos principalmente bajo
los regimenes legales de los centros financieros globales, un aumento en el
refinanciamiento de bonos para los Estados significa una mayor dependencia del
capital internacional.

12 La deuda PGP es del 25% en el este de Asia, donde la deuda privada (29%) y la deuda a corto plazo (44%) es cada vez mas importante. La deuda PGP
alcanza el 45% y 46% en ALC y el sur de Asig, respectivamente (aqui la deuda privada es del 33% y 38%; la deuda a corto plazo es sélo del 17% y 11% del
total de la deuda externa). En comparacion, esta proporcion es del 60% en ASS, lo que indica la importancia del financiamiento del sector publico en
esta region, lo que convierte al Estado en un actor indispensable para refinanciar inversiones (la deuda privada es sélo el 21%; la deuda a corto plazo
es solo el 11%). (Banco Mundial 2022a). ‘I 5



Ramificaciones regionales y andlisis comparativo

Deuda y desarrollo en Asia Oriental y Meridional

Asia es, con diferenciq, la regidn con mayor saldo de deuda externa en términos
absolutos, alcanzando casi $5 billones en obligaciones a largo y corto plazo a partir
de 2021 (Banco Mundial 2022a). Una regiéon grande y econémicamente diversa®. En
general, SEA ha logrado mantener un equilibrio entre los saldos de deuda externa y el
INB y entre el servicio de la deuda y las exportaciones, ya que el crecimiento en la
region se ha mantenido al mismo ritmo. Sin embargo, existen excepciones, sobre todo
con Sri-Lanka y Pakistan'4, que recientemente tuvieron que recurrir al FMI en busca
de apoyo.

r ™)
Figura 5: SEA PGP (acreedores oficiales vs privodos) 2008-21 en millones de dbélares americanos
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- La refinanciacion privada ha aumentado significativamente en importancia en la
combinacion de deuda, representando menos de una quinta parte en 2008 y
aumentando a mas del 62% en 202]. Dentro de la categoria de acreedores
privados, los bonos han surgido como fuente de financiamiento, aumentando
mas de diez veces desde 61,6 a 696 mil millones de dblares americanos,
constituyendo el 84% de la deuda de acreedores privados y siendo ahora la
principal fuente de financiamiento para el desarrollo, mientras que los bancos
constituian apenas el 16% en esa categoria a fines de 2021,

Carga de la deuda persistentemente alta en América Latina y el Caribe

ALC cuenta con 5 paises de ingreso medio bajo y 17 paises de ingreso medio alto,
entre ellos Dominica, San Vicente y las Granadinas tienen un alto riesgo de
sobreendeudamiento y Granada actualmente se encuentra en dificultades. La carga
relativa de la deuda ha ido creciendo a lo largo de la dltima década y media. La
region ha luchado durante mucho tiempo con su deuda y los incumplimientos se
produjeron varias veces a lo largo de su historia (para las acciones de calificacion
crediticia en la regidon de 2021, consulte CEPAL 2022: 50-53).

13 La mayoria de los paises de la regién son paises de ingreso medio bajo (18), con sélo un LIC (Afganistdn). Al mismo tiempo, todos menos uno
(Maldivas) de sus cinco paises de ingreso medio alto estdn ubicados en AOP.

" Pakistdn se estd recuperando de un gran desastre naturall.
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Dos décadas después, todavia recuperdndose de una ola de crisis de deuda a
lo largo de los anos 90, los niveles generales de deuda externa se ubican en 1,9
billones de ddlares, con la participacion de la PGP en poco mdas de 900 mil millones de
dblares. De hecho, la deuda PGP se ha mantenido como una importante fuente de
financiacion, incluso aumentando ligeramente del 39% en 2010 al 45% del total de
deuda externa en 2021.

La refinanciacidon proviene principalmente de fuentes privadas, en particular
bonos. En contraste, los acreedores oficiales juegan un papel menor, y la economia
mas importante de la region, Brasil, se encuentra entre los acreedores del Club de Paris®.

4 )
Figura 6: ALC PPG (acreedores oficiales vs privados) 2008-21 en millones de USD
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« Dentro de la categoria PGP, los acreedores privados continian jugando un papel
importante y ahora constituyen la mayor parte de las obligaciones de deuda
llegando a dos tercios. Los bonos soberanos como instrumento de refinanciacion
son particularmente centrales y se han triplicado en los dltimos 15 arfios. La
preeminencia de los bonos hace que el acceso al mercado sea una condicion
crucial en la region.

Nexo de crisis en Africa Subsahariana

En ASS, el umbral de 750 mil millones de ddlares americanos en tenencias de deuda
externa se cruzd en 2020, a pesar de ser la regidon mas pobre de las tres. Cuenta con
23 LIC y 17 paises de ingreso medio bajo que representan el 96% de los soberanos de
la regidon. Solo seis paises han alcanzado el nivel de pais de ingreso medio alto',
contando s6lo una gran economia entre ellos, Sudafrica. Tiene 33 paises que fueron
PPME entre sus miembros y la misma cantidad de paises AIF".

15 Brasil se convirtid en miembro de pleno derecho del Club de Paris en 2016.

16 Botsuana; Gabén, Guinea Ecuatorial, Mauricio, Namibia, Suddafrica.

7 Los paises de la Asociacién Internacional de Fomento (AIF) del Banco Mundial se clasifican en funcién de la pobreza relativa de un pais, definida
como el INB per cdpita por debajo de un umbral establecido y actualizado anualmente (actualmente 1.255 délares americanos en el aio fiscal 2023).

Informe sobre la deuda desde una perspectiva del Sur: Rasgos y retos
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Como regién, ASS ha visto duplicarse su deuda respecto al PIB de 32,7% a 65%
desde el comienzo de la Gltima década (Tyson 2022) 6 de 126 a 475 mil millones de
ddlares americanos en deuda pudblica y con garantia publica. Mientras tanto, se ha
producido un cambio en la base de acreedores, alcanzando en los ultimos 15 anos
una fraccion de la deuda externa de la regidon en forma de bonos del 30% en 2022.
Otro 17% es con acreedores bilaterales no pertenecientes al club de Paris, sobre todo
con China (ibid.).

Estos cambios adversos en la balanza de pagos no pudieron compensadrse con
inversiones estatales, ya que el espacio fiscal de muchas MEED ya estaba restringido
desde 2010 en adelante, en la década anterior a la pandemia de Covid-19 (entrevista
Afrodad 2023). A través de este mecanismo, los impactos perjudiciales
desencadenados por la pandemia en todas las economias se amplificaron vy
exacerbaron muchas veces. Se ha producido un ejemplo de reduccidn de los flujos de
efectivo a través de la reduccidon de las remesas, que constituyen un flujo de ingresos
crucial en muchas economias'®.

Sin embargo, Fuje (2021) encontrd que, en ASS, para aquellos paises con acceso
al mercado, los llamados "'mercados fronterizos” que recurrieron al ISSD no vieron
afectaron negativamente sus costos de refinanciamiento, ya que las condiciones de
endeudamiento no empeoraron y los diferenciales de riesgo podrian haber
disminuido'™®. Sin embargo, con la excepcion de Suddafrica y Nigeria, ninguna otra
economia de ASS podria emitir eurobonos. La curva de rendimiento del mercado
secundario también apunta en una direccidn preocupante, con un salto del 6% en
promedio y llegando hasta el 18% para algunos bonos soberanos (Tyson 2022). La
deuda a corto plazo también ha crecido, en particular a través del mayor uso de la
emision de deuda interna. Una quinta parte de todos los libros de activos bancarios se
encuentra en instrumentos de deuda local. La interconexién de las crisis de deuda
soberana con la exposicion del sector bancario, ya que las instituciones financieras
tienen deuda interna como capital regulatorio (200% segdn Tyson 2022), descrito
como el bucle fatal, podria agregar mas vulnerabilidades.

'8 Para la regién ASS, las remesas son una fuente de ingresos clave. En 2019, ascendié a alrededor de 47 mil millones de dbélares americanos. Hasta la
pandemia, las tasas de crecimiento eran formidables: de 2015 a 2019 las remesas aumentaron un 20 % en total, para luego revertirse con una caida
repentina en 2020 de mas del 7%. (OCDE/ADBI/OIT, 2021 en Deuda y Pandemia 2021:6). A medida que las MEED han visto caer sus ingresos, estos han
dejado sus marcas y, en un entorno ya de por si desfavorable, las balances de pago pasaron ain mds a territorio rojo. Sin embargo, se recuperaron
con un aumento del 16,4% en 2021y del 5,2% en 2022. Banco Mundial (2022b).

¥ Sin embargo, segun los autores, “el impacto es moderado y estd sujeto a una incertidumbre considerable” (13 paises que tienen acceso a los
mercados de capitales en la muestra: Angola, Camerun, Céte dlvoire, Etiopia, Gabdn, Ghana, Kenia, Mozambique, Namibia, Nigeria, Senegal y Zambia,
asi como Sudéfrica). ‘l 8



ASS surgid como un centro probable de una préxima ola de incumplimientos de
pago de la deuda, con una gran cantidad de LIC que se acercan d situaciones
insostenibles o que ya se encuentran en incumplimiento (default), como Zambia, que
tuvo que recurrir al FMI en 2021. Mdas recientemente, Ghana suspendid los pagos en la
mayoria de sus deudas externas, una semana después de llegar a un acuerdo con el
FMI por un préstamo de 3.000 millones de ddlares americanos. Ademas, otros paises
que anteriormente se consideraban los ejemplos a seguir, florecientes con estrategias
de desarrollo exitosas y rdpidas expansiones econdmicas, como Etiopia y Keniq,
también se estdn acercando al abismo, o que podria fomentar una atmosfera de
inestabilidad regional. Las crisis de la deuda en estos paises tienen efectos indirectos
negativos para su vecinos en la region.

4 )
Figura 7: ASS PGP (acreedores oficiales vs privados) 2008-21 en millones de délares americanos
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- La deuda PGP es, con una participacion del 60% en el conjunto de deuda total, la
categoria mas importante de deuda externa. Dentro de la categoria PGP, la
refinanciacidon de acreedores privados se ha disparado, actualmente con bonos
entre las fuentes de financiamiento mas importantes. Sin embargo, los fondos
oficiales mantienen una participacién importante y han crecido en numeros
absolutos, con acreedores tanto multilaterales como bilaterales ampliando el
financiamiento que brindan a los Estados de la region.
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2.2. Cambio de tipos de acreedores

A pesar de que los MIC adn representan la mayor parte de la carga total de la deuda
en las MEED con acceso a los mercados de bonos privados, los LIC han recuperado
terreno. Asimismo, debido a los préstamos de los paises que no pertenecen al Club de
Paris, sobre todo China?®, los niveles generales de deuda se han disparado en los LIC:

1. En términos absolutos, la deuda del Club de Paris aumentd en unos 15 mil millones
de ddlares americanos durante la dltima década. Sin embargo, su participacion en
las obligaciones de deuda totales caydé del 58% a poco mdas del 30%.

2. Durante el mismo periodo, las obligaciones de los acreedores fuera del Club de
Paris aumentaron mas de 100 mil millones de dbdlares americanos pasando del 42%
al 68% de la deuda bilateral oficial total de la AIF. China representa casi la mitad de
eso (Banco Mundial 2022a: X1)2.

China es un acreedor importante en ASS, representa el 12% del total de deuda
externa. Para las otras dos regiones es alrededor del 1% de la carga total de la deuda
externa. La deuda del Club de Paris también estd perdiendo importancia en 6 puntos
porcentuales en SEA, llegando hasta el 3%, y 15 puntos porcentuales en ASS. SOlo en
ALC se puede registrar la tendencia contraria, donde ha crecido ligeramente en 2
puntos porcentuales, hasta el 7% de la deuda total.

r )
Figura 8: Deuda por acreedor (%) 2011-21
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% India gana peso como acreedor bilateral en la region SEA.

2 En 2022, los pagos del servicio de la deuda a China ascendieron a 17 mil millones de délares americanos (66% del servicio de la deuda

bilateral oficial). 20
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Problemas sistémicos que afectan negativamente a los paises del sur:
propagacion de las crisis

Ademds de los efectos adversos de los cierres y crisis sanitaria en los MEED, el efecto
domind de las consecuencias econdmicas y financieras se extendié desde el mundo
rico: los bancos centrales de EA aumentaron las tasas de interés. Como consecuencia
de una politica monetaria mas estricta, un dolar americano mas fuerte que subid un
6% frente a las monedas de los MEED desde principios de 2022 hasta el cuarto
trimestre del ano (Gopinath y Gourinchas 2022) se ha manifestado como una
pesadilla para la mayoria de los MEED. En particular, para siete MEED la depreciacion
fue mucho mas pronunciada, con un 30% frente al délar americano (Arteta et al 2022).

Esto ha hecho mas dificil combatir la inflacién. Gopinath y Gourinchas (2022)
sendlan una estimacion en la que la transmisidon de un aumento del 10% del dolar
americano frente a la moneda nacional de un pais se traduce en una inflacion del 1%.
El impacto en los MEED es particularmente severo, ya que la dependencia de las
importaciones denominadas en ddolares americanos es compadrativamente alta
(ibid.). Esta situacién, que agrava aldn mds las condiciones macroecondémicas y
crediticias, ha demostrado ser un catalizador para los incumplimientos de pago en
crisis anteriores, a medida que aumenta la vulnerabilidad a los recortes y los shocks
cambiarios externos. Se estima que la probabilidad de una crisis financiera en los
MEED ha aumentado significativamente desde principios de 2022 debido a un
aumento de los rendimientos de bonos estadounidenses a dos afios del 114 % (Arteta
et al 2022:4).

En este contexto, el refinanciamiento de la carga de la deuda se vuelve mas
dificil para las MEED y el acceso al mercado se restringe cada vez mas a medida que
se endurecen las condiciones de financiamiento (Arteta et al 2022)22. Los niveles de
inversidn y consumo caen y los consiguientes recortes del gasto publico conducen a
una mayor contraccién (ibid.). Estas economias son progresivamente incapaces de
asegurar la emisidn de bonos del gobierno y encontrar compradores a una tasa de
interés razonable. Con esta perspectiva sombriq, las reestructuraciones de deuda ya
pueden tener un precio en las subastas de bonos soberanos (Martinez 2022: 29), lo
que desencadena bucles de retroalimentacion negativos.

22 NB: Se considera que las subidas de tipos de interés de la Reserva Federal de EE. UU. debido a perturbaciones inflacionarias o cambios en el entorno
macroecondmico son perjudiciales para las perspectivas econdmicas de los mercados emergentes. Por el contrario, en caso de endurecimiento de la
politica monetaria de EE. UU debido a una mejora de la actividad econdmica, se ha demostrado que esto produce efectos benignos en las EMED. 22



Proximidad: Falta de liquidez y espacio fiscal

En el informe Deuda y pandemia en paises de ingreso medio (Latindadd 2021),
Miranda y otros sefalan la urgente necesidad de mdas espacio fiscal para los MIC, ya
que sus gastos para contrarrestar el impacto negativo de la pandemia de Covid-19
han sido muy inferiores a los de las EA. Si bien estas economias pudieron desplegar
alrededor del 12% del PIB al inicio de la crisis, los MIC pudieron cubrir un tercio de eso
en términos relativos como proporcidon de sus economias. En términos absolutos, en
dOlares americanos, esto es incluso mucho menos significativo. Las medidas
contraciclicas impulsadas por los LIC fueron aln menores (2% del PIB), incapaces de
amortiguar los dafios mds severos d la economia?.

Los crecientes costos de refinanciamiento no sélo estdn compensando las
balanzas de pagos de muchos Estados en el corto plazo. De forma mas severaq, estan
reduciendo drdasticamente la capacidad del Estado para proporcionar servicios
bdsicos e invertir en desarrollo. EIl aumento de los costos de financiacion también
pone en peligro inversiones muy necesarids en infraestructura, sistemas de salud vy
resiliencia climatica, lo que desplaza los presupuestos publicos. Por lo tanto, un
namero significativo de economias en desarrollo enfrentardn disyuntivas mas
apremiantes. Las consolidaciones fiscales generalizadas basadas en recortes del
gasto real tendrdan efectos econdmicos y sociales adversos en la coyuntura actual.

23 |a respuesta de politica monetaria brinddé mds apoyo a EA. Si bien las economias avanzadas (EA) han sido capaces de absorber relativamente bien
este shock fiscal, es en las MEED donde las repercusiones son mds preocupantes y, en algunos casos, han resultado en incumplimientos de pago de la
deuda. El primero desplegd el 11,4% del PIB en acciones, préstamos y garantias durante los primeros 18 meses de la pandemia. Por el contrario, en los
mercados emergentes (ME) y los LIC, las cifras correspondientes fueron solo una fraccién con 4,2% y 0,9% del PIB movilizado respectivamente (FMI 2021a).
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La deuda interna como factor critico para la sostenibilidad

La deuda interna como porcentadje de la carga total de la deuda ha aumentado,
destacando cada vez mds la deuda subnacional y deuda acumulada por las
empresas de propiedad estatal (EPE). En los LIC también son cada vez mds
importantes otras formas de financiacidon, como la emisidon de deuda local, la emisién
a nivel sub-soberano o en moneda nacional. Se ha demostrado que fortalecer la
emision de bonos locales tiene efectos positivos en la expansidon econdmica, ya que
una curva de rendimiento soberana proporciona un precio de referencia para el
riesgo y un mercado de capitales mas amplio asociado con un costo de capital a
largo plazo mdas moderado (Banco Mundial 2020a).

Las capacidades para emitir deuda conforme a las leyes locales, a nivel estatal
o municipal y en moneda nacional se restringen drasticamente en los LIC, a pesar de
los avances recientes en varios MIC?4, donde entre 2011 y 2019 los niveles de deuda
publica negociable se han duplicado de 6,5 a 13,5 billones de ddlares americanos. La
emisiobn de deuda en moneda nacional se duplicé a 12 billones de dblares
americanos, un aumento del 19 al 47% de la deuda publica total, adn minima en
comparacién con el 95% en EA (Banco Mundial 2021b). Dado que las obligaciones en
moneda nacional como porcentaje del total de la carga de la deuda son cada vez
mas relevantes (APMDD 2023), es importante concebir un mecanismo de tratamiento
de la deuda que tenga en cuenta la exposicidon a los riesgos cambiarios de esta clase
de activos en particular. En el futuro, las reestructuraciones de deuda soberana
emitida bajo la ley nacional podrian volverse mds frecuentes como costos de
reputacion externos de una reestructuracion, apoyando los esfuerzos para mantener
el acceso a los mercados financieros externos (FMI 2021).

La mediana de los paises elegibles para la Iniciativa de Suspensidon del Servicio
de la Deuda (ISSD) - la iniciativa del G20 que buscaba suspender temporalmente el
servicio de la deuda - duplicaron con creces su emision de deuda en moneda local
en 2021 (FMI 2022a), que aumentd del 7% al 15% (de ese grupo, se podrian registrar
saltos aun mayores para aquellos con acceso al mercado donde aumentd del 8% al
28%). El shock de la pandemia resulté en flujos de efectivo fluctuantes y una fuerte
caida en las condiciones de financiamiento para las MEED, en particular para el
emisor soberano con CCC y calificaciones mds bajas desde principios de 2020

(OCDE 2021).

El impacto de los shocks externos puede aumentar si los mercados internos
carecen de liquidez, amplificando los cambios en los precios y aumentando los
riesgos de efectos de contagio sectoriales, ademds de reducir la estabilidad
financiera (Banco Mundial 2021b: 133). Esto puede poner el progreso en la agenda de
desarrollo de la ONU (UNCTAD)?5, que depende del acceso equitativo a la financiacion
(ver Naciones Unidas 2019, Naciones Unidas 2022) y una cobertura estable de deuda
para la inversidon publica, en riesgo de estancarse en el futuro previsible.

24 Una muestra de 44 ME seleccionados en el estudio citado.

25 https:/ [unctad.org/topic/debt-and-finance/debt-and-debt-sustainability.
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Las respuestas a la crisis mundial: demasiado poco y demasiado tarde

La respuesta a la crisis internacional liderada por el G20 se centrd en ofrecer
asistencia a los paises de la AIF que enfrentan problemas de liquidez y solvencia:

1. La ISSD se centrd en 73 paises elegibles de la AIF que brindan alivio temporal de la
deuda. Casi dos tercios, 48 paises en total, participaron durante los 20 meses de
duracién del programa con una suma total de suspensidon del servicio de deuda
que alcanzé los 12.900 millones?.

2. Ademads, se establecié el Marco Comun para el Tratamiento de la Deuda mas alla
de la ISSD (MC) para coordinar los tratamientos de la deuda entre el Club de Paris,
los bilaterales que no son miembros del Club de Paris y los deudores solicitantes.
Sin embargo, las tasas de participacion fueron muy bajas, ya que sbélo cuatro
soberanos africanos, Chad, Etiopia, Zambia y ahora Ghana se han postulado?, y
ninguno de ellos, hasta el momento, ha llevado a cabo con éxito el tratamiento de
la deuda. Queda por ver hasta qué punto se logrard un tratamiento comparable
con la deuda del sector privado.

Si bien la ISSD brindd un valioso respiro a los paises elegibles en el punto algido
de la pandemia, el nivel de ambicidbn de ambas iniciativas, los problemas de
implementacion, el disefio del MC y los problemas de arquitectura mdas amplios que
contindan sin resolverse, dejan estas iniciativas con un alcance limitado vy
considerablemente ineficaz para resolver problemas estructurales.

Otra medida adoptada en el punto dlgido de la pandemia fue la emision
general de Derechos Especiales de Giro (DEG) por un valor de 650 mil millones de
ddlares americanos, lo que - dada la asignacion de DEG basada en cuotas -
beneficid desproporcionadamente a las AE?. Los paises del G20 recibieron el 70% de
los DEG, mientras que los paises en desarrollo con una necesidad extrema de liquidez
recibieron solo el 30%. La regién de Africa recibié sblo 32.300 millones de ddlares de la
asignacion general.

26 https:/ /www.worldbank.ora/en/topic/debt/brief/covid-19-debt-service-suspension-initiative.

27 E| FMI confirma que Ghana busca el tratamiento de la deuda bajo el MC (Reuters 2023).

8 L os DEG se asignan de acuerdo con la cuota, con EE.UU., Japdn, Alemania, el Reino Unido y Francia con casi el 40%. 25
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El Fondo Fiduciario para la Resiliencia y la Sostenibilidad (FFRS) se estableci6é
como un esquema adicional de préstamo o recanalizacidn de DEG de paises con
posiciones externas sélidas a paises que necesitan liquidez (adicional al FFCLP2?). La
idea era complementar el conjunto de herramientas existentes del FMI
proporcionando financiamiento asequible a mas largo plazo, en particular para el
cambio climatico y preparacion para pandemias. Sin embargo, el diseno del FFRS
tiene fallas desde su concepciébn y socava su propdsito principal. Por lo tanto, se
necesitan con urgencia otros mecanismos de financiamiento mas ambiciosos, sobre
todo a la luz de la crisis climatica mundial.

Ademdas, mientras que la ISSD y el MC estaban dirigidos Unicamente a los
paises de la AIF y la asignacidon de DEG beneficid principalmente a las EA, no se
desarrolld ninguna iniciativa para apoyar especificamente a los MIC. Segun una
declaracién de Argentina y México (MECON 2021), estas iniciativas dejaron atrds un
“medio olvidado”, al no ofrecer una solucidn o un mecanismo para reestructurar
adecuadamente a todos los MEED.
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Mecanismo de resolucion de crisis de deuda inexistente y Arquitectura Financiera
Internacional asimétrica

Las diferentes tasas de participacion de la ISSD frente a las del MC aluden a un patrén
observable en las crisis de deuda pasadas: mientras que las iniciativas de deuda
coordinadas que se enfocan en el aplazamiento a corto plazo de problemas agudos
de deuda en los paises mdas pobres del mundo pueden implementarse con éxito3°, los
esfuerzos para abordar los problemas sistémicos fallan®. Pateando la lata hacia
adelante, este patron se ha repetido muchas veces en la historia®?, la arquitectura
financiera internacional continda siendo inadecuada y prevalece un no-sistema para
la resolucidn de crisis de deuda soberana que se base en instrumentos de mercado
descentralizados.

2% Puede encontrar aqui una hoja informativa del FFCLP.

30 Una versiéon anterior de dicho alivio de la deuda fue la iniciativa Alivio de la Deuda de los Paises Pobres Muy Endeudados (PPME) lanzada en 1996 y |a
Iniciativa de Alivio de la Deuda Multilateral (MDR, por sus siglas en inglés). Se condoné mds de 100 mil millones de délares de la deuda de 37 paises
participantes, de los cuales cuatro de cinco se encontraban en el continente africano. https://www.worldbank.org/en/topic/debt/brief/hipc.

¥ Aqui difiere la definicién de una crisis 'sistémica’. El aumento de los incumplimientos de pago de la deuda en las MEED podria no poner en peligro las
ganancias de estabilidad en el sector financiero a nivel mundial, pero pone en peligro la existencia de millones de personas que sufren las
consecuencias de la caida (Entrevista Eurodad 2023).

2Como en el caso de la iniciativa PPME del FMI-BM de los afios 90, si bien se supuso que tuvo un éxito relativo en los paises que cumplian con los
criterios, también se asocié con una serie de desafios y deficiencias.
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https://www.imf.org/en/About/Factsheets/IMF-Support-for-Low-Income-Countries
https://www.worldbank.org/en/topic/debt/brief/hipc

En el contexto de este no-sistema para las reestructuraciones de deudaq, las
necesarias reestructuraciones de deuda soberana continGan siendo 'demasiado
poco, demasiado tarde, los gobiernos posponen lo inevitable y no logran
reestructuraciones suficientemente profundas que generen las condiciones para una
recuperacion econdmica sostenible. Cuando se llevan a cabo, no ocurren en igualdad
de condiciones. Por el contrario: los deudores en dificultades negocian con los
acreedores que los superan ampliamente en términos de acceso a la informacion,
capacidades técnicas, poder financiero y capacidad de cabildeo. En este contexto, la
presion de las partes interesadas relevantes y de las organizaciones de la sociedad
civil ser@ sin duda necesaria para garantizar que se den los pasos pertinentes para la
reforma®.

33 Recientemente, el FMI formé una ‘mesa redonda de deuda soberana global' (GSDR, por sus siglas en inglés) cuyo objetivo es reunir a acreedores
clave como el Club de Paris y acreedores bilaterales que no pertenecen al Club de Paris, finanzas privadas, asi como a algunos de los miembros
prestatarios (paises deudores con el FMI y el Banco Mundial) a la mesa. El FMI considera esto como un paso para crear un entorno seguro que sea
propicio para una buena toma de decisiones en el frente de la deuda. Sin embargo, después de las discusiones iniciales constructivas en un GSDR
inicial, es importante continuar sefalando la necesidad de reformas oportunas.
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OBJETIVOS DE INCIDENCIA

La magnitud de los desafios senalados en este informe, asi como el hecho de que los
paises en desarrollo los enfrenten en un contexto de no-sistema de reestructuracion
de la deuda y una AFl mal equipada, exigen una accidn urgente. A la vez, los intereses
politico-econdmicos militan en contra de una ambiciosa agenda de reforma de la
AFl. En esta seccidn identificamos objetivos estratégicos con diferentes niveles de
ambicidn. Si bien todos son importantes individualmente, enfrentardn diferentes
grados de oposicidn. Esto es intencionalmente asi. La esperanza es que, si bien cada
objetivo de incidencia individual puede no ser suficiente por si solo para cambiar el
campo de juego asimétrico en el que se desarrolla la cuarta ola de deudaq,
empoderard a los paises en desarrollo deudores. Al mismo tiempo, los objetivos
estratégicos también estadn disenados para complementarse entre si de una manera
que generen un circulo virtuoso, impulsando la muy necesaria reforma estructural de
la AFI. Los siguientes objetivos de incidencia deben estar al frente y al centro:

1. Adopcién de metodologias sélidas de Andlisis de Sostenibilidad de la Deuda (ASD).

2. Provisidon de mas liquidez a las economias en desarrollo para posibilitar las
necesarias politicas macroecondmicas expansivas.

3. Aplicacion de la comparabilidad de trato en el contexto del panorama cambiante
de los acreedores.

4. Establecimiento de un nuevo sentido comun en torno a la transparencia de la deuda.

5. Reactivar y redoblar esfuerzos para el establecimiento de un marco multilateral
para la reestructuracion de la deuda.




Objetivos de incidencia

4.1. ASD

Los dos ASD principales que se utilizan actualmente son el Marco de Sostenibilidad de
la Deuda de los LIC (LIC DSF, por sus siglas en inglés) y el Riesgo Soberano y Marco de
Sostenibilidad de la Deuda para los Paises con Acceso al Mercado?®* (SRDSF, por sus
siglas en inglés). Si bien el MSD de los LIC fue aprobado conjuntamente por el
Directorio Ejecutivo del FMI y el Banco Mundial (AIF) y revisado por Gltima vez en
septiembre de 2017/, el SRDSF fue aprobado por el Directorio Ejecutivo del FMI en 2021 y
actualmente se encuentra en etapa de adopcién desde junio de 2022. Ninguno de los
dos marcos considera las necesidades de financiamiento para el desarrollo sobre la
sostenibilidad de la deuda y solo el SRDSF tiene en cuenta parcialmente las
necesidades de financiamiento climatico, incluyendo la adaptacion, mitigacion vy
pérdidas y danos. Estas exclusiones subestiman los riesgos de sobreendeudamiento
que enfrentan los LIC y Paises con Acceso al Mercado.

Varios analistas e instituciones, incluyendo a UNCTAD, han defendido vy
desarrollado metodologias alternativas de ASD durante mucho tiempo. Por ejemplo, a
diferencia de los LIC DSF y SRDSF del FMI/BM, la Evaluacién del Financiamiento del
Desarrollo Sostenible de UNCTAD (SDFA, por sus siglas en inglés), gue se encuentra
actualmente en revision, afirma tener en cuenta los requisitos de financiamiento para
el desarrollo para un desarrollo sostenible. En el G20, sin embargo, algunas economias
avanzadas se oponen a tratar la revision de las metodologias ASD, alegando que el
tema es demasiado técnico para discutirse y es mejor dejarlo en manos del FMI y
Banco Mundial.

Fomentar la adopcidon de metodologias alternativas de ASD (por ejemplo,
véase para referencia Guzman y Heymann 2015; Gluzmann, Guzman vy Stiglitz J. E. 2018;
asi como Guzmdn, M. 2018) que evitan los tipicos escenarios excesivamente
optimistas que subestiman la profundidad de las operaciones de deuda necesarias
para restaurar la sostenibilidad, incluyen riesgos sociales y climaticos, restricciones
basadas en principios que tienen en cuenta las necesidades de inversidon cruciales
para lograr los ODS y se basan en supuestos sdlidos, por lo que éste debe ser un
objetivo de incidencia central. Paralelamente, se deben crear oportunidades para que
los funcionarios gubernamentales y los administradores de la deuda de los paises en
desarrollo compartan, ensefien, aprendan y revisen sus propias metodologias de ASD.

34 Se refiere a paises que no son elegibles para los servicios FFCLP del Fondo, abarca todas las economias avanzadas y la mayoria de las economias
de mercados emergentes. En casos especiales, algunos paises elegibles para FFCLP que tienen un acceso sustancial y duradero a los mercados
también pueden utilizar el SRDSF. Para todos los demds paises, el Marco de Sostenibilidad de la Deuda para Paises de Bajos Ingresos del FMI y el Banco
Mundial (LIC DSF) es la herramienta analitica aplicable. 30



4.2. Aumentar la liquidez

El informe ha mostrado la necesidad urgente de un mayor espacio fiscal para los
paises en desarrollo, no sdlo para compensar los problemas de balanzas de pagos de
muchos Estados a corto plazo, sino también para permitir la provision de los servicios
bdsicos necesarios e invertir en desarrollo. Lo que se necesita hoy no son
consolidaciones fiscales basadas en recortes del gasto real, sino politicas
macroecondmicas expansivas necesarias para ayudar a los paises a recuperarse. El
Fondo Monetario Internacional (FMI) y los Bancos Multilaterales de Desarrollo (BMD)
tienen un papel crucial que desempenar.

Bajo la actual AFI, el papel del FMI sigue siendo de gran importancia. Es la dnica
institucion global o regional que existe hoy capaz de ayudar a los paises cuando
nadie mas lo haria. A la vez, las deficiencias, conflictos e intereses creados de la
institucion se encuentran bien establecidos. Sin embargo, si se implementan reformas
estratégicas, aun se podria contribuir a contener los costos de futuras crisis e incluso
evitar que estallen crisis internacionales sistémicas. Un objetivo general de incidencia
deberia ser la reforma de la gobernanza del Fondo y la revisiéon de su posicidon de
ingresos padra aumentar la capacidad de cumplir su pretendido mandato vy
adaptarse a las circunstancias cambiantes. Esto incluye estudiar la regla que rige la
fijacion de la Tasa de Interés de DEG, asi como revisar los limites de acceso y la
politica de sobrecargos del Fondo. El FMI también deberia reconocer publicamente las
limitaciones actuales en el disefo e implementacion del FFRS e impulsar acciones al
respecto, revisando elementos de disefio y/o generando alternativas. A la vez, a pesar
de sus limitaciones, se debe incrementar la capitalizacién del FFRS por ser uno de los
pocos instrumentos existentes. Aqui, una campafia que identifique las diferencias
entre los objetivos iniciales del FFRS y las condiciones actuales podria ser fructifera.

El papel de los BMD en la provisidon de liquidez en la coyuntura actual es
fundamental, ya que son las Unicas instituciones capaces de proporcionar
financiamiento asequible a largo plazo para invertir en politicas de desarrollo y en
politicas orientadas a la transformacién econdmica. Los puntos de partida para
aumentar su capacidad de préstamo en el corto plazo son la implementacion de
mecanismos para recanadlizar los DEG a través de los BMD y los bancos regionales de
desarrollo y la implementacion de las conclusiones de la revisidn independiente del
G20 sobre los Marcos de Adecuacion de Capital de los BMD.

Informe sobre la deuda desde una perspectiva del Sur: Rasgos y retos
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Objetivos de incidencia

4.3. Comparabilidad del tratamiento

Como muestra el informe, desde la crisis financiera mundial, la composicion de los
acreedores ha cambiado sustancialmente en los MEED. A pesar de las importantes
diferencias entre los grupos de ingresos y las regiones, la tendencia general ha sido
una disminucion relativa de los préstamos en condiciones favorables, un aumento de
la deuda de los acreedores privados (especificamente un aumento de la deuda en
bonos y una reduccién de los préstamos bancarios internacionales) y un aumento de
las deudas con los acreedores oficiales bilaterales no pertenecientes al Club de Paris.
Estos roles y pesos cambiantes en la composicion de los acreedores de los MEED han
dado lugar a la evolucion de los problemas entre acreedores.

La importancia de la Comparabilidad de Trato (CoT, por sus siglas en inglés)
bajo el nuevo panorama entre acreedores ha ganado mas atencidon en los debates
sobre el diseno e implementacion del Marco Comuan del G20 para el Tratamiento de la
Deuda mds alld de la ISSD (MC)35. El MC espera la CoT confiando en la Clausula CoT
del Club De Paris para su aplicacion. Esto ha planteado una serie de preguntas,
incluso en torno a la clausula de CoT del Club de Paris para acreedores privados, la
naturaleza de las diferentes instituciones (ya sean acreedores comerciales u
oficiales) y las implicaciones de los acreedores oficiales bilaterales que otorgan
préstamos en mora para la CoT en las reestructuraciones de deuda. Garantizar la CoT
intra-acreedor en las reestructuraciones de deuda con acreedores privados también
sigue siendo un desafio y los mecanismos de ejecucidn existentes siguen siendo
insuficientes. Las Organizaciones de la Sociedad Civil (OSC) son defensores y aliados
cruciales en esta area. Pueden llamar la atencidon sobre la experiencia y los desafios
que enfrentan los MEED al navegar el nuevo panorama entre acreedores y unir
esfuerzos de otras OSC y actores que promuevan iniciativas particulares para
promover la CoT inter e intra acreedor.
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% NB: CoT es un concepto importante que también debe considerarse en los procesos de renegociacion de deuda que ocurren fuera del MC. 32



4.4.

4.5.

Transparencia de la deuda

El lamado a una mayor transparencia, aunque de un tipo especifico, se ha convertido
en parte de la corriente principal. Mucho se ha dicho acerca de aumentar la
transparencia de los préstamos bilaterales, especialmente en un contexto en el que
China se ha convertido en un acreedor importante para muchos paises en desarrollo,
por ejemplo, a través de préstamos de infraestructura de la Iniciativa Road and Belt.
Sin embargo, la transparencia frente a los acreedores privados es igualmente
importante y se habla mucho menos de ella. No obstante, aumentando Ia
transparencia de la deuda y reduciendo la asimetria de la informacidon entre los
deudores soberanos Yy los acreedores privados son igualmente cruciales,
especialmente con respecto a las posiciones de los inversores en el mercado de
bonos. Establecer un nuevo sentido comun en torno a la transparencia de la deuda a
nivel multilateral que reconozca que la transparencia por parte de deudores y
acreedores (tanto privados como oficiales) es una condicién importante para la
gestion sostenible de la deuda y, por lo tanto, debe convertirse en una prioridad
de incidencia.

Marco multilateral

Como se senala en el informe, la AFl para la reestructuracion de la deuda se puede
describir mejor como un no-sistema, lo que resulta en grandes ineficiencias ex ante y
ex post y en reestructuraciones 'demasiado pequenas’ y 'demasiado tardias’. Dados
los crecientes desafios tanto para los LIC como para los MIC, se necesita con urgencia
un proceso confiable para la renegociacion de la deuda. Una propuesta renovada
para un mecanismo de reestructuracion de este tipo encontrdé un apoyo abrumador
en la resolucion de la Asamblea General de la ONU de 2014 y dio inicio a un proceso
de consulta de expertos para elaborar un modelo apropiado. Sin embargo, su taldn
de Aquiles, la falta de apoyo de los acreedores y los paises donde se encuentran los
centros financieros internacionales (un problema que ya habia provocado la caida
de intentos anteriores como la propuesta del FMI del Mecanismo de Reestructuracion
de la Deuda Soberana de 2001), paralizd este esfuerzo. Su objetivo trazado, el
establecimiento de un marco legal multilateral en la ONU no pudo lograrse,
quedando, hasta el momento, en una declaraciéon aspiracional de intenciones. En este
contexto, un objetivo crucial de incidencia es trabajar para romper el estancamiento
multilateral y crear un cierto nivel de consenso entre los paises en desarrollo sobre la
necesidad de tal mecanismo.

Informe sobre la deuda desde una perspectiva del Sur: Rasgos y retos
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Anexo 1: Metodologia y datos de conjuntos
de paises

Si bien todos los MEED se vieron afectados por esta serie de crisis, el nivel de impacto
en cada economia varid6 ampliomente. La distancia geogrdafica, los vinculos
econdmicos con los puntos criticos de la crisis (que durante la pandemia se movieron
por todo el mundo de manera impredecible)3?, los sistemas de salud y la resiliencia
general son diversos. Ademads, en términos de endeudamiento, exposicion fiscal y
resiliencia, cada pais tiene un punto de partida diferente. Comparamos puntos de
datos regionales agregados (de MEED en Africa, Asia y América Lating, excluyendo
paises de ingreso alto). El conjunto de paises que examinamos se basa en las seis
regiones de la categorizacion geogrdafica de paises del Banco Mundial®*’. Sin embargo,
nos enfocamos en tres regiones: Asia (AMO), que estd compuesta por 24 paises AOP y
ocho SAS, asi como ALC y ASS38,

Paises totales inPg?'Zsse: ng o MIC mdés bajos MIC superiores
SEA 24 (27%) 1(4%) 18 (45%) 5 (19%)
ALC 22 (24%) - 5 (12,5%) 17 (65,5%)
ASS 44 (49%) 23 (96%) 17 (42,5%) 4 (15,5%)
Total 90 (100%) 24 (100%) 40 (100%) 26 (100%)
. J

Primero, examinamos la sostenibilidad general de la deuda medida en:

. Saldos de la deuda externa en relaciéon al INB (%).

« El servicio de la deuda en relacion a las exportaciones (%).

Luego analizamos puntos de datos dentro de cada regidon para determinar la
composicion estructural del total de deuda, medido por:

+ Quién emiti6 la obligacion (tipo de deudor: publico o con garantia publica vs privado).

. A quién se debe (tipo de acreedor).

3 A partir de 2022, el epicentro de la crisis fue Ucrania, cuya economia colapsada ya no pudo mantener su importante papel en la produccion vy el
envio de granos, lo que afectd negativamente a los importadores de trigo y alimentos.

¥ Lista completa de paises de Asia Oriental y el Pacifico (AOP), Europa y Asia Central (EAC), ALC, Oriente Medio y Norte de Africa (MENA, en inglés), Asia
del Sur (SA) y ASS.

38 SEA: Afganistdn, Bangladesh, Bhutdn, Camboya, Ching, Fiji, India, Indonesia, Republica Democréatica Popular Lao, Maldivas, Mongolia, Myanmar, Nepal,
Pakistdn, Papua Nueva Guineq, Filipinas, Samoaq, Islas Salomon, Sri Lanka, Tailandia, Timor-Leste , Tonga, Vanuatu, Vietham.

ALC: Argentinag, Belice, Bolivia, Brasil, Colombia, Costa Rica, Dominica, Republica Dominicana, Ecuador, El Salvador, Granada, Guatemala, Guyana, Haitj,
Honduras, Jamaica, México, Nicaragua, Paraguay, Per(, Santa Lucig, St. Vincent y las Granadinas.

ASS: Angola, Benin, Botswana, Burkina Faso, Burundi, Cabo Verde, Camerdn, RepUblica Centroafricana, Chad, Comoras, Congo, Dem. Rep., Congo, Rep.,
Cote dlvoire, Eritreq, Eswatini, Etiopia, Gabdn, Gambia, Ghana, Guinea, Guinea-Bissau, Keniag, Lesotho, Liberia, Madagascar, Malawi.

Mali, Mauritania, Mauricio, Mozambique, Niger, Nigeria, Ruanda, Santo Tomé y Principe, Senegal, Sierra Leona, Somalia, Suddafrica, Sudan, Tanzania, Togo,
Uganda, Zambia, Zimbabue.
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Anexos

Resumen de la composicion de la deuda en cada region de 2011 a 2021

r )
Figura 10: composicion de la deuda total deuda externa 2011 vs 2021
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Fuente: Banco Mundial (IDS)
G y

La Medicion de la Deuda Externa: explicacion de la definicion

“La definicidn de deuda externa se basa en la nocidn de que si un residente tiene un
pasivo actual con un no residente que requiere pagos de capital y/o intereses en el
futuro, este pasivo representa un derecho sobre los recursos de la economia del
residente, y también lo es la deuda externa de esa economia. Este enfoque
proporciona una medida integral de la deuda externa en toda la gama de
instrumentos de deuda, independientemente de cOmo estén estructurados. El
enfoque de la definicion se encuentra en los pasivos brutos, es decir, excluyendo
cualquier activo” (Ver Guia del Banco Mundial 2014:5).

Entrevistas

Se redlizaron las siguientes entrevistas a expertos durante la fase de investigacion de
este informe:

. Eurodad (27 de enero de 2023).
. Afrodad (6 de febrero de 2023).

- APMDD (8 de febrero de 2023).
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Anexo 2: Cuadros de deuda regional

AOP

2010

201

Resumen de los datos de la deuda externa por tipo de deudor

Saldo total de la deuda externa
Uso de créditos del FMI y asignaciones de DEG
Deuda externa a largo plazo
Sector publico y con garantia publica
Sector publico
de los cuales: Gobierno General
Sector privado garantizado por el sector publico

Sector privado no garantizado

Saldos de Ia deuda externa a largo plazo
Deuda publica y con garantia publica:
Acreedores oficiales
Multilateral
de los cuales: Banco Mundial
Bilateral
Acreedores privados
Tenedores de bonos
Bancos comerciales y otros
Deuda privada no garantizada de:
Tenedores de bonos

Bancos comerciales y otros

Uso de créditos del FMI y asignaciones de DEG

557,753
318,001
216,983
86,649
46,934
130,334
101,018
71,859
29,159
239,752
19,915
219,837
18,379

655,749
345,820
224,438
89,150
47,794
135,289
121,382
83,172
38,210
309,929
43,717
266,212
18,292

2012

793,262
399,955
219,450
91,939
49,156
127,511
180,506
133,397
47,109
393,307
65,941
327,365
18,272

2013

860,209
414,151
203,785
93,621
51,551
110,164
210,366
146,322
64,045
446,058
79,334
366,724
18,223

2014

1,044,857
457,482
196,517

93,736
51,808
102,781
260,964
181,958
79,007
587,376
122,066
465,310
17,084

2015

1,042,116
442,369
189,194

97,885
54,174
91,309
253,175
204,844
48,331
599,747
114,554
485,193
16,357

2016

1,166,962
475,714
200,434
101,567

55,096
98,867
275,280
222,795
52,484
691,248
132,043
559,205
15,864

2017

1,276,685
546,023
205,228
107,137

58,604
98,092
340,795
284,197
56,598
730,662
182,692
547,970
16,919

2018

1,400,413
641,132
209,074
111,385

60,184
97,689
432,058
370,588
61,470
759,282
215,612
543,670
16,616

2019

1,617,598
727,414
211,807
116,084

62,218
95,723
515,607
448,803
66,804
890,185
275,605
614,580
16,510

2020

1,192,129 1,556,438 1,738,080 2,096,355 2,438,671 2,003,880 2,112,577 2,481,899 2,789,520 2,993,419 3,269,427 3,678,630
18,379 18,292 18,272 18,223 17,084 16,357 15,864 16,919 16,616 16,510 18,078 75,460
557,753 655,749 793,262 860,209 1,044,857 1,042,116 1,166,962 1,276,685 1,400,413 1,617,598 1,848,401 1,978,841
318,001 345,820 389,955 414,151 457,482 442,369 475,714 546,023 641,132 727,414 834,654 913,874
317,587 345,298 399,401 413,706 457,032 441,963 475,394 545,756 640,918 727,254 834,541 902,949
239,873 256,511 297,664 297,553 319,440 343,430 364,815 404,024 448,879 510,197 581,189 600,024
213 10,925

439,752 309,929 393,307 446,058 587,376 599,747 691,248 730,662 759,282 890,185 1,013,747 1,064,967

Resumen del saldo de la deuda externa por tipo de acreedor

1,848,401
834,654
234,556
129,927

66,154
104,629
600,097
534,036

66,062

1,013,747
370,965
642,782

18,078

2021

1,978,841
913,874
232,740
135,008

67,986
97,732
681,134
597,019
84,114

1,064,967
390,686
674,281

75,460

Entradas financieras netas

Entradas de deuda neta
Uso del crédito del FMI
Alargo plazo
Acreedores oficiales
Multilateral
de los cuales: Banco Mundial
Bilaterales
Acreedores privados
Tenedores de bonos
Bancos y otros privados
Corto plazo
Entradas netas de capital
La inversion extranjera directa

Patrimonio de la cartera

15
51,072
2,135
4,199
2,745
2,063
48,937
8,815
40,122
307,311

264,521
39,836

- 32
101,480
3,701

2,410

885

1,291
97,779
36,601
61,178
266,350

283,092
7,127

51
130,660
3,255
3,172
1,395
83
127,405
76,206
51,200
44,398

259,031
34,697

85
88,555
535
2,053
2,381
1,519
88,020
41,234
46,786
292,329

308,675
28,690

138,006
3,778
2,635
1,575
1,142

134,229

60,607
73,622
158,754

259,207
50,808

63,504

2,307

5,667

3,227

- 3,360
61,196
24,869
36,328

- 431332

258,876
3,705

60,632
231
3,818
1,509
3,587
60,401
40,081
20,319
15,855

192,879
24,078

130,288
500
3,637
2,403
3,137
129,788
111,201
18,587
258,742

189,989
34,721

155,161
4,400
5,118
2,131

718
150,761
124,428

26,332
184,036

244,899
48,862

200,807
2,487
4,974
2,182
2,487

198,320

137,910

60,410
13,000

216,566
46,337

221,534
14,829
11,846

3,064
2,983

206,704

177,074
29,631
43,646

258,423
65,419

370
150,378
6,237
7,224
2,641
987
144,141
93,875
50,266
221,414

333,750
83,384

Ratios de endeudamiento

Saldo de la deuda externa a exportaciones (%)

Saldo de la deuda externa a INB (%) 16 17 17 18 20 16 16 17 17 18 19 18

Servicio de la deuda a exportaciones (%) 5 4 5 5 5 7 9 9 2 11 10 10
Corto plazo a saldos de deuda externa (%) 52 57 53 58 57 47 44 48 49 45 43 44
Deuda multilateral a saldos de deuda externa (%) 7 6 5 4 4 5 5 4 4 4 4 4

Reservas a saldos de deuda externa (9%) 269 230 215 201 174 186 163 146 128 122 118 107

Ingreso nacional bruto (INB) 7,579,539 9,247,172 10,385,764 11,422,251 12,427,255 12,923,938 13,203,947 14482458 16,156,054 16,734,645 16,984,823 20,130,479

. J

Informe sobre la deuda desde una perspectiva del Sur: Rasgos y retos

37



Anexos

2010 2011

2012

2013

2014

2015

2016

2017

2018

2019

2020

2021

Resumen de los datos de la deuda externa por tipo de deudor

Saldo total de la deuda externa
Uso de créditos del FMI y asignaciones de DEG
Deuda externa a largo plazo
Sector publico y con garantia ptblica
Sector publico
de los cuales: Gobierno General
Sector privado garantizado por el sector publico

Sector privado no garantizado

409,882 460,247
20,319 20,289
322,768 352,299
188,895 201,508
188,782 201,421
166,527 174,759
114 86
133,873 150,791

529,920
18,757
405,008
221,037
220,980
184,172
57
183,971

568,260
15,996
443,953
225,503
225,461
179,127
41
218,451

608,698
14,579
490,924
261,901
261,868
209,688
33
229,023

639,818
15,240
521,528
276,059
276,029
221,692
30
245,470

629,174
15,683
506,328
275,487
275,458
224,235
29
230,841

716,781
16,757
573,925
327,548
327,519
273,302
29
246,376

743,344
16,341
596,853
340,399
340,319
279,323
81
256,454

801,857
17,319
648,866
366,033
365,902
297,161
131
282,834

827,992
19,717
676,383
385,330
385,187
313376
144
291,553

910,623
41,745
717,249
414,501
414,361
331,758
141
302,748

Resumen del saldo de la deuda externa por tipo de acreedor

Saldos de la deuda externa a largo plazo
Deuda publica y con garantia publica:
Acreedores oficiales
Multilateral
de los cuales: Banco Mundial
Bilateral
Acreedores privados
Tenedores de bonos
Bancos comerciales y otros
Deuda privada no garantizada de:
Tenedores de bonos
Bancos comerciales y otros

Uso de créditos del FMI y asignaciones de DEG

Entradas de deuda neta

Uso del crédito del FMI

A largo plazo

Acreedores oficiales
Multilateral

de los cuales: Banco Mundial

Bilateral

Acreedores privados
Tenedores de bonos
Bancos y otros privados

Corto plazo

Entradas netas de capital

La inversion extranjera directa

Patrimonio de la cartera

322,768 352,299
188,895 201,508
156,019 163,311
100,513 104,409

64,101 65,955
55,506 58,902
32,876 38,197
18,251 21,067
14,626 17,130

133,873 150,791
13,467 11,111

120,406 139,681
20,319 20,289

2
28,515 26,324
7,437 5,393
5,812 3,826
3,263 2,019
1,625 1,567
21,078 20,931
10,139 722
10,939 20,209
12,517 20,865
30,930 37,785
29,840 - 4,142

405,008
221,037
165,500
106,559
66,857
58,941
55,538
30,431
25,107
183,971
8,140
175,832
18,757

38,434
6,025
2,693

886
3,332

32,409
5,509

26,900

18,490

26,145
23,391

443,953
225,503
164,440
107,001
67,577
57,440
61,062
29,657
31,405
218,451
8,501
209,949
15,996

47,927
5,044
1,225

726
3,820
42,383
471

43354
2,133

31,097
20,490

490,924
261,901
163,071
107,122
66,692
55,949
98,831
63,476
35,354
229,023
6,664
222,360
14,579

60,204
7,277
3,915
2,318
3,361

52,927

32,590

20,338
5,207

37,445
13,666

521,528
276,059
164,460
107,476
66,896
56,984
111,598
74,304
37,295
245,470
8,100
237,370
15,240

35,202
5,964
3,791
2,402
2,173

29,238

12,699

16,539

118

44,687
2,298

506,328
275,487
171,061
109,660
67,582
61,401
104,426
70,103
34,323
230,841
10,414
220,427
15,683

13,134
8,331
4,115
2,255
4,216

21,465
1,673

19,792
4,016

47,975
2,136

573,925
327,548
188,372
118,291
72,094
70,081
139,176
101,968
37,208
246,376
15,019
231,357
16,757

0
56,147
10,671
4,401
1,492
6,270
45,476
36,424
9,052
18,793

42,395
6,153

596,853
340,399
203,794
121,843
72,492
81,951
136,605
95,292
41,313
256,454
14,237
242,218
16,341

0
26,690
17,753
5,281
1,724
12,472
8,937
7,005
15,942
4,014

43,184
4,894

648,866
366,033
219,333
129,555
74,706
89,779
146,699
103,620
43,080
282,834
19,384
263,450
17,319

1
51,340
16,280
8,146
2,552
8,134
35,060
13,483
21,577
5,480

47,974
13,686

676,883
385,330
247,586
146,672
82,074
100,914
137,744
92,769
44,975
291,553
26,136
265,417
19,717

Entradas financieras netas

2
20,743
21,452
14,011
5,020
7,441
709
4,164
3,454
4,352

63,493
23,853

717,249
414,501
263,591
154,775
84,324
108,816
150,911
98,969
51,942
302,748
29,491
273,257
41,745

A
43,701
20,103
10,506
3,988
9,597
23,597
9,618
13,979
20,208

45,266
4,358

Ratios de endeudamiento

Saldo de la deuda externa a exportaciones (%)

Saldo de la deuda externa a INB (%) 20 20 23 24 24 24 21 21 21 22 24 22

Servicio de la deuda a exportaciones (%) 7 7 7 9 18 n B 16 El 12 Il 16 9

Corto plazo a saldos de deuda externa (%) 19 20 17 17

Deuda multilateral a saldos de deuda externa (%) 25 23 20 19 18 17 17 17 16 16 18 5 7 d

Reservas para saldos de deuda externa (%) 77 68 59 56 59 63 66 65 59 63 77 74
C\greso nacional bruto (INB) 2,048,016 2,264,660 2,285,225 2,342,863 2,566,051 2,681,114 2,963,234 3,400,882 3,503,086 3,627,664 3,454,419 4,053,639

J
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ALC 2010 201 2012 2013 2014 2015 2016 2017 2018 2019 2020 2021

Resumen de los datos de la deuda externa por tipo de deudor

Saldo total de la deuda externa 1,008,279 1,144,392 1,291,583 1,444,072 1,590,227 1,612,583 1,654,390 1,749,245 1,863,488 1,898,965 1,894,290 1,990,527
Uso de créditos del FMI y asignaciones de DEG 19,386 19,569 19,465 19,274 17,554 16,421 16,287 17,190 44,811 61,961 77,769 113,443
Deuda externa a largo plazo 833,767 970,327 1,101,614 1,227,163 1,361,335 1,382,008 1,454,955 1,540,779 1,581,818 1,589,930 1,611,901 1,655,684
Sector publico y con garantia publica 426,521 453,420 515,999 575,257 666,032 691,382 751,529 813,506 847,946 856,642 889,107 901,059
Sector pblico 422,350 449,278 512,278 571,906 662,586 688,635 749,418 811,554 846,421 855,167 887,738 899,005
de los cuales: Gobierno General 326,588 346,146 385,949 417,832 467,186 475,217 518,934 562,656 588,328 600,778 631,285 642,217
Sector privado garantizado por el sector publico 4,172 4,142 3,721 3,352 3,446 2,747 2,110 1,952 1,525 1,475 1,368 2,054
Sector privado no garantizado 407,245 516,907 585,615 651,905 695,303 690,626 703,427 727,273 733,872 733,288 722,795 754,625
Deuda externa a corto plazo 155,126 154,497 170,505 197,635 211,338 214,154 183,148 191,276 236,859 247,074 204,620 221,400
Saldos de la deuda externa a largo plazo 833,767 970,327 1,101,614 1,227,163 1,361,335 1,382,008 1,454,955 1,540,779 1,581,818 1,589,930 1,611,901 1,655,684
Deuda publica y con garantia publica: 426,521 453,420 515,999 575,257 666,032 691,382 751,529 813,506 847,946 856,642 889,107 901,059
Acreedores oficiales 158,466 160,552 170,408 177,701 186,206 188,665 193,470 203,068 209,009 209,078 224,818 233,522
Multilateral 121,856 121,625 128,469 132,914 138,553 145,220 150,616 153,651 162,210 168,405 183,824 194,406
de los cuales: Banco Mundial 48,463 45,470 49,068 52,035 53,807 55,906 57,451 56,971 58,404 60,543 67,349 71,209
Bilateral 36,610 38,927 41,940 44,787 47,653 43,444 42,854 49,417 46,799 40,672 40,994 39,116
Acreedores privados 268,055 292,868 345,591 397,557 479,827 502,718 558,059 610,437 638,937 647,564 664,289 667,537
Tenedores de bonos 227,279 251,037 289,749 311,612 353,905 368,591 424,030 477,634 497,521 504,056 528,892 525,263
Bancos comerciales y otros 40,777 41,831 55,842 85,945 125,921 134,126 134,029 132,803 141,416 143,509 135,397 142,274
Deuda privada no garantizada de: 407,245 516,907 585,615 651,905 695,303 690,626 703,427 727,273 733,872 733,288 722,795 754,625
Tenedores de bonos 132,978 139,849 153,930 181,427 189,876 178,839 174,752 194,836 171,422 183,531 184,757 196,203
Bancos comerciales y otros 274,267 377,058 431,685 470,478 505,427 511,787 528,675 532,437 562,450 549,757 538,038 558,422
Uso de créditos del FMI y asignaciones de DEG 19,386 19,569 19,465 19,274 17,554 16,421 16,287 17,190 44,811 61,961 77,769 113,443

Entradas financieras netas

Entradas de deuda neta

Uso del crédito del FMI 1,308 248 - 122 - 225 - 612 - 370 362 - 52 28,530 17,395 12,804 - 3,174
A largo plazo 107,659 125,001 139,645 152,985 155,251 76,463 104,060 98,460 101,836 14,298 58,185 63,490
Acreedores oficiales 20,212 3,155 10,460 8,755 11,787 6,238 5,439 8,442 6,473 181 13,927 10,923
Multilateral 15,365 580 6,732 4,568 6,141 7,633 5,928 2,671 8,695 6,258 14,741 11,776
de los cuales: Banco Mundial 8,340 - 2,904 3,491 3,088 2,033 2,451 1,790 - 961 1,755 2,186 6,515 4,288
Bilateral 4,847 2,975 3,729 4,187 5,646 - 1,395 - 489 5772 - 2,221 - 6,077 - 814 - 853
Acreedores privados 87,447 121,846 129,185 144,230 143,464 70,225 98,621 90,018 95,363 14,117 44,258 52,567
Tenedores de bonos 59,343 71,443 76,906 69,608 61,302 29,925 55,614 68,648 45,641 19,762 41,453 19,616
Bancos y otros privados 28,104 50,403 52,279 74,622 81,561 40,299 43,007 21,370 49,721 - 5,646 2,804 32,952
Corto plazo 52,618 - 1,303 15,840 26,870 14,732 2,673 - 30,733 11,084 45,421 10,263 - 42,777 16,822
Entradas netas de patrimonio
La inversién extranjera directa 119,985 142,676 135,157 119,802 106,186 104,826 103,585 129,509 119,542 127,310 73,862 108,058
Patrimonio de la cartera 39,556 2,830 14617 11,546 18,456 14,302 20,935 19,646 - 2,150 - 3,150 - 5,886
Saldos de deuda externa a exportaciones (%) 1,198 1,116 1,251 1,383 1,535 1,745 1,788 1,678 1,659 1,668 1,931 1,601
Saldo de la deuda externa a INB (%) 23 23 26 28 31 37 39 37 41 42 50 46
Servicio de la deuda a exportaciones (%) 14 14 17 17 17 22 29 25 23 28 30 26
Corto plazo a saldos de deuda externa (%)
Deuda multilateral a saldos de deuda externa (%) 12 13 10 9 9 9 9 9 9 9 10 10
Reservas a saldos de deuda externa (%) 564 577 554 499 469 442 445 438 416 399 415 364
Ingreso nacional bruto (INB) 4,321,594 5,060,501 5,031,365 5,179,507 5,197,011 4,402,213 4,265,781 4,762,466 4,588,172 4,525,094 3,777,718 4,343,689
\. Yy
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Anexos

2010 201 2012 2013 2014 2015 2016 2017 2018 2019 2020 2021

Resumen de los datos de la deuda externa por tipo de deudor

Saldo total de la deuda externa 321,559 356,258 401,362 441,707 482,226 489,843 536,929 621,669 664,713 712,375 752,191 789,795
Uso de créditos del FMI y asignaciones de DEG 19,482 20,743 21,644 21,934 20,380 19,397 18,863 20,585 21,617 22,947 41,358 68,623
Deuda externa a largo plazo 243,117 278,999 310,939 346,248 383,991 397,769 447,224 523,831 557,063 602,490 627,477 636,347
Sector publico y con garantia publica 161,307 182,709 208,237 236,154 264,783 272,669 308,083 363,820 391,816 427,342 455,608 470,542
Sector publico 161,297 182,698 209,227 236,145 264,771 272,657 308,072 363,809 391,806 427,332 455,599 470,529
de los cuales: Gobierno General 142,258 161,591 186,403 205,762 227,135 229,624 255,946 313,132 334,027 371,074 399,816 419,633
Sector privado garantizado por el sector publico - - - - - - - - - - - -
Sector privado no garantizado 81,809 96,290 101,703 110,094 119,208 125,100 138,141 160,011 165,247 175,148 171,869 165,805
Deuda externa a corto plazo 58,960 56,516 68,779 73,525 77,855 72,677 70,842 77,253 86,033 86,939 83,357 84,825
Saldos de la deuda externa a largo plazo 243,117 278,999 310,939 346,248 383,991 397,769 447,224 523,831 557,063 602,490 627,477 636,347
Deuda publica y con garantia publica: 161,307 182,709 209,237 236,154 264,783 272,669 308,083 363,820 391,816 427,342 455,608 470,542
Acreedores oficiales 104,793 112,636 117,207 131,976 144,203 154,310 165,525 191,749 202,887 220,007 245,754 254,412
Multilateral 58,860 63,164 66,801 74,367 78,674 82,200 88,201 105,361 111,307 124,780 143,749 150,066
de los cuales: Banco Mundial 34,107 36,334 37,675 42,682 45,615 48,325 52,039 61,269 65,346 74,198 86,078 90,541
Bilateral 45,933 49,472 50,406 57,609 65,529 72,110 77,324 86,388 91,580 95,227 102,005 104,346
Acreedores privados 56,514 70,073 92,030 104,178 120,580 118,359 142,558 172,071 188,929 207,335 209,854 216,130
Tenedores de bonos 32,208 39,606 57,420 61,280 70,863 66,375 82,751 106,418 116,175 137,004 137,576 144,716
Bancos comerciales y otros 24,306 30,467 34,610 42,898 49,716 51,983 59,807 65,653 72,754 70,330 72,278 71,414
Deuda privada no garantizada de: 81,809 96,290 101,703 110,094 119,208 125,100 139,141 160,011 165,247 175,148 171,869 165,805
Tenedores de bonos 8,786 12,377 13,592 10,997 10,842 9,684 9,988 11,257 11,100 11,826 9,169 10,635
Bancos comerciales y otros 73,023 83,513 88,111 99,097 108,366 115,416 129,153 148,754 154,147 163,322 162,700 155,171
Uso de créditos del FMI y asignaciones de DEG 19,482 20,743 21,644 21,934 20,380 19,397 18,863 20,585 21,617 22,947 41,358 68,623

Entradas financieras netas

Entradas de deuda neta

Uso del crédito del FMI 1,182 1,357 875 243 - 267 - 97 - 45 586 1,541 1,453 16,880 5,565
A largo plazo 28,265 44,328 40,480 47,457 50,904 27,002 47,792 59,408 39,257 40,813 20,428 18,066
Acreedores oficiales 9,594 10,743 12,924 15,306 18,637 17,363 14,335 19,480 15,689 17,994 17,268 13,768
Multilateral 6,322 5,832 6,508 7,765 8,446 8,518 7,847 12,145 8,515 13,952 13,675 11,057
de los cuales: Banco Mundial 4,002 3,229 3,858 5,036 5,648 5,690 5,030 6,108 5,956 9,078 8,623 7,393
Bilateral 3,272 4,911 6,416 7,541 10,191 8,845 6,488 7,335 6,174 4,043 3,593 2,711
Acreedores privados 18,671 33,586 27,556 32,151 32,268 9,640 33,457 39,928 23,568 22,819 3,160 4,298
Tenedores de bonos 6,473 17,512 17,374 9,542 13,937 - 3,591 11,261 19,115 11,857 19,466 - 2,814 9,517
Bancos y otros privados : 12,198 16,073 10,182 22,608 18,331 13,230 22,196 20,814 11,712 3353 5973 - 5,219
A corto plazo 7,114 - 151 11,838 4,396 4823 - 5,682 - 2,044 5,607 5,878 503 - 3,162 4,558
Entradas netas de patrimonio
La inversién extranjera directa 23,021 37,959 29,248 20,623 26,188 23,188 19,601 18,593 16,408 17,613 19,516 63,702
Patrimonio de la cartera 15,942 8,757 17,869 13,965 10,369 9,585 - 1,823 12,061 3227 = 5421 - 2,731. = 26,738

Ratios de endeudamiento

Saldos de deuda externa a exportaciones (%)

Deuda externa acumulada a INB (%) 24 24 25 26 27 31 36 38 40 42 46 43
Servicio de la deuda a exportaciones (%) 5 4 6 2 9 16 14 13 17 17 20 19
Saldos de deuda externa a corto plazo (%)

Deuda multilateral a saldos de deuda externa (%) 18 18 17 17 16 17 16 17 17 18 19 19
Reservas a saldos de deuda externa (%) 48 48 47 44 37 33
cgreso nacional bruto (INB) 1,341,576 1,507,937 1,577,432 1,668,223 1,760,226 1,599,766 1,509,692 1,624,471 1,644,228 1,709,819 1,635,264 1,832,29])
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